Drzte si klobouky: S novym skolnim rokem restrikce
Fedu vyrazné zesili
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<< GLOSA >> Stejné tak
jako zacatek nového
Skolniho roku privede zaky
do skolnich lavic, tak
zacCatek zari dostane zpatky
ke strojiim obchodniky na
finanénich trzich a
volatilita jde vzhtiru.
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Néavrat z dovolenych “ke strojim” vSak miize byt tento rok okorenény
nécim dal$im - s novym Skolnim rokem spousti Fed dalsi vinu
restrikce, kdyz akceleruje mési¢ni redukcei své bilance az na 95 mld.
dolard, piSe v glose Jan Cermak, Analytik CSOB.

Pravda tzv. proces kvantitativniho utahovani Fed spustil jiZz na
pocatku cervna, a zatim to vypada, Ze se nic moc nedéje, a zda se, ze
financni systém spolu s ekonomikou proces dvojité ménové restrikce
vstrebava relativné hladce. Proti tomuto uklidiiujicimu pohledu lze
vsak postavit dva dutlezité proti-argumenty.

Za prvé, redukce bilance Fedu se oproti ptivodnimu planu od ¢ervna
snizila relativné kosmeticky - priblizné jen o n€jakych 15 mld. dolari.
Za druhé, je treba si uvédomit, ze dalsi vina utazeni ménové politiky
se ma odehrat v situaci, kdy se jiz dolarové realné urokové sazby
prakticky podél celé vynosové krivky nachéazeji v kladném teritoriu.
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Jinak reéeno - mira restrikce realizovana z urokové strany je jiz
pomeérné citelndA a v ¢asti ekonomiky citlivé na turokové sazby
(realitni sektor) je citit.To vSak neni vSe. Jestli se bavime o tom, Ze
nam hrozi radikalné vyssi volatilita, kterou prizivi drastické tempo
redukce bilance Fedu, tak na zasadni rizika upozornila patrné
nejzajimavejsi  vyzkumna studie prezentovanid na nedavném
symposiu o meénové politice v Jackson Hole. Ta upozornila na to, ze
pokud se situace v bankovnimu systému rychle preklopi z rezimu,
kdy banky disponuji velkymi prebytky rezerv do situace, kdy bude
likvidita ze systému rychle odsata, tak to miize vyvolat trzni
imbalance a predevsim prudky a nekontrolovany nartst
(bezrizikovych) sazeb na penéznim trhu.

A pravé o to jde, rezervy bank a s tim i tzv. ménova baze se
v USA od svého vrcholu snizily o vice nez 80 mld. dolar.
Neboli pod povrchem - v americkém bankovnim systému
probiha fakticka restrikce daleko rychleji, nez co muze
naznacovat prosty pohled na celkova aktiva v bilanci Fedu.
No a s novym Skolnim rokem se tento proces zasadné
urychli...

(rp,prunizpravy.cz,foto:arch.)
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