Federalni rezervni systém ma problém s nabidkou penéz

];’q'] nationalinterest.org/feature/federal-reserve-has-money-supply-problem-207938

14. prosince 2023

Z vCerejSiho zasedani Federalniho rezervniho systému o stanovovani
urokovych sazeb prisly dobré a Spatné zpravy.

Dobrou zpravou je, Ze se zda, ze Fed nyni pochopil, Ze ekonomika
zpomaluje a Ze inflace je na rozhodné klesajici cest&. Spatnou zpravou
je, ze Fed si jesté neuvédomuje dulezitost neobvyklého poklesu
penézni zasoby, ke kterému nyni dochazi, a vazna rizika, ktera jeho
jestrabi politika pfedstavuje pro financni systém. Diky tomu je pfilis
pravdépodobné, ze v podstaté stejné jako v roce 2021 byl Fed za
kfivkou pfi zvySovani urokovych sazeb v boji proti inflaci. PFisti rok
bude za kfivkou snizovani urokovych sazeb, aby ekonomika nezazila
smysluplnou ekonomickou recesi.

Fed se poklonil rostoucim dukazum, Zze ekonomika zpomaluje a inflace
se pravdépodobné stane vCerejSim problémem, nyni ustupuje od sve
Casto opakované mantry, Ze urokové sazby musi zustat déle vysokeé,
aby znovu ziskaly kontrolu nad inflaci. Fed nyni skute¢né sniZzil svou
prognozu inflace i hospodarského rlstu na pristi rok zplisobem, ktery
naznacuje, ze je Fed spokojen s tim, Ze neni daleko od dosazeni
svého 2procentniho inflacniho cile a> na pfisti rok. Tim vysilaji
nejjasnéjsi signaly, ze Fed je s cyklem zvySovani urokovych sazeb s
nejvétsi pravdépodobnosti hotovy. dvéma az Ctyfmi snizenim
urokovych sazeb. Zaroven Clenové vyboru Federalniho rezervniho
systému pro volny trh (FOMC) nyni pocCitaji mezi

Ackoli existuje divod k povzbuzeni ze strany Fedu, ktery se nyni
zabyva myslenkou, ze by pristi rok mohlo byt nutné snizit urokove
sazby, musime byt zklamani, Zze predseda Fedu Jerome Powell jeste
neuznal, ze kumulativni 40procentni narUst v Siroké penézni zasobé,
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ke kterému doslo mezi zaCatkem roku 2020 a koncem roku 2021, muze
mit hodné spolecného s narlistem inflace na nékolik desetileti na tom,
aby letoSni prudky narust inflace byl hlavné vysledkem nabidkovych
SokU zpusobenych Covidem a ruskou invazi na Ukrajinu, které nemély
nic spole¢ného s Fedem.trva do Cervna 2022. Pan Powell spiSe nadale
9.1 procenta

S timto pohledem na inflacni proces asi neprekvapi, Ze se Fed rozhodl
zavirat oCi prfed skuteCnosti, ze Siroka penézni zasoba (M2) nyni klesa
o vice nez 3 procenta kvuli jestrabi politice Fedu. Nevadi, Ze takovy
pokles je bezprecedentni za pétasedesat let, co Fed zacal tato Cisla
zverejiovat. Nevadi, Ze tento pokles by mohl byt pfedzvésti skutecné
zasoby bylo v€asnym varovnym signalem nedavného propuknuti
inflace.

DalSim dlivodem zklamani ze v€erejSiho zasedani Fedu bylo, Ze se
nezminilo o rizicich, ktera jeho politika vysokych urokovych sazeb
predstavuje pro finan¢ni systém obecné a pro regionalni banky zvlaste.
To je o to vice politovanihodné v dobé, kdy banky maji velké mark-to-
market ztraty ze svych dluhopist v dusledku prudkého nartstu uroku.
sazby a kdyz existuji vSechny znamky toho, ze sektor komercnich
nemovitosti je ve vaznych potizich kvuli rekordnimu poctu
neobsazenych mist ve svété po Covidu se zménénou praci a
nakupovaci zvyky. Zda se, Ze uniklo pozornosti Fedu, Ze bychom se
pristi rok mohli dostat na vrchol viny nesplaceni uvért na komeréni
nemovitosti, kdyz 500 miliard $ uvéry na nemovitosti poklesnou.
splatné za mnohem vysS8i urokové sazby, nez za jakeé byly tyto pujcky
puvodné sjednany.

Strucné reCeno, je povzbudivé, ze Fed zaCina ocenovat rizika poklesu
svého nové objeveného nabozenstvi ménoveé politiky. Existuje vSak
mnoho ddvodu, pro¢ si myslet, Ze pristi rok bude Fed opét délat pfilis
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malo a pfili§ pozdé na to, aby splnil svuj dvoji mandat — cenovou
stabilitu a maximalni zameéstnanost.
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