Problém nabidky penéz Federalniho rezervniho systému
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Pokud je minulost voditkem, kdyz se pfiSti tyden sejde Federalni
rezervni systém, jednou véci si muzeme byt jisti. Fed bude nadale
dodrzovat ménovou politiku prisné zavislou na datech. Bude také
nadale ignorovat neobvykle velké vykyvy v rlstu penézni zasoby v
poslednich nékolika letech. Tim se Fed rozhodne ignorovat dvé
zakladni uCeni Miltona Friedmana.

Prvni z téchto uc€eni bylo, Ze ménova politika funguje s dlouhymi a
promeénlivymi prodlevami. Friedman tim chtél fici, ze plné ucinky
meénove politiky se obecné projevi az po uplynuti dvanacti az osmnacti
mésicu. Druhé uceni bylo, Ze inflace je vzdy a vSude penézni fenomén.
Friedman tim chtél fici, ze vysokou inflaci nelze udrzet bez rychlého
rustu penézni zasoby. Myslel také, ze prodlouzena deflaéni obdobi,
jako byla tficata léta, byla obecné spojena s kontrakci penézni zasoby.

Jednim z duvodu, pro€ by Fed mél vénovat mnohem vice pozornosti
opozdénym dopadum meénové politiky na ekonomiku, nez tomu bylo
doposud, je neobvykla rychlost, s jakou zvysil urokové sazby a snizil
velikost své bilance. Za poslednich osmnact mésicu Fed zvysil urokové
sazby o 5,25 procentniho bodu . Rovnéz odcCerpala vice nez 1 bilion
dolaru trzni likvidity diky snizeni velikosti své rozvahy nebyvale rychlym
tempem. Na zakladé minulych zkuSenosti by se dalo predpokladat, ze
toto zpfisnovani menove politiky se ekonomikou jesté plné neprojevilo.
To pravdépodobné znamena, ze ekonomické zpomaleni, které jiz
zazivame, bude v pristim roce zrychlovat .

DalSim divodem k obavam z opozdénych u¢inki ménové politiky jsou
opozdéné Skody, které mohou vysoké urokové sazby zpuUsobit
financnimu systému obecné a regionalnim bankam zvlasté. Zda se, ze
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tomu tak bude zejména v dobeg, kdy je bublina komerénich nemovitosti

pripravena prasknout a kdy jsou regionalni banky silné vystaveny
uvérdm na komercni nemovitosti. Jasnym a sou€asnym nebezpec€im
je, ze obnovené problémy regionalnich bank by mohly zpUsobit
zpfisnéni uvérovych podminek mnohem vice, nez tomu bylo dosud.

Za normalnich okolnosti je dobré, aby Fed vyvoj penézni zasoby
bedlivé sledoval. Je to zvlasté dobry napad, kdyz dosSlo k tak divokym
vykyvum v penézni zasobé, jako jsme nedavno méli my.

Ignorovanim ohromujiciho 40procentniho kumulativniho narastu Sirokeé
penézni zasoby, ke kterému doslo mezi zaCatkem roku 2020 a koncem

roku 2021, byl Fed zaskocCen prudkym nartstem inflace na viceleté

maximum 9 procent do Cervna 2022. Fed nyni riskuje, Zze udéla chybu v

opacném smeru tim, ze bude ignorovat kontrakci Siroké penézni
zasoby, ktera je dusledkem jejiho silného bouchnuti na brzdy ménové
politiky, aby znovu ziskala kontrolu nad inflaci.

Od té doby, co Fed v roce 1959 zacal zverejfiovat rozsahlé udaje o
penézni zasobé , jsme nezaznamenali penézni kontrakci takového
rozsahu, jaky mame dnes. Ve skuteCnosti se za posledni rok Siroka
nabidka penéz snizila o témér 4 procenta . Pfinejmensim by tato
kontrakce méla Fed upozornit na moznost, ze ve své horlivosti znovu
ziskat kontrolu nad inflaci se Fed zapojil do pfehnané monetarni
politiky, ktera povede k tvrdému ekonomickému pfistani.

Diky tomu vSemu je pravdépodobné, ze Fed bude Cekat pfili§ dlouho,
nez provede obrat, ktery je potfeba k tomu, aby se vyhnul tvrdému
ekonomickému pfistani. Je také pravdépodobné, ze az v pfistim roce
dojde k tvrdému pfistani, Fed Jerome Powella opét drasticky snizi
urokove sazby a zaplavi trhy likviditou prostfednictvim dalSiho kola
kvantitativnino uvoliovani, aby podpofil nemocnou ekonomiku.
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