Americké bankovni problémy ohlasuji konec
dolarového rezervniho systému
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Bankovni krize neni aivérovou zalezitosti, ale prameni z
nyni nemozného tkolu financovat stile rostouci americky
zahranicni dluh.

NEW YORK - Americky bankovni systém je rozbity. To ale
neznamena, ze dojde k dalSim velkolepym bankrotiim, jako byl ten v
Credit Suisse. Centralni banky udrzi skomirajici instituce pfi zZivoteé.

Ale éra dolarovych rezerv a plovoucich sménnych kurzi, ktera zacala
15. srpna 1971, kdy USA prerusSily spojeni dolaru a zlata, konc¢i. Bolest
se prenese z bank do realné ekonomiky, ktera bude hladovét po
uvérech.

A geopolitické diisledky budou obrovské. Konfiskace dolarovych
pujcek urychli prechod na multipolarni systém rezerv s vyhodami pro
¢insky RMB jako konkurenta dolaru.
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Zlato, ,barbarska relikvie“, kterou John Maynard Keynes nenavidi,
bude hrat vétsi roli, protoze dolarovy bankovni systém je nefunkéni a
zadna jina ména — natoz prisné kontrolovany RMB — jej nemftize
nahradit. Zlato, které je aktualné na historickém maximu 2 000
dolarti za unci, bude pravdépodobné nadale riist.

Nejvétsi hrozbou pro hegemonii dolaru a strategickou moc, kterou
Washingtonu ud€luje, neni ¢inska snaha rozsirit mezinarodni roli
RMB. Nebezpeci pochazi z vycerpani financ¢niho mechanismu, ktery
umoznil USA akumulovat za poslednich 30 let ¢istou negativni vnéjsi
pozici ve vysi 18 biliont dolari.

Némecka vlajkova lod, Deutsche Bank, dosahla 24. brezna rano
historického minima 8 eur, nez se na konci obchodniho dne zotavila
na 8,69 eur a jeji prémie za swapy avérového selhani — naklady na
pojisténi podrizeného dluhu — vzrostl na zhruba 380 bazickych bodti
nad LIBOR, neboli 3,8 %.

To je stejné jako béhem bankovni krize v roce 2008 a evropské
financni krize v roce 2015, i kdyz ne tolik jako béhem uzamceni Covid
v breznu 2020, kdy pojistné presahlo 5 %. Deutsche Bank nepadne,
ale mozna bude potrebovat vladni podporu. Mozna uz tu podporu
dostala.

Tato krize je velmi odliSna od roku 2008, kdy banky vysaly biliony
dolart v riskantnich aktivech zalozenych na ,lharskych pijckach®
majitelim domi. Pred patnécti lety byla ivérova kvalita bankovniho
systému propastna a dluhy se vymykaly kontrole. Uvérova kvalita
bank je dnes nejlepsi za celou generaci. Krize prameni z nyni
nemozného ukolu financovat stale rostouci americky zahranic¢ni

dluh.

Je to také nejocekavaneéjsi financni krize v historii. V roce 2018
Banka pro mezinarodni platby (jakasi centralni banka pro centralni
banky) varovala, ze kratkodobé dolarové piijcky ve vysi 14 bilionti

2/9



dolart od evropskych a japonskych bank pouzivanych k zajisténi
kurzovych rizik jsou ¢asovanou bombou ¢ekajici na vybuch (,,Has the
derivatova sopka jiz zacala vybuchovat?“, 9. rijna 2018).

Kdyz v breznu 2020 zacaly blokady Covid, doslo ke spéchu po
dolarovych piijckach, coz zptisobilo nahly nedostatek bankovniho
financovani. Federalni rezervni systém uhasil pozar tim, ze poskytl
zahrani¢nim centralnim bankam miliardy dolarti ve swapovych
linkach. 19. brezna rozsirila tyto swapové linky.

US Net Liabilities to Foreigners vs. Size of FX Derivatives Market
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V souladu s tim dolarova bilance globalniho bankovniho systému,
meérena objemem zahrani¢nich pohledavek v globalnim bankovnim
systému, explodovala. To otevielo novou zranitelnost, a to riziko
protistrany, tj. vystaveni bank enormnim mnozstvim kratkodobych
uvérd jinym bankam.
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Bank's Cross-Border Claims
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Zdroj: Banka pro mezinarodni platby

Chronické deficity bézného u¢tu Ameriky za poslednich 30 let se
rovna sméne komodit za papir: Amerika nakupuje vice komodit, nez
prodava, a prodava aktiva (akcie, dluhopisy, nemovitosti atd.)
cizinclim, aby vyrovnala rozdil.

Dnes Amerika dluzi zahranic¢i 18 bilionti dolarti ¢istého, coz je zhruba
kumulativni soucet téchto deficitli za 30 let. Problém je v tom, ze
cizinci, kteri vlastni americka aktiva, dostavaji penézni toky v
dolarech, ale musi utracet penize ve své vlastni méné.

Pri kolisajicich sménnych kurzech je hodnota penéznich tokt dolaru
v eurech, japonskych jenech nebo ¢inskych RMB nejista. Zahranic¢ni
investori musi zajistit své dolarové prijmy, coZ znamena, Ze musi
shortovat americké dolary vii¢i svym vlastnim ménam.

Z tohoto diivodu doslo k prudkému nartstu forwardového
devizového trhu spolu s americkymi zahrani¢nimi

zavazky. Mechanismus je jednoduchy: pokud dostavate dolary, ale
platite v eurech, prodavejte dolary za eura, abyste si zajistili kurzové
riziko.
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Ale vase banka si musi ptijéit dolary a piijéit vam je, nez je budete
moci prodat. Zahrani¢ni banky si mozna ptjcily 18 biliont dolart od
americkych bank na financovani téchto zajisténi. To vytvari
obrovskou zranitelnost: pokud se banka jevi jako riskantni, jako
tomu bylo v pripadé Credit Suisse na zac¢atku tohoto mésice, banky v
globalnim méritku stadhne své tveérové linky.

Nic z toho nebylo nutné pred rokem 1971, kdy centralni banky drzely
sménné kurzy na pevnych urovnich a Spojené staty pokryly sviij
relativné maly deficit bézného tétu prevodem zlata do zahranicnich
centralnich bank za pevnou cenu 35 dolarii za unci.

Konec navazani zlata na dolar a novy rezim plovoucich sménnych
kurzi umoznily Spojenym statim dosahnout masivnich deficiti
bézného actu prodejem svych aktiv svétu. Populace Evropy a
Japonska starla rychleji nez populace USA a méla odpovidajicim
zpusobem vétsi potirebu sporeni na diichod. Toto usporadani nyni
celi osklivému konci.

Jistym méritkem globalniho systémového rizika je cena zlata, a
zejména cena zlata versus alternativni zajisténi proti neocekavané
inflaci. V letech 2007 az 2021 ceny zlata sledovaly index US Treasury
Index (,,TIPS®) s korelaci asi 90 %.

Od roku 2022 vsak cena zlata rostla, zatimco cena TIPS klesala. Néco
podobného se stalo po svétové finanéni krizi v roce 2008, ale pohyb
za posledni rok byl mnohem extrémnéjsi. NiZe je uveden zbytek
regrese ceny zlata vii¢i 5letym a 10letym TIPUM.
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Pri pohledu na stejni data v bodovém grafu je jasné, Ze zatimco
linearni vztah mezi zlatem a TIPS zustava, zakladni ¢ara i sklon se
posunuly.

Trh se obava, ze nakup ochrany proti inflaci americkou vladou je jako
cestujici Titaniku, kteri si od kapitana kupuji pojisténi

ztroskotani. Trh se zlatem je prilis velky a rozmanity na to, aby se dal
manipulovat. Nikdo moc nevéri americkému CPI, ktery se pouziva
jako méritko pro vyplaty TIPS.
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Gold's Upshift vs. TIPS
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Dolarovy rezervni systém neskonci s treskem, ale s

kniucenim. Centralni banky zakroci, aby zabranily dramatickym
kolapstim. Bilance bank se ale zmensSi, avéry realné ekonomice
poklesnou a zejména mezinarodni véry se uvolni.

Na okraj, financovani v mistni méné nahradi dolarové piijcky. Uz
jsme to vidéli v Turecku, jehoZz ména v letech 2019 az 2021
implodovala, kdyzZ zemé ztratila pristup k financovani v dolarech a
eurech.

Cinské obchodni financovani do znaéné miry nahradilo dolar a
podporilo pozoruhodny hospodarsky obrat Turecka v loniském
roce. Jihovychodni Asie se bude vice spoléhat na své vlastni mény a
RMB. Dollar Frog bude varit v pomalych krocich.

Je Stésti, ze zapadni sankce proti Rusku v uplynulém roce primély
Cinu, Rusko, Indii a zemé& Perského zalivu k nalezeni alternativnich
zdroji financovani. Nejedna se o penézni jev, ale o drahy, neefektivni
a tézkopadny zpiisob, jak obejit bankovni systém v americkych
dolarech.
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Jak se vSak dolarové ptijéky snizuji, tato alternativni usporadani se
stanou trvalou soucasti ménového prostredi a ostatni mény budou
viici dolaru nadale posilovat.
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