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Stany Zjednoczone wpadly w recesj¢. Formalnie jeszcze jej nie ma - za recesjg
zwyczajowo uznaje si¢ okres co najmniej dwéch kwartaléw spadku PKB, zas w III
kwartale ubiegtego roku PKB zwigkszyt si¢ jeszcze o 4,9 proc, a w IV kwartale - o
0,6 proc. - ale wszyscy czuja jej nadej$cie. Klopoty USA moga si¢ przenie$¢ na wiele
innych krajow. Po pierwsze kraj ten wytwarza prawie piata cz¢s¢ dobr na $§wiecie, a
kupuje jeszcze wigcej. Po drugie zrédlem klopotéw amerykanskiej gospodarki sa
zawirowania w sektorze, ktéry ma kluczowe znaczenie dla rozwoju i nalezy do
najbardziej zglobalizowanych. Po trzecie odpowiedz Rezerwy Federalnej na klopoty
amerykanskiej gospodarki rodzi negatywne skutki, ktére juz sa odczuwane na catym
Swiecie.

Od babla do recesji

Problemy zaczely si¢ od rynku finansowego. Sprawa najwazniejsza na tym
rynku jest brak zaufania. Instytucje finansowe nie sa sklonne pozyczac¢ sobie
nawzajem pieni¢dzy, gdyz nie wiedza, kto w najwigkszym stopniu zostanie dotknigty
przez kryzys na rynku nieruchomosci. Ujawnione do tej pory straty na rynku
kredytéw hipotecznych wynosza 200 mld dol., ale wedlug najnowszych szacunkéw
moga siggna¢ nawet 600 mld. Jak powazne moga by¢ skutki tych ukrytych strat,
pokazato ujawnienie probleméw finansowych banku inwestycyjnego Bearn Stearns
zakonczone spektakularnym spadkiem cen jego akcji i ratunkowym przejgciem przez
JPMorgan przy wsparciu Fed. Brak zaufania migdzy gléwnymi graczami prowadzi do
ograniczenia plynnosci rynku: instytucje finansowe, zamiast pozycza¢ pieniadze,
wola lokowac je w bezpieczne obligacje rzadowe, pchajac ich ceny w goérg, mimo iz
juz obecnie sg one bardzo wysokie. Skutkiem jest ich niska rentowno$¢. W przypadku
amerykanskich 10-latek ksztattuje si¢ ona na poziomie 3,33 (19 marca). Tak niska
byla ona jedynie przez kilka dni w czerwcu 2003 r., gdy gitéwna stopa Fed
ksztattowata si¢ na poziomie 1,25 proc. (obecnie jest to 2,25 proc). Ograniczona
ptynnos$¢ powoduje z kolei, ze redukcjom stép przez Fed i spadkowi rentownosci
obligacji rzadowych nie towarzyszy obnizanie si¢ oprocentowania kredytow
udzielanych gospodarstwom domowym i firmom. Réznice migdzy oprocentowaniem
kredytéw hipotecznych i rentownoscia obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa
a rentownoscia obligacji rzadowych ksztattuja si¢ obecnie na bardzo wysokim
poziomie.

Co wigcej, duza niepewno$¢ odnosnie przysztej kondycji gospodarki sklania
banki do zaostrzenia warunkow udzielania kredytéw, w tym zwigkszenia poziomu
zabezpieczenia ~wymaganego od kredytobiorcéw. Z najnowszych badan
przeprowadzonych ws$rdd os6b odpowiedzialnych za polityke kredytowa w
najwigkszych bankach komercyjnych w Stanach Zjednoczonych wynika, ze w ponad
80 proc. przypadkdéw banki zaostrzyly juz warunki przyznawania kredytu i
przewiduja ich dalsze zaostrzanie w przyszioSci. Brak wyraznej reakcji
oprocentowania kredytow na dziatlania Fed nasila problemy finansowe ws$rdd tych
gospodarstw domowych, ktére potrafity regularnie sptaca¢ kredyty hipoteczne
wylacznie przy niskim poziomie stép procentowych, a to wtasnie ich problemy leza u
podstaw obecnego kryzysu. Co gorsza, recesja w gospodarce amerykanskiej zwigkszy
liczbe gospodarstw domowych o dochodach niewystarczajacych do splaty
zobowiazan. To samo stanie si¢ ze zobowiazaniami firm. Przypadki ich
niewyptacalnosci byly w ostatnich dwoéch latach rzadsze ponad 6- krotnie niz
przecigtnie w przesztosci 1 az 18 - 25-krotnie niz w okresach recesji. W rezultacie
nasila si¢ zawirowania na rynkach finansowych i sama recesja. Poglebiona w ten




sposéb niepewno$¢ bedzie z jednej strony zniechgcala gospodarstwa domowe i
przedsigbiorstwa do wydatkéw, a z drugiej strony doprowadzi do dalszego
zaostrzania warunkéw przyznawania nowych kredytow przez instytucje finansowe.
Tym samym te gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa, ktérych dochody zostang
uszczuplone na skutek recesji, nie bgda mogly ich uzupei¢ srodkami z kredytéw, co
dodatkowo zawezi mozliwosci finansowania przez nie konsumpcji i inwestycji.

Od recesji do inflacji

Cykl obnizek stop procentowych zapoczatkowany we wrze$niu 2007 r. ma w
zamierzeniu Fed przerwaé spirale od zawirowan na rynkach finansowych przez
recesj¢ do nasilenia si¢ zawirowan itd. Zaaplikowane lekarstwo jak do tej pory nie
przyniosto jednak oczekiwanych skutkéw. Moze natomiast w niedalekiej przysztosci
spowodowa¢ nowe problemy, ktérych Fed zdaje si¢ nie docenia¢. Nie chcemy
powiedzie¢, ze strategia Fed nie ma uzasadnienia. Jednak pisano o niej juz na tyle
duzo, ze nie ma sensu ponownie jej przytaczac¢. Zamiast tego przedstawiamy ryzyka
powodowane przez lekarstwo zastosowane przez Fed, o ktorych wedlug nas dyskutuje
si¢ zbyt mato. Przede wszystkim przyczynia si¢ ono do podbicia oczekiwan
inflacyjnych. O tym, jak bardzo nasility si¢ obawy rynku o wzrost inflacji, $wiadczy
wzrost cen i w efekcie spadek rentownosci obligacji zabezpieczonych przed inflacja
(TIPS - treasury inflation protected securities). Zapotrzebowanie na nie zwigkszyto
si¢ do tego stopnia, ze ich rentowno$¢ obnizyla si¢ do najnizszego poziomu w historii.
Skala tego spadku byta jeszcze wigksza niz w przypadku zwyktych obligacji. R6znica
migdzy rentowno$ciami obu rodzajéw obligacji zwigkszyla sig o 0,3 pkt proc. Zwykle
zmiany tej réznicy dobrze odzwierciedlaja zmiany w poziomie oczekiwanej inflacji.
Tym razem mozna jednak przypuszcza¢, ze warto$¢ informacyjna tego wskaznika
ograniczylo zapotrzebowanie uczestnikow rynkéw finansowych na inwestycje
uchodzace za bezpieczne. Znalazlo ono odzwierciedlenie w zakupach po wysokich
cenach obligacji niezabezpieczonych przed inflacja mimo ryzyka jej wzrostu. Jak
duze jest to ryzyko, moze wskazywac to, ze rentownos$¢ obligacji zabezpieczonych
przed inflacja, ktorych okres zapadalnosci przypada za 3 do 5 lat, stata si¢ ujemna.

Nabywcy tych obligacji nigdy nie dokonaliby takiego zakupu, gdyby nie byli
przekonani, ze w takim horyzoncie inflacja bgdzie na tyle wysoka, ze nawet niepeine
zabezpieczenie przed nia inwestowanych kapitaléw bedzie chronito ich realng
warto$¢ lepiej niz poleganie na determinacji banku centralnego w walce z inflacja.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych juz teraz wynosi 4 proc. Rezerwa
Federalna zdaje si¢ wyznawac poglad, ze tak wysoki jej poziom jest wynikiem
przejsciowego wzrostu cen surowcOw - niezaleznego od dziatan banku centralnego.
Rzeczywiscie ceny wielu surowcéw sa na rekordowo wysokim poziomie: w potowie
marca ropa naftowa handlowano po 113 dolaréw za barylke, za$ notowania zlota
przekroczyly 1000 dol. za uncj¢. Ale wysoka dynamika tych cen nie musi by¢ ani
przejsciowa, ani niezalezna od dziatan Fed.

To nie musi by¢ przejSciowe

Wzrost cen surowcéw jest oczywiscie w czgSci wynikiem przypadkowych
wydarzen, np. wzrost cen zywnoS$ci - susza w krajach Europy Poludniowo-
Wschodniej. Mozna wskaza¢ co najmniej dwie przyczyny ich wzrostu niemajace
charakteru odwracalnych - ze swej natury - wstrzasow. Po pierwsze sa one ciagnione
w gorg przez silny wzrost zapotrzebowania na surowce w takich krajach jak Chiny, w




ktérych z jednej strony ze wzgledu na wciaz niskie koszty wytwarzania jest lokowana
coraz wigksza czg$¢ produkcji przemystowej, a z drugiej strony szybko rosna
dochody gospodarstw domowych i zyski przedsigbiorstw, a w efekcie mozliwosci
dokonywania zakupdéw. Zmiana tej sytuacji nie jest najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem. Po drugie wysoka wycena surowcOw jest tez w czegSci efektem
malejacej sktonno$ci inwestor6w do lokowania kapitalu w dolarze lub
nieruchomosciach, ktére byty do tej pory traktowane jako jedno z zabezpieczen w
czasach zwigkszonej niepewno$ci i obaw przed kryzysem. Teraz t¢ role przejely
ostatnio surowce. Dlaczego wzrost cen surowcéw moze nie by¢ niezalezny od
polityki Fed? Po pierwsze niskie stopy procentowe w USA napedzaja popyt w
krajach, w ktérych najszybciej zwigksza si¢ zapotrzebowanie na surowce. Dzieje sig
tak dlatego, ze kraje te staraja si¢ utrzymac kurs wlasnej waluty w statej relacji do
dolara. Taka polityka nie pozwala im na radykalne podniesienie stép procentowych,
niezbedne do zahamowania szybkiego wzrostu popytu w sytuacji, w ktérej Rezerwa
Federalna je obniza. Réznica w poziomie stép procentowych przyciaga bowiem
kapitat chcacy na niej zarobi¢. Ten naptyw wywiera z kolei presje na umocnienie
walut tych krajéw wobec dolara, czemu starajq si¢ one zapobiec. Zreszta obawy przed
umacnianiem si¢ krajowej waluty (ktére moglyby zahamowaé wzrost popytu, bo
zredukowatoby optacalnos$¢ eksportu i podnosito cenowg konkurencyjno$¢ importu)
opo6zniaja podwyzki stop nie tylko na wielu rynkach wschodzacych, ale i w krajach
wysoko rozwinigtych. Europejski Bank Centralny nie zatrzymalby zapewne serii
podwyzek stép procentowych na czerwcu ubiegtego roku i nie przypatrywalby si¢
bezczynnie rosngcej inflacji (w marcu siggng¢la ona 3,3 proc., tj. poziomu
niewidzianego tam od 1993 r.), gdyby kurs dolara wzgledem euro nie spadal. Po
drugie prowadzona przez amerykanskiego regulatora polityka niskich stop
procentowych powoduje erozj¢ sity nabywczej dolara, ale nie ma wplywu ani na ilo$¢
ropy nabywanej przez inwestoréw, ani na wage¢ kupionego przez nich ztota. Sztywna
podaz surowcdéw przy rosnacym zapotrzebowaniu na nie skutkuje wzrostem ich cen
znacznie szybszym niz cen innych débr. Inwestowanie w nie zabezpiecza wigc przed
inflacja, a to sktania kolejnych inwestorow do lokowania w nie kapitatéw, co
dodatkowo podbija ich ceny. Im fagodniejszy przebieg bedzie miata obecna recesja w
Stanach Zjednoczonych, tym wigksze ryzyko, ze polityka Fed doprowadzi do
utrwalenia wysokiej inflacji.

Recesja z inflacja w tle

Stany Zjednoczone dos$wiadczytyby kolejnej recesji nie tylko w okresie
ponownego sprowadzania inflacji do niskiego poziomu, ale juz znacznie wczesniej -
w momencie w ktérym wierzyciele przestaliby si¢ godzi¢ na kurczenie si¢ ich
kapitaléw na skutek inflacji. Nawet gdyby wzroslo jedynie nominalne
oprocentowanie kredytéw, za$ realne - tj. pomniejszone o inflacj¢ - nie zmienitoby
sig, a nawet spadto, wielu dtuznikéw, w tym szczegdlnie ci, ktdrzy zaciagneli kredyty
na dlugi czas, mogtoby popas¢ w klopoty. Dlaczego? Otéz wraz ze wzrostem
nominalnych stép procentowych zwigksza si¢ realna warto§¢ rat kredytu
regulowanych na poczatku cyklu sptat. Rosnie cigzar ptatnosci odsetkowych, ktére
przy kazdym poziomie stép stanowia tym wigkszy odsetek raty kredytu, im dtuzszy
jest okres jego sptaty. Wzrost nominalnych stép procentowych podazajacy za rosnaca
inflacja powoduje, ze coraz wigksza czg$¢ tych ptatnosci stanowi zabezpieczenie
wierzycieli przed utrata realnej wartosci pozyczonych S$rodkéw, ktéra w
rzeczywistosci nalezaloby uznac nie za odsetki, ale za wczesniejsza splatg kapitatu.




Gdyby nominalne stopy procentowe wzrosty z 2,25 do 4,5 proc, tj. do
poziomu, na ktérym znajdowaly si¢ jeszcze na poczatku grudnia ubieglego roku,
skutek tego dla sptacajacych kredyty zaciagnig¢te np. na 30 lat bytby podobny jak
skrécenie okresu splaty o jedna trzecia. Wraz z ktopotami dtuznikéw w problemy
popadlyby instytucje finansowe - tyle ze jeszcze wigksze niz teraz. Ich sytuacje
dodatkowo komplikowatyby poczynione w ostatnim okresie zakupy po wysokich
cenach obligacji rzadowych. Gdyby rentowno$¢ tych obligacji wzrosta chociazby do
poziomu Sredniej dla okresu od potowy lat 90. do teraz, to straty z tytulu spadku ich
cen mogtyby przekroczy¢ 400 mld dol. Gdyby natomiast ich rentowno$¢ powrdcita do
poziomu S$redniej z ostatnich 40 lat, wtedy straty te moglyby siggna¢ nawet 700 mld
dol. Trzeba jednak podkresli¢, ze po pierwsze straty te dotknelyby nie tylko instytucje
finansowe, a rozlozytlyby si¢ na wszystkich nabywcéw amerykanskich obligacji
rzadowych, w tym na banki centralne innych krajow lokujace w nie czg$¢ rezerw
dewizowych. Po drugie w odréznieniu od strat wywolanych zatamaniem na rynku
kredytéw hipotecznych bylyby to jedynie straty papierowe, ktore zmaterializowalyby
si¢ jedynie w przypadku, gdyby posiadacze obligacji zdecydowali sieje sprzedac
natychmiast po spadku ich cen.

Gtownym skutkiem tego spadku cen bytoby wigc zmniejszenie ptynnosci na
rynku wtérnym obligacji i w rezultacie usztywnienie struktury aktywdéw instytucji
finansowych. Zmniejszenie ptynno$ci nastapiloby jednak nie dlatego, ze nikt nie
chcialby nabywac¢ obligacji po niskich cenach (tak jak nikt nie chce teraz kupié
papieréw wartosciowych powiazanych z dochodami z kredytéw hipotecznych dla
0s6b o niskiej zdolnosci kredytowej), ale dlatego, ze mato kto decydowatby sig¢ na ich
sprzedaz po takich cenach. Niemoznos$¢ szybkiego odzyskania bez duzych strat
srodkéw zainwestowanych w obligacje zwigkszataby ryzyko utraty ptynno$ci przez
instytucje finansowe i zawgzataby ich mozliwosci angazowania si¢ w finansowanie
nowych projektéw realizowanych przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe.
Tak wigc z jednej strony wzroslaby, jezeli nie sama skala zaburzef, to na pewno
podatno$¢ na nie rynku finansowego, a z drugiej strony skurczylby si¢ zakres
posrednictwa finansowego, i to nawet jesli nie doszloby do powaznych zaburzen. Od
recesji do dlugiej stagnacji Polityka Fed moze przynies¢ fatalne skutki nie tylko w
przypadku tagodnego przebiegu obecnej recesji, ale rowniez wtedy, gdyby okazat si¢
on ostry. Ostra recesja ostudzitaby presj¢ inflacyjna.

Niskie stopy procentowe moglyby ja potem przeksztatci¢ w dlugotrwata
stagnacjg. Za wzrost produktywno$ci pracy i kapitatu, gléwnag sil¢ napedzajaca
rozwdj, odpowiada w danym okresie stosunkowo niewielka (i zmieniajaca sig) liczba
sektorow. W przypadku przemystu przetwér - czego bylo to od 12 proc. branz w
latach 1975 - 1980 do 48 proc. w latach 1980 - 1985. Z kolei skala tego wzrostu
zalezy od liczby sektoréw, w ktérych produktywno$¢ si¢ obniza lub inaczej méwiac,
praca i kapital sa wykorzystywane w mniej oszczedny sposéb niz w przesziosci. Np.
gdyby w latach 1973 - 1979 w zadnej z branz przemystu przetworczego w USA nie
nastapil spadek produktywnosci, to wklad jej wzrostu do dynamiki produkcji tego
przemystu nie wyniéstby minus 0,9 proc, a plus 0,5 proc. i bylby tylko nieznacznie
nizszy niz w innych okresach. Niskie stopy procentowe z jednej strony ostabityby
bodzce instytucji finansowych do oszczednego dzialania. Tymczasem sektor
finansowy nalezal w ostatnich latach do napgdzajacych wzrost produktywno$ci w
gospodarce amerykanskiej. Przy stopach procentowych bliskich zera instytucje te nie
musiatyby szybko inwestowa¢ powierzonych im $rodkéw, aby osiaga¢ zyski.

Te w ostateczno$ci mogloby im przynies¢ nawet same tylko pobieranie optat
za prowadzenie rachunkow. Z drugiej strony, jak pokazuja do$wiadczenia Japonii z




lat 90., niskie stopy procentowe moglyby opdznia¢ restrukturyzacj¢ nieefektywnych
dtuznikéw. Mogliby oni przez dtugi czas funkcjonowac¢ bez zadnych zmian, zasilani
dodatkowymi porcjami taniego pieniadza. Bodzce do szybkiego przeprowadzenia
restrukturyzacji aktywéw bylyby dodatkowo ograniczane przez deficyt w finansach
publicznych. Potrzeby pozyczkowe budzetu dawalyby instytucjom finansowym
mozliwo$¢ bezpiecznego inwestowania srodkéw pozyczonych na rynku w obligacje
skarbowe. Skarbowe papiery warto$ciowe mogtyby z kolei stanowi¢ zastaw pod
kolejne pozyczki na rynku. W ten sposéb instytucje finansowe zyskatyby mozliwos¢
poprawy jako$ci aktywdéw bez wymuszania na dluznikach podniesienia efektywnosci.
Jednak taka poprawa jakos$ci aktywow trwataby tylko tak dlugo, jak dtugo gospodarka
bylaby pograzona w stagnacji, bo wraz z ewentualnym podniesieniem stop
procentowych towarzyszacym przyspieszeniu wzrostu gospodarki na nowo
ujawnilyby si¢ problemy z regulowaniem zobowiazan przez nieefektywnych
dluznikéw, za$ wigkszy udziat obligacji w aktywach instytucji finansowych
oznaczatby dodatkowe straty z tytutu spadku ich cen, gdyby instytucje te prébowaty
podtrzymac swoja ptynno$¢ srodkami z ich sprzedazy. Gospodarka moglaby wpas¢ w
pulapke trwale niskich stép i trwale powolnego wzrostu gospodarki.




