Drukuja dolary na potege. Czy
USA grozi hiperinflacja?
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Wtadze USA wpompowaty w gospodarke biliony dolaréw. Konsumenci
siedzg na ,covidowych” pienigdzach i chcg zacza¢ je wydawacl. A
przed nami nowy pakiet stymulacyjny Bidena w wysokosci 2 bln
dolaréw. Obserwatorzy ostrzegajg: pojawity sie warunki do
hiperinflacji. Wedtug Fed miesci sie to w granicach normy. Czy
USA grozi niekontrolowany wzrost cen?

Wedtug niektdérych szacunkéw Rezerwa Federalna wydata ponad
dziewie¢ biliondéw dolardw na dziatania antykryzysowe. Te
pienigdze po prostu zostaty wydrukowane. 0d czerwca tempo
wzrostu podazy pienigdza nigdy nie spadto ponizej 22 proc. w
skali roku — to najwyzszy poziom w historii.

Ten wzrost niczym niezabezpieczonych banknotdéw pobudzit
inflacje. Jednak Fed natychmiast zmienit wartos¢ docelowq:
,5rednio dwa procent” (zamiast poprzednich ,dwdéch procent”).
Ma to na celu niepodnoszenie podstawowej stopy. Zaczeto mowic
o ryzyku hiperinflacji, jesli Fed bedzie kontynuowat wedtug
tego samego klucza.

Nalezy zauwazy¢, ze ekonomisci réznie interpretuja
hiperinflacje. Zgodnie z jedng z definicji, jest to
niekontrolowany proces, w ktdrym ceny towaréw i ustug rosng
rocznie o 1000 proc. lub wiecej. Inna definicja przewiduje
wzrost o 100 proc. przez trzy lata. Trzecia — 50 proc.
miesiecznie. Tak czy inaczej, zdarza sie to niezwykle rzadko w
krajach rozwinietych.

W Stanach Zjednoczonych inflacja jest bardzo niska od 40 lat.
Wzrosty pojawity sie w 1979 i 1989 roku — odpowiednio 13,29 i
12,52 proc. Dziesiecioletnie maksimum odnotowano w 2011 roku —
3,14. W 2019 roku — 1,81, w 2020 roku — 1,4, prognoza na 2021
rok — 2,24.
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Zachety i oszczednosci

Niektorzy ekonomisci zwracaja uwage, ze kluczowe warunki do
hiperinflacji juz zostaty speitnione. Wystepuje nadpodaz
pienigdza papierowego bez odpowiedniego wzrostu produkcji doébr
i aktywnych regulacji rzadowych.

Ostatnig kropla, wedtug republikanskich prawodawcow, bedzie
pakiet stymulacyjny w wysokos$ci 1,9 biliona dolardw
proponowany przez prezydenta USA Joe Bidena. Projekt ustawy
zostat przyjety przez Izbe Reprezentantéw. Nastepnym krokiem
jest Senat. Biaty Dom jest przekonany, ze ten krok jest zgodny
ze skala kryzysu wywotanego pandemig. Jednak krytycy uwazaja
go za przesadne posuniecie.

Ryzyko inflacyjne zwieksza réwniez odroczony popyt
konsumpcyjny. Wedtug Bloomberga konsumenci z najwiekszych
gospodarek Swiata zgromadzili w pandemii prawie trzy biliony
dolaréw. Ludzie siedzieli w domach, nie wydawali pieniedzy w
kawiarniach i restauracjach, nie marzyli nawet o podrézach.
Potowa tych oszczednosci przypada na Stany Zjednoczone.

Gwattowny wzrost wydatkéw i aktywnosci konsumentow
nieuchronnie wptynie na wzrost cen. Jednak zdaniem
przewodniczgcego Rady Gubernatordow Systemu Rezerwy Federalnej
Jerome’a Powella nie ma sie czego obawia¢. Organ nadzoru
finansowego ,nie widzi, jak wsparcie finansowe 1 wzrost
wydatkow, ktére nie potrwajg wiele lat, mogg zmienié¢ dynamike
inflacji”. Jednoczes$nie przyznat, ze w niektdrych momentach
wskaznik ten przekroczy docelowy poziom dwoch procent.

Zdaniem analitykéw hiperinflacja nie zagraza Stanom
Zjednoczonym. Dzieje sie tak z kilku powoddéw, z ktorych
gtownym jest globalny status waluty amerykanskiej. Bardzo
trudno jest wydrukowa¢ tyle dolardow, aby Swiatowa gospodarka
nie mogta ich wchtongé¢, powiedziat* Ararat Mkrtczian, gtdwny
strateg Beta Financial Technologies. Z tego samego powodu
hiperinflacja w strefie euro jest tez mato prawdopodobna.



Sytuacja wyglada inaczej w przypadku walut regionalnych. Jesli
na przyktad Rosja lub Chiny nadmiernie zwiekszag podaz
pienigdza, powazne problemy nie kazg na siebie d*ugo czekac.
,Dolar jest Swiatowg walutg rezerwowg i jest wykorzystywany na
catym Swiecie. Kraje rozwijajgce sie, ktdore maja zaktdcenia w
swoich gospodarkach — Rosja, Brazylia, Indie, Turcja, Arabia
Saudyjska, Nigeria — majg pod tym wzgledem trudniej” — doda%
Witalij Mankiewicz, prezes Rosyjsko-Azjatyckiego Zwigzku
Przemystowcéw i Przedsiebiorcow.

W Stanach Zjednoczonych w okresie powojennym gwattowny wzrost
podazy pienigdza doprowadzit do wzrostu cen. Jednak, jak
wyjasnit ekspert, stato sie tak, poniewaz ludzie wydawali
pienigdze: kupowali wiecej ubran, wiecej jedzenia. Teraz
Amerykanie majg dosC jedzenia i odziezy. Rok 2020 pokazat, ze
»drukowane” pienigdze trafity nie tyle do sklepdéw i realnej
gospodarki, ile na gietde.

Wreszcie bodzZzce Bidena sg mniejsze, niz pierwsze dwa pakiety
,covidowe” za prezydentury Donalda Trumpa. Rekompensuja
odpowiednio spadajacy popyt wsrdd ludnosci, rdéwnowaga zostaje
zachowana.

Jednak niedawny wzrost cen surowcOw, ktére ostatnio
obserwujemy, wptynie na koszty produkcji, co finalnie znajdzie
odzwierciedlenie w cenach konsumpcyjnych — powiedziat Michait
Bespatow, analityk KSP Capital. Popyt moze wzrosngl ze wzgledu
na wspomniane powyze]j zachety podatkowe, a takze efekt
szczepien, jesli ograniczenia epidemiologiczne zostang
zniesione. PoSrednim sygnatem do tego jest wzrost sprzedazy
detalicznej w USA w styczniu o 5,3 proc.

Analitycy zwracajg uwage na wzrost rentownosci obligacji
skarbowych — to blisko 1,5 proc. Oznacza to, ze rynek jest
zaniepokojony prawdopodobienstwem powrotu inflacji. ,Gwattowny
skok moze negatywnie wptynal zaréwno na portfele obligacji,
jak i akcje, zwtaszcza te, w ktérych zyski rosng w szybkim
tempie. Wyceny takich akcji zostang zrewidowane w pierwszej



kolejnosci” — wyjasnita Olga Wierietennikowa, wiceprezes firmy
analitycznej Borsell.

,Jesli inflacja wzrosnie o 3-4 proc., Fed ma mechanizmy
stabilizujgce sytuacje” -powiedziat Igor Kuczma, analityk
finansowy Trading View. Pierwszym krokiem jest zaprzestanie
kupowania dtugoterminowych obligacji skarbowych i papierow
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, co spowoduje wzrost
odpowiednich stdp procentowych. Drugi to wzrost stawek
krotkoterminowych. Wreszcie Fed moze zrezygnowaé¢ z programu
stymulujgcego rynek — czyli z wykupowania obligacji.
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