D. Goldman, ASITA TIMES: Trable americkych
bank znamenaji konec systému rezervni mény
dolaru

- CZ24 News | 27. brezna 2023

Tato bankovni krize neni problémem kvality uvéri, nybrz vyvéra z financovani amerického
neustdle nafukovaného zahranicniho dluhu, ktery uz nejde financovat.

Americky bankovni systém je zhrouceny. To vSak nevysvétluje i dalsi krachy super-bank jako Credit
Suisse. Centralni banky budou ovsem tyto morbidni instituce drzet na umélém dychani.

Jenze konci éra aktiv ukladanych do dolarovych rezerv a plovoucich sménnych kurzi, ktera zacala
15. srpna 1971, kdyz tehdy Amerika rozbila vazbu mezi dolarem a zlatem. Utrapy kviili konci této éry
se prenesou z bank na realnou ekonomiku, ktera bude prahnout po Gvérech.

A to bude mit ohromné geopolitické dusledky.

Zkaza dolarovych uvéra urychli posuv k multipolarnimu systému rezerv, coz bude vyhoda pro ¢insky
RMB jako konkurenci pro dolar.

Ten ,barbarsky relikt” zlato, které se tak hnusilo Johnu Maynardu Keynesovi, sehraje vétsi roli,
protoze dolarovy bankovni systému je nefunkcni a zadnd dalsi ména - ani urcité tvrdé kontrolované
RMB - jej nemuze nahradit. I kdyz ma zlato skoro nejvy$si cenu vSech dob 2 000 US$ za unci, tak ted
stejné poroste.

Nejvétsi nebezpeci pro hegemonii dolaru a strategickou silu, kterou prindsi Washingtonu, nejsou
¢inské ambice zvySovat mezindrodni roli RMB. Nebezpeci vyvéra z vyéerpani financniho
mechanismu, ktery USA umoznil, aby v poslednich 30 letech drzely negativni pozici 18 biliona $
Cistych zahraniénich aktiv.

sV v/

akcii vSech dob 8 euro, nez se v obchodovani na konci dne zotavila na 8,69 euro, a jeji prémiové
swapy nesplaceni uvéru - tj. naklady pojisténi na jeji podrizeny dluh - vyskocily na asi 380 bazicky
bodu presahujici LIBOR, ¢ili 3,8 %.

To je tolik jako béhem bankovni krize 2008 a evropské financni krize 2015, a¢ ne tolik jako béhem
Covidového lockdownu v breznu 2020, kdy ty prémie prekrocily 5 %. Deutsche Bank se nezhrouti,
muze ale potrebovat oficialni podporu. Mozna uz ji i dostala.

Tato krize je naprosto odli$na od té z roku 2008, kdy banky nahromadily biliony dolart brakovych
aktiv zalozenych na ,vylhanych tvérech” drziteli nemovitosti. Pred patnécti lety byla kvalita uvéra a
bankovniho systému prohnilé a kapitalova dostatecnost byla mimo kontrolu. Dnes je kvalita
bankovnich uvéra nejlepsi za generaci. Tato krize vyplyva z nyni nemozného ukolu financovéani
amerického neustale rostouciho zahrani¢niho dluhu.

Také je to zatim nejvice o¢ekavana financni krize v historii. Roku 2018 varovala Banka pro
mezinarodni vyrovnavani (néco jako centralni banka centralnich bank), ze 14 bilionu $ kratkodobych
dolarovych pujcek evropskych a japonskych bank pouzivanych k vyvazeni rizik cizich mén jsou
¢asovanou bombou ¢ekajici na explozi (,Zacala uz erupce vulkanu derivat?“, 9. rijna 2018).
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V breznu 2020, kdyz zacaly Covidové lockdowny, tak béhem shanky po likvidité vyprovokované
nahlym zhroucenim bankovniho financovani, dolar vystoupal. Federalni rezervy tehdy zazehly pozar
otevienim swapovych linek s mnoha miliardy dolart pro zahrani¢ni centralni banky. To nafouklo ty
swapove linky z 19. brezna.

US Met Liabilities to Foreigners vs. Size of FX Derivatives Market
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V névaznosti explodovala dolarova rozvaha svétového bankovniho systému, mérime-li ho objemem
zahraniCnich pohledavek globalniho bankovnictvi. To otvira novou zranitelnost, konkrétné rizika
protistrany, ¢ili vystaveni bank ohromnému objemu kratkodobych pujcek jinym bankam.

Bank's Cross-Border Claims
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Zdroj: Banka pro mezindrodni vyrovnavdni

Americky chronicky deficit béZného tctu za poslednich 30 let obnéasi sménu zbozi za papiry: Amerika
nakupuje vice zbozi, nez prodava, a prodava cizincum aktiva (akcie, dluhopisy, nemovitosti atd.), aby



vyrovnala ten rozdil.

Amerika ted cizincim dluzi ¢istych 18 bilionu $, to se zhruba rovna souhrnu objemu téchto deficitl
za 30 let. Problém je, Ze cizinci, kteri vlastni americka aktiva, za né dostavaji financni toky
v dolarech, potrebuji ale penize utracet ve svych vlastnich ménach.

S plovoucimi sménnymi kurzy je hodnota finan¢nich toka z dolart do eur, japonskych jenl nebo
¢inskych RMB nejista. Je treba, aby si zahranicni investori své dolarové prijmy zajistovali, tj.
prodavali US dolary v kratkych prodejich proti svym vlastnim ménam.

Proto se objemy derivatl zahrani¢nich mén na trhu soubézné s ristem americkych zavazk
k cizincim nafukuji. Je to jednoduchy mechanismus: Dostévate-li dolary, ale platite-li v eurech,
prodavate dolary za eura, abyste se zajistili proti rizikim cizich mén.

Ale vaSe banka si musi dolary puj¢it a vam v nich poskytnout uvér predtim, nez je muzete prodat.

Zahrani¢ni banky si od americkych bank puj¢ily snad 18 biliona $, aby je nalily do téchto zajiSténi.
To vytvari ohromnou zranitelnost: Pokud banka vypada pochybné, jako Credit Suisse tento mésic,
tak banky v globalni shance stdhnou kreditni linky.

Do roku 1971, kdy centralni banky udrzovaly sménné kurzy na stanovené vysi a Spojené staty svuj
relativné maly deficit bézného uctu vyrovnavaly prevozem zlata do zahrani¢nich bank za stanovenou
cenu 35 $ za unci, nebylo nic z toho nezbytné.

Konec zlaté linky pro dolar a novy rezim plovoucich sménnych kurzi Spojenym statim umoznil mit
ohromné deficity bézného uctu pres prodeje svych aktiv svétu. Obyvatelstvo Evropy a Japonska
starlo rychleji nez v USA a mélo proto primérené vétsi potrebu duchodovych aktiv. Toto usporadani
ted chaoticky zanika.

Vevs

zlata k alternativnimu zajisténi proti neocekavané inflaci.

Mezi lety 2007 az 2021 se cena zlata drzela indexu inflace vladnich dluhopista USA (, TIPS“)
s korelaci asi 90 %.

Pocinaje rokem 2022 vSak zlato rostlo, prestoze TIPS padal. K nééemu podobnému doslo po globalni
financni krizi 2008, avSak lonisky pohyb byl jesté extrémné;jsi. Nize jsou uvedeny odchylky od regrese
cen zlata proti TIPS s 5 a 10letou splatnosti.



Deviation of Gold from TIPS
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Podivame-li se na stejna data pres graf rozptylu, je jasné, ze linedrni zavislost mezi zlatem a TIPS
dale plati, ale posunula se jak ve své zékladné, tak ve strmosti svého sklonu.

Gold's Upshift vs. TIPS
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Trh mé v podstaté obavy, ze nakupovani ochrany pred inflaci od americké vlady je jako, kdyby si



pasazéri na Titaniku kupovali pojistky proti ztroskotani od kapitana. Trh zlata je prilis velky a
diverzifikovany, aby $el manipulovat. Nikdo moc nevéri americkému Indexu spotrebitelskych cen, tj.
ukazateli, podle néjz se platby TIPS urcuji.

Systém dolarovych rezerv neskonc¢i vybuchem, nybrz skucenim. Vlozi se do toho centralni banky, aby
zabranily dramatickym krachtm. Ale rozvahy bank se smrsti, uvéry realné ekonomice zakrni a
zvlasté pak se vypari mezinarodni ivérovani.

Nakonec dolarové tvéry nahradi financovani v mistnich ménéch. Uz jsme to vidéli v Turecku, jehoz
meéna se v letech 2019-2021 zhroutila, nacez zemé ztratila pristup k financovani v dolarech a eurech.

Cinské financovani obchodf tam ve znaéném rozsahu nahradilo dolar a podpofilo pozoruhodné
ekonomické zotaveni Turecka béhem uplynulého roku. Jihovychodni Asie bude vice spoléhat na své
vlastni mény a RMB. Dolarova zéba se bude varit pomalu a postupné.

Nastésti Zapadni sankce na Rusko béhem posledniho roku podnitily Cinu, Rusko, Indii a staty
Perského zalivu, aby hledaly alternativni finanéni usporadéani. To neni monetarni jev, nybrz drahy,
neefektivni a neSikovny zpusob k obchézeni amerického dolarového bankovniho systému.

Jak ale budou dolarové uvéry klesat, tak se z téchto alternativnich usporadani stanou trvalé funkcni
struktury monetarniho prostredi a ostatni mény budou déle posilovat své pozice na tkor dolaru.
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