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Uvod

Financni krize v Evropé a USA vyvolava fadu otdzek spojenych s efektivitou feSeni jejich
dasledki. V této souvislosti se do poptedi zdjmu ekonomti dostava mj. i rostouci dynamika
peti velkych ekonomik zemi, které jsou zndmy jako seskupeni BRICS — Brazilie, Rusko,
Indie, Cina a Jizni Afrika. VSechny tyto zemé& pouZivaji vlastni narodni ménu a v jejich
monetarni politice hraje vyznamnou roli kurzova politika. V tomto pifispévku se chceme
zam¢ftit na kurzovou politiku Ruska v obdobi 1999 — 2011 a jeji disledky pro vnitini a vnéjsi
ekonomickou rovnovahu v kontextu nestability finan¢nich trhi. Pfedmétem naSeho z&jmu
bude ptedevsim devizovy trh.

Nejprve seznamime Ctenaie s cili a ndstroji kurzové politiky. Pozornost budeme vénovat
zejména charakteru uplatiiovaného systému ménového kurzu rublu ve sledovaném obdobi a
vyvoji bilateralniho i efektivniho kurzu rublu v tomto obdobi. Bude nas zajimat, do jaké miry
volba kurzového systému, stabilita ¢i volatilita kurzu rublu ovliviiuji miru inflace a realny
ekonomicky riist.

~r w7

V dals$i casti analyzy se zaméfime na vyvoj Urokové miry a analyzu platebni bilance.
V neposledni fadé se budeme zabyvat vyvojem narodniho devizového trhu, a to jak z hlediska
celkové dynamiky primérného devizového obratu, tak 1 z hlediska struktury obratu podle
obchodovanych devizovych transakci, ménovych part i protistrany devizovych obchodd.
V zavéru chceme shrnout pozitiva a negativa kurzové politiky Ruska z pohledu vnéjsi
rovnovahy v kontextu vyvoje situace na ruském devizovém trhu.

Kurzova politika a volba systému ménového kurzu

Kurzova politika zapada do celkového kontextu ménové politiky Ruské centralni banky
(CBR), jejimz hlavnim cilem je udrzeni meziro¢ni miry inflace v rozmezi 5 az 7 %. Hlavnim
cilem kurzové politiky je pak podporovat zajiSténi stability narodni mény a vytvaret
podminky pro dynamicky rozvoj ruského devizového trhu. Nicméné systém ménového kurzu,
jeho volba a rdmec pro ménovou politiku se v prubéhu sledované¢ho obdobi ménil.

Rubl je od 1. €ervna 1996 sménitelnou ménou ve smyslu ¢lanku VIII Statutu mezindrodniho
ménového fondu. To znamend, ze rubl nepodléha zadnym devizovym omezenim a je v oblasti
béznych plateb pouzivan bez jakychkoli zabran a omezeni. V obdobi 1999 — 2007 udrzovalo
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Rusko de iure systém fizeného floatingu, tedy systém s relativné vétsi pruznosti ménového
kurzu. Pro fizeny floating je charakteristické, Ze centrdlni banka nestanovi — na rozdil od
pevného kurzu (conventional fixed peg, fixed peg with horizontal bands)—ani centralni paritu,
ani nevymezuje pasma oscilace. Nevzdava se vSak pouzivani devizovych rezerv k intervencim
na devizovém trhu. Rizeny floating je povazovan za méné radikalni formou floatingu.

Ideova linie fizeného floatingu je zalozena na tom, Ze na jedné strané volny pohyb kurzu
automaticky zajistuje rovnovahu platebni bilance (a tak nepfimo napomaha odstranovani
celnich a jinych bariér branicich rozvoji zahrani¢niho obchodu). Zaroven umoziuje centralni
bance provadét relativné nezdvislou vnitini ménovou politiku a zabranit pfenosu inflace
z jedné zemé do druhé. Ze strany zastanct Cistého floatingu je vSak tizeny floating kritizovan
jako mezistupenl k opétovnému zavedeni pevného kurzu. Naopak u zastanct pevnych kurzi je
kritizovana ndkladnost moznych intervenci na devizovém trhu v souvislosti s neexistenci
pasem oscilace. Zastanci tfizeného floatingu povazuji tento systém za racionalni kompromis,
zejména v situaci, kdy na devizovém trhu nelze vyloucit destabilizujici spekulace. Tim, ze
umoziuje centralni bance vyuzivat intervence na devizovém trhu, aniz by ji k tomu de iure
zavazoval, umoznuje stabilizaci doméci mény i v systému pohyblivych kurzl (viz také
Durc¢ékova, 2009, Fleming, 1975, Szapary, 2001).

Zemg, které preferuji tento systém, vétSinou vyuzivaji moznosti intervenci ke stabilizaci
kurzu domaci mény. Centralni banka Ruska této moznosti vyuziva a intervenuje na devizovém
trhu s cilem omezit kolisani kurzu rublu proti ménovému koSi a udrzZet jeho hodnotu ve
vymezeném koridoru. Hlavni interven¢ni ménou je USD. Kurz rublu byl i v obdobi, kdy Rusko
preferovalo systém fizené¢ho floatingu, ve skutecnosti udrzovén jako pevny kurz s vazbou na
ménovy kos, ktery tvofi dvé mény: americky dolar a euro. Od tnora 2007 tvoii ménovy kos
rublu 55 % USD a45 % EUR. Jak ukazuje Tab. 1, vdhy obou mén v kosi se nékolikrat ménily.

Tab. 1: Struktura ménového koSe rublu

Obdobi Relativni vahy USD a EUR v ménovém kosi

USD EUR

8. 2.2007 — dosud 0,55 0,45
1.12.2005- 7. 2.2007 0,60 0,40
1. 8.2005-30.11.2005 0,65 0,35
16. 5.2005-31. 7.2005 0,70 0,30
15. 3.2005-15. 5.2005 0,80 0,20
1. 2.2005-14. 3.2005 0,90 0,10

Zdroj: Bank of Russia (2012b).

Centralni banka Ruska stanovi a oznamuje kurz rublu vii¢i ostatnim ménam na denni bazi.
Tyto kurzy jsou stanoveny na zdklad¢ kotace rublu proti americkému dolaru na narodnim
devizovém trhu a na zaklad¢ kotace ostatnich mén proti dolaru na globalnim devizovém trhu.
Vzhledem ke stabilnimu vyvoji kurzu rublu proti ménovému kosi byl kurzovy systém rublu
klasifikovan Mezinarodnim ménovym fondem (dale jen MMF) v obdobi od 30. dubna do
1. listopadu 2008 jako systém pevného kurzu s vizkymi hranicemi oscilace s pevnou vazbou na
ménovy kos. Po listopadu 2008 vsak kurz rublu vykazoval ve vztahu k ménovému kosi Casté
depreciace. Ruskd centralni banka soucasné také umoznovala vétsi kazdodenni (day-to-day)
fluktuace rublu proti ménovému kosi, ke kterym dochazelo i1 pies jeji pokracujici kurzové
intervence (viz Tab. 2). Od tinora 2009 stanovila CBR pro vyvoj kurzu rublu pasma oscilace.
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S ucinnosti od 1. listopadu 2008 zahrnuje MMF rubl do kategorie ménovych kurza Fizenych
Jjinak (other managed — viz De Facto Classification of Foreign Exchange Rate Arrangements,
IMF Annual Report 2010, 2011). Do této kategorie patii podle klasifikace MMF kurzy mén,
které nejsou prevazné determinovany ani trznimi faktory, ani rozhodnutim centralni banky
(Habermeier — Kokenyne — Veyrune — Anderson, 2009). V roce 2010 preferovalo takovy systém
celkem 21 zemi, v roce 2011 bylo v této kategorii kromé Ruska zahrnuto dalSich 16 zemi.

V obdobi, kdy Rusko preferovalo kurzovy systém fizeného floatingu, ramec monetarni
politiky nebyl spojen s zadnou explicitné vymezenou nomindlni kotvou. Monetarni politika
byla fizena spi$ na zakladé fady ukazateld. Po zavedeni pevnych kurzi se nominalni kotvou
monetarni politiky stala pfimo vazba rublu na ménovy kos. Po zméné systému pevného kurzu
na systém jinak rizeného kurzu tvoii ramec monetarni politiky opét fada rtiznych ukazatelt
(podrobnéji viz IMF Annual Reports 2009-2011).

Kontrola riistu cenové hladiny a jeji stabilita pfispiva k tvorbé nizsich infla¢nich
o¢ekavani ekonomickych subjektii a podpote ekonomické aktivity. Je patrné, Ze cile regulace
devizového kurzu a udrzeni inflaéniho vyvoje v pfedem stanoveném rozpéti jsou protichtidné
systémy ménové politiky. To si centralni banka uvédomuje a jejim strategickym zdmérem ke
zlepseni efektivnosti transmisniho mechanismu cilovani inflace je posun k volné pohyblivému
devizovému kurzu. I ptfesto, ze vyvoj kurzu by mél podléhat fundamentdlni ekonomickym
faktorim, devizovych intervenci se nevzdava za ucelem zmirnit nadmérné vykyvy kurzu
rublu vzhledem k ménovému kosi, ktery je slozen ze dvou mén.

Ruské centralni banka tedy ziistdva jako ucastnik domaciho devizového trhu, nicméné jeji
aktivita by méla postupné klesat. Pokud centrdlni banka vstupuje na devizovy trh, jednd se
predevsim o nasledujici nastroje, které hlavné vyuziva:

= piimé devizové intervence;
= depozitni operace s cilem regulovat troven likvidity na mezibankovnim trhu;
= {prava Urokovych sazeb pro provadéni operaci na penéznim trhu.

Na vyse uvedeny piistup k systému devizového kurzu navazuje politika fizeni urokovych
sazeb. Jejim zamérem je snizit volatilitu Grokové sazby na penéZnim trhu. Ta casto byva
disledkem pfimych intervenci na devizovém trhu. S cilem udrzeni finanéni stability a celkové
makroekonomické rovnovéhy, vénuje ruskd centralni banka peclivou pozornost trendim
v ménovém a uvérovém vyvoji, aby vcas reagovala na situaci na finanénich trzich a vznikajici
nerovnovahy. To povazuje v kontextu finan¢ni a ekonomickeé krize jako pouceni do budoucnosti.

Vyvoj devizového kurzu a politika devizovych intervenci

Vyvoj nominalniho kurzu, resp. vazeného priméru pocitaného v zastoupeni meén hlavnich
obchodnich partneri zemé, sledujeme z pohledu kurzu rublu vii¢i americkému dolaru a euru
jako dvou mén tvoricich zékladni ukazatel pro monitoring kurzového vyvoje.

Vyvoj ukazuje v obdobi let 2002 az 2008 trvalou mirnou tendenci k apreciaci kurzu rublu,
nicméné vyvoj kurzu rublu oproti jednotlivym ménam je pon€kud odliSny. Zatimco kurz
rublu vii¢i americkému dolaru zhodnocuje, naopak kurz rublu vici euru spiSe zaznamenava
znehodnoceni s vyjimkou roku 2005. Zlom ptichazi po vypuknuti financni krize, kdy kurz
postupné vyznamné znehodnocuje. Po otoceni situace zacatkem roku 2009 kurz rublu opét

vV

zhodnocuje, avsak lze pozorovat vyssi nestabilitu kurzového vyvoje.
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Obr. 1: Vyvoj nominalniho kurzu rublu viéi USD a EUR
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Zdroj: Bank of Russia (2012¢).

Vysledky statistické analyzy pomoci zékladnich ukazatelli zobrazuje Tab. 2. Z pohledu
nestability finan¢nich trhii jsou pak dilezité ukazatele pro obdobi od roku 2008 az duben
2012, kdy kurz rublu vici dolaru osciloval primérné 6,4 % od pruméru a 12,6 % od pruméru
v ptipad¢ eura. Jinak charakteristickym rysem pro oboje obdobi je podstatné vyssi volatilita
kurzu rublu vici euru nez vici americkému dolaru. Analyza nominalniho efektivniho kurzu
rublu NEER (nominal effective exchange rate) ukazuje na dlouhodoby trend ke zhodnocovani

rublu.

Obr. 2: Nominalni efektivni kurz rublu — NEER (2010 = 100)
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Vyvoj nomindlniho efektivniho kurzu NEER se v obdobi 1999 — 2011 pohyboval
v rozmezi 89,89 % — 148,12 %. Z Obr. 2 je patrné, ze relativni stabilitu vykazoval NEER
pouze v obdobi 2003 — 2008. Volatilita kurzu méfena smérodatnou odchylkou z relativni
zmény NEER c¢ini vtomto obdobi 1,9530, jeho primérnd relativni zména vyjadiena
v absolutnich hodnotach ¢ini 1,3408.

Tab. 2: Ukazatele vyvoje nominalniho kurzu rublu vi¢i USD a EUR

o Period 2000 — 2012 Period 2008 — 2012
Statisticky ukazatel
RUB/USD | RUB/EUR | RUB/USD | RUB/EUR
Primérny kurz 28,83 34,99 28,61 32,12
Smérodatna odchylka 2,26 5,41 1,84 4,06
Variacni koeficient 7,8 % 15,5 % 6,4 % 12,6 %

Zdroj: Bank of Russia (2012e) + vlastni vypocty.

Z analyzy vyvoje kurzu rublu je patrné, ze pouze v uréitém cCasovém intervalu se
projevovala stabilita NEER. Naproti tomu je strategickym zamérem centralni banky dosazeni
volného floatingu, avSak volny floating nemusi znamenat kurz s vysokou volatilitou. Piesto
v analyzovaném obdobi centrdlni banka vstupovala na devizovy trh a provadéla intervence.
CBR hlavn¢ intervenuje v americkych dolarech a v podstatné¢ mensich objemech v eurech.

Politika devizovych intervenci odrazi piedstavu, Ze kurz rublu by se mél vyvijet na zaklade¢
fundamentalni ekonomickych faktorti. Stanoveni objemu pravidelnych intervenci je zalozeno
na odhadu celkového salda platebni bilance v daném obdobi a vyvoje cen energetickych surovin
na svétovych trzich. Cilové ndkupy a prodeje cizi mény jsou provadény centralni bankou za
ucelem neutralizace ocekavani ucastniki trhu ovlivnéné externim ekonomickym vyvojem.

Ostatni faktory zplisobujici zvySenou volatilitu devizového kurzu jsou nezadouci.
Centralni banka intervenuje na devizovém trhu, jak na vrub, tak i ve prospéch svych
devizovych rezerv. Jejim tkolem je zajistit dostatek, ptipadné absorbovat piebytek, cizi mény
na devizovém trhu a tim omezit negativni dopady zvysené fluktuace kurzu rublu, resp. omezit
fluktuaci devizového kurzu, ktera neni zptisobena fundamentalnimi ekonomickymi faktory.

Obr. 3: Intervence centralni banky na devizovém trhu v roce 2008 — 2012
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Zdroj: Bank of Russia (2012g).
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Dopady finan¢ni krize na platebni bilanci

Platebni bilance Ruska odrazi disponovanost ekonomiky bohatymi zasobami nerostnych
surovin, zejména ropy a zemniho plynu, které tvofi komodity vyznamnou ¢ast exportu a
predstavuji dulezity ristovy faktor hrubého domaciho produktu. Z pohledu struktury platebni
bilance lze potvrdit o¢ekavani, ze ruskd ekonomika vykazuje ptebytky obchodni bilance
vcetné bézného uctu. V obdobi pied financni krizi bylo zvySovani Cistého exportu faktorem
ptispivajicim k ekonomickému ristu.

Finan¢ni Gcet platebni bilance byva ve sledovaném obdobi v zasad¢ vyrovnany az do roku
2007, kdy doslo k masivnimu pfilivu soukromého kapitadlu. O rok pozdéji vSak soukromy
kapital opousti rusky finan¢ni trh a pfedstavuje impuls k pomérné prudké depreciaci kurzu
rublu. Prebytkové saldo bézného ctu platebni bilance a priliv kapitalu zptsobil, ze celkové
saldo platebni bilance vykazovalo pted finan¢ni krizi pfebytky s vrcholem v roce 2007, kdy
saldo ¢inilo neuvétitelnych 162,3 mld. USD.

Obr. 4: Vyvoj sald platebni bilance (mld. USD)
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Zdroj: Bank of Russia (2012a).

Od roku 2003 az do propuknuti finanéni krize je ziejmy trend k zhodnoceni kurzu rublu —
jak z pohledu bilateralniho kurzu rublu k USD a EUR, tak i nominalniho efektivniho kurzu
NEER. To je zptisobené fundamentalni faktory na strané riistu salda bézného uctu platebni
bilance a navic v roce 2007 podpotfeno masivnim prilivem ostatniho kapitalu. To trvalo az do
propuknuti finan¢ni krize, kdy doslo k masivnimu odlivu soukromého kapitadlu a zhorSeni
podminek v mezindrodnim obchodé¢, coz zptisobilo silny tlak na znehodnoceni kurzu rublu.
Reakcei centrdlni banky bylo prodej devizovych rezerv a dodani potiebné likvidity v cizi méné
na devizovy trh. Ke konci roku 2008 bylo ziejmé, ze faktory zptsobujici znehodnoceni kurzu
rublu jsou trvalé, centrdlni banka se rozhodla za ptispéni devizovych intervenci pro postupnou
depreciaci kurzu na novou rovnovaznou urove.

V roce 2009 se situace stabilizuje a celkové saldo platebni bilance se vyrovnava. Nicméné
ekonomika celi dusledkd finanéni krize, které se naplno projevily svymi dopady do realné
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ekonomiky. Saldo bézného Uctu platebni bilance pokleslo v disledku poklesu Cistého exportu
o0 68 mld. USD. To souvisi pfedevsim s ekonomickou recesi v fadé zemi, kde doslo k utlumeni
poptavky, a poklesem cen ropy a zemniho plynu na svétovych trzich.

Tab. 3: Podil exportu nafty, ropnych produkti a zemniho plynu na exportu zbozZi
(mld. USD, % podil)

2007 2008 2009 2010 2011
Export zboZi celkem (mld. US) 3544 | 471,6 | 3034 | 400,6 | 522,0
Ropa, ropné produkty a zemni plyn | 61,7% | 65,8 % | 62,9 % | 63,4 % | 65,4 %
Ropa 343% | 342% | 33,2% | 33,9% | 34,8 %
Ropné produkty 147% | 16,9 % | 15,9 % | 17,6 % | 18,3 %
Zemni plyn 127% | 14,7 % | 13,8% | 11,9% | 12,3 %
Ostatni 38,3% | 342% | 37,1 % | 36,6 % | 34,5 %

Zdroj: Bank of Russia (2012d) + vlastni propocty

Piebytky celkového salda platebni bilance a nerovnovaha na devizovém trhu ptsobila na
zhodnoceni kurzu rublu pfedevs§im vii¢i americkému dolaru, coz je evidentni z kurzového
vyvoje. Pravé v této dobe, kdy prevysujici nabidka amerického dolaru tlacila na zhodnoceni
kurzu rublu, se razantné¢ zvySovaly devizové rezervy centrdlni banky, kterd prebytky
zkupovala. Naopak v druhé poloviné roku 2008 zacina centrdlni banka intervenovat proti
znehodnoceni kurzu rublu prodejem devizovych rezerv.

Obr. 5: Vyvoj devizovych a zlatych rezerv (mld. USD)

700
600
> / A\ M/\/\’
400 W
Cizi mény
300
/./ -===7lato
200
100
0
o — Ol o =T v o I~ 00l o)) o — )
o o 2 o o 2 o 2 o o = —_— =
o o 2 o o 2 o 2 o o O o O
(o] (o I | (o] (o I | (o I | (o] (o I | (o I |

Zdroj: Bank of Russia (2012g).

Zajimavou okolnosti je narlst zlatych rezerv, ktery je patrny zejména od roku 2008 a
postupn¢ akceleroval. Zde se potvrzuje pravidlo, Ze v obdobi nejistoty a krize na finan¢nich
trzich investofi preferuji drzbu zlata ¢i jinych komodit. Ostatné cena zlata v této dob¢€ byla na
nejvyssi trovni za posledni roky a zlato predstavovalo zajimavy investi¢ni instrument.
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Dalsi Obr. 6 ukazuje vyvoj ptirtstkit a ubytkli devizovych rezerv centralni banky. Lze
vycist, ze az do zatfi 2008 devizové rezervy postupné narustaly. V zaii vSak centrdlni banka
zacCala masivné intervenovat ve prospéch kurzu rublu a branila jeho prudké depreciaci. Jenom
od zati do ledna 2009 intervenovala ve vysi 177,5 mld. USD a 23,5 mld. EUR. Devizové
rezervy se b&hem péti mésicu snizily o témét 34 %. Po zbytek obdobi az do soucasnosti
prevazuji devizové intervence proti apreciaci kurzu rublu s obcasnymi opa¢nymi intervencemi.

Obr. 6: Priristky/abytky devizovych rezerv (mld. USD)
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Zdroj: Bank of Russia (2012g).

Dopad devizovych intervenci na realnou ekonomiku

Vyrazny prodej devizovych rezerv centralni bankou druhé poloviné roku 2008 a zacatkem
roku 2009 zptisobil snizeni mnozstvi likvidity na mezibankovnim trhu, coz mélo za nasledek
vzajemnou nedivéru k poskytovani zdroji mezi bankami a hrozilo nebezpeci systémové
bankovni krize. To se projevilo ristem mezibankovnich urokovych sazeb, jak je vidét
z nasledujiciho Obr. 7.

Obr. 7: Vyvoj urokovych sazeb na penéZnim trhu (MIBOR %)
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Zdroj: Bank of Russia (2012f).

13



Durcéékova, J. — Kunz, T.: Kurzova politika Ruska v kontextu nestability financnich trhi.

Centralni banka fteSila vzniklou situaci zajiSténim potiebné likvidity zvySenim
refinancovani bank, sniZzeni pozadovanych rezerv od bank a usnadnénim podminek pro
ziskani likvidity. DalSim negativnim faktorem pusobicim na znehodnoceni kurzu rublu byla
ocekavani na depreciaci kurzu rublu, kterd stimulovala spekulativni poptavku po tvérech
v rublech s naslednou konverzi do cizi mény.

Zaroven doslo k poklesu cen cennych papiri denominovanych v rublech, ktery omezil
moznost jejich pouziti jako finan¢niho zajisténi za poskytnuté Gvéry. Celkové spolecné

s vyS$8imi urokovymi sazbami se uv€rova expanze razantné propadla.

Obr. 8: Operace centralni banky s dopady na likviditu bankovniho sektoru (mld. RUB)
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Zdroj: Bank of Russia (2012f).

Dopad finanéni krize na ruskou ekonomiku demonstruje vyvoj realného rastu hrubého
domaciho produktu. Do roku 2008 rostl hruby doméaci produkt primémeé o 7 % roéné. V roce
2009 doslo k prudkému propadu meziro¢niho ristu na —7,8 %, nicméné jiz nasledujici rok
Rusko zaznamenalo ekonomické oziveni ristem 4 %.

Na vyvoj cenové hladiny v obdobi krize mél vliv pravé vyvoj devizového kurzu. Znaéna
depreciace devizového kurzu zpiisobila rychly nartst spottebitelskych cen v pribéhu nékolika
mésict roku 2008. Rist cen komodit z importu a omezeni nabidky nékterého zbozi vedlo
k urychleni ristu indexu spotiebitelskych cen.

Dopady zpomaleni ristu Gvérovych agregati a utlumeni ekonomické aktivity v nékterych
odvétvich se projevily do cenové hladiny az v nasledujicim roce 2009, jak je zfejmé z nize
uvedené¢ho Obr. 9. Nicméné propad ekonomického vykonu netrval déle neZ rok a hned
nasledujici obdobi opét Rusko zaznamenava rist hrubého domaciho produktu. Je to jednak
pfedevsim proto, Zze doSlo k mirnému oziveni v ekonomikach obchodnich partnerti, dale se
stabilizoval vyvoj devizového kurzu a doslo k poklesu urokovych sazeb v ekonomice.
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Obr. 9: Vyvoj reilného ristu HDP a meziro¢ni inflace (%)
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Zdroj: OECD.(2012).

Volba kurzového systému z pohledu rozvoje ruského devizového trhu

Jednim z cilti kurzové politiky Ruské centralni banky je podporovat rozvoj narodniho
devizového trhu. Zajimalo nés, zda volba syst¢tmu ménového kurzu a volatilita kurzu rublu
pozorovana u neer, ovlivituji také strukturu devizovych operaci na ndrodnim ruském
devizovém trhu, zejména pak zda vyssi volatilita vede k vysSimu ristu podilu forwardovych a
swapovych operaci na celkovém primérném jednodennim devizovém obratu.

Volatilita kurzu rublu métena smérodatnoun odchylkou z relativni zmény ve sledovaném
obdobi dosahuje hodnot 1,9468 u nomindlniho efektivniho kurzu, u bilateralniho kurzu
RUB/USD je volatilita pochopitelné jesté¢ vyssi 2,26. Pro srovnani uvadime smérodatné
odchylky za stejné obdobi métené z relativni zmény neer u CZK 1,6073, PLZ 2,3960, HUF
2,0543. Hypoteticky piedpokladame, ze vysSi volatilta kurzu vede k rlstu obratu na
devizovém trhu, zejména pak u téch devizovych operaci, které umoziiuji fizeni kurzovych
rizik s spojenych vysSs§i volatilitou. Piedpokladali bychom tedy vysSi narGst obratu
u forwardovych a swapovych operaci ve srovnani s narstem operaci spotovych a prevladajici
podil téchto operaci ve struktuie primérného denniho obratu na devizovém trhu.

Na zéklad¢ udajii Centrdlni banky Ruska jsme proto analyzovali strukturu ruského

narodniho devizového trhu podle charakteru devizovych operaci. Tab. 4 ukazuje, ze ptes vyssi
dosahovanou volatilitu kurzu rublu pievladaji na devizovém trhu spotové operace.
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Tab. 4: Struktura devizového obratu na ruském narodnim trhu podle operaci (denni

primér v mld. USD)
FX obrat Duben Duben Duben Duben

2001 2004 2007 2010
Spot 9 24 34 23
Outr. forward 0 1 1 1
FX swap 5 15 18
Opce 0 0 0 0
Celkem 9 30 50 42

Zdroj: BIS (2010).

Celkovy primérny denni obrat na devizovém trhu vyznamné rostl v obdobi 2001 — 2007,
coz odpovidalo i globalnimu vyvoji. Financni krize se ziejmé promitla do poklesu celkového
obratu na ruském devizovém trhu v roce 2010. Zajimalo nas, zda volatilita neer, kterd se
u rublu pohybuje v mezich, které vykazuji i CZK, PLZ a HUF, u kterych byl ve sledovaném
obdobi uplatiiovan systém kurzu s relativné vyssi mirou pruznosti, povede rovnéz k obdobné
struktuie devizového obratu z pohledu uskute¢iiovanych devizovych operaci. Obr. 10
ukazuje, Ze tomu tak neni.

Obr. 10: Devizovy obrat RUB a dalSich mén podle druhu devizovych operaci
(procentni podil, priimérny jednodenni obrat za duben 2007 a 2010)
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Zdroj: Bank of Russia (2012h).

Z Obr. 10 je ziejmé, ze jak v roce 2007, tak i 2010 ptevladaji na ruském devizovém trhu
jednoznacné spotové operace. V roce 2007 piedstavovaly spotové operace 70,7 % celkového
obratu, v roce 2010 pak ¢inily 50,6 %. Vysoky podil spotovych operaci vykazuji obvykle
meény se systémem pevnych kurzl (podrobnéji viz napt. Durc¢dkova, 2011).

Lze se domnivat, Ze vysoky podil spotovych operaci na ruském devizovém trhu ovliviiuji
pfedevsim nasledujici dva faktory:
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1. MMF zahrnuje Rusko v obdobi 1999-2007 mezi zemé, které aplikuji systém pohyblivého
kurzu (fizeny floating). Ve skutecnosti je rubl udrzovan jiz od tnora 2005 jako pevny kurz
s vazbou na ménovy kos, ktery tvofi dvé mény: americky dolar a euro. Ve sledovaném
obdobi je kurz rublu udrzovan v pozadovaném koridoru (centralni banka stanovi floatingu
»operational bands*) pomoci intervenci centralni banky. Dolni a horni hranici stanovenou
pro pohyb kurzu rublu uvadi Tab. 5. Struktura devizovych operaci na ruském narodnim
devizovém trhu potvrzuje, Zze v podminkach relativné stabilniho vyvoje nominalniho
efektivniho kurzu nevznikd tak naléhava potfeba rozvoje devizovych operaci pro
minimalizaci kurzového rizika, jako jsou napi. forwardové a swapové operace, a
podnikatelské subjekty nevyuzivaji k zajisténi kurzovych rizik zajiStovaci operace na
devizovém trhu.

Tab. 5: Dolni a horni hranice pohybu rublu 2009 — 2012

Datum Dolni limit | Horni limit
27. 2.2009 38,90 40,90
30. 6.2009 36,40 38,40
30. 10. 2009 35,30 38,30
30. 12. 2009 35,00 38,00
31. 3.2010 33,90 36,90
30. 6.2010 33,30 36,30
29.10. 2010 32,90 36,90
30. 12. 2010 33,05 37,05
31. 3.2011 32,35 37,35
30. 6.2011 32,25 37,25
30. 9.2011 32,55 37,55
30. 12. 2011 32,20 38,20
30. 3.2012 32,15 38,15

Zdroj: Bank of Russia (2012c).

2. Dalsim faktorem, ktery vysvétluje rozhodujici podil spotovych operaci na celkovém
prumérném jednodennim obratu na ruském néarodnim devizovém trhu, je spojitost mezi
vyvojem kurzu rublu k americkému dolaru a vyvojem dolarové ceny ropy za barel uralské
ropy. Ropa spolu s ropnymi vyrobky a zemnim plynem tvofi rozhodujici ¢ast exportu
Ruska. Podle tidajii Ruské narodni banky predstavovaly tyto produkty v roce 1999 celkem
témét 50 % celkového exportu, v roce 2009 tvotily 62,9 %, v roce 2010 63,4 % a v roce
2011 dosahovaly 65,4 %. Export samotné ropy €inil v roce 1999 témét 19 % celkového
exportu, vroce 2009 dosahoval 33,2 %, a vroce 2011 34,8 %. Celkové trzni riziko
zohlediiyjici jak cenové, tak i kurzové riziko je relativné nizké diky zéporné hodnoté
korela¢niho koeficientu mezi vyvojem ménového kurzu RUB/USD a vyvojem ceny
uralské ropy za barel v USD. Tento korela¢ni koeficient ¢ini —0,62 (obdobi 1/2006 —
4/2010, 52 pozorovani). To ukazuje Obr. 11. Samostatné zajisténi kurzového rizika
pomoci terminové operace (napt. forward) by tedy vedlo ke zvySeni celkového trzniho
rizika, nebot’ cenové riziko by zlstalo nezajisténo (Durcakova, 2010).
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Obr. 11: Vyvoj kurzu RUB/USD a ceny uralské nafty 1996-2011
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Zdroj: Bank of Russia (2012c¢).

Piestoze rubl byl MMF zatazen ptevazné do kategorie pohyblivych kurzl, ve skute¢nosti
se jako kurz svys$§i mirou pruznosti nechoval; kurz rublu se choval jako pevny kurz,
udrZovany intervencemi proti ménovému kosi jako stabilni. Nas pfedpoklad se tudiz potvrdil:
zvysené trzni riziko v systémech pohyblivych kurzii vede k rstu obratu na devizovém trhu a
to zejména u terminovych devizovych operaci forward a swap.

Zavér

Kurzova politika Ruska se ve sledovaném obdobi 1999 — 2011 opirala pfevazné o systém
kurzu s relativné vétsi pruznosti. Jako prevladajici systém byl uplatiovan fizeny floatingu.
Analyza kurzového vyvoje ukazala, ze volatilitu kurzu do zna¢né miry limitovaly uplatiiované
intervence centralni banky. Kurzova politika vyznamné ovlivnila vyvoj jak vnitini, tak i
vnéjsi rovnovahy. Zlomovym rokem ve sledovaném obdobi byl rok 2008. Po roce 2008
ekonomika celi dasledkim finan¢ni krize, které se naplno projevily dopadem do reédlné
ekonomiky. Saldo bézného uctu platebni bilance pokleslo dramaticky v disledku poklesu
Cistého exportu. To souvisi predevS§im s ekonomickou recesi viadé¢ zemi, kde doslo
k utlumeni poptavky, a poklesem cen ropy a zemniho plynu na svétovych trzich. Do poloviny
roku 2008, kdy prevysujici nabidka amerického dolaru tlacila na zhodnoceni kurzu rublu, se
razantn¢ zvySovaly devizové rezervy centralni banky, kterd piebytky zkupovala. Naopak ve
druhé poloving roku 2008 zaciné centralni banka intervenovat proti znehodnoceni kurzu rublu
prodejem devizovych rezerv. Tyto intervence vedly ke snizeni likvidity a ovlivnily 1 situaci na
devizovém trhu. NaSe analyza ukdzala na vysoky podil spotovych operaci ve struktuie
prumérného jednodenniho obratu, coz neni pro ekonomiky preferujici kurzové systémy s veétsi
mirou pruznosti typické. Celkové trzni riziko zohlednujici jak cenové, tak i kurzové riziko je
relativné nizké diky zéporné hodnoté korelacniho koeficientu mezi vyvojem kurzu rublu
k americkému dolaru a cenou ropy.
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Kurzova politika Ruska v kontextu nestability finan¢nich trhi

Jaroslava Durcakova — Tomas Kunz

ABSTRAKT

Finan¢ni krize v Evropé a USA vyvolava fadu otdzek spojenych s efektivitou feseni jejich
dasledkd. V této souvislosti se do popredi z4jmu ekonomti dostdva mj. i rostouci dynamika
péti velkych ekonomik zemi, které jsou znamy jako seskupeni BRICS — Brazilie, Rusko,
Indie, Cina a Jizni Afrika.

Ptispévek se zamétuje na kurzovou politiku Ruska v obdobi 1999 — 2011 a jeji disledky pro
vnitini a vnéjsi ekonomickou rovnovahu v kontextu nestability finan¢nich trhii. Pfedmétem
z4jmu je predevsSim devizovy trh. Seznamuje s cili a nastroji kurzové politiky, analyzuje
vyvoj bilateralniho a efektivniho kurzu rublu, a zajima se o vliv volatility kurzu na miru
inflace a redlny ekonomicky rtst a dalsi makroekonomické veliCiny.

Autofi dospivaji k zavéru, Ze kurzova politika Ruska se ve sledovaném obdobi 1999 — 2011
opirala pievazné o systém kurzu s relativné veétSi pruznosti. Kurzova politika vyznamné
ovlivnila vyvoj jak vnitini, tak i vnéj$i rovnovahy. Dale zjistuji, ze prevlada vysoky podil
spotovych operaci na devizovém trhu, coz pro kurzové systémy s vétsi pruznosti neni typicke.

Klic¢ova slova: Kurzova politika; Narodni devizovy trh; Platebni bilance.

Exchange Rate Policy in Context of Financial Markets’ Instability

ABSTRACT

Financial crisis in Europe and USA originates a set of questions linked to the effectiveness of
solution for its impacts. Concerning this fact the growing dynamics of five big economies, so
called group as BRICS — Brazil, Russia, India, China and South Africa, comes to the front of
economists interest.

The article concentrates on the scope on exchange rate policy of Russia in period 1999 — 2011
and its impact for internal and external economic equilibrium in context of financial markets’
instability. The subject of interest is mostly foreign currency market. The paper reflects goals
and instruments of exchange rate policy, analyzes development of bilateral and effective
exchange rate of ruble and is interested in an impact of exchange rate’s volatility on inflation
rate dynamics and real economic growth and other macroeconomic variables.

The authors believe the exchange rate policy of Russia in observed period 1999 — 2011 was
based on exchange rate framework with relatively higher flexibility. The chosen exchange
rate policy influenced the dynamics of internal and external equilibrium. So they find out the
presence of high share of spot operations on foreign exchange market what is not typical for
flexible exchange rate systems.

Key words: Exchange rate policy; Foreign exchange market; Balance of payment.
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