Americka ekonomika sméruje k ,,tvrdému pristani*
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John Maynard Keynes skvéle napsal: ,Kdyz se zméni fakta, zménim
nazor. Co délate, pane?"

Nyni, kdyz se ekonomicka fakta rychle méni k hor§imu, by Federalni

rezervni systém udélal dobre, kdyby se Keynesovym postfehiim
vénoval. Mozna by pak rychle ustoupil od své souCasné mantry, ze
urokové sazby musi zUstat vysoké déle, aby se snizila inflace.
Pokud navzdory témto novym skuteCnostem Fed setrva na svém
jestrabim postoji ménoveé politiky, meli bychom se pfipravit na tvrdé
ekonomické pristani.

Mezi znepokoijivéjSi nove skuteCnosti patfi nahla ztrata chuti
investord doma i v zahranici po dlouhodobych statnich dluhopisech
USA. Investofi se stale vice obavaji, ze rozpoctovy deficit sméfuje k
8 procentum HDP v dobé, kdy se zemé blizi plné zaméstnanosti .

Rovnéz se obavaiji, ze vzhledem k politické dysfunkci ve
Washingtonu je mala vyhlidka, ze se tento rozpoctovy deficit v
dohledné dobeé snizi.
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https://nationalinterest.org/feature/us-economy-headed-hard-landing-206889
https://www.cbo.gov/publication/59474#:~:text=As%20reported%20in%20the%20Monthly,year%202023%20to%20%241.7%20trillion.

Otazka, kterou si investofi kladou, zni: kdo a za jakou cenu bude
financovat vladni potfeby dlouhodobych pujé¢ek? Tato otazka se
zustatku o 95 miliard dolari mésic¢né tim, Zze neprevraci splatné
statni dluhopisy a cenné papiry zajisténé hypotékami.

Stava se to také paléivé v dobé, kdy vime, Ze Cina i Japonsko
snizuji objem svych statnich dluhopisu .

Cistym dusledkem této zmény v naladé investor( je, ze v kratkém
obdobi dvou mésicu vystrelil velmi dulezity vynos statnich dluhopisu
, ha kterém je srovnavano mnoho dalSich urokovych sazeb domaiv
zahraniCi, z méné nez 4 procent na kolem 4,75 procenta nebo jejich
nejvyssi sazba za Sestnact let. Tento narast jiz zpusobil, Ze tficetileté
hypoteéni sazby vyskocily téméf k 8 procentum, takze bydleni je pro
prumérnou americkou domacnost jesté nedostupnéjsi. Zda
americky trh s bydlenim a automobilovy trh vydrzi tak vysoke
urokové sazby , se teprve uvidi .

DalSi velkou zménou faktu, které bude Fed dobfe vénovat
pozornost, jsou trhliny, které se nyni objevuji v bankovnim systému.
Jiz na zaCatku roku jsme méli druhy a treti nejvétsi krach bank v
historii USA, kdyz zkrachovaly Silicon Valley Bank a First Republic
Bank . Tyto dvé banky zkrachovaly pfedevsim kvuli Skodam, které
vy$8S8i urokové sazby zpusobily jejich dlouhodobym dluhopisovym a
uvérovym portfoliim. S dlouhodobymi urokovymi sazbami, které nyni
stoupaji jesté vySe, bankovni systém nutné utrpi dalSi velky zasah
do své bilance v podobé klesajicich cen dluhopisu.

Sotva pomuze, Ze je nyni az pfilis zfejmé, Ze v pristim roce budeme
mit vinu selhani avért na komeréni nemovitosti. To je okamzik, kdy
developefi budou muset prevést pujcky pfes 500 miliard dolart za
vyrazne vysSi urokové sazby pravé v dobé, kdy trpi neobvykle
vysokou mirou neobsazenosti ve svété po Covidu. To by mohlo
znamenat znacnou ranu pro regionalni banky, jejichZ expozice v
oblasti uvérd na komeréni nemovitosti se blizi 20 procentim.
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https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/2023/08/23/the-mechanics-of-fed-balance-sheet-normalization
https://www.cnbc.com/quotes/US10Y
https://www.cnbc.com/2023/10/03/mortgage-rate-heads-toward-8percent.html
https://www.bankrate.com/banking/largest-bank-failures/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-08/a-1-5-trillion-wall-of-debt-is-looming-for-us-commercial-properties?sref=1pnqJ0TR
https://www.wsj.com/real-estate/commercial-real-estate-regional-banks-9f8f591d

Kdyz byl pfedsedou Fedu, Alan Greenspan poznamenal, Zze Zadna
zemé neni v dnesni vysoce integrované svétové ekonomice
ostrovem sama pro sebe. To je davod, pro¢ by Fed udélal dobfe,
kdyby vénoval pozornost rychlému zhorSovani svétového
ekonomického vyhledu. Cina, druha nejvétsi ekonomika svéta, nyni
zaziva nejpomalejSi hospodarsky rist za nékolik desetileti v
dusledku prasknuti bubliny na trhu s bydlenim a uvéry .

Mezitim Némecko jiz tfi po sobé jdouci Ctvrtleti zazilo negativni
hospodarsky rust, kdyz se potyka s kombinovanym dopadem
ruského energetického Soku a zpomalenim €inské ekonomiky.
Vzhledem k tomu, ze Evropska centralni banka zvySuje urokove
sazby v dobé ekonomické slabosti, musi byt jen otazkou Casu, kdy
zbytek evropské ekonomiky podlehne recesi.

To vSe by nasvédcovalo tomu, ze pfi nastavovani urokové politiky by

Fed mél hledét dopredu a zvazit hlavni negativni otresy doma i v
zahranicCi, se kterymi se bude muset americka ekonomika potykat.
Bohuzel, kdyz Fed Ipé€l na své zpétné zamérené politice zavislé na
datech, nejevi zadné znamky toho, ze by v dohledné dobé zmenil
kurz politiky. Tim Fed riskuje, Ze nas pfipravi na tvrdSi ekonomické
pfistani, nez jaké by bylo potfeba k omezeni inflace.

Desmond Lachman, starsi ¢len American Enterprise Institute, byl
zastupcem reditele v oddeleni rozvoje a kontroly politik
Mezinarodniho ménového fondu a hlavnim ekonomickym stratégem
rozvijejicich se trhi v Salomon Smith Barney .

Kredit snimku: Reuters.
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https://www.wsj.com/world/china/china-economy-debt-slowdown-recession-622a3be4
https://www.cnbc.com/2023/09/11/germany-predicted-to-be-the-only-major-european-economy-to-contract.html
https://www.aei.org/profile/desmond-lachman/

