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Землетрясения и акции

12 апреля 2011 года
В формировании нынешней непростой ситуации на рынках 
свою роль сыграли многие обстоятельства. Это сложная 
головоломка, и нет никакого смысла в том, чтобы пытаться 
перечислить все позитивные и негативные факторы, пре-
пятствия и стимулы. Кажется, что тучи над финансовыми 
рынками сгустились в последнюю неделю — появилось то, 
что Эд Хайман именует «петлей негативной обратной связи». 
Ближний Восток тлеет — цены на нефть повышаются — 
бензин дорожает — инфляция ускоряется — центральные 
банки (прежде всего ЕЦБ) ужесточают денежно-кредитную 
политику — доллар дешевеет — цены на нефть растут даль-
ше — и данный порочный круг сохраняется. Сочетание 
дорогой нефти и ужесточения политики центральных банков 
неблагоприятно для мировой экономики и ее восстановле-
ния, и некоторые последние макроэкономические данные 
(но, конечно, не все) уже явно указывают на ухудшение эко-
номической ситуации. Если нефть продолжит дорожать, 
фондовому рынку такая гремучая смесь не понравится, а тот 
фарс, который имел место в Вашингтоне в минувшую пят-
ницу*, вряд ли поможет выправить положение.

 * Видимо, автор имеет в виду очередную неудачу в переговорах 
по пово ду повышения потолка государственного долга. Прим. пер.
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Впрочем, как я подозреваю, повышение цен на нефть 
обусловлено прежде всего событиями на Ближнем Востоке 
в целом и в Бахрейне и Саудовской Аравии в частности, 
а не чрезмерным ростом мирового спроса. Предложение 
нефти остается высоким, а запасы значительными. Считаю, 
что теперь она должна подешеветь на 10–20 долларов за бар-
рель и уж никак не подорожать, так что я не продаю акции. 
Впрочем, нельзя сказать, что я в этом абсолютно убежден, 
так что стараюсь ступать по минному полю с осторожностью.

Я по-прежнему заинтригован Японией и ее фондовым 
рынком. Опыт Японии в последние 20 лет показывает, как 
опасно позволять дефляции укорениться в экономике, отяго-
щенной большим грузом частных долгов, которые должники 
не в силах выплатить. Ошибки Банка Японии и правящей 
партии усугубили дефляцию и способствовали распростра-
нению психологии «не покупать сегодня, потому что потом 
подешевеет». Соответственно, цены падали, что привело 
к параличу экономики и политической системы.

Так или иначе, ущерб от землетрясения и катастрофа 
на АЭС* привели к грандиозному дефициту предложения 
в японской экономике, поскольку многие производствен-
ные мощности пострадали и не функционируют. Японские 
корпорации ранее сокращали долговое бремя, погашая свои 
долги, и спроса на кредиты практически не было, но сейчас 
компаниям придется занимать деньги для реконструкции. 
Землетрясение повлечет рост спроса на кредиты, а сокраще-
ние производства уменьшит разрыв между потенциальным 
и реальным объемом выпуска и, возможно, даже спровоци-
рует определенную инфляцию.

 * События 11 марта 2011 года; АЭС — Фукусима-1. Прим. пер. 
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Я не большой поклонник умозрительных построений, 
что мощные землетрясения, которые преследуют Японию 
в течение многих столетий, предвосхищают крупные куль-
турные и социальные сдвиги в этом островном государстве, 
где очень сильны родственные связи, а культура поистине 
уникальна. Токийское землетрясение 1855 года, сровнявшее 
город с землей, обозначило начало окончания более чем 
200-летнего периода изоляции и сложной феодальной систе-
мы, основанной на производстве риса, когда император пра-
вил* из Киото (время существования сегуната Токугава, так 
называемый период Эдо). В результате последовавших вскоре 
перемен Япония стала промышленной и открытой миру  
державой, которая смогла победить Россию в великой мор-
ской битве**. Землетрясение 1923 года сигнализировало 
о наступлении новой эпохи милитаризма и одержимости 
завоеваниями в Азии, которые достигли своей кульмина-
ции во Второй мировой войне. Банки Моргана выступали 
ведущими андеррайтерами крупных выпусков суверенных 
облигаций, которыми были профинансированы реконструк-
ция и перевооружение Японии. Двумя десятилетиями позже 
император вспомнил о полученной помощи и сопротивлялся 
началу войны против США.

Некоторые японцы из тех, кто верит в данную теорию, 
даже утверждают, что бомбардировка Хиросимы и Нагасаки 
выступила в роли землетрясения, положив конец мили-
таристской эре. Еще они считают, что случившееся через 
полвека, в 1995 году, землетрясение в Кобе ознаменовало 
конец послевоенного промышленного бума и возвестило 

 * Лишь царствовал — реальная власть принадлежала сёгуну. Прим. пер.
 ** Цусима, 1905 год. Прим. пер.
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о начале периода рецессии и дефляции. Они вспоминают 
и о том, что в десятилетие после землетрясений уровень 
рождаемости в Японии резко возрастал (сокращение в этой 
стране населения и трудовых ресурсов сильно препятствует 
ее экономическому росту).

Землетрясения сами по себе не являются причиной из-
менений и не несут их. Они сигнализируют о переменах. 
Японцы верят в то, что приверженность культурной и расо-
вой чистоте обеспечивает им превосходство над другими 
народами. Подумайте о тех многих столетиях, когда Япония 
и японцы были полностью отделены от остального мира! 
Даже сегодня иммиграция ограничена и блокируется. Вы мо-
жете почерпнуть немало интересного, прочтя «Сёгун»* или 
еще что-то о новой истории Японии в период до 1941 года.

Японцы — потрясающая нация. После землетрясения 
1923 года они решили построить лучший флот в мире**. 
На фоне их военно-морской академии в Этадзиме Аннапо-
лис*** стал похожим на летний лагерь для привилегирован-
ных тинейджеров. Британские инструкторы натаскивали 
японских курсантов, обучая правилам поведения за столом 
и выпечке тостов. Им говорили, что они должны всегда путе-
шествовать первым классом. Программы академической, фи-
зической и мореходной подготовки были очень сложными. 
Внушались и всячески усиливались неколебимая верность 
императору, повиновение, готовность умереть в сражении. 

 * Автор имеет в виду, должно быть, книгу Джеймса Клавелла. Издана 
на русском языке: Клавелл Дж. Сёгун. — М. : Амфора, 2013. Прим. пер.

 ** Японцы возвели строительство флота в ранг приоритета националь-
ной политики еще на рубеже столетий, а на излете Второй мировой 
войны на повестке дня появилась полномасштабная гонка морских 
вооружений с США. Прим. пер.

 *** В Аннаполисе расположена Военно-морская академия США. Прим. пер.
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Капитуляция была невозможна, и капитаны шли на дно 
вместе со своими кораблями.

С курсантами обращались грубо и жестоко. Малейшее 
нарушение правил вело к побоям и отправке на гауптвахту. 
Каждое воскресенье новобранцы неподвижно выстаивали 
во дворе училища по четыре часа, снося удары старших 
курсантов. Программа физической подготовки была интен-
сивной и безжалостной. Британские офицеры, наблюдав-
шие за учебным курсом, вероятно, задавались вопросом, 
не производит ли эта система узколобых роботов, лишенных 
изобретательности и независимости. Несмотря на спартан-
ский режим, в Этадзиме на каждого принятого приходилось 
по 30 желающих.

В императорском флоте жестокость использовалась для 
поддержания дисциплины и послушания. Самураи прошло-
го могли убить недостаточно почтительного представителя 
низших слоев населения, не успевшего убраться с дороги. 
А от японского морского офицера в 1941 году требовалось 
пять раз ударить кулаком любого матроса, который не от-
дал честь или не повиновался прямому приказу. Офицеры 
на японских кораблях носили с собой тонкие, но тяжелые 
трости, называвшиеся «палками для укрепления духа», — 
ими наказывались матросы, которые недостаточно быстро 
реагировали на приказы. Многие считают, что к концу 1930-х 
японцы располагали самым лучшим, самым эффективным 
флотом в мире.

Японская армия была столь же неутомимой и жесткой. 
Солдаты должны были быть способны неделями проходить 
по 35 миль в день в полной выкладке. От них требовалось 
выживать на диете из риса и воды, ограничивая сон че-
тырьмя часами в день. Молодых офицеров учили быть  
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агрессивными и всегда атаковать. В японском полевом уставе 
просто не было раздела об отступлении*. В Японии также 
был создан Zero** — самый быстрый и маневренный боевой 
самолет в мире того времени. Забавно, что данные самолеты 
доставлялись с завода на упряжках, запряженных быками.

Вышесказанное дает повод для размышлений. Мне пред-
ставляется вполне возможным то, что мартовское земле-
трясение произведет эффект «созидательного разрушения», 
которое сможет дать погруженной в летаргию японской 
экономике такой толчок, что она выйдет из длительной 
стагнации. Его последствия могут вдохнуть жизнь в управ-
ленческие процессы в политическом и корпоративном 
мире, ведь (в ходе борьбы с последствиями землетрясения 
и цунами) были вновь продемонстрированы безграничная 
некомпетентность премьер-министра и бюрократов, а также 
безответственность и беспомощность менеджмента круп-
ной энергетической компании, президент которой пережил 
эмоциональный срыв.

О Японии написано немало, но о ней все равно «никто 
ничего не знает». Однако кое о чем можно говорить с уве-
ренностью. Во-первых, японцы — потрясающая и весьма 
решительная нация. Во-вторых, акции японских компаний 
пережили один из наиболее суровых «медвежьих» рынков 
в истории. В-третьих, акции японских компаний очень 
дешевы. P/B японского рынка составляет около единицы, 
P/S — около 0,5. С точки зрения технического анализа крат-
косрочный график также выглядит интересным. Вслед 

 * Уточнение: полевой устав японской армии от 1929 года, раздел 1, 
п. 22: «Отказ от боя и отход в случае невыгодного хода боя, как 
правило, выполняются по приказу старшего начальника». Прим. пер.

 ** Речь об истребителе Mitsubishi A6M Zero. Прим. пер.
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за землетрясением я открыл 10-процентную позицию после 
первого большого отката, продал половину ее после восста-
новления и теперь размышляю, не стоит ли мне докупить 
бумаг.
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Рис. 15. Долговременный «медвежий» рынок: Nikkei 225
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Японская головоломка

2 мая 2011 года
Наш фонд добился неплохих результатов в апреле, так что 
с начала года мы заработали уже 4,5%. Вместе с тем показатели 
все же разочаровывают: в минувшем месяце можно было рас-
считывать на большее. Мы правильно определили направле-
ние рынка, и длинных позиций у нас было существенно боль-
ше, чем коротких, однако сделанный нами выбор в отношении 
бумаг отдельных рынков и секторов оказался неоптимальным. 
Лучше всего проявил себя наш большой портфель акций 
технологических компаний, не слишком далеко от которых 
отстала меньшая по размерам позиция в Morgan Stanley Basket 
of European Stocks with Emerging Markets Exposure* («Корзина 
акций европейских компаний со значительными операциями 
на развивающихся рынках»). Мы также приобрели портфель 
акций небольшого числа технологических компаний, которые 
смогут выиграть от продолжающегося подъема в сегментах 
планшетных компьютеров и облачных вычислений. Еще 
одним ярким пятном стали бумаги таиландских компаний 
и особенно банков (в акциях последних у нас тоже значи-
тельные позиции). Мы удачно выбрали момент для покупки 
акций японских компаний после землетрясения, впослед-
ствии увеличив эту позицию, поскольку укрепилась наша 
уверенность в значительных темпах роста данного рынка 

 * http://www.morganstanleyiq.ch/pdf/en/termsheet/termsheetxs0000000022.
pdf. Прим. пер.
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к четвертому кварталу. Другие наши активы в Юго-Восточной 
Азии и особенно в Корее также дали доход.

К сожалению, наши китайские бумаги и активы на гон-
конгском рынке элитной недвижимости не принесли прак-
тически ничего, завершив месяц на тех же уровнях, где 
и начинали. Мы по-прежнему считаем, что экономическая 
политика Пекина недооценивается, а китайский рынок 
слишком дешев. Цены на сельскохозяйственную продукцию 
понижаются, а цикл ужесточения денежно-кредитной поли-
тики может завершиться быстрее, чем думают инвесторы. 
Мы потеряли на акциях мировых нефтесервисных фирм 
и американских финансовых корпораций — эти позиции 
мы закрыли в середине месяца. Продолжающееся падение 
цен на дома для одной семьи на вторичном рынке (в США) 
в данное время делает невозможным повышение стоимости 
нашего кредитного портфеля. Короткая позиция на британ-
ском рынке коммерческой недвижимости привела к убыткам, 
но они могли быть и больше. Доля длинных бумаг в нашем 
портфеле по-прежнему существенно выше, чем коротких, 
так как американский рынок ползет вверх. Такое медленное 
потепление — хороший знак.

Real Broad Dollar Index ФРС, который является более 
надежным индикатором, чем U.S. Dollar Index (DXY), упал 
до нового минимума, а мировая экономика, сталкиваясь 
с множеством негативных факторов (погода, события в Япо-
нии, повышение цен на нефть), похоже, собирается вернуться 
на путь замедленного роста. Так почему же акции дорожают? 
Что касается американских площадок, причина вполне понят-
на. Отчетность компаний за первый квартал в целом обнаде-
жила, а ФРС продолжает накачивать систему ликвидностью. 
Бен Бернанке и другие влиятельные представители руковод-
ства ФРС (Джанет Йеллен и Уильям Дадли), по-види мому,  
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считают более важным показатель базовой, а не общей 
инфляции, в то время как сочетание продолжающегося 
понижения цен на жилье и дорогого сырья способствует 
дефляции, потому что уменьшается располагаемый доход по-
требителей. Если мировая экономика действительно встает 
на путь замедленного роста, то, вероятно, нефть подешевеет, 
что, конечно, станет плюсом. Для администрации Обамы 
и ФРС кошмаром стали бы сбои в добыче нефти на Ближнем 
Востоке, так как это привело бы к ее подорожанию: при 
таком развитии событий мы получили бы стаг-дефляцию.

Я согласен с ними. Реальные зарплаты уменьшились 
в марте на 0,1%, но реальные трансфертные платежи вы-
росли достаточно, чтобы немного увеличился реальный 
располагаемый личный доход. Американская экономика 
по-прежнему не окрепла, ее нельзя назвать выздоровевшей. 
Обама и, вероятно, Бернанке понимают, что в новейшей 
истории ни одного президента не переизбирали, когда без-
работица превышала 7,5%. На мой взгляд, QE3 (третий раунд 
количественного смягчения) становится все более веро-
ятным, — и поскольку инвесторы считают, что экономика 
лишь какое-то время будет идти по пути замедленного роста, 
данный шаг обоснован. В свете всех событий, которые про-
исходят в мире, и потока разноречивых мнений по их поводу 
пытаться уловить какие-то изменения в отдельных темах, 
странах, секторах и валютах — сложная работа. Я не сделал 
ничего со своим портфелем — лишь расширил японскую 
позицию. Ужесточение политики центральных банков  
и проблемы Японии негативно отразились на азиатских рын-
ках, но я по-прежнему верю в них. Корейский рынок, быть мо-
жет, прыгнул немного выше головы, однако рынки Китая, ры- 
нок элитной недвижимости Гонконга, банковский сектор 
Таиланда и рынки Индонезии, вероятно, готовы к росту. То же 
можно сказать и о гонконгской элитной недвижимости.
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Словарь дает такое определение слову «неудачник» (loser) — 
этому наиболее пренебрежительному из всех эпитетов: 
«человек, команда, страна и т. д., которые всякий раз проигры-
вают». Иронично то, что Япония и ее фондовый рынок, более 
30 лет занимавшие лидирующие позиции в стане мировых 
победителей, уже в течение 21 года выступают синонимами 
«неудачников». Попытаюсь найти аргументы в пользу того, 
что японские акции может ждать разворот, который положит 
конец многолетнему «медвежьему» рынку. Вновь обращусь 
к истории, чтобы проиллюстрировать тезис о том, что япон-
цы — поразительная нация, а Япония и ее рынок не будут 
просто прозябать. Если данное мнение справедливо, то оно 
может заинтересовать долгосрочного инвестора, учитывая ны-
нешнюю дешевизну японских акций и гору плохих новостей.

Японский рынок по-прежнему находится на 65% (или око-
ло того) ниже максимумов 1989 года. Достигнув дна в 2008-м,  
он вырос наполовину меньше S&P 500, а по сравнению 
с развивающимися рынками и того меньше. В течение более 
чем 20 лет японская экономика стагнировала и страдала 
от дефляции. Уровень цен (дефлятор ВВП) опустился на 10% 
с 1990 года, а в какой-то момент коммерческая недвижимость 
подешевела почти на 90%. В такой неблагоприятной ситу-
ации японские банки, которые в конце 1980-х воспринима-
лись как настоящее чудо благодаря колоссальной рыночной 
капитализации, пострадали от колоссальных же убытков 
по кредитам, и корпорация «Япония» зажила скромно, по-
скольку денег у нее не стало.

Вышел из фавора и высоко ценившийся японский стиль 
менеджмента. Слишком много трофеев, от картин Ван 
Гога до Пеббл-Бич* и Рокфеллеровского центра, получали 
японские бизнесмены на заемные деньги, в какой-то момент  

 * Курортная зона в Калифорнии. Прим. пер.
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споткнувшись, поскольку стали слишком забюрократи-
зированы, утратили инновационное преимущество, их 
рентабельность упала, а трудовые ресурсы использовались 
неэффективно. Знаменитый salary man* теперь стал все-
мирным символом недееспособности. Образ управления 
государством и политические процессы также стали объ-
ектом насмешек. Премьер-министры сменялись каждые 
полгода**, а парламент ничем, кроме пустопорожних дебатов, 
не занимался. И вот теперь очередной премьер-министр, 
который не справился со своей работой, собирается уходить.

В дополнение ко всем неприятностям в стране резко упала 
рождаемость — к 2005 году население Японии и размер ее 
трудовых ресурсов сокращались***. Согласно одному иссле-
дованию, Япония — единственная страна в мире, в которой 
домашних животных больше, чем детей. ООН ожидает, что 
население в трудоспособном возрасте здесь уменьшится 
в следующие 40 лет с 81,5 до 51,8 миллиона человек. Жур-
нал The Economist недавно бил в набат, предупреждая, что 
демографические тренды обрекут Японию на замедление 
роста ВВП, ухудшение уровня жизни, сужение налогообла-
гаемой базы, и в результате ее разбухший госдолг станет 

 * Salary man — распространенное название для «стереотипных» япон-
ских офисных служащих, как правило, в крупных корпорациях, 
японский аналог «белых воротничков». Прим. пер.

 ** Уточнение: с 1989 года и до того момента, о котором идет речь, в Япо-
нии сменилось 15 премьер-министров — то есть средняя продолжи-
тельность их пребывания у власти составляла порядка 17 месяцев. 
Прим. пер.

 *** Уточнение: в 2000-м население составило 126,9 млн, в 2001-м — 
127,3 млн, в 2002-м — 127,4 млн, в 2003-м — 127,6 млн, в 2004-м — 
127,7 млн, в 2005-м — 127,8 млн, в 2006 — 127,8 млн, в 2007-м — 127,8 млн, 
в 2008-м — 127,7 млн, в 2009-м — 127,5 млн, в 2010-м — 128,1 млн. 
Первая годовая оценка Japan Statistical Agency с констатацией сокра-
щения населения дана в 2008 году (http://www.stat.go.jp/english/data/
jinsui/2.htm). Прим. пер.
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тяжелейшим бременем. Подразумевалась также и угроза 
естественного вымирания. Нужно отметить, впрочем, что 
демографические экстраполяции имеют скверную привычку 
дезориентировать. После Второй мировой войны, в которой 
Япония потеряла три миллиона мужчин, уровень рожда-
емости здесь таинственным образом резко вырос (причем 
особенно часто рождались мальчики).

Рост реального ВВП, по общему признанию, представляет 
собой функцию от увеличения экономически активного 
населения и производительности труда. Если бы в Японии 
участие женщин в трудовой жизни достигло уровня США, 
число работающих выросло бы на 10 миллионов. 70% япон-
ских женщин прекращают работать после появления первого 
ребенка, в то время как в США данная доля составляет лишь 
30%, так что налицо большой потенциал для увеличения 
доли женщин в экономически активном населении. Впрочем, 
в настоящее время и мужчины, и женщины по окончании 
вузов с трудом находят работу: более половины выпускников 
остаются безработными.

Инвесторам, которые играют на понижение японских ак-
ций и суверенных облигаций, похоже, нравится запугивать 
людей по всему миру, повторяя уже набивший оскомину 
аргумент о соотношении японского госдолга и ВВП в 227%, 
причем долг более чем семикратно превышает государ-
ственные доходы. Куда меньшие уровни долга становились 
причиной для дефолтов во многих странах мира. Так, ярким 
примером стала Россия в 1998 году, а в настоящее время 
Португалия и Греция испытывают немалые трудности при 
схожих обстоятельствах*. Если по какой-либо причине 
ставка по облигациям японского правительства возрастет 

 * У Греции в 2011 году государственный долг составлял 166% ВВП, 
у Португалии — 106%. Прим. пер.
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на 200 базисных пунктов, стоимость обслуживания долга, 
по расчетам J. P. Morgan, поглотит все государственные до-
ходы. Впрочем, следует отметить, что 227% — это величина, 
не учитывающая крупные золотовалютные резервы страны. 
Чистый долг составляет 114% ВВП — тоже много, но не ка-
тастрофически. Тем не менее, как показано в таблице ниже, 
валовые потребности Японии в дополнительном финанси-
ровании куда значительнее, чем у какой-либо иной страны.

Таблица 5.  Валовые потребности стран мира в привлечении дополнительного 

финансирования, 2011 год, % ВВП

Долговые 

обязательства 

к погашению

Дефицит бюджета Совокупные 

потребности 

в финансировании

Япония 48,9 8,9 57,8

США 18,1 9,7 27,8

Великобритания 7,5 8,1 15,6

Испания 11,0 6,9 17,9

Германия 9,1 3,7 12,8

Франция 16,0 6,0 22,0

Португалия 15,5 5,2 20,7

Греция 16,5 7,3 23,8

Швеция 4,5 1,4 5,9

Австралия 2,0 2,5 4,5

Ирландия 6,1 11,8 17,9

Италия 18,2 4,3 22,5

Эдвард Ченселлор из GMO опубликовал очередное пре-
красное эссе, на сей раз о Японии: «После землетрясения 
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“Тохоку”: ждет ли инвесторов новое потерянное десятилетие 
в Японии?» (After Tohoku: Do Investors Face Another Lost 
Decade from Japan?). Он утверждает следующее:

1. 94% облигаций японского правительства принадлежат 
японцам — частным и институциональным инвесто-
рам. Страна не может обанкротиться из-за долгов 
перед своим народом.

2. Дефолты по суверенным долгам часто обусловлены 
сжатием экономики в странах с фиксированным некон-
курентоспособным обменным курсом. Япония, в отли-
чие от стран PIGS, располагает собственной валютой, 
контролирует свой центральный банк (Банк Японии) 
и может девальвировать иену при необходимости.

3. Профицит торгового баланса Японии велик. Напро-
тив, на угрозу дефолта, как правило, указывает дефи-
цит торгового баланса.

4. Япония может повысить налоги. Ставки действовав-
ших ранее налогов и налога на потребление низкие: 
налоговые поступления составляют лишь 30% ВВП 
против 40% в Европе. Лично мне кажется, что сейчас 
повышать ставки было бы ошибкой. Решение ско-
рее можно найти за счет ускорения экономического  
роста и инфляции, иными словами, за счет повыше-
ния номинального ВВП.

5. Утверждения «медведей» о том, что подъем ставки 
по облигациям японского правительства на 200 базис-
ных пунктов в течение нескольких лет приведет к его 
банкротству, ошибочно. Как говорит Ченселлор, если 
ставки вырастут из-за ускорения инфляции и эконо-
мического роста, налоговые доходы резко увеличатся.
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Новым негативным фактором выступает намерение круп-
ных японских корпораций (вроде Toyota) сильно диверсифи-
цировать производство и географию поставщиков, выведя 
их за пределы преследуемой землетрясениями Японии. Воз-
можно, в будущем японский фондовый рынок приобретет 
дополнительную премию за риск возможных землетрясений. 
Некоторые даже обращают внимание на то, что в прошлом 
крупные землетрясения происходили реже, а сейчас, возмож-
но, изменения климата привели к сокращению цикла. К чему 
инвестировать в страну, в которой катаклизмы происходят 
каждые 20 лет или около того? С подобными мыслями вы 
не станете инвестировать.

Конечно, цунами и землетрясение привели к шоку для 
японской экономики. Лучшие экономисты говорят, что 
бизнес-активность в следующие несколько кварталов будет 
много слабее, чем прогнозировалось еще месяц назад. Уве-
ренность потребителей упала, а розничные продажи в марте 
уменьшились на 8,5% в годовом сопоставлении (самый зна-
чительный откат за 13 лет). Canon, Toyota, Honda и Sharp не-
давно вновь ухудшили свои прогнозы на 2011 год. А в Nikkei 
News в этот уик-энд появилась «бодрящая» история: «Japan 
Airlines, возможно, вступают в новый ледниковый период». 
Как предполагается, бизнесмены и туристы перестанут ле-
тать в Японию, боясь угодить в землетрясение. К тому же 
Standard & Poor’s (пусть и с запозданием) понизило прогноз 
рейтинга Японии до «негативного»; по оценке агентства, рас-
ходы на реконструкцию могут составить до 50 триллионов 
иен (62,6 миллиарда долларов). Дефицит энергоснабжения 
этим летом может стать еще одним негативным фактором 
для процесса восстановления.

В Японии есть поверье, что землетрясения, которые 
преследуют страну столетиями, предвещают крупные 
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культурные и социальные сдвиги. Суша и море священных 
островов как будто говорят что-то людям. Каждое из таких 
бедствий — в 1855, 1923, 1945 (считая за аналог землетрясения 
бомбардировку Хиросимы и Нагасаки), 1995 (Кобе) и теперь 
в 2011 году — знаменовали собой конец эпохи. Япония долж-
на реформировать свою политическую систему и мешающую 
инновациям бюрократию, добиться роста рождаемости 
и, возможно, обновить социальную структуру.

Мне кажется, что японская экономика покажет силу уже 
в нынешнем году: японцы — гордые и сильные люди. Они ве-
рят в то, что их культура самая лучшая и самая утонченная. 
Череда побед убедила их в неуязвимости и превосходстве 
над другими нациями. Я только что закончил перечиты-
вать «Море грома» Эвана Томаса: это замечательная книга 
об истории и флоте, но также и исследование менталитета 
японцев, особенно в конце Второй мировой войны.

С конца 1920-х японцы следовали по пути экспансионист-
ского милитаризма. В последние дни войны, когда поражение 
стало очевидно, японцы отправили свой суперлинкор «Яма-
то» без какого-либо воздушного прикрытия на выполнение 
обреченной задачи — атаковать американский флот. Экипаж 
суперкорабля был укомплектован 3100 кадетами и студен-
тами, которые не знали даже, как управлять системой наве-
дения зенитных установок. «Ямато» не смог приблизиться 
к американским кораблям и был потоплен палубной авиаци-
ей. Как рассказывается в книге, когда линкор покидал порт, 
морякам выдали куски веревки, чтобы они могли привязать 
себя к кораблю, когда он начнет тонуть. Весной 1945 года 
тысячи молодых японцев погибли в миссиях камикадзе, 
и даже после применения атомного оружия народ островной 
империи был готов умереть, сражаясь с американским десан-
том. Популярен был девиз «Лучше сто миллионов смертей, 
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чем капитуляция». Неудивительно, что Гарри Трумэн принял 
решение об атомных бомбардировках.

А затем император выступил по радио. Большинство 
японцев никогда ранее не слышали его голос. Он заявил 
им, что Япония безоговорочно капитулировала и что они 
должны соблюдать условия Потсдамской декларации*. Они 
«должны вынести невыносимое»**. Затем он сказал, что 
напи сал стихотворение. Для императора было привычным 
выражать самые искренние эмоции в виде 31-слоговых танка.

храбра та сосна,

что не меняет цвет

Под зимним снегом.

И, конечно, японский народ

Станет сосновым лесом.

Его послание заключалось в том, что японцы были лесны-
ми соснами, а американские оккупанты — зимним снегом, 
из-за которого сосны на время побелели. Однако придет 
весна, и снег растает. А Япония подобна этим деревьям: она 
вновь станет сильной и зеленой, вновь станет густым лесом. 
После данного выступления настроения в обществе внезапно 
изменились — сопротивление закончилось.

Когда американские войска высадились на японскую зем-
лю, их ошеломила покорность японцев. В дневнике одного  

 * Подписана Великобританией, США и Китаем 26 июля 1945 года. 
Формулировала цели союзников в отношении Японии — лишение 
ее внешних территорий, выборочная оккупация собственно остро-
вов, полное разоружение, наказание военных преступников и т. д. 
Прим. пер.

 ** Уточнение: под «мы» имелся в виду сам Хирохито, именно он соби-
рался переносить непереносимое. Прим. пер.
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морского пехотинца рассказывается о продвижении передо-
вого полка морской пехоты по улице в Иокогаме (в колоннах 
по одному с заряженными винтовками M-1 через плечо): 
«Японские гражданские и солдаты выстроились вдоль нашего 
маршрута. Они глазели на нас, но не выказывали враждеб-
ности или каких-то иных эмоций. Их лица были мертвенно- 
бледными, и по ним ничего нельзя было прочесть. Они 
удивили нас вежливыми низкими поклонами. Они были 
тихими и покорными. Неужели это были те жестокие, гру-
бые, фанатичные враги, с которыми мы боролись так долго? 
Как такое возможно?»

Американская оккупация Японии оказалась самой спо-
койной в истории. Сопротивления практически не было.

Столь многословно я пытаюсь подойти к следующему 
тезису: японцы способны на внезапные и резкие изменения. 
Япония сможет однажды преобразиться. Одно из преиму-
ществ абсолютно гомогенной культуры и жгучей нацио-
нальной гордости сводится к тому, что нация способна 
мобилизоваться в едином порыве. Как отмечает Ченселлор, 
Япония модернизировалась с потрясающей скоростью после 
реставрации Мэйдзи в 1866-м*. В 1925–1945 годах быстрое 
развитие шло в неверном направлении, а в послевоенный 
период Япония одним махом удвоила национальное богат-
ство на душу населения: такого результата она добилась всего 
лишь за 20 лет. Так или иначе, не забывайте, что я говорю 
о долгосрочных трендах, а не об одном-двух ближайших 
месяцах.

 * Передача государственной власти императору состоялась 9 ноября 
1867 года, вслед за чем последовал новый виток гражданской войны. 
Формально же трон Мэйдзи занял в феврале 1867-го — до того им-
ператором был Комэй. Прим. пер.
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Все многократно слышали о замечательных акциях япон-
ских компаний, но безрезультатно. При изучении оценок 
стоимости имейте в виду: японские эмитенты располагают 
денежными средствами в сумме порядка 30% их рыночной 
капитализации. Вероятно, практически все японские бумаги 
продаются со значительным дисконтом к балансовой сто-
имости. Но что с того? Акции японских компаний дешевы 
уже много лет. Ниже приведены текущие оценки IBES. Когда 
вы смотрите на эти величины, японский рынок не кажется 
столь уж недооцененным, учитывая все неприятные времена, 
которые он пережил. Поэтому я концентрируюсь на сцена-
рии восстановления и продолжительного роста. Если ROE 
японского рынка сможет подняться выше 10%, а P/S — до 1, 
вам удастся хорошо заработать. Главное — чтобы закон-
чился период стаг-дефляции и начался рост номинального 
ВВП. И землетрясение может как раз повлиять на изменение 
ситуации.

Таблица 6. Текущие оценки от Institutional Broker Estimate Survey

P/E  

(на 12 мес.)

P/B Див.  

дох-сть

P/S ROE  

(12 мес.)

Япония 12,4 1,0 2,1% 0,5 8%

США 13,0 2,3 1,8% 1,4 16%

Европа 11,8 1,7 3,2% 1,0 14%

Развивающиеся 

рынки

10,6 2,1 2,1% н/д 17%

Развивающиеся 

рынки Азии

11,9 2,3 1,9% н/д 17%

Я работаю на японском рынке (и, соответственно, с иеной) 
через EWJ (iShares MSCI Japan Index Fund). Вы также можете 
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покупать фьючерсы на индекс Topix или Nikkei 225. Затем 
есть MSJNUSDX — настраиваемая корзина акций японских 
экспортеров («голубых фишек») в Bloomberg. Когда вы инве-
стируете в EWJ, вы открываете длинную позицию по акциям 
и иенам. Я не рассчитываю заработать на позиции в иенах, 
но не думаю, что иена сильно обесценится, если японская 
экономика резко пойдет на поправку.
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