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e Veerej$i zasedani FOMC neprekvapilo. Cekalo se vyrazné
snizeni sazeb a vyrazné sniZeni sazeb také pfiSlo. Fed si
navic ponechal prostoro pro pfipadné dalSi snizeni sazeb.
Nas nazor je, ze prfijde jesté minimalné jedno
padesatibodové na zasedani FOMC 30. dubna.

. Recent information indicates that the outlook for economic
activity has weakened further. Growth in consumer spending
has slowed and labor markets have softened. Financial
markets remain under considerable stress, and the
tightening of credit conditions and the deepening of the
housing contraction are likely to weigh on economic growth
over the next few quarters. (Informace z posledni doby
ukazuji na dalsi zhorseni vyhlidek pro ekonomickou aktivitu.
Zpomalil rast spotfebitelskych vydaji a zeslabl také trh
prace. Financni trhy zustavaji pod znaénym tlakem a
utahovani tvérovych podminek spolu s propadem v sektoru
rezidencnich nemovitosti budou pravdépodobné nékolik
Ctvrtleti negativné ovlivriovat rist ekonomiky.)

. Po finanénim sektoru, jehoz problémy se aktualné spise
zhorSuji nez zlepSuji (pad investiéni banky Bear Stearns), se
do zfetelnych problém0 zacgina dostavat i realna ekonomika.
Predstihové indikatory typu indexu nakupnich manazer(
nastupujici problémy signalizovaly uz dfive, nyni se zaginaji
projevovat i v klicovych ukazatelich.

e  Trh prace slabne uz od prvni poloviny roku 2006. Nejprve Slo
o vitany vyvoj, ktery mél pomoci Fedu tlumit inflacni tlaky.
Nyni je inflace na okraji pozornosti (pokud se tedy
nespekuluje o moznosti stagflace) a v centru pozornosti je
hrozba prudkého oslabeni trhu prace a nasledného propadu
spotiebitelské poptavky. Z grafu je vidét, Ze je jednak
soucasné slabnuti trhu prace zfetelné pomalejSi nez tomu
bylo v minulych dvou recesich a jednak jsme zatim hodné
daleko od dna dosazeného v minulych recesich. To
odpovida tomu, Ze trh prace reaguje na vyvoj ekonomiky se
zpozdénim a dna dosahuje az po tom co dnem projde
ekonomika jako celek. Mozné jsou nyni dva scénare vyvoje:
bud nyni trh prace dozene co zatim zanedbal (coz vypada
stale pravdépodobnéji) nebo projde jen mélkym dnem a
vyznamné tim pomuze zbytku ekonomiky (coz by znamenalo
relativné mirnou a kratkou recesi).

Zména poctu pracovnich mist
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e Vyvoj maloobchodnich trzeb pomérné vérné kopiruje vyvoj
na trhu prace. Také zde dochazi od prvni poloviny roku 2006

k mirnému, ale setrvalému, poklesu. Z hlediska redlnych
Cisel situaci jesté zhorSuje akcelerace inflace. Meziro¢ni
zména realnych maloobchodnich trzeb se tak uz dostala do
oblasti, ve které byla pfi posledni recesi. Vzhledem k tomu,
Ze maloobchodni trzby tvofi vyznamnou ¢&ast spotfeby
domacnosti a spotfeba domacnosti je pro vykon americké
ekonomiky kli€ova, zhorSuje tento vyvoj podstatné vyhlidky.
Kroky Fedu ke stimulaci ekonomiky jsou tak velmi
pochopitelné a z hlediska jeho dvojiho mandatu (kromé
cenové stability také udrzeni nizké nezaméstnanosti) zcela
legitimni.

Meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb
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Inflation has been elevated, and some indicators of inflation
expectations have risen. The Committee expects inflation to
moderate in coming quarters, reflecting a projected leveling-
out of energy and other commodity prices and an easing of
pressures on resource utilization. Still, uncertainty about the
inflation outlook has increased. It will be necessary to
continue to monitor inflation developments carefully. (Inflace
zl(istava zvysena a nékteré indikatory inflacnich o¢ekavani
vzrostly. Komise ocekava, Ze v pristich Ctvrtletich dojde ke
zmirnéni inflace. Zmirnéni inflace by mélo odrazet
ocCekavany pokles cen energii a dalSich komodit a zmirnéni
tlaku na vyuZiti kapacit. Nejistota ohledné vyvoje inflace viak
vzrostla. Nadale bude nutné peclivé sledovat vyvoj inflace).
Jak uz bylo zminéno, inflace je momentalné na okraji
pozornosti vétsiny investor(i, ne vSak Fedu. O¢ekavany vyvoj
predestfeny Fedem (tedy zmirnéni inflace po tom co opadne
tlak na ceny komodit a snizi se vyuziti primyslovych kapacit)
vypada rozumné. Dlvody pro zeslabnuti inflacnich tlakl Ize
jeSté doplnit ocekavatelnym snizenim domaci spotfeby,
predevsim spotfeby domacnosti. Naopak negativni roli nyni
hraje rychle slabnouci dolar. Je otdzkou jak dlouho budou
dovozci drzet ceny a kdy pfipadné pfistoupi k jejich upravam
odpovidajicim kursovym ztratam dolaru.

Celkova inflace se dostala na nepfijemné vysoké urovné,
stale je to ovSsem v,amci normy“ (kdyz jako normu
vezmeme obdobi 1990 — 2008). Cim déle se ovsem
pohybuje kolem 4%, tim vétsi je riziko, ze ,prosakne” do
inflaénich ocekavani (a tedy do mzdovych vyjednavani a
rozhodnuti o zvySeni cen) a Ze tedy dojde k nastartovani
inflacni spiraly. Jadrova inflace se stale pohybuje mirné nad
2% a i kdyz by ji vétSina Ciniteld Fedu vidéla radgji pod 2%,
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nepfedstavuje zatim akutni hrozbu. Fed ve svém prohlaseni
uvadi, ze doslo kristu nékterych ukazatelu inflacnich
oc¢ekavani. Neplati to o ukazateli vazaném na finanéni trh,
kterym je rozdil mezi desetiletym vynosem statniho
dluhopisu a vynosem desetiletého inflacné chranéného
dluhopisu. Ten se drzi také jen mirné nad 2%.
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Co se tyka vyuziti prumyslovych kapacit: rozdil mezi
sou€asnou urovni a udrovni z poloviny minulého roku, kdy
jesté podle Fedu hrozily inflacni tlaky kvali jejich
nadmérnému vyuzivani, je minimalni. Zfetelny pokles zacina
vlastné az daty o vyvoji primyslové produkce zverejnénymi
tento tyden v pondéli. Da se Cekat, Ze nasledny pokles bude
blizS§i spiSe recesi ze =zacatku devadesatych let nez
.mileniové“ recesi ze zacCatku tohoto desetileti, protoze
soucasna situace se podoba spiSe prvnimu nez druhému
pfipadu. Pfijemné zjisténi: pokud tomu tak bude nebudeme
se muset (hlavné Fed se nebude muset) obavat deflace.
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Vyuziti primyslovych kapacit
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Today’s policy action, combined with those taken earlier,
including measures to foster market liquidity, should help to
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promote moderate growth over time and to mitigate the risks
to economic activity. However, downside risks to growth
remain. The Committee will act in a timely manner as
needed to promote sustainable economic growth and price
stability. (DneSni Uprava ménové politiky, spolu s akcemi
podniknutymi uz dfive, v€etné opatfeni na podporu likvidity
ve finanénim systému, by mély pomoci podpofit mirny rst
hospodafstvi ve stfednédobém horizontu a omezit rizika pro
ekonomickou aktivitu. Rizika smérem dolG pro rast vsSak
pretrvavaji. Komise bude reagovat v&as tak jak bude potfeba
aby podporila udrzitelny rist hospodarstvi a cenovou
stabilitu.

Pfedposledni odstavec ukazuje smér dalSiho vyvoje sazeb:
jesté dolu (my ¢ekame dalsi snizeni o 50bp v dubnu). Kromé
Fedu se ekonomiku snazi podpofit vlada. Perspektiva pro
trhu asi jesté néjakou (Ctvrtleti?) dobu vydrzi, Cisténi zmatka
vyrobenych v poslednich letech boomu na trhu
s nemovitostmi a vyjasnovani financni situace jednotlivych
instituci zabere néjaky ¢as. Da se predpokladat, ze ani po
odstranéni zakladnich problémi nebude nabéh finanéniho
systému nijak prekotny. Objem a rozloZeni problém( by uz
mely byt vice méné jasné (coz by mélo odbrzdit pfedevsim
mezibankovni trh), jejich definitivni zpracovani v8ak bude
otazkou let (coz bude omezovat uvérovou expanzi). Navic je
tfeba pocitat s pokracujicimi vaznymi problémy na trhu
s reziden¢nimi nemovitostmi. Podle byvalého $éfa Fedu A.
Greenspana by méla souCasna krize skoncit s koncem
poklesu cen nemovitosti. Ja si myslim, ze je pfili§
optimisticky. S koncem poklesu cen nemovitosti skonéi
pouze nejhorsi ¢ast problémd, fada sekundarnich, které se
Casto rozbihaji az ted, bude pretrvavat v nepfijemné
intenzivni podobé jesSté mésice po dnu trhu s nemovitostmi.
byt nijak daleko, rozbéh do expanze vS$ak nejspi$ bude
hodné pozvolny a hrbolaty.

A jedna poznamka nakonec (k poslednimu odstavci
prohlaSeni): proti akci Fedu tentokrat byli uz dva disidenti.
Zatim se vzdy objevil jen jeden. Jde o maly, ale
zaznamenanihodny naznak divergence nazor(i v ramci
FOMC.
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