Proc¢ Rusko vyprodalo statni dluh USA a jak
to ovlivni svétovou ekonomiku
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RUSKO: Ruska centralni banka znovu prudce snizila investice do statnich obligaci USA. Moskva se
planovité zbavovala téchto cennych papirt od roku 2014 a hrozby dal$ich sankci jen urychluji tento
proces. Nyni ¢ini podil cennych papirti na mezinarodnich aktivech méné nez jedno procento.

Na minimum

Ministerstvo financi USA oznamuje, Ze Rusko sniZilo v listopadu investice do americkych statnich
cennych papiru na 2,4 miliardy dolaru. V fijnu ¢inila tato ¢éstka 3,72 a v zari 3,91 miliardy.

Tyto obligace jsou jednim z klicovych finan¢nich néastroju Bilého domu, ktery poméha nivelovat
rozpocCtovy schodek. Spoléhat v tom na Rusko uz ale nelze, cenné papiry byly vyprodény prakticky
kompletné.

Jesté v letech 2010 az 2013 presahovaly ruské investice do amerického dluhu 140 miliard dolard.
Poté, co v dubnu roku 2014 vSak Washington vyhlésil sankce, se zacali v Rusku téchto papiru
zbavovat. V roce 2018 podnikla Centréalni banka Ruska rozsahly vyprodej a zmensSila portfolio
statnich dluhopisu najednou dvojnasobné - na 13,2 miliardy dolart. Od té doby se jejich podil na
zlatych a valutovych rezervach Ruska prakticky nezvysoval.

Vyvazené portfolio

Investice se periodicky nepatrné zvysuji, je to nutné pro balancovani portfolia, vcelku se ale
dusledné snizuji. Nyni tvori americké cenné papiry méné nez jedno procento mezinarodnich rezerv.
Uvolnéné prostredky byly investovany do zlata a také do eur a jianu.

To je zékonity vysledek davno provadéné politiky. Od rijna pokraCovalo Ministerstvo financi RF ve
vyprodeji a dolarova aktiva se snizila na rekordné nizké ukazatele, konstatuje Eduard Bugrov, ridici
partner investi¢ni spolecnosti GLS Invest.

Je tu nékolik ¢initeldl. Zaprvé probihéd dedolarizace, ktera snizuje zavislost ruské ekonomiky na
americké méné. Zadruhé mezinarodni aktiva je treba diverzifikovat.

Jak podotyka Michail Kogan, vedouci oddéleni analytickych vyzkumi Vysoké $koly rizeni financi,
rebalancovani je naprosto normalni proces pro kazdé portfolio, jednotlivym investorem novackem
pocinaje a konce statem. Podle jeho progndzy byla v prosinci dynamika cennych papirt (tyto udaje
zatim nejsou) také negativni. To je obyCejna revize zajmu o urcity objekt investovani.
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| nejmensi finanéni prispévek velice pomaha! Dékujeme!

CHCI PRISPET

Vypocitat rizika

Formovani rezerv neni vSak jen otazkou trzni ucCelnosti. Diverzifikace (euro, jian, Svycarsky frank a
také rezervni mény druhého sledu) zvysuje odolnost financniho systému k vnéjsimu tlaku. Tedy tim,
Ze se zbavuje amerického statniho dluhu, minimalizuje Rusko predevsim sank¢ni a geopoliticka
rizika.

Uz je jasné, ze se vztahy mezi obéma zemémi znovu vyostrily a Washington vyhrozuje Moskvé
dalsimi omezenimi. Rusko chtéji odpojit od SWIFTu a slibuji mu bodové sankce proti bankam.
Existuji i horsi varianty.

»Nelze vyloucit, Zze USA pristoupi na blokovani dolarovych aktiv Ruska a odmitnou plnit dluzni
zavazky. Za podobné rétoriky by nebylo samozrejmé rozumné drzet penize v oponentem
kontrolovanych rezervach,” podotyka Eduard Bugrov.

Racionalni pristup

Zaroven, i kdyz se stal podil statnich obligaci USA na zlatych a valutovych rezervach Ruska Cisté
symbolickym, neznamena to, ze je treba vyprodat vSechno. Cenné papiry jsou vysoce likvidni aktiva a
daji se rychle a ve velkém objemu konvertovat od hlavnich svétovych mén a také prodat v libovolném
okamziku. Navic je to pohodIny nastroj na zabezpecovéni zavazku - napriklad v transakcich s jinymi
aktivy.

Kromé toho se drtiva vétSina mezinarodnich platebnich styku provadi i nadéle v americké méné, a
prave dolar obsluhuje hlavni finanéni a zbozni proudy.

Jind véc je, ze Rusko se védomé vyhyba systémovému riziku, a nejde jen o geopolitiku a sankce.
Samotna financni situace v USA vyvolava u mnoha investora otazky. Zarazi predev$im obrovsky
dluh, ktery se da stéle obtiznéji ridit - témér 30 biliond dolard.

V srpnu minulého roku Americané znovu narazili do zdkonodarné stanoveného stropu statniho dluhu.
Technicky to pripravilo zemi o moznost pujcovat. Do té doby uz prevysily dluzni zdvazky objem
ekonomiky USA - 28,5 bilionu dolart. V kone¢ném dusledku ministerstvo financi znovu zvysilo limit
a prepnulo rozpocet do rezimu ,vysavace”, kdy zahajilo sérii velkych umistovani statnich obligaci.
Washingtonu se i nadale pujcuji penize, je vSak stale vice obav, jestli se vrati.

Pevné rezervy

Mezinarodni rezervy Ruska obnovily koncem roku 2021 historické maximum - 630,5 miliardy dolard.
S témito vysoce likvidnimi zahrani¢nimi aktivy nakladaji Centralni banka RF a vlada.

Patri k nim monetdarni zlato, zvlastni prava cerpani (SDR), rezervni pozice v MMF a valutové
prostredky. Toho vSeho se pouziva pro hrazeni schodku platebni bilance, ovlivnéni kurzu ruble
pomoci intervenci, zaplaceni vnéjsich pujcek, platebni styky s jinymi staty a plnéni socialnich
z&vazku.
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V poslednich letech dominuje zlato. Koncem cervna roku 2020 podil drahého kovu poprvé prevysil
podil dolaru - 23 oproti 22 procentum. Priblizné jednu tretinu aktiv tvori euro a 12 % jiian.

Do konce roku 2021 zvysila Ruska banka zésoby zlata na 2,3 tisice tun (74 miliont unci). To je
priblizné 133 miliardy dolarti, 21,3 procenta zlatych a valutovych rezerv. Tak vysoky ukazatel dodava
stabilitu, zajiStuje spolehlivost, diverzifikaci a rust hodnoty. V souCasné dobé maji vyspélé zemé asi
jednu tretinu rezerv prave ve zlaté.
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