FED: jak dale se sazbami?

Podle MMF by americka centralni banka FED m¢la zvazit rist tirokovych sazeb a to zejména
v souvislosti s faktem, Ze nezaméstnanost zdstava témer na hranici 10%. Takika nulové
urokové sazby (rozmezi 0 - 0,25%) vytvaii riziko moZznosti bublin nékterych aktiv nebo jisté
prezivani neefektivnich spolecnosti, které by jinak byly nuceny ztrhu odejit pro ztratu
konkurenceschopnosti.

Poté, co evropska dluhova krize se dostala do faze utlumu, mél by §é¢f FED B. Bernanke zacit
zvySovat benchmarkovou sazbu (overnight banking rate , resp. tzv. FED Funds) postupn¢ az o
2% body, uvadi byvaly séfekonom MMF Rajan.

Nadéle bude trvat tlak na centralni banky, aby pokracovaly v expanzivni ménové politice,
ovSem je tfeba vidét situaci redlné (ne aktudlni benefity ztohoto postupu), ale lidé
samoziejme spiSe maji ptiklon k ocenéni poklesu.

Zatimco FED navySoval svoji cilovou sazbu pro overnight pjcky mezi bankami po
kvartalnich krocich na hranici 5,25 % p.a. do roku 2006 z urovné 1% z roku 2004, nedokézal
zabranit bubliné v nemovitostnim sektoru, ktera zacala bobtnat v roce 2006. Banky zacaly
ztracet divéru v srpnu 2006 a zahajily aplikaci poplatkil jinych finan¢nich instituci vys$Simi
sazbami na pujckach.

K zastancim zmény politiky sazeb patii 1 president Kansas City FED T. Hoeing, ktery
hlasoval na poslednich 5 jednanich FOMC FED proti dosavadni rétorice US centralni banky
ve znamé podob¢ ,,extended period* tykajici se pravé drzeni nulovych sazeb. Jeho ,,obdobou
je ¢len ménové komise Bank of England A. Sentence, ktery jiz potfeti za sebou hlasoval pro
zastaveni stimull do ekonomiky a reakci v sazbéch.

Je zndmo 1 zvyjadieni zastupci FED, ze zotaveni US ekonomiky se zpomaluje a
nezameéstnanost zstdva na 26 letém maximu. Z toho resultujici prodluzovani nizkych sazeb
muze zvysit volatilitu na statnich dluhopisech, zvlasté¢ v navaznosti na odpoveéd’ k siln€jSim
nez ocekdvanym datim zekonomiky. Indikace o ristu HDP nejméné v rozsahu 3%
v nasledujicich mésicich, mtize ptivodit riist vynosi vynost 10Y Treasury Bonds (dne 20.8.
byl vynos 2,61%). JP Morgan redukoval svoji pfedpovéd’ rlstu pro Q. v ro¢nim vyjadieni
z2,5% na 1,5% a v poslednich 3 mésicich t.r. ze 3% na 2%.

Nizké trokové sazby rovnéz vytvaii nedobré incentivy pro financni firmy, kdyZ dovoluji
budovat a navySovat kapital a znovu opakovat tento proces v dal§im obdobi. FED rovnéz
prodluzuje dopad na nemovitostni trh a drzi ceny objektli od propadi. Firmy navic vysilaji
smiSené signaly, kdyz poptavka je velmi nizka po domech v celém USA, mezitim nejvetsi
vyrobce stavebnich stroji Caterpillar pfijme po celém svété 9000 pracovnik.

Zatim ovsem Bernanke a majorita representantt FED prokéazala velmi nizkou naklonnost ke
zméné smeéru politiky. FED snizil benchmarkovou sazbu na rozmezi 0 — 0,25% v prosinci
2008 a kazdou dalsi seanci od bfezna 2009 prohlasil, ze sazby bude drzet nadale nizko.



Evropska centralni banka drzi svoji hlavni refinan¢ni sazbu na 1% od kvétna 2009 a Bank of
England ma klicovou sazbu na 0,5% od bitezna 2009.

Jako disledek vétsi diversifikace rizika a zdroji fondd, problémy ve finanénim sektoru maji
tendenci byt méné pravdépodobné intenzivni a Soky ve vztahu k ekonomice a financnimu trhu

v

nejsou oc¢ekavany s n¢jakou vyraznéjsi silou.

Chairman FED se také stal vice otevieny k ndzorim Bilého domu, kdyz tekl, ze nizké
urokové sazby nezptisobily US bublinu v sektoru doma a byth. Dalsi vina regulace zlepsi
nedostatky v zabranéni nebezpeci opétovného vytvoreni finan¢nich rizik a soucasné je tieba
zachovat vstficnost k pouziti ménové politiky jako zastupného ndstroje pro oSetfeni téchto
rizik. Do téchto rizik také patii proces sekuritizace piij¢ek s vlivem na bankovni systém a
rizika, kterd participanti na finan¢nich trzich ani regulatofi pln¢ nedocenili.

Jistou globalni obavou je, Zze pokud ekonomiky opusti stimula¢ni vladni programy, mohli by
jsme byt svédky rychlejsi inflace nez se zatim predpoklada.
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