V. Katasonov: AMERICKA CENTRALNI
BANKA FED JE SICE V BANKROTU, ALE
BANKROT NEVYHIASI

- CZ24 News | 23. dubna 2023

USA: VALENTIN KATASONOV priblizuje katastrofalni stav Federalniho rezervniho systému
a verejnych financi v USA, ktery hrozi prerust ve statni bankrot

Mnohokrat jsem psal o tom, zZe americky Federalni rezervni systém zacal v poslednich mésicich
vykazovat ztraty. To nemad v historii americké centralni banky za vice nez sto let obdoby. Poprvé byly
zaporné finanéni vysledky Federalniho rezervniho systému zaznamenény na konci zari lonského
roku. Ztraty pak vykazoval Americky Federalni rezervni systém po dobu pil roku kazdy mésic.
Americké ministerstvo financi a americky Kongres to jiz nemohly dale ignorovat.

Chronické ztraty znamenaji, ze americka centralni banka prestava odvadét penize do statni pokladny
(podle zakona odvadi 90 % zisku). Ministerstvo financi USA je nyni velmi nervozni, protoze zdroje
prijmu do amerického rozpoctu rychle dochézeji. A nemuze se jiz uchylit k pujckam, protoze statni
dluh narazil na strop (31,4 bilionu dolart). Nemé tudiz daleko k platebni neschopnosti a statnimu
bankrotu.

Kritickému stavu Federalniho rezervniho systému zacalo vénovat pozornost jiz mnoho lidi. Jsou to
predevsim odbornici, které nékteri lidé arogantné nazyvaji ,marginalnimi“. Nicméné 14. dubna se
objevil ¢lanek s chytlavym nazvem ,FED je v bankrotu“. Jeho autorem je Thomas L. Hogan, vedouci
pracovnik Amerického institutu pro ekonomicky vyzkum (AIER). Tento institut patri mezi ,think
tanky“. Hogan ma za sebou vyznacné uzké vazby na washingtonsky establishment. Pracoval v
Bakerové institutu pro verejnou politiku pri Riceové univerzité, na Troyoveé univerzité, na West Texas
A&M University, v Cato Institutu, ve Svétové bance, v bance Merrill Lynch a v investi¢nich firméach v
USA a v Evropé. Byl hlavnim ekonomem Vyboru pro bankovnictvi, bydleni a méstské zalezitosti
Senatu USA.

Insiderova varovna zprava

V breznu vystoupil na slySeni v Kongresu Jerome Powell (predseda FEDu). Hovoril o stavu
ekonomiky, o kryptoménach, o navrzich na Gpravu regulace komercnich bank, a dokonce i o klimatu.
O stavu samotného FEDu vsak netekl ani slovo. Thomas Hogan na to upozornil: ,O rozvaze FEDu
vSak nepadla témér zadnd zminka. Za poslednich sest mésicti utrpél FED znacné provozni ztrdty,
které vycerpaly jeho stdvajici kapitdl. Tyto ztraty predstavuji usly prijem pro americké ministerstvo
financi.”

V dal$im textu Thomas Hogan opakuje to, co jiz pred nim rekli jini. Vysvétluje puvod téchto ztrat.
Aktiva Federalniho rezervniho systému jsou dnes z velké ¢asti tvorena cennymi papiry, které
nakoupil béhem posledniho kola programu kvantitativniho uvoliovéani (QE). Bylo to v letech
2020-2021, kdy americké ministerstvo financi muselo vydat gigantické objemy statnich cennych
papir, které Federalni rezervni systém nakoupil v rdmci ,pandemie”. Jak poznamenava Thomas
Hogan, sazby téchto dluhopist byly fixni a pohybovaly se v rozmezi od 1,5 % do 2,0 %. V té dobé
FED platil uroky z pasivnich transakci (zdvazku) ve vysi 0,15 % nebo méné. Jednalo se predevsim o
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platby z bankovnich rezerv a z prizndni zpétnych vykupt terminovanych vkladi (ONRRP). Urokova
marze (rozdil mezi aktivnimi a pasivnimi sazbami) byla pomérneé slusna a generovala témér veskery
zisk FEDu.

Neucinna zachranna brzda

Od jara lonského roku vSak Federalni rezervni systém pribrzdil svou politiku QE a zacal prudce
zvySovat svou klicovou sazbu. To vedlo k tomu, ze pasivni Grokové sazby (vSechny jsou kratkodobé)
okamzité reagovaly na kazdé zvySeni klicové sazby FEDu. Thomas Hogan upozoriiuje, Ze na zacatku
dubna se sazby zvySily na 4,55 % u ONRRP a 4,65 % u bankovnich rezerv. Sazby aktiv naopak
zlstaly stejné, protoze se jedné o dlouhodobé cenné papiry s pevnym vynosem. Urokové marze se
tak dostaly prudce do zapornych hodnot!

Hogan podéava hruby vypocet. Predpoklada, ze prumérna sazba dluhopist nakupovanych Federalnim
rezervnim systémem je 1,75 % a primérna sazba bankovnich rezerv a ONRRP je 4,6 %. Urokova
marze je pak priblizné minus 2,85 %. Hodnota portfolia cennych papiru FEDu se odhaduje na 8
biliona USD. To znamen4, Ze rocni ztrata Federalniho rezervniho systému ¢ini 228 miliard dolaru!

Ztraty jakékoli banky sice neznamenaji, ze je v ipadku. Ma prece vlastni kapital (zadkladni kapital
plus rezervy), ktery ztraty kompenzuje. Pokud vsak celkové ztraty prevysi vlastni kapital, pak lze
skutecné hovorit o priznacich upadku. Jestlize se jedna o komerc¢ni banku, muze ji zachranit
centralni banka, kterd je véritelem posledni instance a mize takovou banku zacit sanovat
(ozdravovat) poskytovanim zdchrannych avért.

V pripadé FEDu Thomas Hogan piSe: ,Nejnovéjsi udaje ukazuji, Ze FED dluzi ministerstvu financi
pres 41 miliard dolart, coz je vice nez jeho celkovy kapitdl. FED je podle obecné uzndvanych
standardil skutecné insolventni.” Jinymi slovy, kandidatem na bankrot. Vlada v$ak zfejmé nebude
zachranovat (bailoutovat) Federalni rezervni systém na tkor rozpoctu. Neni k tomu ochotna, ani
toho neni schopna. Americké zakony s takovou moznosti, jako je platebni neschopnost FEDu, vibec
nepocitaji. Na rozdil tfeba od CLR. Tam zakon o Cinské lidové bance stanovi, Ze pokud ¢inské
centralni banka utrpi ztraty, jsou hrazeny ze statniho rozpoctu.

Virtualni latani der

Americka banka v této nouzové situaci sahne po triku zvaném ,odlozena aktiva“ (deferred assets).
Jedna se o ,Castku cistého zisku, kterou bude muset rezervni banka realizovat pred tim, nez obnovi
penézni prevody do americké statni pokladny”.

Thomas Hogan k tomu vysvétluje: ,,Co délda FED, kdyz jeji zdvazky permanentné prevysuji aktiva?
Nepristoupi k zdkonnému bankrotu, jako by to udélala soukromd spolecnost. Namisto toho vytvori na
strané aktiv své rozvahy fiktivni ucty, zndmé jako ,aktiva pristich obdobi”, aby tim vyrovnala své
rostouct zavazky.” ,Odlozend aktiva“ 1ze také interpretovat jako prislib americké centralni banky, ze
v budoucnu pokryje své ztraty. Takovy nastroj nebyl nikdy pouzit u komercnich bank a tim spiSe ne u
podnikl v reélné ekonomice. Previs zavazkl americké centralni banky nad jejimi aktivy znamena, ze
je vuci ostatnim sektorim ekonomiky zemé ¢istym dluznikem. Hogan piSe: ,Aktiva pristich obdobi
predstavuji priliv penéznich prostredkii, které FED oc¢ekdvd v budoucnu jako kompenzaci
prostredki, které dluzi ministerstvu financi.” Americké ministerstvo financi, aby sanovalo svoji
centralni banku, tedy nedava FEDu penize primo, ale jakoby mu je pujc¢uje na dobu neurcitou.



Balancovani na hrane

Ztraty Federalniho rezervniho systému podkopdvaji duvéru verejnosti. Centralni banka FED diktuje
svym vice nez ¢tyrem tisicim podrizenych bank pravidla pro zdravé finan¢ni praktiky, pritom tato
pravidla sama hrubé porusuje. Zaroven si je jista, Ze ji nikdo neposle do bankrotu. ,,Kromé své role
pri rizeni penéznich zdsob je FED hlavnim reguldtorem vetsiny americkych bank. Pokud by se
nékterd soukromd banka chovala takto nezodpovédne, regulacni organy, jako FED nebo Federdlni
spolecnost pro pojisténi vkladi (FDIC), by ji donutily zavrit krdm. Manazeri bank by tak prisli o prdci
a prijem,” pisSe Hogan.

Autor ¢lanku nedava zadny recept, jak by americké centralni banka méla reSit sou¢asnou obtiznou
situaci. A hlavné, jak podobnym kritickym situacim v budoucnu zabranit. Clanek konéi pouze
zboznym pranim: ,Predstavitelé FEDu by méli Iépe ridit své operace, aby v budoucnu opét
nevysdvali americké danové poplatniky.”

A neni divu, jde prece o nejmocné;jsi centralni banku svéta v soukromém vlastnictvi zdpadnich
finan¢nich klanu. Clanek nyni aktivné koluje po sociélnich sitich.
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