Bojuje Federalni rezervni systém posledni valku?

|:| nationalinterest.org/feature/federal-reserve-fighting-last-war-209336

Casto se fika, Zze generalové maji tendenci bojovat v posledni valce. N&co podobného by se dalo fici o
Federalnim rezervnim systému Jeroma Powella. V dobé&, kdy domaci i vnéjsi faktory ukazuji na
zpomaleni inflace pod dvouprocentni inflaéni cil Fedu, Fed se drzi svych vysokych urokovych sazeb, aby
znovu ziskal kontrolu nad inflaci.
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Nepatficné jestfabi postoj ménové politiky Fedu riskuje, Ze vyvola napéti realného financniho systému a
tvrdé ekonomickeé pfistani.

Béhem poslednich dvou let pfijal Fed neobvykle agresivni ménovou politiku v reakci na narlst inflace na
9,1 procenta v €ervnu 2022. Nejenze zvysil urokoveé sazby o 5,25 procentniho bodu, coz predstavuje
nejrychlejSi cyklus zvySovani urokovych sazeb v povaleCném obdobi, ale také snizila svou rozvahu o vice
nez 1 bilion dolart tim, Ze neproménila splatné statni dluhopisy a cenné papiry zajisténé hypotékami.
Cistym vysledkem t&chto politik bylo sniZeni Siroké penézni zasoby (M2) poprvé od doby, kdy Fed zacal
tyto udaje v roce 1959 zvefejhovat.

| kdyz pfechod k agresivnimu zpfisfiovani ménoveé politiky mohl byt vhodny na jejim zacatku v bfeznu
2022, kdy zufila inflace, je velmi sporné, zda je dnes jeji udrzovani spravné. Nejde jen o to, ze ekonomika
zpomaluje a inflace neustale klesa smérem k inflaénimu cili Fedu. Existuji jasné znamky zpomaleného
vlaku s komer¢nimi nemovitostmi, ktery by mohl ohrozit financni systém obecné a regionalni banky
zvlasté. Existuje také vysoké riziko, ze Cina bude brzy exportovat deflaci do zbytku svéta.

Zakladnim problémem na trhu komercnich nemovitosti ve Spojenych statech, Evropé a Spojeném
kralovstvi je vyrazna zména pracovnich a nakupnich zvyklosti po pandemii. Ve svété po Covidu
zaméstnavatelé toleruji, ze velka €ast jejich zaméstnancu pracuje alespon ¢ast tydne z domova, zatimco
domacnosti nyni stale vice nakupuiji online. Cistym vysledkem byl nariist neobsazenych kancelaiskych
prostor a propad realnych cen komercnich nemovitosti. Morgan Stanley odhaduje , Ze ceny
kancelarskych nemovitosti by mohly klesnout az o 40 procent ze svych maxim pfed Covidem. To
znamena, ze hodnota kolem 1,2 bilionu dolart v hodnoté komer&nich nemovitosti v USA by se mohla
vypafit a véfitelé by mohli dostat velky zasah.
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Krize komer&nich nemovitosti by mohla vyvinout silny deflaéni tlak na ekonomiku tim, Ze by zpUsobila
krach mnoha malych a stfednich bank. Nedavna studie Narodniho ufadu pro ekonomicky vyzkum tento
bod zdlraznuje tim, Ze odhaduje, Ze az 385 regionalnich americkych bank by mohlo zkrachovat v
disledku nesplaceni uvérd na komeréni nemovitosti. Pokud by k tomu doslo, musime pocitat s dalSim
vyraznym zpfisnénim uvérovych standardl. To by samo o sobé mohlo uvrhnout ekonomiku do recese.

Zatimco se schyluje k potizim v domacim finanénim systému, Cina, druha nejvétsi ekonomika svéta a
donedavna jeji hlavni motor hospodarského rustu, klopyta a zaziva deflaci . Prasknuti epické bubliny na
trhu s bydlenim a uvéry vede k poklesu cen nemovitosti a viné nesplaceni uvérl developera. Divéra
investorl se zaroven vytraci v dusledku tvrdého pfistupu viady k technologickému sektoru, nespravného
zachazeni s pandemii COVID-19 a potladovani ekonomickych Gidajd a ekonomickych komentafi. Cinsky
akciovy trh je na lané a za posledni rok byl nejhufe fungujicim hlavnim akciovym trhem na svété.

Cina je nejvétsim svétovym vyvozcem a spotiebitelem mezinarodné obchodovanych komodit. To
znamena, ze muze potencialné exportovat znacné mnozstvi deflaéniho tlaku do zbytku svétové
ekonomiky. Je tfeba oCekavat, Zze Cinska deflace spolu se slabsi Cinskou ménou povede k vyrazné nizsim
dovoznim cenam pro zbytek svéta. Zaroven je tfeba oCekavat, ze slabsi Cinska ekonomika povede k
nizSim mezinarodnim cenam energii a potravin.

Zacatkem roku 2008 Federalni rezervni systém bagatelizoval problémy na trzich subprime uvéra a
bydleni. Ucinila tak jen proto, aby zjistila, Ze ekonomika podlehla své nejhorsi povalecné recesi. Dnes se
zda, Ze Federalni rezervni systém déla podobnou chybu. Cini tak tim, Ze ignoruje znamky budouciho
vyrazného zpomaleni inflace pochazejiciho z bezprecedentniho poklesu Siroké penézni zasoby, vaznych
problémd v sektoru komerénich nemovitosti a v regionalnich bankach a €inskych deflacnich tlakd. V
tomto procesu se zda, Zze nas Fed pfipravuje na tvrdé ekonomické pfistani pfed koncem roku.

Desmond Lachman je vedoucim pracovnikem American Enterprise Institute. Byl zastupcem rfeditele v
oddéleni rozvoje a kontroly politik Mezinarodniho ménového fondu a hlavnim ekonomickym stratégem
rozvijejicich se trhi v Salomon Smith Barney.
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Federalni rezervni systém déla stale stejnou chybu
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