»Je mi lito, bankrot bude.” Banky a rana z
USA. Komu dékovat

- CZ24 News | 29. brezna 2023

USA: Pondéli zadné velké zvraty na financnich trzich neprineslo. Ale to neznamena, ze by
se véci vyvijely k lepsimu. Obavy o budoucneost zni jak z IMF, tak od manazeru nejvétsich
investi¢nich fondu. Pricina je pak mezi ekonomy a investory celkem jasna. Penize byly
dlouho levné. Tak dlouho, ze se vytvorila obrovska bublina, ktera je nyni nachylna k
prasknuti. Zaznivaji vyrazy jako ,tikajici bomba” nebo ,velky kolaps”. Néjak se krize
projevi. ,Je mi lito, ale globalni bankrot je jiz zpecetén,” uvedl jeden investicni blogger.

Pondéli bylo na financ¢nich trzich klidné, zadny nahly kolaps banky ¢i jiného finan¢niho ustavu se
nekonal. Nicméné dlouhodoba progndza neni dobra. Toho si vS§ima napriklad Kristalina Georgieva,
feditelka Mezindrodniho ménového fondu. Na konferenci v Ciné uvedla, 7e rok 2023 bude
obtizny. Ekonomicky rust na svété bude pry pod tfi procenta, protoze na svétovou ekonomiku
dopadaji valka na Ukrajiné, monetarni restrikce a jizvy z covidu. A i v optimistickém odhadu podle ni
v roce 2024 bude rust podprimérny.

Co bude vysoké, je nejistota. Tu vyvolava zejména geopolitické stépeni, které by svét rozdélilo na
souperici bloky, coz by v praxi znamenalo, Ze vSichni zchudnou a budou mit mensi zajiSténi pro
budoucnost.

»Je také zrejmé, Ze se zvysila rizika pro financni stabilitu. V dobé vyssiho zadluZeni rychly prechod z
dlouhého obdobi nizkych urokovych sazeb na mnohem vyssi sazby - nezbytné pro boj s inflaci -
nevyhnutelné vytvari napéti a zranitelnost, jak doklada nedavny vyvoj v bankovnim sektoru
nékterych vyspélych ekonomik,” poznamenala a zminila, Ze politici reagovali na krizi rozhodné a
centralni banky zvysily dolarovou likviditu. ,Tato opatreni do urcité miry zmirnila napéti na trhu, ale
nejistota je vysoka, coz podtrhuje potrebu ostrazitosti,” dodala. Nasledné chvalila Cinsky rust, ktery
podle oc¢ekavani IMF prekroci 5,2 %, tedy bude na svétové poméry nadpriumérny.

Pruzkum BofA

Podle pruzkumu Bank of America se nejvétsi investori obavaji stagflace, tedy obdobi, kdy
bude vysoka inflace, vysokd nezaméstnanost a nizky hospodarsky rust. Dle prizkumu se tohoto

vyvoje obava 88 % vSech manazeru investi¢nich fondd. Minuly mésic to bylo 83 %. ,Investori si jesté
nikdy nebyli tak jisti ohledné ekonomickych vyhlidek,” poznamenavaji analytici Bank of America.
Stagflace se totiz ocekava dlouho, uz 10 mésict v kuse. Pruzkumu se ucastnilo 244 manazeru, kteri
spravuji majetek v hodnoté 621 miliard dolart (13,6 bilionu korun). 84 % z téchto manazeru si mysli,
ze inflace mirné poklesne, ale vétSina necekd, ze by se vratila na uroven 2 %, tedy tu, kterou ma Fed
(americka centralni banka) jako cilovou.

Stagflaci si Spojené staty zazily v 70. letech minulého stoleti. Tehdy se spojila valka ve Vietnamu,
nakladné socialni reformy a ropna krize. Tehdejsi Séf Fedu Paul Volcker pak musel inflaci krotit pres
vysoké urokové miry, coz americkou ekonomiku poslalo do recese hned dvakrat. Ekonomové
stagflaci oCekavaji uz rok a investori se ji boji, protoze jejim resenim je agresivni zvyseni trokovych
sazeb, coz zplsobi nejen , obycejnou” recesi, ale vaznou ¢i mnohonasobnou. A hlavné, stagflace
snizuje ceny akcii.

Lisa Shalletova z banky Morgan Stanley uvedla, ze Fed je v pasti. Musi zvySovat urokovou miru, aby
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celil inflaci, ale nyni by s tim mél pockat, protoze akciovy trh musi prehodnotit ceny, aby reflektoval
zvysené riziko.

Tikajici bomba

Chmurné vyhlidky Ceka i Spanélsky ekonom David Lacalle, ktery konstatuje, Zze negativni arokové
sazby a kvantitativni uvelnovani (de facto tiSténi penéz - pozn. red.) ekonomicky systém
zruinovaly. ,Zaporné urokové sazby nici ziskovou ¢ast aktiv banky a tuto ztratu nemuze
kompenzovat zadné snizovani ndklada nebo iniciativy zamérené na efektivitu. Navic vytrvalé
kvantitativni uvoliiovani promeénilo investicni stranu rozvahy v tikajici bombu,“ mini.

Vysvétluje, Ze némecka Deutsche Bank je trochu jiny pribéh nez Svycarska Credit Suisse, protoze se
vzpamatovavala z let trvajicich ztrat a od roku 2019 méla solidni plan, ktery spocival v ustupu od
investicniho bankovnictvi k poskytovani klasickych bankovnich sluzeb a také k radikédlnimu
zesStihleni. Banka se pak vratila do ¢ernych cisel, tedy tento plan zafungoval. Lacalle dodava, ze
Deutsche Bank se rozkazy z regulatornich instituci a centralnich bank ridila do pismene. Podle
Spanélského ekonoma neni problém v bankéch, jako jsou Sillicon Valley Bank, Credit Suisse nebo
pravé Deutsche Bank. Jedna se jen o symptomy.

Bankovnictvi neposkozuji vysoké urokové miry, ale pravé naopak ty negativni a tiSténi penéz.
Zaporné urokové sazby totiz znicily hlavni zpasob, jak banky vydélavaji penize, tj. poskytovanim
pujcek. A tak evropské banky délaly, co mohly, aby zustaly v ¢ernych ¢islech. Kromé toho také kvili
prebytku penéz narostlo investi¢ni riziko. , Centralni banky sestrojily ¢asovanou bombu, ktera dnes
vybuchuje kvuli Silenstvi zapornych trokovych sazeb a neustalého kvantitativniho uvoliiovani,”
opakuje Lacalle a dodava, Ze i z tzv. bezpecnych aktiv svou ménovou politikou udélaly centralni
banky aktiva drahd a nestabilni. Nebezpeci nebylo odstranéno, bylo pouze skryto. A jak Lacalle
poznamenava, nikdo sdm o sobé nehromadi rizikova aktiva. ,Krize vZdy zacinaji tak, Zze nékdo
hromadi aktiva, ktera se zdaji byt skoro bezrizikova,” dodava.

Velky kolaps je jisty

Velky kolaps predpovida Charles Hugh Smith, autor nékolika knih o investovani a
blogger. Ten vychazi z jednoduché tvahy o dluhu a jeho kryti. Vysvétluje, ze v dobé, kdy jsou penize

levné, tak poptavka po bezpecnych aktivech vyzene jejich cenu ,az na Mésic”. Kromeé toho také
stoupéa cena spekulativnich aktiv. A co se stane? ZvySena cena aktiv slouzi jako zastava, coz
umoznuje dalsi zadluZovani, které je stale vnimano jako bezpecné. Jak ovsem Smith upozornuje,
jednd se o bezpedi iluzorni, stoji na cené odvozené z investi¢ni bubliny vyvolané dostupnosti pujcek.

Pripomind, ze cenu netvori jen kolik je nékdo ochoten zaplatit, ale také kolik si je na zaplaceni
ochoten pujc¢it. Kdyz se schopnost pUjcovat si vycerpa, tak uz ceny dal rust nemohou a za¢nou klesat,
a tim cela bublina splaskne. S klesajici cenou ovSem padaji i ceny zastav, vuci kterym byl dluh
vytvoren, coz posle ke dnu véritele. A tento proces je podle Charlese Hugha Smithe nevyhnutelny a
zadna ménova politika centralni banky ho nezastavi.

,Je mi lito, ale globalni bankrot je jiz zpecetén. Prili§ mnoho dluhi bylo navrSeno na neexistujici
zéstavy a prijmy plynouci z ristu aktiv v bubliné (napriklad kapitalové zisky, dané z rozvoje atd.).
Asymetrie je nyni tak extrémni, Ze i mirny pokles ocenéni aktiv/kolateralu v dusledku obycejné
recese hospodarského cyklu vyvolané zprisnénim financnich podminek vyvola kolaps vSeobjimajici
bubliny a hory globdalniho dluhu spocivajiciho na vétrem rozfoukanych piscich neexistujiciho
kolateralu,” zabrousil autor do poezie.

Néco se porouchat musi
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Jesté jednodussi vysvétleni ma autor blogu Quoth the Raven, ktery rika, ze se ,néco”

porouchat musi. Na rozdil od jinych se nezajima o eurodolarovy systém ani o to, co se déje s penézi
pri kvantitativnim uvolnovéani ¢i restrikci. ,Je mi jedno, jak vnitrnosti tohoto systému funguji.
Nemusim se o to starat. Staci védét, ze tisknout penize jako 1ék na recesi, nemuze fungovat vécneé,
ceny vykupu selhdvajicich za¢nou byt velmi rychle astronomické a inflace zaCne bolet. A pak, jak se
to déje ted, centralni banky uviznou v pasti,” mini. TiSténi penéz se pouzivalo jako vSelék, az byli
nékteri presvédceni, ze se vSe vratilo k normalu. Ale nyni bude nutné nést nasledky.

Které podle autora jesté ani nezacaly. ,Otézka je: Co se poroucha a kdy? A odpovéd, kterou mam je:
Kdo to ma sakra védét?” popisuje situaci a poukazuje, zZe lidé uz zacinaji skupovat zlato a stribro.
Zacali jesté predtim, nez americka centralni banka naznacila, Ze dalsi zvySovani irokové sazby se
zastavi. OCekava, ze urokové sazby ptijdou zase dolli, protoze Fed bude chtit chranit ceny aktiv
nejbohatsich. Kdyby totiz ekonomika zkrachovala, byli by to pravé oni, kdo by nejvice ztratili.

Ale i pokud Fed bude chtit balancovat mezi inflaci a recesi, ,néco” se pokazi. Jenom to nebude tak
zrejmé, jako kdyby si vybral tu ¢i onu cestu. ,Mizete najit dikazy pro cokoliv, co si chcete
namlouvat. Jsou analytici, kteri tvrdi, ze zlato pujde na 8000 dolaru, jsou analytici, kteri tvrdi, ze
ropa by mohla jit na 300 dolart, jsou analytici, kteri tvrdi, ze Dow Jones pujde na 50 000, jsou
analytici, kteri tvrdi, Ze méd pujde na 20néasobek, a jsou analytici, kteri tvrdi, Ze trh s dluhopisy
praskne tvari v tvar kontrole vynosové krivky,“ nabizi rizné moznosti a sam priznavd, ze nevi, co se
bude dit. Ale vSichni se shoduji, ze néjaka velka ,porucha“ prijde. Rad by nabidl néjakou
matematickou predpoved, ale redlné ,sedi s pivem v ruce a ¢eka co bouchne”. Kazdopadné,
soucasna situace na trzich je dle autora blogu ticho pred bouri.
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