Cina vydava v SA dluhopisy v dolarech
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Pfibéh o Cinské emisi statnich dluhopist denominovanych v
dolarech v Saudské Arabii vyvolava v Ciné obrovsky rozruch a maze
byt potencialné nesmirné dulezity.

Mam silné podezieni, ze jde o vzkaz nadchazejici Trumpové
administrative.

Dovolte mi vysvétlit, o co zfejme jde.

Na prvni pohled se nejedna o zadny vyznamny pfibéh: USD v
Saudské Arabii, coz znamena, ze investofi puUjcili inské viadé USD,
které slibili splatit. To jsou dluhopisy. Zatim relativné nudné.

Prvnim ponékud zajimavym aspektem je, Ze dluhopisy byly
pfeupsany témeér 20x (coz znamena, Ze na dluhopisy v hodnoté 2
miliard USD byla poptavka pres 40 miliard USD), cozZ je mnohem
vétSi poptavka, nez je u USD statnich dluhopisu obvyklé. Obvykle se
u aukci americkych statnich dluhopist mira pfeupsani pohybuje
mezi 2x az 3x, takze se zda, ze o Cinsky dluh denominovany v
dolarech je na trhu zjevné velmi velky zajem.

Druhym zajimavym aspektem je, Ze urokova sazba dluhopisu byla
pozoruhodné blizka sazbam amerického ministerstva financi (jen o
1-3 bazické body vy3si, tj. 0,01-0,03 %), coz znamena, ze Cina si
nyni muze pujcovat penize — v americkych dolarech (!) — prakticky
za stejnou sazbu jako samotna vlada USA. To neni pfipad zadné jiné
zemé na svété. Pro srovnani, zemé s nejvySSim uvérovym ratingem

1/6


https://zvedavec.news/komentare/2024/11/10299-cina-vydava-v-sa-dluhopisy-v-dolarech.htm
https://zvedavec.news/komentare
https://zvedavec.news/temata/28-finance-penize
https://zvedavec.news/temata/93-cina
https://zvedavec.news/temata/164-saudska-arabie

(AAA) obvykle plati alespori 10-20 bazickych bodu vice nez
americkeé statni dluhopisy v tech vzacnych pripadech, kdy vydavaji
dluhopisy v USD.

Tretim zajimavym aspektem je samotné misto prodeje téchto
dluhopisu: Saudska Arabie. To je neobvyklé, protoze statni dluhopisy
se obvykle vydavaji ve velkych finan€nich centrech, nikoli v Rijadu.
Volba Saudské Arabie a skuteCnost, ze Saudové s timto souhlasili,
je obzvlasté vyznamna vzhledem K jeji historicke roli v globalnim
dolarovém systému, takzvaném ,petrodolarovém® systému, ktery
nemusim vysvétlovat... Tim, Ze Cina vydava v Saudské Arabii
dolarové dluhopisy, které prfimo konkuruji americkym pokladni€nim
poukazkam, a dostava v podstaté stejnou urokovou sazbu,
dokazuje, Zze mlze fungovat jako alternativni spravce dolarové
likvidity pfimo v srdci petrodolarového systému. Pro Saudskou
Arabii, ktera drzi stovky miliard dolarovych rezerv, to vytvari novou
moznost, jak investovat své dolary: mize je investovat u Cinské
vlady namisto vliady USA.

Dobfe, to vSechno je zajimavé, ale stale to neni ten hlavni divod,
pro€ jsou Cinska socialni média rozruSena. Dlvodem je to, Ze
postuluji, Ze jde o zkuSebni kolo, kterym chce Cina USA
demonstrovat, Ze proti nim muze ucinné pouzit jejich vlastni ménu,
coz muze mit dramatické nasledky.

Jak?

Predevsim se zamyslete, pfedstavte si, Zze by Cina tento postup
rozSifila a misto dluhopist v hodnoté 2 miliard dolarl by zacala
vydavat dluhopisy v hodnoté 10 nebo 100 miliard.

Pro USA to znamena, Ze Cina bude na globalnim trhu s dolarem
fakticky konkurovat americkému ministerstvu financi. Misto toho, aby
zeme jako Saudska Arabie automaticky recyklovaly své dolary do
dluhopisu americké statni pokladny, mohly by je vloZit do Cinskych
dolarovych dluhopisu, které by platily stejnou sazbu.
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Vznikl by tak paralelni dolarovy systém, v némz by ¢ast toku dolart
kontrolovala Cina, nikoli USA. USA by stéle tiskly dolary, ale Cina by
stale vice fidila, kam se dostanou. Predstavte si to...

DalSim kritickym aspektem je, Ze kazdy dolar, ktery jde do €inskych
dluhopistu misto do americkych statnich dluhopisu, je o jeden dolar
mene, ktery pomaha financovat vladni vydaje USA. V dobég, kdy
USA vykazuji obrovskeé deficity a potfebuji neustale prodavat statni
dluhopisy, aby se mohly financovat, by vznik Ciny jako
konkurenéniho emitenta dolarovych dluhopisu, ktery se mize
vyrovnat sazbam statnich dluhopist, mohl pro americkou vladu
znamenat obrovské problémy s financovanim. Mohlo by to fakticky
ukoncCit takzvané ,pfehnané privilegium“ USA.

Ale pockeijte, mozna se ptate, jaky smysl ma, Ze Cina ma tolik
dolard? Nepfenaseji problém na sebe: i oni potfebuji najit misto,
kam vSechny ty dolary investovat, nebo ne?

Méli byste pravdu, to posledni, co Cina potfebuije, je vice americkych
dolaru: v roce 2023 dosahla pfebytku obchodni bilance v americkych
dolarech ve vysi 823,2 miliardy dolar a pro rok 2024 se oCekava
940 miliard dolard. Cina je jiz nyni naprosto zaplavena dolary.

Ale pravé v tom spocCiva krasa iniciativy Pasmo a stezka. Ze 193
zemi svéta je 152 z nich soucasti BRI. A mnohé z téchto zemi maji
velmi spoleCnou vlastnost: dluzi v dolarech, a to viadé USA nebo
jinym zapadnim véfitelim.

Zde by se éinska strategie mohla stat skuteéné chytrou. Cina by
mohla pouzit své americké dolary, aby pomohla zemim Pasu a
stezky splatit jejich dolarové dluhy zapadnim véfitelim. Ale zde je
klic: vyménou za pomoc témto zemim s vyrovnanim jejich
dolarovych dluh(i by Cina mohla zafidit, aby byly splaceny v jianech
nebo ve strategickych zdrojich nebo prostfednictvim jinych
dvoustrannych dohod.
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Pro Cinu by to znamenalo troji vyhru: zbavila by se pfebyteénych
dolard, pomohla by svym partnerskym zemim zbavit se zavislosti na
dolaru a prohloubila by hospodafskou integraci t&chto zemi s Cinou
namisto USA.

Pro zemé BRI je to atraktivni, protoze se mohou vymanit z pasti
dluhu denominovaného v dolarech (a hrozby finan¢nich sankci ze
strany USA) a ziskat pravd&podobné lepsi podminky u Ciny, coz
napomuze jejich rozvoiji.

Ve skuteénosti by se tak Cina postavila do stfedu dolarového
systému jako prostrednik, pfiCemz dolary se nakonec stejné
dostanou zpét do USA — jen cestou, ktera posiluje spiSe €insky nez
americky vliv a postupné podkopava schopnost USA financovat
samy sebe (se vSemi dusledky, které to ma na inflaci atd.).

V této fazi si pravdépodobné fikate ,no tak, to pfece Cina nemuze
udelat, americka vlada ma jisté k dispozici nastroje, jak témto vécem
zabranit”. A odpovéd prekvapivé zni, ze ve skuteCnosti existuje jen
malo véci, které by USA mohly udélat a které by je v néjaké podobé
nepodkopavaly.

Nejzrejméjsi reakci by bylo pohrozit sankcemi proti zemim — jako je
Saudska Arabie — nebo institucim, které nakupuji Cinské dolarové
dluhopisy. To by vSak dale ukazalo, ze dolarova aktiva ve skuteCnosti
nejsou v bezpeci pred politickymi zasahy USA, coz by dale podnitilo
zeme k diverzifikaci, a problém by se tak jesté prohloubil. Sila dolaru
castecné prameni ze sitovych efektd — vSichni ho pouzivaji, protoze
ho pouZzivaji vSichni ostatni — ale jak jsme vidéli v pfipadé Ruska,
sankce vytvareji koordinaCni moment pro zeme, které se od ng;
spolecné vzdaluji, coz tyto sitoveé efekty oslabuje.

DalSi moznosti by bylo, kdyby Federalni rezervni systém zvysil
urokové sazby, aby zatraktivnil americké statni dluhopisy. To by vSak
bylo sebezniCujici: zvysSilo by to vlastni vypujcni naklady americké
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vlady v dobé, kdy se jiz potyka s obrovskymi deficity, coz by mohlo
vyvolat recesi. A Cina, ktera dostava podobné sazby jako USA, by
se mohla jednoduse vyrovnat jakémukoli zvySeni sazeb.

USA by také mohly zvolit ,jadernou variantu®, tedy omezit schopnost
Ciny zuétovavat dolarové transakce, ale tim by fakticky okamzité
doslo k roztfisténi globalniho finanéniho systému a podkopani role
dolaru jako globalni rezervni mény — coz je pfesné to, Cemu se USA
obchodnim partnerem obrovskeé vétSiny zemi svéta, neni nic méné
jisté, ze by USA v této hre zvitézily...

Zkratka to vypada jako néjaky druh tchaj-ti ,Ctyfi unce pohnou
tisicem liber* (FA@#%T /1), kdy Cina s pouzitim minimalni sily
pfesméruije silu dolaru tak, aby to bylo vyhodné pro Cinu.

Jak jsem vSak napsal na zacatku, v této fazi se s nejvétsi
pravd&podobnosti jedna pouze o vzkaz Ciny nadchazejici Trumpové
administrative: ,My to dokazeme, tak si mozna dobfe rozmyslete
vSechny ty osklivé véci, které na nas chystate...". Krasa tohoto tahu
spodiva v tom, jak je strategicky elegantni: Cinu nestoji téméf nic, co
by musela demonstrovat, ale nuti Washington uvazovat o nékterych
velmi nepfijemnych moznostech.

The story around China issuing USD-denominated sovereign bonds
in Saudi Arabia vySel na Twitteru. Preklad v cené 479 K¢ Zvédavec.

Znamka 1.0 (hodnotilo 11)

Oznamkujte kvalitu ¢lanku jako ve Skole
(1-vyborny, 5-hrozny)
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odeslat jako odkaz
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