Kbelik Bundesbanky ma diru
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Dne 27. Cervna 2023
Znovu se vynoruji vzpominky na starou party pisnicku "V kyblu je
dira, Karl-Otto, Karl-Otto" - pisni¢ka, ktera ma mnoho versu o tom,
ze tenhle kybl je rozbity a at’ je jakkoli tézky, dokaze nelze opravit,
protoze vSechny nastroje jsou nepouzitelné kvuli nedostateéné pédi.
Kdysi jste si to oblékal, kdyz jste toho mél rozhodné moc.

S ohledem na situaci naSi Bundesbanky se ptam sam sebe , zda
neni nahoda, ze kdysi existoval prezident Bundesbanky krestnim
jménem Karl-Otto (Pohl), v jehoz dobé jesté nebyla bilance této
kdysi ctihodné instituce. plné dér jako Svycarsky syr a jestli ta pisen
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neni oCekavanym volanim o pomoc nasich uénu ménove politiky na
predky, protoze vSechen chaos, ktery zpusobili, byl vlastné vzdy
predvidatelny.

Protoze kbelik Bundesbanky ma diru, pfesnéji feCeno: vase rozvaha
ji ma. To plati nejen pro Bundesbanku, ale pro vSechny Clenskeée
banky ECB, vCetné ECB samotné, vCetné Fedu v USA a vétSiny
ostatnich centralnich bank na planeteé.

Je to takova, kterou samy centralni banky zatloukaly do dna kbeliku
sekerou a oznamily, ze nezalezi na tom, jestli ma kbelik diru, protoze
porad vypada jako kbelik, kdyz ho vlozite, staCi ho polozit na
podlahu. Podle nazoru ECB jsou funkéni lopaty kazdopadné
precenovany.

Jak to tedy vytahli a o jakou diru presné jde?

K tomu se musime vratit trochu do historie. Mozna si jeSté pred par
lety vzpomenete na Draghiho ,,co to da“? ,Nejvétsi ménovy politik
vSech dob“ nam tehdy slibil, Ze udrzi euro pohromadé — at' to stoji
cokoliv. Nemyslel samoziejmé, at' to stoji cokoli pro néj, ale at' to
stoji nas. Ale to jsou jemnosti, o kterych by bylo pod distojnost Rady
guvernérl polemizovat.

Pro ECB a jeji ¢lenské banky to ,at uz to jde“ spocivalo v nakupu
statnich dluhopisu s cilem tladit urokové sazby, které se hromadi na
domnélém (ale ve skuteCnosti zaniklém trhu) na uroven, kdy
predluzené zemé eurozony se nemuze dostat do platebni
neschopnosti. Mél také poskytnout prostor pro oddluzeni, ale ve
skutecCnosti to byl samozfejmé program odmén a pobidek pro statni
vlady, aby se vice zadluzily.

Jak prfesné nejen snizujete urokové sazby na kratkém konci (kde
stejné vzdy méla ECB slovo v kratkodobych refinanénich sazbach
bank), ale také na dlouhém konci, tedy u cennych papirt s pevnym
vynosem se zbytkovou splatnosti 5, 7 nebo 10 let? Jednoduse:
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Nakupujete statni dluhopisy za Cerstvé vytisténa eura, dokud uméla
poptavka nepovede ke zvySeni ceny fixniho uroku na trzich s
pevnym vynosem, ¢imz se snizi efektivni urok na papire.

Rikate, Ze je to zakazané statni financovani? Nebylo by to v
Maastrichtské smlouvé vyslovné zakazano, fikate? Ano,
samoziejmé, ale nasli jsme trik, ktery dava neinnym soudcum u
Spolkového ustavniho soudu a Evropského soudniho dvora
zaminku, aby nezasahli. Cenné papiry nekupujeme pfimo od statd,
ale kupujeme je v bali¢cich od zprostfedkovatell finanéniho trhu,
jako je BlackRock ¢i jini, a délame je o néco bohatSimi, nez jsou. Na
téch par miliardach uz nezalezi, ne?

Tyto papiry nakoupené ve velkém pak balime do suterénu ECB,
Bundesbanky a dalSich ¢lenskych statd Eurosystému a doufame, Ze
tam nezpulsobi Zadnou Skodu. Timto zplisobem se do rozvahy
dostalo vice nez 4 biliony eur ve statnich dluhopisech a co tam nyni
délaji? Ztraceji hodnotu. proc to délaji? To je docela snadné. Kdyz
urokové sazby rostou, u cennych papirtl s pevnym vynosem se
stane opak toho, co se stane, kdyz urokove sazby klesnou. Ztratite
trzni hodnotu. jak si to pfedstavujes?

Dusledky ,obratu urokovych sazeb® Ize snadno demonstrovat na
prikladu 10letého dluhopisu s urokovou sazbou 0,5 procenta a
zvySenim trznich urokovych sazeb na 5 procent: dluhopis za
Feknéme 1 000 eur generuje 0,5 procenta Urok 5 eur rogné.
Kumulovany urok za celé obdobi 10 let je 50 eur. Pokud urokova
sazba u 10letych dluhopist na kapitalovém trhu stoupne na 5
procent, ziska kupujici nového dluhopisu za 1000 EUR jiz 50 EUR
rocné, tedy celkem 500 EUR. Rozdil 450 eur Cini stary dluhopis v
maloobchodé neatraktivnim, pokud jeho cena neklesne natolik, aby
kupujicimu kompenzovala ztraceny urok. Pokles ceny odpovida
rozdilu mezi diskontovanymi penéznimi hodnotami dvou penéznich
tokd, v tomto pfipadé kolem 340 eur. Dluhopis tak ztraci na hodnoté
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340 eur nebo 34 procent. Je snadné vidét, ze Cim delSi je zbyvajici
doba trvani dluhopisu a ¢im vice rostou urokové sazby, tim vétsi je
ucinek.

Obrat urokovych sazeb z prakticky O procent za celé obdobi v
dolarech a eurech na 4 az 5 procent nyni vede na svétovem trhu
dluhopisu k odpovidajicim velkym cenovym ztratdm v celkové vysi
15 az 20 biliont americkych dolaru.

A nezanedbatelna ¢ast téchto dluhopisu je v ucetnictvi ECB, jak
jsme pravé diskutovali, diky Mario Draghimu. Ztraty jsou skutecCné, i
kdyZz je papir drzen do splatnosti, protoze usly urok je také
skute€nou ekonomickou ztratou, ziskem, ktery neni dosazen a ktery
by jinak mohl byt vyplacen do statni pokladny. Jak vysoké jsou ztraty
v ECB a jejich Clenskych bankach? To je tézké rychle fici, protoze
potfebujete znat pfesnou strukturu zbyvajicich podminek drzenych
cennych papird. Na trhu se ale pohybuje kolem 10 procent nominalni
hodnoty, takze pfi reprezentativnim vzorku by ztrata nasich
ménovych autorit mohla Cinit i 400 az 500 miliard.

Bundesbanka drzi 666 miliard ze 4,5 bilionu. Jaké dabelské Cislo.
Vzhledem k velikosti portfolia by mélo byt snadné vymazat svu;
vlastni kapital ani ne 6 miliard eur s cenovymi ztratami. Pokud
Bundesbank ztrati 10 procent z toho, jeji vlastni kapital rychle klesne
na minus 60 miliard. Pevna Bundesbanka je pak predluzena.

Nyni, samoziejmé, vzhledem ke schopnosti centralni banky vytvaret
penize z ni¢eho, ergo tisknout je, to neni tak, ze by kvali tomu mohla
zbankrotovat. Nezkrachoval by ani padélatel, ktery tiskne dokonalé
kvétiny. Pfedluzeni pro centralni banku neznamena automaticky
okamzity bankrot. Centralni banka zanika, az kdyz v ni lidé ztrati
divéru. Pak penize uteCou, utrati je, jakmile je ziskaji, a podpofi
hyperinflaci, ktera to misto spali.
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Podle vSech zkuSenosti k této ztraté duvéry dochazi, kdyz zaporny
vlastni kapital centralni banky prekroCi uroven hrubého narodniho
produktu jeji ménove oblasti. SkuteCnost, ze k tomu mame diky
popsaneému efektu jesté hodné daleko, i pfes snahu federalni viady a
dalSich nas deindustrializovat se hruby narodni produkt eurozény
stale pohybuje kolem 13,4 bilionu eur, alespon pokud véfite oficialni
statistiky.

To v8ak k uklidnéni nas nebo Rady guvernéru ECB nestadi. Protoze
s bilan¢ni pravdou to panoveé opravdu nemaji. S ohledem na
klesajici bonitu zemi eurozény ECB ve skuteCnosti sedi na obrovskeé
hromadé bezcenného papiru. Totéz plati pro velkou €ast bankovniho
dluhu v jejich ucetnich knihach, vzhledem k tomu, Ze bilance bank
jsou takeé v troskach v dusledku korporatni zombifikace, Spatnych
uveérd a poklesu cen dluhopisu.

Cil 2, pohledavky Bundesbanky vuci ostatnim ¢lenskym centralnim
bankam ECB, ukazuje, jak opatrna je Bundesbanka se svou
rozvahou. Téch 1,2 bilionu eur je nedobytnych. VSichni to védi, nikdo
o tom nemluvi. Byla tedy jejich hodnota v rozvaze opravena? Ne,
kde myslis? Nemusime to délat, protoze euro trva vécné. ironie pryc

Osobné si nemyslim, ze bilance ECB v souc¢asné dobé 8 bilionu eur
obsahuje néjaka cenna aktiva kromé zlatych rezerv Clenskych bank.
Nehoda, kterou jsme pravé videli v rozvaze Bundesbanky, je prvni v
dlouhém fetézci prisah nasich centralnich bank, které teprve pfijdou.
Pani Lagardeova ostatné zareagovala rychle a dala jasné najevo, ze
pri¢inou téchto bilanénich problému je zména klimatu.

,V kbeliku je dira, Karl-Otto, Karl-Otto!“ Tak to zacpéte, ach Henry,
pak to hned zacpéte!

reklama
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