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Ekonom Michael Hudson reaguje na kolaps Silicon Valley
Bank a Silvergate a vysvétluje podobnosti s finanénim
krachem v roce 2008 a krizi tispor a avéru v 80o. letech.

Kalifornsky specialista na kryptomeny Silvergate Bank zkolaboval
8. brrezna. O dva dny pozdéji se banka Silicon Valley také zhroutila
v nejvéetsim bankovnim behu vsech dob. Silicon Valley Bank byla
druhym nejvétsim krachem banky v historii USA a nejvlivnéjsi
financnti instituct, ktera zkrachovala od krize v roce 2008.

Ekonom Michael Hudson, spoluporadatel Geopolitical Economy
Hour, katastrofu analyzuje:

Kolaps bank, k némuz nyni dochazi ve Spojenych statech, je
nevyhnutelnym disledkem zptisobu, jakym Obamova administrativa
zachranila banky v roce 2008.
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Kdyz se ceny domii zhroutily, Federalni rezervni systém zaplavil
finanéni systém 15 lety kvantitativniho uvolnovani (QE), aby znovu
nafoukl ceny nemovitosti — a potazmo ceny akcii a dluhopist —
ZNOVU.

Ceny aktiv vzrostly, predevsim hypotecnich balickti v drzeni bank, ale
také akcii a dluhopisti obecné. To je to, co bankovni ptijcky délaji.

Drziteliim financ¢nich aktiv to prineslo biliony dolarti — 1 procento a o
néco vice.

Ekonomika se polarizovala s riistem cen akcii, prudce vzrostly ceny
domi (kviili nizkym Grokovym sazbam hypoték) a americka
ekonomika zazila nejvétsi boom dluhopisového trhu v historii, kdyz
urokové sazby klesly pod 1 %.

Ale s podporou finanéniho sektoru se Fed zahnal do kouta. Co by se
stalo, kdyby trokové sazby nakonec Sly nahoru?

Rostouci arokové sazby zptisobuji pokles cen dluhopist. A to je
presné to, co se déje v ramci boje Fedu proti ,,inflaci“, coz znamena
rist mezd.

Ceny dluhopisti klesaji, stejné jako kapitalizovana hodnota
hypotecnich balickt a dalSich cennych papirt, ve kterych banky drzi
sva aktiva pro vkladatele.

Vysledek je podobny situaci, ve které se ocitla sporitelni a tvérni
druzstva (S&L), ktera vedla v 80. letech k jejich zaniku.

S&L vydavaly dlouhodobé hypotéky za dostupné irokové sazby. Ale v
pribéhu Volckerovy inflace obecna troven urokovych sazeb vzrostla.

S&L nemohly platit svym vkladateltim vyssi arokové sazby, protoze
jejich hypoteéni vynosy byly vazany na nizsi sazby. Vkladatelé tedy
své penize vybrali.
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Aby ziskaly penize na vyplatu vkladatelti, musely S&L prodat své
hypotéky. Nominalni hodnota tohoto dluhu vsak byla nizsi kvtili
vysSSim arokovym sazbam. S&L (a mnoho bank) kratkodobé dluzily
penize vkladateltim, ale byly vazany na dlouhodoba aktiva s
klesajicimi cenami.

Hypotéky S&L byly samozrejmeé mnohem dlouhodobéjsi nez
hypotéky komercnich bank. A banky pravdépodobné mohou vymeénit
aktiva za avérovou linku Fedu.

Ale stejné jako bylo QE usilovano o podporu bank, jeho zruseni musi
mit opaény ucinek. A pokud banka provedla Spatny obchod s
derivaty, je v prasvihu.

Kazda banka se potyka s problémem udrzeni cen svych aktiv se svymi
depozitnimi zavazky. Pri kolapsu cen dluhopisii je struktura aktiv
banky oslabena. To je roh, do kterého Fed namaloval ekonomiku.

Rozpoznani tohoto problému primélo Fed, aby se mu vyhybal co
nejdéle. Ale kdyz zaméstnanost zacala riist a mzdy se zacaly
zotavovat, Fed neodolal a vedl obvykly tridni boj proti délniktim. A to
se také zmeénilo ve valku s bankovnim systémem.

Silvergate odesel jako prvni. Snazila se jet na viné kryptomén tim, ze
slouzila jako banka pro riizné znacky.

Poté, co byl odhalen obrovsky podvod od Sama Bankmana-Frieda
(SBF), doslo k atoku na kryptomény. Jejich manazeri zaplatili
vybérem svych vkladd z bank — predev§im Silvergate. Slo to dold. A
se Silvergate se také ztratilo mnoho kryptoménovych vkladi.

Panoval nazor, zZe kryptomeény nabizeji alternativu ke komercénim
bankam a ,fiat méné“. Ale co by mohly kryptofondy investovat, aby
podporily své nakupy minci, kdyz ne bankovni vklady, vladni cenné
papiry nebo soukromé akcie a dluhopisy?
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Koneckoncii, co to bylo za kryptoménu, kdyz ne jednoduse podilovy
fond s tajnym vlastnictvim na ochranu osob, které perou Spinavé
penize?

Silvergate byl “zvlastni pripad”, protoZe to byla specialni depozitni
zakladna. Specialnim pripadem byla také Silicon Valley Bank, ktera
pijcovala IT startuptim. Zvlastnim pripadem byla také First Republic
Bank, ktera piijcovala bohatym vkladateliim v San Franciscu a
severni Kalifornii.

Vsichni vidéli, jak trzni cena jejich finanénich akcii prudce klesla,
kdyz predseda predstavenstva Jerome Powell zvysil irokové sazby
Fedu. A nyni byly jejich vklady stazeny, coz je prinutilo prodat své
cenné papiry se ztratou.

Agentura Reuters 10. brezna uvedla, Ze bankovni rezervy ve Fedu
prudce klesly. To neni prekvapivé, vezmeme-li v ivahu, Ze banky
plati kolem 0,2 % z vkladii, zatimco vkladatelé si mohou vybrat své
penize, aby si mohli koupit dvouleté statni dluhopisy USA, které
vynaseji 3,8 %, tedy témeér 4 %. Neni divu, Ze bohati investori prchaji
z bank.

Toto je dilema, ve kterém se banky — a za nimi FED — nachazeji.

Zjevnou otazkou je, pro¢ Fed nezachranuje jen banky. Problém je v
tom, Ze klesajici ceny dlouhodobych bankovnich aktiv nyni vypadaji
jako novy normalni vzhledem ke kratkodobym zavazktim z vkladd.

Fed miiZe ptjéit bankam na jejich soucasné nedostatky, ale jak 1ze
vyreSit solventnost bez drastického snizeni arokovych sazeb, aby se
obnovila 15letd abnormalni politika nulovych trokovych sazeb
(ZIRP)?

10. brezna urokové sazby raketove vzrostly. S najatym vice
pracovniky, nez se ocekavalo, Powell oznamil, Ze Fed mozna bude
muset zvysit urokové sazby jesté vice, nez oznamil. Volatilita se
zvysila.
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A s tim prisel zdroj nepokojt daleko za tim, co zptisobilo kolaps AIG
a dalSich spekulantii v roce 2008: derivaty.

JP Morgan Chase a dal$i newyorské banky maji ve svych portfoliich
derivaty v hodnoté bilionti dolarti — to znamena, ze v kasinu sazeji na
to, jak se budou pohybovat trokové sazby, ceny dluhopisii, ceny akcii
a dalsi metriky. Pro kazdou vitéznou sazku existuje porazeny.

Pri sazeni na biliony dolari je nevyhnutelné, ze bankér nakonec utrpi
ztratu, ktera mtze snadno nahlodat cely kapital banky.

Nyni existuje aték do ,hotovosti“, do bezpecného pristavu — néco
jesté lepsiho nez hotovost: americké statni dluhopisy. Navzdory
reCem republikanti, kteri odmitaji zvysit dluhovy strop, mtize
ministerstvo financi vzdy tisknout penize, aby zaplatilo drzitelim
dluhopisti.

Vypada to, Ze Treasury se stane novym preferovanym skladem pro ty,
kteri na to maji financni prostredky. Bankovni vklady se snizi. A s
nimi také rezervy bank u Fedu.

Akciovy trh zatim propadu cen dluhopisii odolaval. Mam podezreni,
ze nyni budeme svédky velkého pretoceni velkého fiktivniho
kapitalového boomu v letech 2008-2015.

Doufejme, Ze se kurata dostanou do kurniku — priéemz ,kurata“ jsou
mozna obrovskym previsem derivatt.
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