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Decyzje Fed i rz� du USA mog�  nie zatrzyma�  
kryzysu 

Artyku
 ukaza
 si�  w Wall Street Journal Polska, 4 kwietnia 2008 r. 
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Stany Zjednoczone wpad
y w recesj� . Formalnie jeszcze jej nie ma - za recesj�  
zwyczajowo uznaje si�  okres co najmniej dwóch kwarta
ów spadku PKB, za�  w III 
kwartale ubieg
ego roku PKB zwi� kszy
 si�  jeszcze o 4,9 proc, a w IV kwartale - o 
0,6 proc. - ale wszyscy czuj�  jej nadej� cie. K
opoty USA mog�  si�  przenie��  na wiele 
innych krajów. Po pierwsze kraj ten wytwarza prawie pi� t�  cz���  dóbr na �wiecie, a 
kupuje jeszcze wi� cej. Po drugie � ród
em k
opotów ameryka� skiej gospodarki s�  
zawirowania w sektorze, który ma kluczowe znaczenie dla rozwoju i nale� y do 
najbardziej zglobalizowanych. Po trzecie odpowied�  Rezerwy Federalnej na k
opoty 
ameryka� skiej gospodarki rodzi negatywne skutki, które ju�  s�  odczuwane na ca
ym 
� wiecie.  
 
 Od b� bla do recesji  
 
 Problemy zacz� 
y si�  od rynku finansowego. Spraw�  najwa� niejsz�  na tym 
rynku jest brak zaufania. Instytucje finansowe nie s�  sk
onne po� ycza�  sobie 
nawzajem pieni� dzy, gdy�  nie wiedz� , kto w najwi� kszym stopniu zostanie dotkni� ty 
przez kryzys na rynku nieruchomo�ci. Ujawnione do tej pory straty na rynku 
kredytów hipotecznych wynosz�  200 mld dol., ale wed
ug najnowszych szacunków 
mog�  si� gn��  nawet 600 mld. Jak powa� ne mog�  by�  skutki tych ukrytych strat, 
pokaza
o ujawnienie problemów finansowych banku inwestycyjnego Bearn Stearns 
zako� czone spektakularnym spadkiem cen jego akcji i ratunkowym przej� ciem przez 
JPMorgan przy wsparciu Fed. Brak zaufania mi� dzy g
ównymi graczami prowadzi do 
ograniczenia p
ynno� ci rynku: instytucje finansowe, zamiast po� ycza�  pieni� dze, 
wol�  lokowa�  je w bezpieczne obligacje rz� dowe, pchaj� c ich ceny w gór� , mimo i�  
ju�  obecnie s�  one bardzo wysokie. Skutkiem jest ich niska rentowno�� . W przypadku 
ameryka� skich 10-latek kszta
tuje si�  ona na poziomie 3,33 (19 marca). Tak niska 
by
a ona jedynie przez kilka dni w czerwcu 2003 r., gdy g
ówna stopa Fed 
kszta
towa
a si�  na poziomie 1,25 proc. (obecnie jest to 2,25 proc). Ograniczona 
p
ynno��  powoduje z kolei, � e redukcjom stóp przez Fed i spadkowi rentowno� ci 
obligacji rz� dowych nie towarzyszy obni� anie si�  oprocentowania kredytów 
udzielanych gospodarstwom domowym i firmom. Ró� nice mi� dzy oprocentowaniem 
kredytów hipotecznych i rentowno�ci�  obligacji emitowanych przez przedsi� biorstwa 
a rentowno�ci�  obligacji rz� dowych kszta
tuj�  si�  obecnie na bardzo wysokim 
poziomie.  
 Co wi� cej, du� a niepewno��  odno� nie przysz
ej kondycji gospodarki sk
ania 
banki do zaostrzenia warunków udzielania kredytów, w tym zwi� kszenia poziomu 
zabezpieczenia wymaganego od kredytobiorców. Z najnowszych bada�  
przeprowadzonych w� ród osób odpowiedzialnych za polityk�  kredytow�  w 
najwi� kszych bankach komercyjnych w Stanach Zjednoczonych wynika, � e w ponad 
80 proc. przypadków banki zaostrzy
y ju�  warunki przyznawania kredytu i 
przewiduj�  ich dalsze zaostrzanie w przysz
o� ci. Brak wyra� nej reakcji 
oprocentowania kredytów na dzia
ania Fed nasila problemy finansowe w� ród tych 
gospodarstw domowych, które potrafi
y regularnie sp
aca�  kredyty hipoteczne 
wy
� cznie przy niskim poziomie stóp procentowych, a to w
a�nie ich problemy le��  u 
podstaw obecnego kryzysu. Co gorsza, recesja w gospodarce ameryka� skiej zwi� kszy 
liczb�  gospodarstw domowych o dochodach niewystarczaj� cych do sp
aty 
zobowi� za� . To samo stanie si�  ze zobowi� zaniami firm. Przypadki ich 
niewyp
acalno� ci by
y w ostatnich dwóch latach rzadsze ponad 6- krotnie ni�  
przeci� tnie w przesz
o�ci i a�  18 - 25-krotnie ni�  w okresach recesji. W rezultacie 
nasil�  si�  zawirowania na rynkach finansowych i sama recesja. Pog
� biona w ten 
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sposób niepewno��  b� dzie z jednej strony zniech� ca
a gospodarstwa domowe i 
przedsi� biorstwa do wydatków, a z drugiej strony doprowadzi do dalszego 
zaostrzania warunków przyznawania nowych kredytów przez instytucje finansowe. 
Tym samym te gospodarstwa domowe i przedsi� biorstwa, których dochody zostan�  
uszczuplone na skutek recesji, nie b� d�  mog
y ich uzupe
ni�  � rodkami z kredytów, co 
dodatkowo zaw� zi mo� liwo� ci finansowania przez nie konsumpcji i inwestycji.  
 
Od recesji do inflacji  
 
 Cykl obni� ek stóp procentowych zapocz� tkowany we wrze� niu 2007 r. ma w 
zamierzeniu Fed przerwa�  spiral�  od zawirowa�  na rynkach finansowych przez 
recesj�  do nasilenia si�  zawirowa�  itd. Zaaplikowane lekarstwo jak do tej pory nie 
przynios
o jednak oczekiwanych skutków. Mo� e natomiast w niedalekiej przysz
o� ci 
spowodowa�  nowe problemy, których Fed zdaje si�  nie docenia� . Nie chcemy 
powiedzie� , � e strategia Fed nie ma uzasadnienia. Jednak pisano o niej ju�  na tyle 
du� o, � e nie ma sensu ponownie jej przytacza� . Zamiast tego przedstawiamy ryzyka 
powodowane przez lekarstwo zastosowane przez Fed, o których wed
ug nas dyskutuje 
si�  zbyt ma
o. Przede wszystkim przyczynia si�  ono do podbicia oczekiwa�  
inflacyjnych. O tym, jak bardzo nasili
y si�  obawy rynku o wzrost inflacji, �wiadczy 
wzrost cen i w efekcie spadek rentowno�ci obligacji zabezpieczonych przed inflacj�  
(TIPS - treasury inflation protected securities). Zapotrzebowanie na nie zwi� kszy
o 
si�  do tego stopnia, � e ich rentowno��  obni� y
a si�  do najni� szego poziomu w historii. 
Skala tego spadku by
a jeszcze wi� ksza ni�  w przypadku zwyk
ych obligacji. Ró� nica 
mi� dzy rentowno� ciami obu rodzajów obligacji zwi� kszy
a si�  o 0,3 pkt proc. Zwykle 
zmiany tej ró� nicy dobrze odzwierciedlaj�  zmiany w poziomie oczekiwanej inflacji. 
Tym razem mo� na jednak przypuszcza� , � e warto��  informacyjn�  tego wska� nika 
ograniczy
o zapotrzebowanie uczestników rynków finansowych na inwestycje 
uchodz� ce za bezpieczne. Znalaz
o ono odzwierciedlenie w zakupach po wysokich 
cenach obligacji niezabezpieczonych przed inflacj�  mimo ryzyka jej wzrostu. Jak 
du� e jest to ryzyko, mo� e wskazywa�  to, � e rentowno��  obligacji zabezpieczonych 
przed inflacj� , których okres zapadalno�ci przypada za 3 do 5 lat, sta
a si�  ujemna.  
 Nabywcy tych obligacji nigdy nie dokonaliby takiego zakupu, gdyby nie byli 
przekonani, � e w takim horyzoncie inflacja b� dzie na tyle wysoka, � e nawet niepe
ne 
zabezpieczenie przed ni�  inwestowanych kapita
ów b� dzie chroni
o ich realn�  
warto��  lepiej ni�  poleganie na determinacji banku centralnego w walce z inflacj� .  
 Inflacja w Stanach Zjednoczonych ju�  teraz wynosi 4 proc. Rezerwa 
Federalna zdaje si�  wyznawa�  pogl� d, � e tak wysoki jej poziom jest wynikiem 
przej� ciowego wzrostu cen surowców - niezale� nego od dzia
a�  banku centralnego. 
Rzeczywi� cie ceny wielu surowców s�  na rekordowo wysokim poziomie: w po
owie 
marca rop�  naftow�  handlowano po 113 dolarów za bary
k� , za�  notowania z
ota 
przekroczy
y 1000 dol. za uncj� . Ale wysoka dynamika tych cen nie musi by�  ani 
przej� ciowa, ani niezale� na od dzia
a�  Fed.  
 
To nie musi by�  przej� ciowe  
 
 Wzrost cen surowców jest oczywi� cie w cz�� ci wynikiem przypadkowych 
wydarze� , np. wzrost cen � ywno� ci - susza w krajach Europy Po
udniowo-
Wschodniej. Mo� na wskaza�  co najmniej dwie przyczyny ich wzrostu niemaj� ce 
charakteru odwracalnych - ze swej natury - wstrz� sów. Po pierwsze s�  one ci� gnione 
w gór�  przez silny wzrost zapotrzebowania na surowce w takich krajach jak Chiny, w 
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których z jednej strony ze wzgl� du na wci��  niskie koszty wytwarzania jest lokowana 
coraz wi� ksza cz���  produkcji przemys
owej, a z drugiej strony szybko rosn�  
dochody gospodarstw domowych i zyski przedsi� biorstw, a w efekcie mo� liwo� ci 
dokonywania zakupów. Zmiana tej sytuacji nie jest najbardziej prawdopodobnym 
scenariuszem. Po drugie wysoka wycena surowców jest te�  w cz�� ci efektem 
malej� cej sk
onno�ci inwestorów do lokowania kapita
u w dolarze lub 
nieruchomo�ciach, które by
y do tej pory traktowane jako jedno z zabezpiecze�  w 
czasach zwi� kszonej niepewno�ci i obaw przed kryzysem. Teraz t�  rol�  przej� 
y 
ostatnio surowce. Dlaczego wzrost cen surowców mo� e nie by�  niezale� ny od 
polityki Fed? Po pierwsze niskie stopy procentowe w USA nap� dzaj�  popyt w 
krajach, w których najszybciej zwi� ksza si�  zapotrzebowanie na surowce. Dzieje si�  
tak dlatego, � e kraje te staraj�  si�  utrzyma�  kurs w
asnej waluty w sta
ej relacji do 
dolara. Taka polityka nie pozwala im na radykalne podniesienie stóp procentowych, 
niezb� dne do zahamowania szybkiego wzrostu popytu w sytuacji, w której Rezerwa 
Federalna je obni� a. Ró� nica w poziomie stóp procentowych przyci� ga bowiem 
kapita
 chc� cy na niej zarobi� . Ten nap
yw wywiera z kolei presj�  na umocnienie 
walut tych krajów wobec dolara, czemu staraj�  si�  one zapobiec. Zreszt�  obawy przed 
umacnianiem si�  krajowej waluty (które mog
yby zahamowa�  wzrost popytu, bo 
zredukowa
oby op
acalno��  eksportu i podnosi
o cenow�  konkurencyjno��  importu) 
opó� niaj�  podwy� ki stóp nie tylko na wielu rynkach wschodz� cych, ale i w krajach 
wysoko rozwini� tych. Europejski Bank Centralny nie zatrzyma
by zapewne serii 
podwy� ek stóp procentowych na czerwcu ubieg
ego roku i nie przypatrywa
by si�  
bezczynnie rosn� cej inflacji (w marcu si� gn� 
a ona 3,3 proc., tj. poziomu 
niewidzianego tam od 1993 r.), gdyby kurs dolara wzgl� dem euro nie spada
. Po 
drugie prowadzona przez ameryka� skiego regulatora polityka niskich stóp 
procentowych powoduje erozj�  si
y nabywczej dolara, ale nie ma wp
ywu ani na ilo��  
ropy nabywanej przez inwestorów, ani na wag�  kupionego przez nich z
ota. Sztywna 
poda�  surowców przy rosn� cym zapotrzebowaniu na nie skutkuje wzrostem ich cen 
znacznie szybszym ni�  cen innych dóbr. Inwestowanie w nie zabezpiecza wi� c przed 
inflacj� , a to sk
ania kolejnych inwestorów do lokowania w nie kapita
ów, co 
dodatkowo podbija ich ceny. Im 
agodniejszy przebieg b� dzie mia
a obecna recesja w 
Stanach Zjednoczonych, tym wi� ksze ryzyko, � e polityka Fed doprowadzi do 
utrwalenia wysokiej inflacji.  
 
Recesja z inflacj�  w tle  
 
 Stany Zjednoczone do�wiadczy
yby kolejnej recesji nie tylko w okresie 
ponownego sprowadzania inflacji do niskiego poziomu, ale ju�  znacznie wcze�niej - 
w momencie w którym wierzyciele przestaliby si�  godzi�  na kurczenie si�  ich 
kapita
ów na skutek inflacji. Nawet gdyby wzros
o jedynie nominalne 
oprocentowanie kredytów, za�  realne - tj. pomniejszone o inflacj�  - nie zmieni
oby 
si� , a nawet spad
o, wielu d
u� ników, w tym szczególnie ci, którzy zaci� gn� li kredyty 
na d
ugi czas, mog
oby popa��  w k
opoty. Dlaczego? Otó�  wraz ze wzrostem 
nominalnych stóp procentowych zwi� ksza si�  realna warto��  rat kredytu 
regulowanych na pocz� tku cyklu sp
at. Ro� nie ci�� ar p
atno� ci odsetkowych, które 
przy ka� dym poziomie stóp stanowi�  tym wi� kszy odsetek raty kredytu, im d
u� szy 
jest okres jego sp
aty. Wzrost nominalnych stóp procentowych pod�� aj� cy za rosn� c�  
inflacj�  powoduje, � e coraz wi� ksz�  cz���  tych p
atno� ci stanowi zabezpieczenie 
wierzycieli przed utrat�  realnej warto� ci po� yczonych � rodków, któr�  w 
rzeczywisto� ci nale� a
oby uzna�  nie za odsetki, ale za wcze�niejsz�  sp
at�  kapita
u.  
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 Gdyby nominalne stopy procentowe wzros
y z 2,25 do 4,5 proc, tj. do 
poziomu, na którym znajdowa
y si�  jeszcze na pocz� tku grudnia ubieg
ego roku, 
skutek tego dla sp
acaj� cych kredyty zaci� gni� te np. na 30 lat by
by podobny jak 
skrócenie okresu sp
aty o jedn�  trzeci� . Wraz z k
opotami d
u� ników w problemy 
popad
yby instytucje finansowe - tyle � e jeszcze wi� ksze ni�  teraz. Ich sytuacj�  
dodatkowo komplikowa
yby poczynione w ostatnim okresie zakupy po wysokich 
cenach obligacji rz� dowych. Gdyby rentowno��  tych obligacji wzros
a chocia� by do 
poziomu � redniej dla okresu od po
owy lat 90. do teraz, to straty z tytu
u spadku ich 
cen mog
yby przekroczy�  400 mld dol. Gdyby natomiast ich rentowno��  powróci
a do 
poziomu � redniej z ostatnich 40 lat, wtedy straty te mog
yby si� gn��  nawet 700 mld 
dol. Trzeba jednak podkre� li � , � e po pierwsze straty te dotkn� 
yby nie tylko instytucje 
finansowe, a roz
o� y
yby si�  na wszystkich nabywców ameryka� skich obligacji 
rz� dowych, w tym na banki centralne innych krajów lokuj� ce w nie cz���  rezerw 
dewizowych. Po drugie w odró� nieniu od strat wywo
anych za
amaniem na rynku 
kredytów hipotecznych by
yby to jedynie straty papierowe, które zmaterializowa
yby 
si�  jedynie w przypadku, gdyby posiadacze obligacji zdecydowali sieje sprzeda�  
natychmiast po spadku ich cen.  
 G
ównym skutkiem tego spadku cen by
oby wi� c zmniejszenie p
ynno� ci na 
rynku wtórnym obligacji i w rezultacie usztywnienie struktury aktywów instytucji 
finansowych. Zmniejszenie p
ynno�ci nast� pi
oby jednak nie dlatego, � e nikt nie 
chcia
by nabywa�  obligacji po niskich cenach (tak jak nikt nie chce teraz kupi�  
papierów warto� ciowych powi� zanych z dochodami z kredytów hipotecznych dla 
osób o niskiej zdolno� ci kredytowej), ale dlatego, � e ma
o kto decydowa
by si�  na ich 
sprzeda�  po takich cenach. Niemo� no��  szybkiego odzyskania bez du� ych strat 
� rodków zainwestowanych w obligacje zwi� ksza
aby ryzyko utraty p
ynno� ci przez 
instytucje finansowe i zaw�� a
aby ich mo� liwo� ci anga� owania si�  w finansowanie 
nowych projektów realizowanych przez przedsi� biorstwa i gospodarstwa domowe. 
Tak wi� c z jednej strony wzros
aby, je� eli nie sama skala zaburze� , to na pewno 
podatno��  na nie rynku finansowego, a z drugiej strony skurczy
by si�  zakres 
po� rednictwa finansowego, i to nawet je� li nie dosz
oby do powa� nych zaburze� . Od 
recesji do d
ugiej stagnacji Polityka Fed mo� e przynie��  fatalne skutki nie tylko w 
przypadku 
agodnego przebiegu obecnej recesji, ale równie�  wtedy, gdyby okaza
 si�  
on ostry. Ostra recesja ostudzi
aby presj�  inflacyjn� .  
 Niskie stopy procentowe mog
yby j�  potem przekszta
ci�  w d
ugotrwa
�  
stagnacj� . Za wzrost produktywno�ci pracy i kapita
u, g
ówn�  si
�  nap� dzaj� c�  
rozwój, odpowiada w danym okresie stosunkowo niewielka (i zmieniaj� ca si� ) liczba 
sektorów. W przypadku przemys
u przetwór - czego by
o to od 12 proc. bran�  w 
latach 1975 - 1980 do 48 proc. w latach 1980 - 1985. Z kolei skala tego wzrostu 
zale� y od liczby sektorów, w których produktywno��  si�  obni� a lub inaczej mówi� c, 
praca i kapita
 s�  wykorzystywane w mniej oszcz� dny sposób ni�  w przesz
o� ci. Np. 
gdyby w latach 1973 - 1979 w � adnej z bran�  przemys
u przetwórczego w USA nie 
nast� pi
 spadek produktywno�ci, to wk
ad jej wzrostu do dynamiki produkcji tego 
przemys
u nie wyniós
by minus 0,9 proc, a plus 0,5 proc. i by
by tylko nieznacznie 
ni� szy ni�  w innych okresach. Niskie stopy procentowe z jednej strony os
abi
yby 
bod� ce instytucji finansowych do oszcz� dnego dzia
ania. Tymczasem sektor 
finansowy nale� a
 w ostatnich latach do nap� dzaj� cych wzrost produktywno� ci w 
gospodarce ameryka� skiej. Przy stopach procentowych bliskich zera instytucje te nie 
musia
yby szybko inwestowa�  powierzonych im � rodków, aby osi� ga�  zyski.  
 Te w ostateczno� ci mog
oby im przynie��  nawet same tylko pobieranie op
at 
za prowadzenie rachunków. Z drugiej strony, jak pokazuj�  do� wiadczenia Japonii z 
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lat 90., niskie stopy procentowe mog
yby opó� nia�  restrukturyzacj�  nieefektywnych 
d
u� ników. Mogliby oni przez d
ugi czas funkcjonowa�  bez � adnych zmian, zasilani 
dodatkowymi porcjami taniego pieni� dza. Bod� ce do szybkiego przeprowadzenia 
restrukturyzacji aktywów by
yby dodatkowo ograniczane przez deficyt w finansach 
publicznych. Potrzeby po� yczkowe bud� etu dawa
yby instytucjom finansowym 
mo� liwo��  bezpiecznego inwestowania � rodków po� yczonych na rynku w obligacje 
skarbowe. Skarbowe papiery warto� ciowe mog
yby z kolei stanowi�  zastaw pod 
kolejne po� yczki na rynku. W ten sposób instytucje finansowe zyska
yby mo� liwo��  
poprawy jako� ci aktywów bez wymuszania na d
u� nikach podniesienia efektywno�ci. 
Jednak taka poprawa jako� ci aktywów trwa
aby tylko tak d
ugo, jak d
ugo gospodarka 
by
aby pogr�� ona w stagnacji, bo wraz z ewentualnym podniesieniem stóp 
procentowych towarzysz� cym przyspieszeniu wzrostu gospodarki na nowo 
ujawni
yby si�  problemy z regulowaniem zobowi� za�  przez nieefektywnych 
d
u� ników, za�  wi� kszy udzia
 obligacji w aktywach instytucji finansowych 
oznacza
by dodatkowe straty z tytu
u spadku ich cen, gdyby instytucje te próbowa
y 
podtrzyma�  swoj�  p
ynno��  � rodkami z ich sprzeda� y. Gospodarka mog
aby wpa��  w 
pu
apk�  trwale niskich stóp i trwale powolnego wzrostu gospodarki. 


