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Zacatkem brezna neznal Silicon Valley Bank v nasi kotlince prakticky
nikdo, ted’ se o ni mluvi vice nez o chlebu s maslem. Neni divu, vsak
jde o nejvetsi krach americké banky od roku 2008, kdy se slozila
banka Washington Mutual. (Pamétnici ted’ urcité zbystii a
pripomenou Lehman Brothers, ale to byla investi¢ni banka, ktera
béznou bankovni ¢innost nevykonavala.)

Pro softwarovy prumysl soustredény v Kremikovém tdoli jde o dost
neprijemnou udalost. Vztah SVB k malym firmam (,,startuptim®) byl
totiz pon€kud incestni.

L~Startup” je mala, obvykle technologicka firma, které se rizikovi
kapitalisté (venture capitalists, VC) rozhodnou dat balik penéz
vyménou za podil ve spolecnosti. Typicky si investori vybiraji firmy,
které jsou v néjakém smyslu slibné: napriklad poskytuji sluzbu, ktera
ma potencial rychle riist a stat se svétovym fenoménem. Pocitaji
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pritom s tim, ze vétSina takovych firem si ,namele hubu a investice
do nich prijdou vnivec, ale sem-tam se nektera ,vyvede® natolik, ze
ztraty z téch ostatnich bohaté vynahradi.

Tato investi¢ni kultura je unikatni a jen diky ni Kfremikové
udoli viibec existuje, ale zaroven je mald, aspon nemérime-li ji na
penize (miliardy dolart se v tomto viru jenom toci), ale na lidi. Navic
ma jedno naprosté specifikum: vétSina zakladatelt startupii
(,founders®) jsou mladici tésné po vysoké skole, nékdy jeste ani to
ne. Nu, a takovi mladici ke svym investortiim tak trochu vzhlizeji a
jejich rady samoziejmé berou vazné. V jinych odvétvich priamyslu
byvaji poméry vyrovnanéjsi. Zada-li velka firma o ptij¢ku, typicky
spolu vyjednavaji dva tymy zhruba stejné starych a zkusenych
veterant byznysu. Ale zakladateltim ,,startupii“ v Kfremikovém tudoli
byva kolem pétadvaceti a maji vic odvahy nez zkusenosti.

Schiizka zakladatelt startupii v Berliné, zdroj: Heisenberg
Media, Wikipedia, CC BY 2.0
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Coz napriklad znamen4, Ze poSle-li jim n€jaky Marc Andreessen nebo
jiné velké zvire deset milioni dolart a zaroven jim doporuci, aby si je
ulozili u Silicon Valley Bank, tak hadejte, co udélaji. A to se presné
d€lo, a Silicon Valley Bank jim toto ukladani zprijemnovala rtiznymi
bonusy, napriklad vyraznymi slevami nebo vouchery na dtlezité

softwarové sluzby (Amazon Web Service, Slack), které praveé startupy
rady vyuzivaji. A aby toho nebylo malo, i SVB sama byla leckdy
ochotna startuptim ptijcovat, ovSem s tim, Ze ptijcené penize budou
mit ulozeny zase u ni.

Tak vznikla situace, kdy naprosto dispropor¢ni mnozstvi vklada

v SVB patrilo praveé startuptim. To také znamenalo, Ze primérné
konto obsahovalo zna¢né mnozstvi penéz, daleko vyssi, nez je limit
250 000 dolarii, do kterého museji byt v Americe bankovni vklady
pojisténé. V normalni bance mivaji penize i doméacnosti a pidifirmy,
¢imz je slozeni vkladi trochu riiznorodé€jsi. ,,Startupy® jsou ale
vetSinou moc nakladné na to, aby se daly provozovat z pouhych

250 000 dolart po n€jakou delsi dobu. 93_% vkladi v SVB tedy
nebylo pojisténych.

(To nutné neznamena, Ze jsou ztraceny. U predeslych kracht
americkych bank se vesmés stalo, Ze nakonec dostali vSechny své
penize zpét i vkladatelé, kteri vklady pojisténé neméli. Jenom to
trvalo o néco déle. Ale znamena to, Ze se o né budete vic bat, a to
sehralo dost podstatnou roli v osudu “kfemikové banky”.)

Bezprostrednim duivodem kolapsu SVB byl stary znamy jev,
na kterém nic high-tech nebylo a ktery by okamzité poznali
i pred sto lety: probéhl na ni takzvany bankovni run.
Zjednodusené receno, najednou si kazdy a jeho pes chtéli vybrat své
penize, a to pokud mozno ihned, coz neustoji ani zdrava banka.

V normalnim bankovnictvi je riziko runu snizeno prave tim, ze mensi
vklady jsou pojisténé a jejich majitelé tak nemaji diivod k panice. Ale
v SVB bylo pojisténych jen sedm procent vkladl, coz znamenalo, Ze
divod k panice mél skoro kazdy zakaznik.
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1895 ... klobouky se méni, lidi a jejich problémy uz tolik ne

Run je extrémné rychly proces a v tomto pripadé netrval ani dva dny.
Ve stredu osmého brezna se ve finan¢nich vykazech banky

objevila znepokojujici poznamka o prodeji aktiv k pokryti ztrat. Ve
ctvrtek devatého brezna vyzval znamy investor Peter Thiel ,,svoje”
startupy, aby si ze SVB vybraly penize. Ten samy ¢tvrtek se firmy
pokusily vybrat ze SVB celkem 42 miliard dolari. (To neni preklep,
ale opravdu castka, kterou ¢esky statni rozpocet utrati za ptl roku.)
V patek desatého uz byla banka na lopatkach a prevzaly nad ni
kontrolu federalni arady.

Mikroskopické rozmeéry Kremikového udoli, kde budovy jednotlivych
firem stoji na dohled od sebe, vSichni znaji vSechny a kazdy sleduje
Twitterovy ucet kazdého, samoziejmeé prispely k rychlosti celého
kolapsu. Likvidace nasledkt bude trvat nepochybné o néco déle.
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Peter Thiel je takzvané kontroverzni osoba, zejména proto,
ze moc nevyznava standardni pokrokové levicova dogmata,
ktera jsou jinak na kalifornském pobrezi stejné doma jako koran

v Mekce. Z toho diivodu na néj rada lidi hledi jako na zloducha

z povolani, a v levicovych kruzich jsem narazil i na obvinéni, Ze cely
problém zptisobil imyslné. Povazuji ale za nepravdépodobné, ze by
Thiel rozjel run na SVB jen tak pro svoje pobaveni. Spise mél jako
zkuSeny investor opravdové obavy o to, jestli je banka solventni, a
tim se dostavame k zajimavé véci.

SVB totiZ zacala kolisat proto, Ze po ére prevazné nizkych arokovych
sazeb — tak nizkych, Ze se casto plazily kolem nuly a ve finan¢nim
sveté proskakovaly iivahy o tom, jak je dostat do zaporu — zacal

americky Fed v roce 2022 velmi rychle zvySovat sazby, aby aspon
trochu zbrzdil inflaci. (Moc jinych prostredki k dispozici nema.) Tim
se ale banky, véetné SVB, dostaly do neprijemného stavu, kdy
vkladatelim musely platit vyssi Giroky, nez co jim vynasely jejich
dlouhodobé investice — treba americké statni dluhopisy, porizené
pred nékolika lety s podstatné nizsim trokem.

Navic v pripadé ristu arokovych sazeb prodejni cena starych, nizko
urocéenych dluhopisti, klesa, coz znamen4, ze musite-li je prodat,
utrzite za né min, nez byste chtéli. A kdy musite prodavat dluhopisy, i
kdyz nechcete? Ttreba tehdy, zac¢ne-li si prili§ mnoho zakaznikii
vybirat penize z acti. Prask. Slepovat tenhle rozbity dzban
dohromady bych nechtél.

5/8


https://www.chathamhouse.org/2023/03/svb-collapse-shows-interest-rate-financial-stability-threat
https://neviditelnypes.lidovky.cz/ekonomika/finance-nula-je-moc-hura-do-minusu.A190212_154019_p_ekonomika_wag

U.S. Interest Rates

7 Federal
Funds
Rate
- 2Year
§ Treasury
Yield
10-Year
Treasury
Yield

~ 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Vyvoj arokovych sazeb v USA

Incestni povaha SVB ma aspon jednu vyhodu: problém by se nemél
prilis §itit do jinych c¢asti ekonomiky. Na rozdil od roku 2008, kdy si
smecka nejvétsich bank a investi¢nich spole¢nosti navzajem
preprodavala pochybné securities a vytvorila Spagetovitou sit
vzajemnych zavazki, ktera je pak také spolecné stahla ke dnu, by

se bezprostiedni nasledky kolapsu SVB mohly ,,vyzurit® jen

v Kremikovém tdoli samotném.

Ta opravdu zajimava otazka je ale trochu jin4; ono to slovo
“bezprostredni” se v minulé vété nenachazi nahodou. Pred
bankovnim runem v Kremikovém udoli se ¢ekalo, ze Fed brzy opét
zvy$i trokové sazby, aby dale krotil inflaci. Ted’ se pro zménu
ocekava, zZe americti centralni bankéri budou v otizce trokovych
sazeb vyrazné€ opatrn€jsi. Jak velka ¢ast dnesSni ekonomiky je
zivotaschopna jen potud, dokud jsou arokové sazby nizké a
1ze si tedy levné puajcovat?

Odpovéd na tuto otazku nam zadna ,,mluvici hlava“ neposkytne.
Dokonce ani takzvané stresové testy, kterym se v USA museji velké
banky podrobovat kazdoroc¢né (SVB spadala do kategorie mensich
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bank, které byly od téchto pozadavkl roku

2018 osvobozeny; compliance je drahy Spas), poslednich témér deset
let viibec nepoditaly s rizikem riistu arokovych sazeb, ackoliv jejich
smyslem by mélo byt odhalovat strukturalni slabiny.

Inu, tlohou krizi pry byva prijit na to, ¢eho si nevsimli kontrolori
uctt. Kdo vi, na co prijde ta dalsi; a ne vSechny takové objevy bude
mozné “zalepit” z prostredkti danového poplatnika.

(Psano 15.3. vecer. Vzhledem k tomu, Ze situace se vyviji kazdym
dnem, neékteré informace uz mohou byt zastaralé.)

| MARIAN.KECHLIBAR

(6 votes, average: 4,83 out of 5)

>> Podpora

Svobodny svét nabizi vSechny ¢lanky zdarma. Nas provoz se vSak
neobejde bez nezbytné finanéni podpory na provoz. Pokud se Vam
Svobodny svét libi, budeme vdécni za Vasi pravidelnou pomoc.
Dékujeme!

Cislo ti¢tu: 4221012329 / 0800

>> Pravidla diskuze

Nez zacnete komentovat ¢lanek, prectéte si prosim pravidla diskuze.

>> Jak poslat ¢lanek?

Chcete-li také prispéet svym clankem, zaslete jej na e-mail: redakce
(zavinac) svobodny-svet.cz. Pravidla jsou uvedena zde.
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