Zbynék Fiala: Napéti na bankovnim trhu trva
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UtiSeni paniky, ktera hrozila americkym bankam po padu
SVB, zatim stalo jen pies diskontni okénko Fed 153 miliard
dolar. To je vic, nez tudy proteklo na zacatku financ¢ni
krize 2008.

Otresy americkych bank se prenesly na konci minulého tydne i do
Evropy. Na radeé byla zachrana Svycarské banky Credit Swiss. Ta
zatim neni u konce, prestoze nebyla levna. Svycarska centralni banka
ji poskytla mimoradnou piijcku v hodnoté 54 miliard dolart a
soucasné se rozebehla jednani, Ze by banku prevzal jeji tradiéni rival
UBS, sidlici na prot€jsi strané curySského namesti.

Ve Spojenych statech tecou penize jesté vétSim proudem. Spoustéci
krize, kalifornské SVB chybéla hotovost, kdyz se polekani vkladatelé
dozvédéli o ztratach zptisobenych poklesem ocenéni starych
dluhopist v diisledku rtistu zakladni Grokové miry. To spustilo lavinu
a vkladatelé se rozebéhli pro vybéry i do dalSich regionalnich bank.
Ohrozené banky se pak sesly u posledni instance, ,diskontniho
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okénka“ Federalnich rezerv, ze kterého si mohou vypiijc¢it hotovost az
na 9o dni. Byva relativné drah4, nyni za 4,85 %, proto o tuto sluzbu
bézné nikdo nezavadi. Avsak ve stredu 15. brezna se tudy vyvalil
rekordni objem hotovosti za 153 miliard dolari, hlasi Washington
Post. Prekonal se tak predchozi rekord 111 miliard dolari z cast
finanéni krize 2008. Podle nékterych zprav Fed tentokrat upustil od
uroceni.

I z cdalSich zprav je ziejmé, zZe Fed a ministerstvo financi USA délaji
vSe pro to, aby zastavily paniku. V prvni dvou bankach, které uz se
ocitly pod vodou, budou vraceny veskeré penize vkladateli, nejen
téch, které se vejdou do limitu 250 tisic dolart. To proto, Ze treba

v SVB by utrelo devét z deseti vkladateli, sestavajicich hlavné

z rizikovych fondu v digitalnim a dalSim inova¢nim sektoru. Jejich
vklady byly casto v desitkach miliont a slouzily jako zdroj pro
provozni platby, napriklad mzdy, v tomto oboru.

Investori chranéni nejsou a ¢eka je smutné probuzeni. Polekani
klienti regionalnich bank se presouvaji k tém vétsim, takze krvaceni
vkladl pokracuje. To samozrejmeé ovliviiuje hodnotu akcii, navazuje
propad akciového trhu. Prictéme k nému ztraty, které tyto banky
utrpély pri precenéni portfolia dluhopisti. To je hodné nebezpecny
soubéeh udalosti. Klesa objem vkladt a hubne tak zdroj zisku,
soucasneé rostou kapitalkové ztraty ve spravovaném majetku bank a
k tomu se snizuje trzni ocenéni bankovnich akcii. Banky to budou
mit tézké, az zkusi ziskat nové penize z trhu pro posileni kapitalu.

List Wall Street Journal prinesl zajimavé nahlédnuti do pozadi téchto
otfesii. Obratil se totiz tok penéz. V roce 2020 klesal zajem o avéry a
hromadily se vklady, pro které nebylo uplatnéni. Kdyz pak na zacatku
roku 2021 prisla bida, propad tveéri byl jesté horsi a prudce poklesla
i mira aspor. Na jare 2021 nastalo oZiveni, trend avéri zacal obracet,
ale mira tspor stagnovala. Letos uz jsou depozita v jasném
mezirocnim poklesu, a to jesté pred bankovni krizi. To by se celkem
dalo ustat, kdyby banky mély vic vlastniho kapitalu. Ten jim vSak
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chybél, a tak zacdaly vaznout ve ztratach dluhopisového portfolia po
zvySovani zakladni Grokové miry, kdy se jim vyparilo néjakych 600
miliard dolart.

Na druhou stanu, tyhle banky néco umi a reprezentuji dost
nenahraditelnou sluzbu. A tak ty, co uz propadly hrdlem, aktivuji
mechanismy ,,zivota po zivoté“. U SVB byl zatim ohlasen jen pad
materského holdingu SVB Financial Group. Skupina je nyni pod
ochranou 11. kapitoly insolvenéniho zakona, ktera nabizi prilezitost
pro reorganizaci podniku. Jedna se o zachranu zbylé hodnoty ve
zméneéném usporadani.

SVB chybélo malo, nez spustila panika. Kdyz se pak paniku podartilo
uhasit pres novy specialni fond federalniho ministerstva financi a
zminéné diskontni okénko, znovu vystoupila do popredi hodnota
jedinec¢né sluzby. SVB obsluhovala polovinu amerického inova¢niho
sektoru, jak rizikového kapitalu (VC), ktery je hlavnim partnerem
novych firem, tak inovacnich firem samotnych. Proto se z popela
zkazy vynorila nova Silicon Valley Bridge Bank, vytvorena pod kridly
federalniho fondu pro pojisténi vkladi, ktery na ne€jaky cas prevzal
jeji zavazky. Zachranily se také SVB Capital, financujici tivodni
operace rizikového kapitalu, a SVB Securities, obchodnik s cennymi
papiry odkoupeny vlastnim managementem.

Hotovostni panika by nebyla Zddnou novinkou ani v Cesku, protoze
pribyva podniki i doméacnostni, které maji stale vétsi potize

s energetickou krizi a jejimi inflaénimi dasledky. Pijcit si prakticky
nelze pri dneSni arokové mire a krajnich obavach z budoucnosti. Kdo
néco ma usporeno, ten po tom sdhne v nade€ji, Ze to snad proboha za
par meésici prejde. A kdyby ne?

Jistota je jen v tom, Ze u nas to nebude krize inovac¢niho kapitalu.
Ten prakticky nemame. Rizikové fondy to v Cesku parkrat
v minulosti zkousely, ale rychle narazely na meze svych schopnosti i
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pozadavki. Sluzba byla draha a vyhlidky chudé, protoze domaci trh
je maly a poptavka po nové vyrobé miziva. Skoro nic nam tu nepatri,
vyvijet neni pro koho.

Inovace v Cesku jsou plavbou po Mrtvém mo¥i. Netspéch inovaéni
myslenky znamena konec pro firmu i jeji vedeni, Séfové jsou ze
zakona né€kolik let vylouceni ze hry. Pro rizikovy kapital i za¢inajici
firmy je pritom pravdépodobné€jsi, Ze neuspé€ji, to je prosté priroda.
Az ispéch téch zbylych by to mél bohaté nahradit. Americky
behavioralni ekonom Richard Thaler v knize I Am Misbehaven proto
doporucuje, aby alespon uvnitr velkych firem, kde to maji pod
kontrolou, hodnotili inova¢ni napady nikoliv podle vysledku, ale uz
kdyz vzniknou, pred realizaci. Jediné tak tviirce neochromi
opatrnost, napadii se zrodi vic a souhrnny vysledek bude lepsi.

Penize na zachranu bank vydavat umime. Pamétnici vzpominaji, ze
nez se ceské banky za Zemana zprivatizovaly, dostaly obrovské
kapitalové injekce na doplnéni po ztratach ze Spatnych Gveért a nékdy
i ¢irych zlodéjen. Objem téchto ,transformac¢nich nakladi® dosahl
astronomickych 550 miliard korun, ale to se nepocitaly kolateralni
Skody na padlych podnicich, kterym byl ustrizen obchodni Gveér.

Je vSak otazka, jak by to vypadalo ted’. Vlada ma prazdné kapsy uz na
zacatku roku, kdyz rekordni inorovy schodek statniho rozpocétu
dosahl témeér 120 miliard korun. Dési kombinace netdcinnych
vladnich opatteni, jako bylo zastropovani cen energie na prili§ vysoké
a pro stat prilis nakladné trovni, nebo — na strané CNB — vysoka
urokova mira, ktera prispiva k inflaci nemeérnymi finanénimi
naklady. Pri¢téme vydaje na valku na Ukrajiné a neutuchajici vladni
zajem o nakup co nejdrazsich troc¢nych zbrani. Nezda se, ze by vlada
byla schopné identifikovat realna rizika a reagovat jinak nez
nahodnymi obrovskymi vydaji a zmatenou propagandou. To nemuze
dobre dopadnout, i kdyby banky staly stranou.

Zbyneék Fiala
Zurnalista, v minulosti dlouholety $éfredaktor ¢asopisu Ekonom.
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