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Kolapsy Silvergate a Silicon Valley Bank jsou jako ledovce
odlamujici se z antarktického ledovce. Financ¢ni analogii ke
globalnimu oteplovani, které zpusobuje tento kolaps
podpurnych piliiri, je rostouci teplota arokovych sazeb,
které minuly c¢tvrtek a patek prudce vzrostly a uzavrely na
4,60 % u dvouletych dluhopisti amerického ministerstva
financi. Bankovni vkladatelé mezitim stale dostavali na
svych vkladech pouze 0,2 procenta. To vedlo k
soustavnému stahovani prostiredku z bank — a
odpovidajicimu poklesu hotovosti komerc¢nich bank u
FEDeralniho rezervniho systému.

Vétsina zprav v médiich odrazi modlitbu, Ze run na banky bude
lokéalni, jako by neexistoval zadny kontext nebo environmentalni
pri¢ina. Panuji vSeobecné rozpaky vysvétlovat, jak je rozpad bank,
ktery nyni nabira na obratkach, disledkem zptisobu, jakym Obamova
administrativa v roce 2008 zachranovala banky patnactiletym
kvantitativnim uvolnovanim, aby znovu nafoukla ceny balikt
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bankovnich hypoték — a s nimi i ceny bydleni spolu s cenami akcii a
dluhopisii.

Kvantitativni uvolniovani (QE) FEDu v hodnoté 9 bilion@ dolarti
(nezapocitava se do rozpoctového deficitu) podporilo inflaci cen
aktiv, ktera vydélala biliony dolart drzitelim financ¢nich aktiv —
jednomu procentu s velkorysym vedlejSim efektem pro zbyvajici
cleny hornich deseti procent. Naklady na vlastnictvi domi prudce
vzrostly kapitalizaci hypoték pri klesajicich arokovych sazbach do
nemovitosti s vy$sim zadluzenim. Americka ekonomika zazila
nejvetsi boom na trhu dluhopisti v historii, kdyz arokové sazby klesly
pod 1 %. Ekonomika se polarizovala mezi tridu vériteli s kladnym
¢istym jménim a zbytek ekonomiky — jejiz analogii ke znecisténi
zivotniho prostredi a globalnimu oteplovani bylo zneéisténi dluhem.

Tim, ze slouzi bankam a tridé financ¢nich vlastnikd, se vSak FED
dostal do kouta: Co by se stalo, kdyby a kdy se urokové sazby
konecné zvysily?

V knize Killing the Host (Zabijeni hostitele) jsem psal o tom, co se
zdalo byt dostatecné zrejmé. Rostouci iirokové sazby zptisobuji
pokles cen jiz vydanych dluhopisii — spolu s cenami nemovitosti a
akcii. Prave to se déje v ramci boje FEDu proti ,inflaci“, coz je jeho
eufemismus pro odpor proti rostouci zaméstnanosti a irovni mezd.
Klesaji ceny dluhopist a také kapitalizovana hodnota baliki hypoték
a dalsich cennych papirt, v nichz banky drzi ve svych rozvahach sva
aktiva na kryti vkladu.

Hrozi tak, ze aktiva bank klesnou pod troven jejich zavazku z vkladi,
coz povede k likvidaci jejich cisté hodnoty — vlastniho kapitalu
akcionart. Prave to hrozilo v roce 2008. K tomu doslo v extrémnéjsi
podobé u S&Ls a sporitelen v 80. letech 20. stoleti, coz vedlo k jejich
zaniku. Tito ,finan¢ni zprostredkovatelé nevytvareli avéry, jak to
mohou dé€lat komeréni banky, ale ptjcovali vklady formou
dlouhodobych hypoték s fixnimi tirokovymi sazbami, ¢asto na 30 let.
Po Volckeroveé skokovém zvysSeni irokovych sazeb, které zahéjilo 80.
1éta, vSak celkova aroven urokovych sazeb ziistala vyssi nez arokové
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sazby, které dostavaly S&Ls a sporitelny. Vkladatelé zacali vybirat své
penize, aby ziskali vySsi vynosy jinde, protoze S&L a sporitelny
nemohly svym vkladateltim platit vyssi sazby z vynost plynoucich z
hypoték fixovanych na nizsi sazby. Takze i bez podvodi ve stylu
Keatinga nesoulad mezi kratkodobymi zavazky a dlouhodobymi
urokovymi sazbami ukondil jejich obchodni plan.

S&L dluzily vkladateliim penize kratkodobé, ale byly vazany v
dlouhodobych aktivech s klesajicimi cenami. Hypotéky S&L byly
samoziejmeé mnohem dlouhodobé€jsi nez v pripadé komercénich bank.
Efekt rostoucich arokovych sazeb ma vSak na bankovni aktiva stejny
vliv jako na vSechna finanéni aktiva. Stejné€ jako mel pokles
urokovych sazeb v ramci QE za cil posilit banky, musi mit jeho
dnesni zvrat opacny tcinek. A pokud banky uzavrely Spatné obchody
s derivaty, maji problémy.

Kazda banka méa problém udrzet ocenéni svych aktiv vyssi nez
zavazky z vkladu. Kdyz FED zvysi trokové sazby natolik prudce, ze se
propadnou ceny dluhopisti, struktura aktiv bankovniho systému se
oslabi. To je roh, do kterého FED ekonomiku svym QE zatlacil.

FED si samoziejmé tento problém uvédomuje. Proto se tak dlouho
vyhybal zvySovani drokovych sazeb — dokud z oZiveni zaméstnanosti
nezacalo tézit dolnich 99 % pracujicich. Kdyz se mzdy zacaly
zotavovat, FED neodolal a zacal vést obvykly tridni boj proti
pracujicim. Pritom se vSak jeho politika zmeénila ve valku i proti
bankovnimu systému.

Silvergate byl prvni, kdo odesel, ale byl to zvlastni pripad. Snazila se
svézt na viné kryptomeén tim, Ze slouzila jako banka pro rtizné mény.

Poté, co byl odhalen rozsahly podvod SBF, nastal run na kryptomény.

Investori/hraci se vyparili. Spravci kryptomén museli zaplatit tim, zZe
vycerpali vklady, které méli u Silvergate. Ta Sla ke dnu.
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Neuspéch Silvergate znicil velkou iluzi kryptoménovych vkladi.
Vseobecny dojem byl, Ze krypto poskytuje alternativu ke komerénim
bankam a ,fiat méné®“. Do ¢eho vSak mohly kryptofondy investovat,
aby podporily nakup minci, kdyZ ne do bankovnich vkladi a statnich
cennych papiri nebo soukromych akeii a dluhopisti? Co je nakonec
krypto, kdyz ne pouhy podilovy fond s utajenym vlastnictvim, ktery
chrani pred pranim Spinavych penéz?

Silicon Valley Bank je také v mnoha ohledech zvlastnim pripadem,
protoze se specializuje na poskytovani véri zacinajicim podnikim v
oblasti IT. Banka New Republic rovn€z utrpéla run a i ona je
specializovana, protoze poskytuje tvéry bohatym vkladatelim v
oblasti San Franciska a severni Kalifornie. O runu na banky se vSak
mluvilo jiz minuly tyden a financ¢ni trhy se otrasly v diisledku poklesu
cen dluhopisti, kdyz predseda FEDu Jerome Powell oznamil, Ze
skutec¢né planuje zvysit arokové sazby jesté vice, nez drive zamyslel, a
to s ohledem na rostouci zameéstnanost, diky niz se mzdovi
zaméstnanci vzpouzeji ve svych pozadavcich, aby alespon drzeli krok
s inflaci zptisobenou americkymi sankcemi proti ruskym
energetickym a potravinarskym produktiim a akcemi monopold,
které zvysuji ceny, ,aby predstihly nadchazejici inflaci®. Mzdy
neudrzely krok s vyslednou vysokou mirou inflace.

Zda se, Ze banka Silicon Valley bude muset své cenné papiry
likvidovat se ztratou. Pravdépodobneé ji prevezme néjaka vétsi banka,
ale cely financ¢ni systém je v tisni. Agentura Reuters v patek uvedla,
ze bankovni rezervy ve FEDu prudce klesaji. To sotva prekvapi,
protoZe banky vyplaceji na vkladech asi 0,2 procenta, zatimco
vkladatelé si mohou vybrat své penize na ndkup dvouletych
americkych statnich dluhopisi s vynosem 3,8 nebo témér 4 procenta.
Neni divu, Ze dobre situovani investofi z bank utikaji.

Nabizi se otazka, pro¢ FED jednoduse nezachrani banky v pozici
SVB. Odpovéd zni, Ze nizsi ceny financ¢nich aktiv vypadaji jako novy
normal. Jak Ize u bank se zapornym vlastnim kapitalem vyresit
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platebni schopnost, aniz by doslo k prudkému snizeni tirokovych
sazeb a obnoveni patnéctileté politiky nulovych tirokovych sazeb
(ZIRP)?

V mistnosti je jesté vétsi slon: derivaty. Volatilita se minuly ¢tvrtek a
patek zvysila. Zmatek dosahl obrovskych rozmeéri, které presahuji to,
co charakterizovalo krach AIG a dalsich spekulantii v roce 2008. JP
Morgan Chase a dalsi newyorské banky dnes ocenuji derivaty —
kasinové sazky na to, jakym zptisobem se zméni arokové sazby, ceny
dluhopisii, ceny akcii a dalsi opatfeni — na desitky bilionti dolart.

Na kazdy vitézny tip pripada jeden porazeny. Kdyz se vsadi biliony
dolart, néktery bankovni obchodnik urcité skonci se ztratou, ktera
miize snadno vymazat cely ¢isty kapital banky.

Nyni dochazi k ateku do ,hotovosti“, do bezpecéného pristavu —
nécéeho jesté lepsiho nez hotovost: americké statni dluhopisy.
Navzdory re¢em o tom, zZe republikani odmitaji zvysit dluhovy strop,
miize ministerstvo financi vzdy vytisknout penize, aby vyplatilo
drzitele dluhopisii. Vypada to, Zze ministerstvo financi se stane novym
depozitarem, ktery si vyberou ti, kteri maji finan¢ni prostredky.
Bankovni vklady budou klesat. A s nimi i drzba bankovnich rezerv u
FEDu.

Akciovy trh zatim poklesu cen dluhopisti odolava. Odhaduji, Ze nyni
budeme svédky velkého odeznivani velkého boomu fiktivniho
kapitalu z let 2008-2015. Takz slepice mozna prichazeji hnizdit —
pricemz ,slepici“ je mozna sloni previs derivatt, ktery byl podporen
uvolnénim financni regulace a analyzy rizik po roce 2008.

Why the Banking System Is Breaking Up vySel 13.3.2023 na unz.com.

Preklad Zvédavec.

Prevzato Zvedavec.org
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