Снижений ставки Центробанком может быть недостаточно
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Скоординированное нападение на рынок денег, начатое мировыми центральными банками месяц назад преуспело в сбивании межбанковских ставок по кредитам – но только лиш эта мера не может остановить американскую экономику от падения в рецессию.

Следовательно, вероятно возобновление Федеральной Резервной системой агрессивной стадии сокращений процентных ставок, обозначенное Беном Бернанке, председателем, в речи четверг.

С положительной стороны, центральные банки по существу полностью развернули ухудшение состояния финансового рынка, которые имели место в ноябре и в начале декабря. Спреды по трехмесячным свопам, которые измеряют спрос на наличные деньги и готовность банков давать друг другу взаймы, снижаются примерно до половины от их пиков, хотя улучшение варьируется между валютами.

Выпуск поддержанных активом коммерческих бумаг США снова растет а спреды по этим бумагам, которые подвержены влиянию ликвидности, так же как и кредитный риск, падают. 

Но межбанковские спреды остаются далекими от нормальных уровней. Существуют и другие причины бояться продолжающейся сдержанности в потоке финансов к домашним хозяйствам и коммерческим фирмам. Кроме того, ущерб от более раннего напряжения на межбанковском денежном рынке, возможно, уже было сделан.

Поскольку напряжения на рынке денег ослабли, кредитные спреды значительно расширились – это признак того, что инвесторы оценивают вероятность рецессии в сторону увеличения.

Невозможно полностью распутать проблемы ликвидности и кредита, по главной причине - банки неохотно предоставляют займы друг другу, а инвесторы опасаются вкладывать капитал в ABCP, опасаясь, что заемщик подвергнут кредитным потерям.

Но поскольку центральные банки все больше сталкиваются с проблемами недостаточной ликвидности, финансовый кризис сфокусировался на кредитных условиях. Сегодня опасность для экономики больше исходит от препятствий в получении банковской ссуды, из-за выросшего ожидания потери кредита и принятия бывших ранее забалансовых займов отличными от уровня Libor и других ставок.

Бернанке сказал “срочные премии на межбанковском рынке и некоторые другие меры ужесточения на рынках финансирования значительно ослабли” частично благодарность новым кредитным аукционам и другим мерам по поддержанию ликвидности.

Кредитные аукционы “продолжатся так долго как необходимо для управления вырасщего давления на краткосрочных рынках финансирования, и мы продолжим тесно работать в сотрудничестве с другими центральными банками. ”Но такие меры“ не могут полностью обратиться к фундаментальным показателям о качестве и оценке кредита, и при этом эти действия не ослабят ограничения бухгалтерского баланса финансовых учреждений”. Следовательно требуеются большее количество снижений ставок.

Операции по поддержанию ликвидности помогут увеличить эффективность монетарной политики сокращая риск того, что финансовые учреждения усилят проблему, накапливая ликвидность.

Риск исходит даже от частичного восстановления состояния ликвидности, отрицательная петля обратной связи могла охватить рынки. Ужесточение кредитных условий уже распространилось, что может подтолкнуть экономику в рецессию, создавая большие кредитные потери, которые усиливают проблемы бухгалтерского баланса, в свою очередь, ухудшая ужесточение условий кредитования.

Федеральное правительство теперь снова взволновано этой петлей обратной связи, но за счет экономики в целом. Это предполагает, что ФРС снова адаптирует приоритетную стратегию агрессивных снижений процентной ставки, которые вероятно начнутся с 50 базисных пунктов 30 января.
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