Vétsina americkych bank je technicky na pokraji
bankrotu a stovky jsou jiz zcela zbankrotovany
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V lednu 2022, kdy byly vynosy 10letych americkych
statnich dluhopist stale kolem 1 % a némecké dluhopisy
-0,5 %, jsem varoval, Ze inflace bude Spatna jak pro akcie,
tak pro dluhopisy. Vyssi inflace by vedla k vyssim vynostim
dluhopisi, coz by zase poskodilo akcie, protoze by se zvysil
diskontni faktor dividendy. Zaroven by vsak vyssi vynosy
sbezpecnych“ dluhopisi vedly také k poklesu ceny, protoze
vztah mezi vynosy a cenami dluhopist je inverzni.

Zda se, ze tento zakladni princip — znadmy jako ,,duracni riziko* —
unikl mnoha bankértim, investortim s pevnym pfijmem a bankovnim
regulatorim. Vzhledem k tomu, Ze rostouci inflace v roce 2022
zvysila vynosy dluhopisti, 10leté statni dluhopisy klesly vice (-20 %)
nez S&P 500 (-15 %) a kazdy, kdo vlastnil dlouhodoby fixni prijem
denominovany v dolarech nebo eurech, se ohlédl zpét. Diisledky pro
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tyto investory byly vazné. Na konci roku 2022 cinily nerealizované
ztraty americkych bank z cennych papirtt 620 miliard USD, coz je asi
28 % jejich celkového kapitalu (2,2 bilionu USD).

Aby toho nebylo malo, vyssi tirokové sazby snizily i trzni hodnotu
ostatnich aktiv bank. Pokud si vezmete 10lety bankovni Gveér s
dlouhodobou tirokovou sazbou 1 % a poté se tato sazba zvysi na 3,5
%, skutecna hodnota tohoto avéru (tj. ¢astka, kterou by vam za néj
zaplatil jiny ti¢astnik trhu) klesne . Vezmeme-li toto v tivahu,
nerealizované ztraty americkych bank ve skute¢nosti dosahuji 1,75
bilionu dolart, neboli 80 % jejich kapitalu.

,Nerealizovand“ povaha téchto ztrat je pouze artefaktem soucasného
regulaéniho systému, ktery bankdm umoznuje ocenovat cenné papiry
a ptjcky nominalni hodnotou, nikoli skute¢nou trzni

hodnotou. Soudé podle kvality svého kapitalu je vétSina americkych
bank technicky na pokraji bankrotu a stovky jsou jiz zcela
zkrachovalé.
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Rostouci inflace samozrejmeé snizuje skutecnou hodnotu zavazki
(vkladii) bank tim, ze zvysuje jejich ,,vklady®, coz je aktivum, které se
v jejich rozvahach neobjevuje. Vzhledem k tomu, zZe banky stale plati
témer o % z vétSiny svych vkladi, i kdyz jednodenni trokové sazby
vzrostly na 4 % nebo vice, hodnota tohoto aktiva se zvySuje, kdyz jsou
urokové sazby vyssi. Podle nékterych odhadu zvysujici se tirokové
sazby pridaly asi 1,75 bilionu dolart k celkové hodnoté obchodt s
depozity americkych bank.
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Toto aktivum vsak existuje pouze v pripadé, ze vklady zlistavaji u
bank, kdyz tirokové sazby rostou, a ze Silicon Valley Bank a
zkuSenosti jinych regionalnich americkych bank dnes vime, Ze takové
ponechani neni zdaleka zaruéeno. Kdyz vkladatelé prchaji, obchod s
depozity se vypari a nerealizované ztraty na cennych papirech se
projevi, kdyz je banky prodaji, aby splnily pozadavky na

vyplaceni. Bankrot je pak nevyhnutelny.

Argument ,fransizy na vklady“ dale predpoklada, ze vétSina
vkladateli je hloupa a uklad4 své penize na Gcty s témer 0% urokem,
kdyz by mohli vydélat 4 % nebo vice v dokonale bezpeénych fondech
penézniho trhu investujicich do kratkodobych statnich

dluhopisii. Ale znovu, nyni vime, ze vkladatelé nejsou tak

spokojeni. Soucasny tnik nepojisténych — a dokonce i pojisténych —
vkladt, ktery se zda byt probihajici, bude pravdépodobné rizen jak
snahou vkladateli o vyssi vynosy, tak jejich starosti o bezpecnost
jejich vkladi.

Strucné reéeno, citlivost vkladii na arokovou miru se po 15leté pauze
vratila do popredi, protoZze politické a kratkodobé arokové sazby po
globalni finanéni krizi v roce 2008 klesly témér na nulu. Banky na
sebe vzaly velmi predvidatelné duracéni riziko, kdyz chtély zlepsit své
cisté urokové marze. Vyuzili toho, ze kapitalové pozadavky na statni
dluhopisy a cenné papiry zajisténé hypotékou byly nulové a ztraty z
téchto aktiv nemusely byt trznim ocenénim. Aby toho nebylo malo,
regulatori ani neprovadeli zatézové testy bank, aby zjistili, jak by
dopadly ve scénari prudce rostoucich arokovych sazeb.

Nyni, kdyz se tento domecek z karet hrouti, ivérova krize zptisobena
dne$nim bankovnim stresem zasahne realnou ekonomiku jesté
tvrdéji, protoze regionalni banky hraji klicovou roli ve financovani
malych a strednich podnikti a domacnosti. Centralni banky tedy celi
nejen dilematu, ale také trilematu. Kviili nedavnym nepriznivym
nabidkovym Sokiim — jako je pandemie a valka na Ukrajin€ — by
dosazeni cenové stability prostrednictvim zvySeni sazeb
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nevyhnutelné zvysilo riziko tvrdého pristani (recese a vyssi
nezaméstnanost). Jak jsem vsak vice nez rok tvrdil, tento obtizny
kompromis s sebou nese také dalsi riziko vazné financni nestability.

DluZnici éeli rostoucim drokovym sazbam — a tedy vyrazne€ vyssim
kapitalovym nakladiim — u novych tveéri a u stavajiciho dluhu, ktery
je splatny a je treba jej prodlouzit. Nartist dlouhodobych trokovych
sazeb vsak také zpiisobuje masivni ztraty pro veéritele, kteri drzi
dlouhodoba aktiva. V diisledku toho se ekonomika dostava do
,dluhové pasti®, kdy vysoké verejné deficity a dluh vytvareji ,fiskalni
dominanci® nad ménovou politikou a vysoky soukromy dluh vytvari
,finan¢ni dominanci“ nad ménovymi a regula¢nimi organy.

Jak jsem jiz dlouho varoval, centralni banky celici tomuto trilematu
pravdépodobné ustoupi (omezenim normalizace ménové politiky),
aby se vyhnuly samopokrac¢ujicimu hospodarskému a finanénimu
zhrouceni a casem se vytvori podminky pro ukotveni infla¢nich
ocekavani. Centralni banky si nesmi délat iluze, ze mohou dosahnout
cenové i finanéni stability prostrednictvim néjakého principu
oddéleni (zvySeni urokovych sazeb v boji proti inflaci pri soucasné
podpore likvidity k zachovani financ¢ni stability). V dluhové pasti
povedou vyssi klicové arokové sazby k systémovym dluhovym krizim,
které jiz nelze resit podporou likvidity.

Centralni banky by také nemély predpokladat, ze nadchazejici
uverova krize udusi inflaci omezenim agregatni poptavky. A konecné,
negativni Soky do agregatni nabidky pretrvavaji a trhy prace ziistavaji
prilis napjaté. Siln4 recese je jedina véc, ktera miize utlumit cenovou
a mzdovou inflaci, ale prohloubi dluhovou krizi, ktera nasledné
povede k jesté hlubsimu hospodarskému poklesu. Protoze podpora
likvidity nemtize zabranit tomuto systémovému zacarovanému
kruhu, kazdy by se mél pripravit na nadchazejici stagflacni dluhovou
krizi.
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Nouriel Roubini je emeritnim profesorem ekonomie na New York
University’s Stern School of Business, hlavnim ekonomem Atlas
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