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Duracni riziko zasahlo Silicon Valley Bank a zda se, ze bylo ztraceno
pro mnoho bankér, investort s pevnym prijmem a bankovnich
regulatort.

V lednu 2022, kdy vynosy z americkych 10letych statnich dluhopist
TMUBMUSD10Y, 3.471% byly stale zhruba 1 % a ty na némeckych
bundech byly -0,5% , varoval jsem , ze inflace bude Spatné jak pro
akcie, tak pro dluhopisy.

Vyssi inflace by vedla k vys$im vynostim dluhopisti, coz by zase
poskodilo akcie, protoze diskontni faktor pro dividendy rostl. Vyssi
vynosy ,bezpecnych“ dluhopisti by vS§ak zaroven znamenaly pokles
jejich ceny, a to v diisledku inverzniho vztahu mezi vinosy a cenami
dluhopisii.

Zda se, ze tento zakladni princip — znamy jako ,, riziko trvani “ —

ztratil mnoho bankéri, investora s pevnym prijmem a bankovnich
regulatorii. Vzhledem k tomu, Ze rostouci inflace v roce 2022 vedla k
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vysSim vynostim dluhopisti, 10leté statni pokladny ztratily vice
hodnoty (-20 %) nez S&P 500 SPX, +1.44% (-15 %) a kdokoli, kdo
ma dlouhodobé aktiva s pevnym vynosem denominovana v
americkych dolarech DX00, +0.10% nebo eur USDEUR, -0.27%
zustal drzet tasku.

Dusledky pro tyto investory byly vazné. Do konce roku 2022 dosahly
nerealizované ztraty americkych bank z cennych papirtt 620 miliard
USD, coz je asi 28 % jejich celkového kapitalu (2,2 bilionu USD).

Aby toho nebylo maélo, vyssi tirokové sazby snizily trzni hodnotu i
ostatnich aktiv bank. Pokud poskytnete bankovni ptijéku na 10 let,
kdy jsou dlouhodobé tirokové sazby 1 %, a tyto sazby poté stoupnou
na 3,5 %, skutecna hodnota této piijcky (co by vam za ni zaplatil
nékdo jiny na trhu) klesne. Z toho vyplyva, zZe nerealizované ztraty
americkych bank ve skute¢nosti dosahuji 1,75 bilionu dolarii , neboli
80 % jejich kapitalu.

,Nerealizovana“ povaha téchto ztrat je pouze artefaktem soucasného
regulacniho reZimu, ktery bankdm umoznuje ocenovat cenné papiry
a uveéry jejich nominalni hodnotou spise nez jejich skute¢nou trzni
hodnotou.

Ve skutec¢nosti, soudé podle kvality svého kapitalu, je vétSina
americkych bank technicky blizko insolvence a stovky jsou jiz plné
insolventni.

Jisté, rostouci inflace snizuje skute¢nou hodnotu zavazku (vkladi)
bank tim, Ze zvySuje jejich ,, povoleni na vklady “, aktivum, které neni
v jejich rozvaze. Vzhledem k tomu, Ze banky stale plati témér o % za

vétSinu svych vkladi, i kdyZ jednodenni sazby vzrostly na 4 % nebo
vice, hodnota tohoto aktiva roste, kdyz jsou arokové sazby vyssi.
Neékteré odhady skutecné naznacuji, ze rostouci urokové sazby

zvySily celkovou hodnotu fransizy vkladi americkych bank o zhruba
1,75 bilionu dolart.
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Pokud vkladatelé uprchnou, depozitni fransiza se vypari a
nerealizované ztraty z cennych papirii se stanou realizovanymi.
Bankrot se pak stava nevyhnutelnym.

Toto aktivum vsak existuje pouze v pripadé, ze vklady ziistanou u
bank, kdyz sazby rostou, a nyni vime ze Silicon Valley Bank a ze
zkuSenosti jinych americkych regionalnich bank, ze takova prilnavost
neni zdaleka zarucena. Pokud vkladatelé uprchnou, depozitni
fransiza se vypari a nerealizované ztraty na cennych papirech se
projevi, kdyz je banky prodaji, aby splnily pozadavky na vybér.
Bankrot se pak stava nevyhnutelnym.

Argument ,povoleni vkladi“ navic predpoklada, ze vétsina
vkladatelii je hloupa a bude drzet své penize na Gctech s témeér 0%
urokem, kdyz by mohli vyd€lavat 4 % nebo vice ve zcela bezpecnych
fondech penézniho trhu, které investuji do kratkodobych statnich
dluhopisti. . Ale znovu, nyni vime, Ze vkladatelé nejsou tak spokojeni.
Soucasny, zdanlive pretrvavajici tinik nepojisténych — a dokonce i
pojisténych — vkladi je pravdépodobné pohanén stejné tak snahou
vkladatel o vyssi vynosy jako jejich obavami o bezpeénost jejich
vkladi.

Prectéte si: Neuspech SVB dokazuje, ze USA potiebuji prisnéjsi
bankovni regulace, aby byly penize vSech zakaznikii v bezpeci

Strucné receno, poté, co byla v poslednich 15 letech nefaktorem — od
té doby, co politické a kratkodobé trokové sazby po globalni finanéni
krizi v roce 2008 klesly témér na nulu - se citlivost vkladii na

urokovou miru vratila do popredi. Banky na sebe vzaly vysoce
predvidatelné duracni riziko, protoze chtély zvysit své ¢isté trokové
marze. Uvédomili si skutecnost, zZe zatimco kapitalové pozadavky na
statni dluhopisy a cenné papiry zajisténé hypotékami byly nulové,
ztraty z téchto aktiv nemusely byt trznim zptisobem ocenény. Aby
toho nebylo malo, regulatori ani nepodrobili banky zatézovym
testim, aby zjistili, jak se jim bude darit ve scénari prudce rostoucich
urokovych sazeb.
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Prrectéte si: Zpecetilo krypto spojeni osudy bank Silicon Valley,
Signature a Silvergate?

Ekonomika se dostava do ,,dluhové pasti®.

Nyni se tento domedéek z karet hrouti. Uvérova krize zptisobena
dnesnim bankovnim napétim zptisobi tézsi pristani pro americkou
ekonomiku vzhledem ke kli¢ové roli, kterou regionalni banky hraji ve
financovani malych a strfednich podnikti a domacnosti.

Centralni banky proto celi nejen dilematu, ale také trilematu. Kviili
nedavnym negativnim agregatnim nabidkovym Sokim — vcetné
pandemie COVID a valky na Ukrajiné — muselo dosazeni cenové
stability prostrednictvim zvySeni trokovych sazeb nutné zvysit riziko
tvrdého pristani (recese a vyssi nezameéstnanost). Ale jak jsem tvrdil
jiz vice nez rok, tento neprijemny kompromis také predstavuje dalsi
riziko vazné finanéni nestability.

Dluznici €eli rostoucim sazbam — a tedy mnohem vyssim
kapitalovym nakladiim — u novych piijéek a u stavajicich zavazkd,
které jsou splatné a je treba je prevést. Nartist dlouhodobych sazeb
vsak také vede k masivnim ztratam pro veéritele drzici dlouhodoba
aktiva. V diisledku toho se ekonomika dostava do ,, dluhové pasti “,
kdy vysoké verejné deficity a dluh zpiisobuji ,,fiskalni dominanci“ nad
ménovou politikou a vysoké soukromé dluhy zptisobuji ,,finan¢ni

dominanci® nad ménovymi a regulacnimi organy.

Jak jsem jiz dlouho varoval , centralni banky, které ¢eli tomuto

trilematu, pravdépodobné zdrhnou (omezenim normalizace ménové
politiky), aby se vyhnuly sebeposilujicimu hospodarskému a
finan¢nimu zhrouceni, a bude pripravena ptida pro ukotveni
inflaénich ocekavani v pritbéhu ¢asu. . Centralni banky si nesmi
klamat, ze stdle mohou dosahnout cenové i financ¢ni stability
prostrednictvim néjakého principu oddéleni (zvysSeni sazeb v boji
proti inflaci a zaroven vyuziti podpory likvidity k udrzeni financni
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stability). V dluhové pasti podpori vyssi ménovépolitické sazby

systémové dluhové krize, na jejichz vyreseni nebude podpora
likvidity stacit.

Centralni banky také nesmi predpokladat, Ze nadchéazejici avérova
krize zabije inflaci omezenim agregatni poptavky. Negativni
agregatni nabidkové Soky totiz pretrvavaji a trhy prace ziistavaji
prilis napjaté. Silna recese je jedina véc, ktera mlize zmirnit cenovou
a mzdovou inflaci, ale dluhovou krizi jesté zhorsi, a to se zase odrazi v
jesté hlubsim hospodarském poklesu. Protoze podpora likvidity
nemiuze zabranit této systémové smycce zkazy, kazdy by se mel
pripravit na nadchazejici stagfla¢ni dluhovou krizi .

Nouriel Roubini, emeritni profesor ekonomie na New York
University's Stern School of Business, je hlavni ekonom Atlas
Capital Team a autor knthy MegaThreats: Ten Dangerous Trends
That Imperil Qur Future, and How to Survive Them (Little, Brown
and Company, 2022 ).

Tento komentar byl publikovan se svolenim Project Syndicate —

The Coming Doom Loop

Vice: Banky ridily avérové riziko, nikoli vS§ak drokové riziko. Nyni

platime cenu my vSichni.

Navic: Zadna regulace ani zdkon nemiize opravit nekompetentni
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bankovni management, ika byvaly Séf FDIC
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