Situace a vyhled na U.S. Treasury market

Vsichni vime, Ze vlada USA slibila aktivné podporovat ekonomiku své zemé¢. V této sfére
nova administrativa navazala na byvaly kabinet G. Bushe — nastaly ¢asy, kdy zachrana
Jenomze tyto pomocné baliky se museji n¢jak financovat, tudiz americkd vlada tiskne stale
vice nezajisténych dolarti a vydava velké mnozstvi statnich obligaci. V moderni historii
bylo povaZzovany tyto investi¢ni nastroje za tzv. “risk free”, tudiZz kdyz se do nich investuje
vynos je zaruc¢eny a riziko zcela minimdlni. Dnes také mtizeme sledovat, ze vétSina trznich
ucastnikli, bud’ to stat, instituce, nebo privatni investor, nadale véti v schopnost USA
splacet své dluhy a dokonce déavaji prednost zachrané soucasného kapitdlu pred
dlouhodobym vynosem (coz dokazuji historicky minimalni sazby).

Stejn€ jednim z hlavnich cili FEDu v dnesni situaci je podpora likvidity na trzich a
zajisténi dostupnosti uvéru. FED uvazuje, Ze je mozné ozivit trhy a stimulovat aktivitu v
housing sektoru pies udrzeni dlouhodobych sazeb na nizké trovni. V poslednich mésicich
tak bylo ozndmeno, ze v pfipadé nedostatku poptavky po U.S. Tresuries, FED muze
zasahnout a nakoupit potfebny pocet obligaci sam, aby udrzel sazby na stejné nizké trovni.

V tomto ptipad€ se nabizi otdzka: je FED schopen nakoupit toto dostate¢né mnozstvi
Treasuries? Fakta ukazuji, Ze v roce 2009 deficit USA se o¢ekava na urovni kolem $1.2bil.,
coz je témét o 300% vice nez v pribéhu velmi obtizného roku 2008. Za jinych okolnosti by
to nepredstavovalo obavu z divodu vysoké poptavky po americkych statnich cennych
papirli ze strany zahrani¢nich vladnich autorit a jinych subjektii. Dnes ovSem i tyto zemé
maji své vnitini problémy a usiluji o piekonani krize na doméacim trhu. V Ciné se nartist
zahrani¢nich rezerv vyznamné zpomalil (pfedpoklada se +$177mld. v roce 2009 vs. +
$415mld. v roce 2008), ¢ili stejné masivni financovani americké ekonomiky ted’ neni nijak
pravdépodobné.

Na druhé¢ strané existuje skutecnost, ze v obdobi krize a recese, lidé zvEétSuji své uspory a
banky mnohokrat prevysuji zakonné rezervni pozadavky a alokaci Tier 1 kapitalu. Tyto
penize ovSem musi byt nékde umistény a je mozné, ze nedostatek poptavky zvenku bude
kompenzovan zvysSenou koupi statnich papirti pies doméaci investory.

Je vsak tfeba byt stile opatrnym, nebot’ kvuli dalsim krokiim administrativy Baracka
Obamy, se muze apetit na riziko zménit témeét okamzité a pak se spusti hromadny uprk z
Treasury pozici.

Paradoxné vypada i skutenost, Ze pfi spousté penéz na trhu, USD zaujima dnes velmi silné
pozice proti jinym svétovym ménam. Je mozné ze globalni trend k snizeni sazeb ovlivnil
toto zesileni. JelikoZ celkové okolnosti jsou stdle nejasné, ani tento aspekt nemuize byt
adekvatné vysvétlen. Kazda krize je samoziejmé jina a jediny spravny postup nemuiize
existovat. Takze nakonec pouze historie posoudi, zda soucCasnd opatfeni FEDu byla
korektni nebo byla pti¢inou jesté vétsich problémii...



Division of U.S. Government Securities Purchases:
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Total Borrowings of Depositary Institutions from the Federal Reserve:




3-month T-bill rates (1982-2009):
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30-year T-Bond rates (1977-2009):
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Currency in Circulation:

Currency in Circulation {CURRCIR)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Shaded areas indicate US recessions as determined by the NBER.
2009 Federal Reserve Bank of 5t. Louis: research.stlouisfed.org

Excess Reserves of Depositary Institutions:
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