Problémy americkych bank predznamenavaiji konec
systému zalozeného na dolaru
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Bankovni krize neni problémem kvality Gvéri, ale prameni z nyni
neresitelného tkolu financovat stale rostouci americky zahrani¢ni

dluh.

Bankovni systém USA je na pokraji zhrouceni. To ale neznamena, Ze
by se mély objevit dalsi viyznamné bankroty typu Credit Suisse.
Centralni banky se budou snazit udrzovat skomirajici instituce nad
vodou.

Ale éra dolarovych rezerv a nestalych sménnych kurzii, které zacaly
15. srpna 1971 tim, ze USA prerusSily vazbu dolaru na zlato, se chyli ke
konci. Bolestné krece se prenesou z bank na realnou ekonomiku a ta
bude hladovét po avérech.

Geopolitické disledky budou obrovské. Vycerpani dolarovych avért
urychli prechod k multipolarnimu rezervnimu systému, pricemz
vyhodu bude mit ¢insky juan jakozto konkurent dolaru.

Zlato, ,barbarska relikvie®, kterou si John Maynard Keynes osklivil,
bude hrat vétsi roli, jelikoz je dolarovy bankovni systém nefunkéni a
zadna jindA ména — rozhodné ne prisné kontrolovany Juan — ho
nemtze nahradit. Cena zlata, ktera je nyni na historickém rekordu 2
000 USD za unci, pravdépodobné dale poroste.

Nejvétsim nebezpecim pro hegemonii dolaru a strategickou moc,
kterou Washingtonu proptijéuje, neni ambice Ciny rozsirit
mezinarodni roli své mény. Nebezpeci plyne z vycerpani financ¢niho
mechanismu, ktery USA umoznil béhem poslednich 30 let vytvorit
zapornou pozici zahranic¢nich aktiv ve vysi 18 bilioni dolart.
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Vlajkova lod némeckého bankovnictvi — Deutsche Bank, se 24.
brezna rano dostala na historické minimum 8 euro za akcii, a na
konci obchodovani toho dne se zotavila na 8,69 euro.

To je stejna hodnota jako béhem bankovni krize v roce 2008 a
evropské finanéni krize v roce 2015, i kdyz ne takova jako béhem
uzavirek za Covidu v breznu 2020. Deutsche Bank nezkrachuje, ale
mozna potrebuje oficialni podporu. Je mozné, zZe takovou podporu jiz
obdrZela. (Zde s autorem nesouhlasim, DB zkrachuje. Kdyby banku
v minulijch letech nepodrzela Cina, tak uz zkrachovala — pozn. pt-.)

Tato krize je naprosto odliSna od roku 2008, kdy banky na zakladé
LZivych pijcek” majitelim domt nashromazdily pakovy efekt v
podobé pochybnych aktiv v hodnoté bilionii dolart. Pred patnécti
lety byla ivérova kvalita bankovniho systému prohnilé a finan¢éni
paka se vymkla kontrole. Dnes je tivérova kvalita bank nejlepsi za
celou generaci. Krize prameni z nyni neresSitelného tkolu financovat
stale rostouci americky zahranic¢ni dluh.

Je to také nejocekavanéjsi financni krize v historii. V roce 2018
Banka pro mezinarodni platby (BIS) varovala, Ze 14 biliona dolart
kratkodobych dolarovych ptijéek evropskych a japonskych bank
pouzivanych k zajisténi ménového rizika je ¢asovanou bombou, ktera
¢eka na vybuch.

V breznu 2020, kdyz zacal Covid, se dolarovych avért zmocnil béh o
likviditu, coz vyvolalo nahly nedostatek bankovniho financovani.
Federalni rezervni systém hasil pozar otevienim mnohamiliardovych
vymeénnych siti zahraniénim centralnim bankam. Tyto sité spustil 19.
brezna. 2020.

V souladu s tim doslo k prudkému nartistu dolarové bilance
svetového bankovniho systému, méreno objemem zahrani¢nich
pohledavek ve sv€tovém bankovnim systému. Tim se oteviela nova
zranitelnost — riziko protistrany — neboli jinak receno vystaveni bank
obrovskym objemitm kratkodobych avért jinym bankam.
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Americké chronické deficity bézného uctu platebni bilance v
poslednich 30-ti letech se rovnaji vymeéneé zbozi za papir: Amerika
nakupuje vice zbozi, nez prodava, a aby vyrovnala rozdil, prodava
aktiva (akcie, dluhopisy, nemovitosti atd.) cizinctim.

Amerika nyni dluzi cizincam cistych 18 bilionu dolar, coz
se zhruba rovna kumulativnimu souctu téchto deficitt za 30 let.
Problém je v tom, Ze cizinci, kteri vlastni americka aktiva, dostavaji
penézni toky v dolarech, ale potrebuji utracet penize ve svych
vlastnich ménach.

Pri ,plovoucich® sménnych kurzech je hodnota dolarovych penéznich
toki v eurech, japonskych jenech nebo ¢inskych jiianech nejista.
Zahranicéni investori musi své dolarové prijmy zajiStovat, tj. prodavat
americké dolary za své vlastni mény.

Proto velikost trhu s devizovymi derivaty balancuje spolu s
americkymi zavazky viici cizincim. Mechanismus je jednoduchy:
Pokud dostavate dolary, ale platite v eurech, prodate dolary za eura,
abyste se zajistili proti ménovému riziku.

Vase banka si vSak musi dolary sama vypujcit a ptijéit je vam, nez je
miizete prodat. Zahrani¢ni banky si na financovani tohoto zajisténi
pujcily od americkych bank zhruba 18 biliont dolart. To vytvari
obrovskou zranitelnost: Pokud néktera banka vypada podezrele, jako
tomu bylo u Credit Suisse na zacatku tohoto mésice, banky priskrti
uvery v ramci globalniho obéhu.

Pred rokem 1971 (platil jesté zlaty standard — pozn. pr.), kdy
centralni banky udrzovaly sménné kurzy na pevné tirovni a Spojené
staty kryly sviij relativné maly deficit bézného Gc¢tu prevodem zlata
do zahranic¢nich centralnich bank za pevnou cenu 35 dolarti za unci,
nic z toho nebylo nutné.

Ukonceni vazby zlata na dolar a novy rezim plovoucich sménnych
kurzti umoznily Spojenym statiim vytvaret obrovské deficity bézného
uctu tim, ze prodavaly sva aktiva do svéta. Obyvatelstvo Evropy a
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Japonska starlo rychleji nez obyvatelstvo USA a mélo odpovidajicim
zpusobem vétsi potrebu penzijnich aktiv. Toto usporadani se nyni
chyli ke svému konci.

Trh se v podstaté obava, ze kupovat ochranu proti inflaci
od americké vlady je jako cestovat na Titaniku a kupovat
pojisténi proti ztroskotani od kapitana. Trh se zlatem je prilis
velky a rozmanity na to, aby se s nim dalo manipulovat. Nikdo nema
velkou diivéru v americky index spotrebitelskych cen.

Systém dolarovych rezerv nezanikne lusknutim prstu, ale s
bolestivym skucenim. Centralni banky zasahnou, aby zabranily
dramatickému selhani. Rozvahy bank se v§ak zmensi, Gvéry v realné
ekonomice se snizi a zejména mezinarodni Gveéry se doslova vypari.

Pod poklickou bude financovani v mistni méné nahrazovat avéry v
dolarech. To jsme jiz vidéli v Turecku, jehoz ména v letech 2019-2021
implodovala, protoze zemé ztratila pristup k dolarovému a eurovému
financovani.

Cinské obchodni financovani do znaéné miry nahradilo dolar a
podporilo pozoruhodny hospodarsky obrat Turecka v uplynulém
roce. Jihovychodni Asie se bude vice spoléhat na vlastni mény a na
juan. Dolar se bude pomalymi kriucéky varit jako zaba v
hrnci.

Je nahoda, ze zapadni sankce viici Rusku béhem minulého roku
primé&ly Cinu, Rusko, Indii a staty Perského zalivu k nalezeni
alternativnich zptisobti financovani. Tyto zptisoby nejsou ménovym
fenoménem, ale drahym, neefektivnim a tézkopadnym zptisobem, jak
obejit dolarovy bankovni systém.

S ubytkem dolarovych tvért se vsak tyto alternativni dohody zméni v
trvalé prvky ménového prostredi a ostatni mény budou vii¢i dolaru
nadale ziskavat na sile.

Napsal David P. Goldman
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