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Czy Stany Zjednoczone czeka deflacja?
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e 03.05.2023 bank centralny Stanéw Zjednocznych ponownie podnidst
stope procentowg, tym razem o 0,25 punkta procentowego.

e Juz od jakiego$ czasu dynamika inflacji w Stanach Zjednoczonych
znaczaco spowalnia.

e Na skutek wzrostu stép procentowych spadta podaz pienigdza M1 i
M2 w Stanach Zjednoczonych, co bedzie wywiera¢ presje deflacyjng
w Stanach Zjednoczonych.

e Mozna zastanowic¢ sie, czy ostatnia podwyzka Fedu nie byta zbedna,
poniewaz dalej ostabia sektor bankowy i ogranicza aktywnos¢

gospodarczq.

Fed nie przestaje walczy¢ z inflacja
Bank centralny Stanéw Zjednoczonych wcigz podniosi stopy procentowe. Podnosi
je nawet teraz, gdy inflacja gwalttownie spada i pomimo probleméw sektora
bankowego. W $rode 03.05.2023 ponownie podniesiono w Stanach Zjednoczonych
stopy procentowe i obecnie ich zakres wynosi 5,0-5,25%. To oznacza, ze siegnety
one poziomu stép procentowych z 2007 roku. Jest to tez relatywnie najwieksza
podwyzka stép procentowych w historii. Co prawda Volcker podnidst stopy
procentowe z 5% do 20% w latach 70., czyli w ujeciu absolutnym znacznie
bardziej, ale to jest wzrost czterokrotny. Tymczasem Fed obecnie podnidst stopy
(patrzac na gorne putapy wyznaczanych poziomdw stdp procentowych) z 0,25%
do 5,25% — az 21-krotnie!

Czy ta podwyzka stép procentowych byta konieczna? Czy tez Fed powinien

zrobi¢ pauze juz po poprzedniej? Warto spojrze¢ najpierw na inflacje.
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Wykres 1: inflacja w Stanach Zjednoczonych w ujeciu rocznym. 05.2018-03.2023.

Zrodto: tradingeconomics.com
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Wykres 2: inflacja w Stanach Zjednoczonych w ujeciu miesiecznym. 01.2022-03.2023.

Zrédto: tradingeconomics.com

Pierwszy wykres pokazuje, jak ksztaltowata sie inflacja w Stanach
Zjednoczonych przed i po pandemii, jesli inflacje mierzymy rok do roku. Drugi
wykres pokazuje, jak ksztattuje sie inflacja mierzona miesiqgc do miesigca od
stycznia 2022 roku. Jak wida¢, w potowie 2022 roku nastgpito gwattowne
spowolnienie wzrostu cen. Jak bardzo gwattowne? Na tyle gwattowne, ze w ciggu
9 miesiecy od poczatku lipca do marca wiacznie ceny w Stanach Zjednoczonych
wzrosty o 2,42% — blisko celu inflacyjnego Fedu, ktory wynosi 2%. W ujeciu
rocznym oznacza to, ze inflacja wyniosta 3,25%. To jest dramatyczny spadek

inflacji w krétkim czasie, a ktérego ludzie nie dostrzegajq, poniewaz patrzg na inng



miare. To oznacza rowniez, ze w Stanach Zjednoczonych obecnie mamy realne
stopy procentowe na takim poziomie, jakiego nie obserwowaliSmy od lat. Osiggnac
realny zwrot ze swoich oszczednosci w Stanach Zjednoczonych nie byto trudne.
Mozna zada¢ sobie pytanie, czy dalsze podwyzki stop procentowych sg
potrzebne w Stanach Zjednoczonych? Czy tez juz ta ostatnia byta btedem, ktéry

tylko pogtebi zblizajacy sie wielkimi krokami kryzys?

Jak obecnie wyglada sytuacja w Stanach Zjednoczonych?
Aktywnos$c¢ gospodarcza, jak rowniez dynamika wydatkéow nominalnych w Stanach

Zjednoczonych stabng po okresie rekordowych wzrostéw, jak widac¢ na ponizszym
wykresie.
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Wykres 3: Dynamika PKB realnego (czerwona linia) i nominalnego (niebieska linia)
mierzone kwartat do kwartatu, kw.1.2005—k1.2023.

Zrodto: fred.stlouisfed.org

O ile spadek dynamiki wydatkdw nominalnych nie jest niczym
niepokojacym, bo na razie ta dynamika wrocita do pozioméw sprzed pandemii, o
tyle stabngca koniunktura juz tak. W zesztym roku, jak wida¢ na wykresie,
gospodarka Stanéw Zjednoczonych odnotowata spadek realnego PKB. Natomiast
spadek dynamiki wydatkdw nominalnych przyczynit sie do spadku inflacji, wiec ta
zmiana jest wrecz pozytywna.

Na skutek znaczacego wzrostu stép procentowych doszto do spadku podazy
pienigdza — zaréwno M1 i M2. To jest sytuacja bardzo rzadko spotykana, a obecnie
podaz pienigdza M1 spada od maja zesztego roku, natomiast M2 od sierpnia. M1
spadto o0 8,41%, a M2 spadto 0 4%.
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Wykres 4: Podaz pienigdza M1 i M2

Zrédto: fred.stlouisfed.com

Chociaz zmiany w podazy pienigdza nie przektadajq sie jeden-do-jednego
na wydatki i poziom cen w gospodarce, to nie powinno sie ignorowac tego
powigzania. Ten spadek podazy pienigdza bedzie obnizat wydatki w gospodarce

oraz wywierat presje deflacyjna.

Sytuacja sektora bankowego
Wraz ze spadkiem podazy pienigdza spada catkowita wielko$¢ depozytéw w
bankach. Chociaz wyzsze stopy procentowe oznaczajg, ze ludzie chetniej
oszczedzajq i sktadajg trzymajq pienigdze w banku na réznego rodzaju lokatach,
to spadek podazy pienigdza oznacza, ze mniej tych pieniedzy moze by¢
zaoszczedzonych. Ten spadek ilosci depozytow w bankach oznacza, ze spadajq
rowniez rezerwy bankéw. I chociaz — ponownie — wielko$¢ rezerw nie przektada
sie bezposrednio na akcje kredytowg bankdéw, to ostatnie tragiczne w skutkach
runy na banki, a konkretnie na Silicon Valley Bank i First Republic Bank, pokazuja,
ze banki nie mogq ignorowac dostepnosci rezerw.

Kolejna wazna kwestia dla bankéow, to wartos¢ ich aktywow. Wyzsze stopy
procentowe przetozyty sie na spadki na gietdach oraz spadki cen obligacji

skarbowych Stanow Zjednoczonych. Z tego powodu banki obecnie odnotowuig

niezrealizowane straty. Spadek wartosci obligacji skarbowych jest istotny réwniez

dlatego, bo sg one uznawane za bezpieczne aktywa i spadek ich wartosci przektada
sie na wyzszg ekspozycje na ryzyko, co sktania banki do ograniczenia ekspansji
kredytowej, a to rowniez przyczyni sie do dalszego obnizenia inflacji, ale rdwniez
do ostabienia koniunktury z powodu ograniczenia dostepnosci finansowania dla
firm. Oczywiscie spadfa rowniez wartos¢ innych instrumentdéw dtuznych, jak MBS i
obligacji korporacyjnych, co réowniez oznacza ostabienie bilanséw bankdéw oraz

wiekszy koszy kredytu hipotecznego i oprocentowania obligacji firm.
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Kolejny problem sektora bankowego, ktdéry moze w przysztosci dalej go
pograzy¢, to — ponownie — rynek nieruchomosci. Kredyty hipoteczne oraz
budowlane stanowig istotng czes¢ bilanséw bankéw w Stanach Zjednoczonych.

Martin Gruenberg zwraca uwage, ze od marca 2020 do konca 2022 roku odsetek

niewykorzystanej powierzchni biurowej wzrést z 9,6% do 12,5%, przy czym w
pieciu najwiekszych obszarach miejskich w USA ten odsetek wynosi od 15% do
20%. Zwraca on réwniez uwage na to, ze wyzsze stopy procentowe oznaczajq
wyzsze koszty refinansowania kredytu, co podnosi prawdopodobienstwo wzrostu

liczby niesplacanych kredytow.

Czego mozemy spodziewac sie w przysztosci?

Mateusz Benedyk rok temu stwierdzit, ze mozemy spodziewac sie deflacji w Polsce.

Podobng odwazng teze postawie dla Stanéw Zjednoczonych — uwazam
wystgpienie deflacji do konca przysztego roku za bardzo prawdopodobne. Spadek
podazy pienigdza, wysokie stopy procentowe sktaniajgce do oszczedzania, powrét
dynamiki wydatkdw nominalnych do normy sprzed pandemii oraz problemy
sektora bankowego i zblizajacy sie kryzys gospodarczy to wydarzenia, ktore
wskazujg na wystepowanie tendencji dezinflacyjnych, a wrecz deflacyjnych w
gospodarce.

Oczywiscie to nie jest pewne, poniewaz Fed na pewno poluzuje polityke
monetarng, jak tylko wybuchnie kryzys. Samo poluzowanie polityki monetarnej
nie oznacza, ze inflacja wzros$nie szybko i mocno, a gospodarka Standw
Zjednoczonych uniknie okresu deflacji. Moze tak by¢, ale nie musi. Dlaczego?

Po pierwsze, sektor bankowy jest w kiepskiej kondycji. Spadek wartosci
posiadanych bilansow oraz prawdopodobne przyszie problemy ze sptatami
kredytéw sprawig, ze banki beda musiaty podreperowac¢ swoje bilanse. Z tego
powodu, nawet jesli Fed obetnie stopy procentowe i zacznie zapewniac¢ rezerwy
bankom komercyjnym (standardowa procedura), to nie znaczy, ze to szybko
przetozy sie na wzrost akcji kredytowej i wydatkdw w gospodarce. Poczatkowo ten
stymulus ze strony banku centralnego bedzie ,wchtaniany” przez sektor bankowy.

Po drugie, firmy i gospodarstwa domowe sg wysoko zadtuzone i po okresie
problemdéw z regulacjg zobowigzan beda staraty sie wykorzystaé nizsze stopy
procentowe, aby zmniejszy¢ ciezar swojego zadtuzenia, a dopiero pdzniej te nizsze
stopy procentowe Fedu mocniej przyczynig sie do wzrostu wydatkdéw nominalnych

w gospodarce.
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Po trzecie, nauczony ostatnimi doswiadczeniami Fed bedzie bardzo pilnowat
tego, aby nie przesadzi¢ z pobudzaniem gospodarczym. Dlatego mysle, ze tym

razem nie zastosuje takich metod stymulowania gospodarki, jak w 2020 roku, gdy

dostarczat on pieniqdze sektorowi publicznemu i prywatnemu bezposrednio.
Starajgc sie nie przesadzi¢ ze stymulusem dziatania Fedu moggq by¢ zbyt skromne,
aby zrealizowat szybko swoje cele. Wspdtczesne modele ekonomiczne, ktére nie
przewidziaty ogromnej inflacji, zawiodty banki centralne wczesniej. Te modele
mogg zawies¢ ponownie i bankierzy centralni ze Stanéw Zjednoczonych mogg nie
doceni¢ prawdopodobiennstwa wystgpienia deflacji oraz sity czynnikéw
deflacyjnych.

Oczywiscie nie twierdze, ze deflacja jest pewna. Jest mozliwe, ze Fed
ponownie uzna, ze gospodarce grozi deflacja i wbrew moim oczekiwaniom
zastosuje potezny stymulus i podobne dziatania, jak w 2020 roku. Do tego jeszcze
rzadzaca jeszcze w Stanach Zjednoczonych Partia Demokratyczna zapewni
potezny stymulus fiskalny, ktéry bezposrednio pobudzi wydatki i podniesie inflacje.
Moze tez dojs$¢ do jaki$ zawirowan geopolitycznych, co ponownie doprowadzi do

peknie¢ w tancuchach dostaw i wzrostu inflacji z powodu probleméw podazowych.

Kryzys szansg?

Wydaje mi sie, ze kolejne podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych
nie sg potrzebne. Obecny dodatni poziom stép procentowych oraz spadajqca podaz
pienigdza sprawity, ze dynamika wydatkéw wrdcita do normalnych pozioméw, a
inflacja spowolnita. Natomiast w kiepskiej sytuacji sg banki, ktérych aktywa
stracity na wartosci i z tego powodu Fed ponownie rozpoczat program skupu
aktywow, a banki korzystajg na duzg skale z okna dyskontowego.

To nie oznacza, ze Fed powinien obnizy¢ stopy procentowe tak szybko i tak
bardzo, jak to mozliwe. Ten kryzys, chociaz na pewno zaboli ludzi, jest rowniez
okazja. Recesje gospodarcze sg nie tylko przejSciowym okresem nizszej
aktywnosci gospodarczej, ale rowniez okresem niezbednych dostosowan w
gospodarce. Austriacy zwracajg uwage na to, ze w trakcie recesji upadajq
nierentowne, mato produktywne czy przerosniete firmy, ktérych dziatania nie byty
uzasadnione potrzebami ludzi i utrzymywaty sie dzieki strumieniowi taniego
pienigdza.

Ta recesja daje jeszcze jedng szanse — odbudowa majatkow i oszczednosci
przecietnych ludzi. Obecne spadki gietdowe, wzrost oprocentowania obligacji i

dodatnie stopy procentowe sprawig, ze teraz ludzie mogg skuteczniej oszczedzac
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dzieki kupowaniu obligacji, akcji czy sktadajac pieniadze na lokacie i czerpac
korzysci w formie odsetek. Jednoczesnie nie beda musieli spekulowaé, aby
osiggnac zyski kapitatowe, poniewaz dodatnia stopa procentowa bedzie chronic¢ ich
oszczednosci. Do tego spadki cen nieruchomosci — ktérych ceny znaczaco wzrosty
wtasnie z powodu zbyt niskich stdp procentowych, zapewniajacych bardzo tani
kredyt — pomogq przynajmniej czesciowo rozwigzaé¢ problem mieszkaniowy.
Dlatego recesja jest nie tylko okresem bélu, ale réwniez szansg na wprowadzenie

pozytywnych zmian.



