Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Bakalaiska prace

Finanéni trh Ruské federace

Nikita LI

© 2016 CZU v Praze



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze svou bakalatrskou praci "Finané¢ni trh Ruské federace™ jsem vypracoval
samostatné¢ pod vedenim vedouciho bakalaiské prace a s pouzitim odborné literatury a
dalsich informacnich zdroju, které jsou citovany v praci a uvedeny v seznamu literatury na
konci prace. Jako autor uvedené bakalaiské prace dale prohlaSuji, Ze jsem v souvislosti

S jejim vytvoienim neporusil autorska prava ttetich osob.

V Praze dne




Podékovani

Réd bych touto cestou podékoval Ing. Lence Kopecké, Ph.D. za cenné rady a odborné
vedeni pti zpracovavani bakalatské prace.



Financ¢ni trh Ruské federace

Souhrn

Tato prace se zabyva zkoumanim finan¢niho trhu Ruské federace. Prvni Cast je
zaméfena na obecnou charakteristiku finan¢nich trhi a podrobnéjsi zkoumani ruského
finanéniho trhu z pohledu ekonomického a legislativniho vyvoje, na popis jednotlivych
segmentil finan¢niho trhu a vymezeni v nich pusobicich instituci.

Praktickou ¢asti je analyza vyvoje finan¢niho trhu Ruské federace a hodnoceni jeho
souCasného stavu. K zpracovavani této casti prace byly prozkoumané piedevsim ziskana
statistickd data, federdlni projekty a zakony, a také zohlednény aktudlni ekonomické a
geopolitické udalosti ve svéte.

Na zavér je provedeno souhrnné vyhodnoceni analyzy a jsou vymezeny hlavni

problémy a perspektivy vyvoje finan¢niho trhu Ruska.

Kli¢ova slova: Financ¢ni trh, trh cennych papird, devizovy trh, trh drahych kovii, penézni

trh, ekonomika Ruska, finanéni krize.
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Financial market of Russian Federation

Summary

This thesis is targeted on the research of the financial market of Russian Federation.
The theoretical part includes the common characteristics of the financial markets and more
detailed research of the financial market of Russia, its economical and legislative
development, separately described different segments of the financial market and
institutions, which are taking effect on the financial market itself.

The second part contains the analysis of development of the Russian financial market
and the raking its real condition. For this part were used mainly statistic informations, federal
projects and laws, current economical and geopolitical events in the world.

The ending part of this bachelor thesis is based on the general evaluation of the

analysis, main problems and perspectives of the Russian financial market.

Keywords: Financial market, commodity market, Foreign exchange market, money market,

derivatives market, Russian economics, financial crisis.
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1 Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva zkoumanim finan¢niho trhu Ruské federace a hodnocenim

vlivu svétové ekonomické krize na dany trh.

Financ¢ni trh je souhrnem nastrojli, postupl a instituci, jejichz prostiednictvim dochézi k
prelévani penéznich a investi¢nich prosttedkl od prodéavajiciho ke kupujicimu. Dulezité je,
ze podstatou finan¢niho trhu neni pouze pterozdéleni finan¢nich prostredkl, ale smérovani

tohoto prerozdéleni.

Jednd se o velice vyznamné téma, jelikoz finanéni trh je také svébytnym indikatorem
celkového stavu ekonomiky. Ekonomika Ruské federace ma slabé stranky, jak z
pohledu legislativniho, tak i organiza¢niho a informacniho. Tyto nedostatky se obzvlaste
projevuji v dobé krize, proto je dilezité pochopit, jak toto obdobi ovliviiuje takovou

vyznamnou oblast ekonomiky statu, jakou je finan¢ni trh.
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2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalafské prace s nazvem Finan¢ni trh Ruské federace je provedeni
analyzy finan¢niho trhu Ruska, nésledné vyhodnoceni jeho vyvoje a soucasného stavu.
Dalsimi ukoly jsou vytvofeni podrobného prehledu problematiky fungovani finan¢nich trhi,
klasifikace trhu dle rtznych kritérii a zkouméni vlivu krizovych situaci na jednotlivé
segmenty trhu. Tato prace se zaroven zabyva vymezenim charakteristickych vlastnosti

struktury, legislativni Gpravy a instituci ptsobicich na finan¢nim trhu Ruské federace.

Teoreticka vychodiska v praci jsou obsahem tfeti kapitoly. Vstupni ¢ast kapitoly vysvétluje
pojmy a zakladni funkce finanéniho trhu, za ni nésleduje Cast druhd, kterd je vénovana
klasifikaci finan¢nich trhti na jednotlivé segmenty dle n¢kolika kritérii. Obsahem dané ¢asti
treti kapitoly je také charakteristika rtiznych segmentl finan¢niho trhu, vymezeni jejich
funkei a instituci na nich ptsobicich. Posledni ¢ést tfeti kapitoly se zabyva zkouméanim
finan¢niho trhu Ruské federace. V této ¢asti je zohlednén historicky vyvoj finan¢niho trhu
Ruska, jsou prozkoumané zékladni instituce ruského trhu a pravni zptisoby jeho regulaci. Pti
zkouméni finanéniho trhu Ruska v tfeti casti kapitoly je pouzité ¢lenéni trhu podle
instrumentt, kterymi se obchoduje na jednotlivych segmentech trhu. Za zéaklad
charakteristiky finan¢niho trhu RF a zaroven penézniho trhu jako jeho soucasti je
povazované zkoumani centralni banky Ruské federace, jelikoZ ma centralni banka podstatny

vliv na finanéni trh statu.

Prakticka c¢ast bakalatské prace je predstavena Ctvrtou kapitolou. V dané kapitole je
provedena analyza vyvoje finan¢niho trhu Ruské federace na zakladé statistickych dat a
oficidlnich zprav. V této kapitole je zhodnocen vyvoj jednotlivych segmentt ruského trhu
Vv poslednich letech, pticemz zvlastni diraz je kladen na hodnoceni vyvoje trhu béhem
krizovych obdobi, jakym je pro ruskou ekonomiku i soucasna doba. Pro lepsi prehled zmén

stavu finan¢niho trhu byly pouzité tidaje z obdobi predchazejicich kritickému roku 2014.

Ctvrta kapitola se dal d&li na pét Gasti, které se zabyvaji analyzou jednotlivych soudasti
finan¢niho trhu Ruské federace. Danymi soucdstmi jsou: penézni trh, Gvérovy trh, trh

cennych papiri, devizovy trh a trh drahych kovi.
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Souhrnné vyhodnoceni provedené analyzy je obsahem paté kapitoly. Tato kapitola je
vénovana predevsim hodnocenim vysledkl analyzy a vyjadfeni autora o problémech a
perspektivach financ¢niho trhu Ruské federace. Zavérem bakalarské prace je nasledné shrnuti

cile, prib¢hu a vysledkl prace.
2.2 Metodika prace

Metodika prace spociva ve studiu odborné literatury a internetovych zdrojti. Nastudovany
materidl slouzi podkladem pro teoretickou ¢ast. Tato Cast prace je literarni resersi, jejiz

hlavnim ukolem je vytvoteni piehledu o problému feSeném v dané bakalaiské praci.

Zakladem pro praktickou cast jsou ziskana statisticka data a oficidlni statni spravy.
Zpracovani praktické ¢asti bakalatské prace probéhlo formou analyzy finanéniho trhu Ruské
Federace, ktery byl autorem rozdélen na n¢kolik segmentii dle instrumentti obchodovani. U
jednotlivych segmenti jsou analyzovand statistickd data za urcitd obdobi. VétSina
statistickych dat pouzitych v praci je zobrazena v podob¢ tabulek a graf, coz umoziuje
jednodussi sledovani a hodnoceni trendt. Ziskané informace jsou zakladem pro hodnoceni

vyvoje a soucasného stavu finan¢niho trhu Ruska.

Nejvyznamnéj$im zdrojem dat pro praktickou cast prace je databaze centralni banky Ruské
federace. Bankovnimu sektoru je v praci vénovana zvlastni pozornost, jelikoZ jsou banky
hlavnimi subjekty na finanénim trhu statu. Zakladem pro analyzu bankovniho sektoru slouzi
prohlaseni ruské vlady o strategii vyvoje bankovniho sektoru, kterd stanovi urcité cilové

hodnoty. Pro hodnoceni splnéni téchto hodnot je pouZzitd metoda srovnavani.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Pojem a funkce finan¢niho trhu

Finan¢ni trh (angl. financial market) je systém instrumentd a instituci zabezpecujici pohyb
docasné volnych finan¢nich prostiedkt mezi ekonomickymi subjekty vykazujicimi
piebytek a subjekty s nedostatkem. Stejné jako na ostatnich trzich, i na finan¢nim trhu
pusobi nabidka a poptavka, stanovuje se cena, jsou prodavajici a kupujici. Odlisnosti je, ze
predmétem obchodovani v ptipadé€ financ¢niho trhu jsou financni prostiedky (penize, cenné

papiry).!

,Siroce akceptovanymi funkcemi finanéniho trhu jsou soustfed’'ovani do¢asné volnych
zdroju penéznich prostedkl, alokace volnych zdrojt z hlediska efektivnosti jejich vyuziti

a pierozdéleni volnych zdroji a jejich transformovéni na investice*.?

3.2 Klasifikace finan¢nich trha

Jednoznacné urceni segmentl finan¢niho trhu neni jednoduché, jelikoz se jejich klasifikace
Vv jednotlivych odbornych publikacich 1isi a kazdy autor ma na strukturu finanéniho trhu pti
vymezeni jeho prvki sviij individualni pohled. Zakladni segmenty, které se vyskytuji ve vice

statich lze avSak vysledovat.

3.2.1 Primarni a sekundarni trhy

Kritériem posuzovani v daném ptipad¢ je prvotnost prodeje urcitého instrumentu finan¢niho
trhu. Dochazi-li na trhu k nové emisi produkt (napt. vydavani novych akcii nebo emise
dluhopisit), oznacime tento trh za primarni. Hlavnim problémem primérniho finan¢niho trhu
z pohledu investi¢nich bank je nastaveni spravné ceny vydavaného cenného papiru. Resenim

daného problému je nestanovit emisni cenu fixné, ale prostfednictvim aukce.’

Sekundarni trh pfedstavuje trh, na kterém se obchoduje s jiz dfive vydanymi cennymi papiry
nebo jinymi instrumenty. Hlavnimi divody obchodovani na sekundarnim trhu pro investory
jsou: jistota v lepsi informovanosti (takto motivovany investor véfi, ze ma leps$i informace

nez ostatni) a zachovani likvidity (sekunddrni trh umozZnuje investoriim jak prodavat

! BLAKE, David. Analyza finanénich trhd. Praha: Grada Publishing. 1995
2PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha : Professional Publishing, 2003
3 BLAKE, David. Analyza finanénich trhi. Praha: Grada Publishing. 1995
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instrumenty nakoupené na primarnim trhu, tak i umistit své volné prostfedky v ptipadé¢

prebytkové likvidity).*
3.2.2 Promptni a terminované trhy

Pro promptni neboli spotové trhy plati, ze k vypotfddani obchodu dochazi hned po jeho
sjednéni. Terminované neboli lhiitni trhy jsou charakteristické rozdélenim obchodii do dvou
skupin. Prvni skupinu terminovych trhii tvofi obchody fixni, druhou skupinu piedstavuji
obchody terminové podminéné. V piipadé fixniho obchodu ob¢ smluvni strany maji ke dni
plnéni povinnost dostat svym smluvnim zavazkim. U podminénych obchodi mtze kazda

strana svobodné zvolit, jak se v okamziku plnéni zachov4. °

3.2.3 PenéZni a kapitalové trhy

Rozdéleni finanéniho trhu na penézni a kapitélové trhy lze povaZzovat za zékladni, protoze
tento zpusob klasifikace trhii pouziva vétSina odborniki. Jedna se o rozdéleni podle doby

splatnosti instrumentt.

PenéZznim trhem pojimame trh, na kterém se obchoduje s finan¢nimi prostiedky, které se
uvolnili na dobu kratsi nez rok (kratkodobé uvéry, cenné papiry s dobou splatnosti mensi
nez 1 rok). Jde o tzv. mezibankovni trh, coz znamena, ze hlavnimi subjekty na daném trhu
jsou banky (komer¢ni a centrdlni banka). DuleZitou funkci penéZniho trhu je zajiSténi
kratkodobé likvidity bank. Na pené€znim trhu se také realizuje ménova politika centralni
banky. Obchody bank na penéznim trhu jsou hlavné regulovany stanovenim pravidel pro
¢innost bank a samotnou regulaci vstupu bank do bankovni sféry. K typickym pfedmétim
obchodovani na penéZnim trhu patfi: kratkodobé uvéry, sménky, komercni papiry,
obchodovatelné depozitni certifikaty, statni pokladni¢ni poukéazky, kratkodobé financni

derivaty.®

Na kapitalovém trhu se obchoduje s instrumenty s del$i dobou splatnosti, respektive bez
doby splatnosti. Hlavni vyznam kapitalového trhu je ve vytvofeni moZnosti ziskani
dlouhodobého kapitalu. Dalsim divodem prodejti a ndkupti subjekti na kapitalovém trhu je

ocekavani vyssiho zisku nez na trhu jiném, napf. na penéznim trhu. Pravé pro kapitalové

4 BLAKE, David. Analyza finan¢nich trhd. Praha: Grada Publishing. 1995

> BLAKE, David. Analyza finanénich trhd. Praha: Grada Publishing. 1995

® GREGA, L. -- ROSE, P. S. Pené&Zni a kapitalové trhy: finanéni systém ve stile globalng&jsi ekonomice. Praha:
Victoria Publishing, 1995
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trhy se osvédcuje rozdéleni na trhy primarni a sekundarni. Mezi hlavni instrumenty, kterymi
se obchoduje na kapitdlovém trhu, patii: akcie a podilové listy, derivaty na dlouhodobé

instrumenty a dluhopisy se splatnosti nad jeden rok.’
3.24 Uvérovy trh

Za zvlastni segment financniho trhu 1ze povazovat uvérovy trh. Tento trh zajiStuje pohyb
kapitalu mezi bankovnim a nebankovnim sektorem v podob¢ uvért. Patii sem také uvérové
obchodni operace mezi bankami a dal§imi institucemi, které vzhledem k jejich podstaté
nemuzeme piifadit k penéznimu nebo kapitdlovému trhu. V nékterych publikacich avérovy
trh neni vymezen jako zvlastni segment a v zavislosti na dob¢ splatnosti instrumentti byva
rovnou piifazen ke kapitalovému, nebo penéznimu trhu. Rozd¢€leni finan¢niho trhu na tfi

segmenty znazornuje nize uvedeny obrazek.

Tabulka 1: Rozdéleni financniho trhu na penézni, kapitilovy a uvérovy

Subjekty trhu .
JEK Obchody mezi
. bankami a dalSimi finan¢nimi
bankami, institucemi
Instrumenty bankami a centralni bankou bankovni ,kt
ajejICh Sp|atnOSt S nevbankovnim SeKtorem
kratkodobé Penézni trh
Uvéry
dlouhodobé Uvérovy trh
kratkodobé Penézni trh
Cenné
papiry _
dlouhodobé Kapitalovy trh

Zdroj: Revenda, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha : Management Press, 2004, s. 96.

Déle 1ze rozdé¢lit finanéni trh podle predméth obchodovéni na trh cennych papirt, devizovy

trh a trh drahych kovt.

"GREGA, L. -- ROSE, P. S. Pené&Zni a kapitalové trhy: finanéni systém ve stile globalng&jsi ekonomice. Praha:
Victoria Publishing, 1995
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3.2.5 Trh cennych papira

Trh cennych papirti je jednou ze slozek finan¢niho trhu. Subjektem operaci na tomto trhu
jsou cenné papiry. Trh cennych papirti stejné jako samotny finan¢ni trh se déli podle
prvotnosti pifedméti obchodovani na trh primarni a trh sekundarni. Primarnim trhem je trh,
na kterém probihd prvotni rozmisténi cenného papiru. Trh sekundarni umoziuje

obchodoviéni s jiz diive vydanymi cennymi papiry s cilem zachovani likvidity.®
Zéakladnimi funkcemi trhu cennych papira jsou:

e Strukturalizace finan¢nich prostfedkt deponentt (vkladateld) s cilem reorganizace
ekonomické ¢innosti.

e Informativni funkce — snizeni ceny akcii znamena pokles podnikatelské aktivity
daného segmentu. Jinak feCeno, trh cennych papirti znazornuje dynamiku celkového
ekonomického vyvoje. Tato vlastnost se predev§im vyuzivd pii financnich
analyzach, kdy se podle stavu trhu cennych papirtt odhaduje budouci stav ekonomiky
statu.

e Stimulaéni funkce — spociva v motivovani fyzickych a pravnickych osob vstoupit na

trh.

Trh cennych papiri je také instrumentem finanéni politiky statu. Z toho pohledu ma dalsi
funkce: regulovani objemu Vv obéhu se nachézejicich penéznich prostfedkd (provadi se
centralni bankou prostednictvim nakupu a prodeje cennych papirtt), snizeni deficitu statniho
rozpoctu, financovani dilezitych projekti a statnich programi a vV neposledni fadé zachovani
likvidity finanéniho systému.®

Pfi tom samotné cenné papiry muzou plnit tyto funkce:

e Prerozdéleni finan¢nich prostfedki mezi riznymi sektory: ekonomickymi sektory,
mezi staty, skupinami obyvatelstva a také mezi obyvatelstvem a ekonomickym
sektorem.

e Poskytuje drziteli pravo na kapital a ucast v tfizeni podniku

e Muze piindSet zisk

8 BLAKE, D. Analyza finan&nich trh@i. Praha: Grada, 1995
® SOKOLOV. J. A. Rynok cennych bumag. Moskva: Jurajt, 2014
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Cenné papiry mohou patfit jak k penéznimu tak i kapitalovému trhu. Pti takovém rozdéleni
zalezi na dob¢ splatnosti papirt. Cenné papiry penézniho trhu maji splatnost mensi nez rok
(patti sem obchodovatelné depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky, sménky, bankovni
akceptace a komerc¢ni papiry), oproti tomu cenné papiry kapitalového trhu presahuji ve své
splatnosti dobu jednoho roku. Cenné papiry kapitdlového trhu délime na uvérové a

majetkové cenné papiry (akcie a podilové listy).1°

Dal 1ze cenné papiry rozdélit podle jejich podoby na listinné a zaknihované. Posledni existu;ji
pouze Vv elektronické podobé v evidenci, ktera je vedena stfediskem cennych papirt. Listinné

cenné papiry existuji fyzicky na konkrétnim papiru.!

V jinych odbornych publikacich se Ize setkat i s dalsim dé€lenim cennych papirti, naptiklad
podle toho jak je provadéna zména majitele cenného papiru (CP na dorucitele, CP na jméno

a CP na tad), déle dle emitenta (soukromé a vetejné) a dalsi déleni.
Nize jsou probrané podrobnéji zakladni druhy cennych papiru.

e Sménky — dluzné cenné papiry s kratkou dobou splatnosti. Piedstavuji urcity zavazek
dluznika viici vériteli. Sménka mtize byt napsana na jakémkoliv papiru s podminkou
dodrzovani zakonem stanovenych nélezitosti. Na trhu existuji tfi zédkladni druhy
smének, a to jsou sménky vlastni, cizi a sménky na vlastni fad.

o Seky — kratkodobé cenné papiry. Stejné jako vy3e zminéné sménky i Seky spadaji do
penézniho trhu. Sek je jednim z néstroji platebniho styku. V okamziku, kdyZ osoba
vystavuje Sek, dava své bance piikaz, aby z jejiho uctu vyplatila penézni prostiedky
jiné osobg, ktera od n&j dany $ek obdrzi. Seky mazeme rozdélovat podle vystavce na
soukromé (vystavuji je fyzické nebo pravnické osoby) a bankovni (vystavuji se
bankou pro jinou banku).

e Dluhopisy — cenné papiry se splatnosti nad jeden rok, patii tedy ke kapitalovému
trhu. Jde o Uvérovy cenny papir, ktery predstavuje dlouhodoby zavazek emitenta
(dluznika) vic¢i majiteli tohoto cenného papiru. NejbéznéjSim typem je piimy
dluhopis (straight bond nebo plain vanilla), ktery splaci rovnomérné¢ po dobu své
existence pevné stanoveny kupon. Na konci opét pfedem piesné dané doby splatnosti

(doby zivota, doby dospélosti) je vyplacena celé jistina (tj. nominalni neboli par

O BLAKE, D. Analyza finan¢nich trhii. Praha: Grada, 1995
11 SOKOLOV. J. A. Rynok cennych bumag. Moskva: Jurajt, 2014
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hodnota) dluhopisu. VSechny ostatni dluhopisy pfedstavuji rizné obmény tohoto

zéakladniho typu.?

Akcie — patii ke skupiné majetkovych cennych papira a stejné jako i dluhopisy ke
kapitalovému trhu. Kazda akcie ma nominalni hodnotu, ktera predstavuje podil majitele dané
akcie na zakladnim kapitalu spolecnosti. Drzitel akcii méa 3 zdkladni prava a to jsou: pravo
na dividendy (podil na zisku spole¢nosti), na fizeni spolecnosti a pravo na likvidacni zGstatek

firemnich aktiv. Z pohledu rizikovosti jsou akcie nejrizikovéjsi investici.™®

3.2.6 Devizovy trh

Dalsim segmentem financniho trhu je devizovy trh. Je to trh, na kterém se obchoduje se
zahrani¢nimi ménami. Podminkou je obchodovani bezhotovostni formou (v hotovostni

formé se obchoduje na valutovém trhu). Hlavnimi subjekty devizového trhu jsou:

e Centralni banky — reguluji velikost statnich devizovych rezerv a zajist'uji stabilitu
ménového kurzu.

e Komerc¢ni banky — vstupuji na trh bud’ jako klienti (maji svijj vlastni tcet) nebo jako
zastupci svych zékaznikd. Takovym zplsobem dostdvaji zisk jak z vlastniho
obchodovani tak i prostfednictvim komisionafskych poplatkii.

e Importéti — plati zahrani¢ni ménou do tuzemska dovezené zbozi.

e Exportéfi — obchodniky, které vyvazi zbozi do zahrani¢i a ziskavaji tim zahrani¢ni
meénu, kterou nésledné konvertuji na ménu domaéci.

e Investofi — nakupuji a prodavaji zahrani¢ni akcie a obligace a tim ovliviuji trend
vyvoje devizového trhu.

e Broketi — jsou to sprostfedkovatelé, kteti obchoduji na devizovém trhu s finan¢nimi
prostiedky svych zédkazniku.

e Dealefi — Provadi spekulativni ménové operace, pii kterych vydélavaji diky rozdilt

v kurzech.4

12 BLAKE, David. Analyza financnich trhii. Grada Publishing. 1995. s. 119

13 MIRKIN, J. M. Cennyje bumagi i fondovy rynok. Moskva: Perspektiva, 1995

14 VASILIEVA, I.P.—CHMYZ, O.V. - PERCEVA, C. J. Sovremennyje valjutnyje rynky i mezhdunarodnyje
platezhnyje systémy. Moskva: MGIMO, 2012
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Devizovy trh je misto, kde se stfetavaji poptavka a nabidka po ménach. Devizova poptavka
spolu s nabidkou urcuji ménovy kurz, ktery miizeme definovat jako vzajemny pomér mezi

hodnotami rtiznych penéznich jednotek.

Devizové trhy lze klasifikovat podle n¢kolika kritérii, napiiklad podle charakteru
obchodovani, podle miry rozsiteni, vztahu k devizovym omezenim a podle typu ménovych

kurza.®

e Podle charakteru obchodovani

Podle tohoto kritéria je mozné rozlisit burzovni a neburzovni devizové trhy. Burzovni trh je
pfedstaven devizovou burzou, kterd organizuje obchodovani s ménami a devizovymi
cennymi papiry. Burza neni komeréni organizaci, ¢ili nema za hlavni cil dosaZeni velkého
zisku, ale mobilizaci do¢asné volnych finan¢nich prostiedki pomoci prodeje mén a cennych

papirt.

Neburzovni trh je tvofen dealefi, které mohou, ale nemusi byt ¢leny devizové burzy. Dealeti

pusobi na trhu telefonicky nebo pfes internet.

Burzovni a neburzovni devizové trhy jsou na jednu stranu protikladné, ale na druhou se
vzajemné doplnuji. Je to spojeno s tim, Ze pii pouziti riznych metod maji spole¢nou funkci

a to obchodovani s devizovymi prostiedky.
e Podle miry rozsifeni

Daji se zkoumat bud’ jednotlivé devizové trhy riznych stati, nebo celkovy mezinarodni
devizovy trh. Vnitini devizovy trh je trh jednoho konkrétniho statu, zatimco mezinarodni
devizovy trh spojuje devizové trhy vSech zemi svéta. Mezinarodni trh je pfedstaven siti mezi
sebou spojenych komunikaci regionalnich svétovych trhii. Mezi nimi probihda vyména
devizovych prostiedkd, kterd zalezi na aktualnich informacich a predikcich vedoucich ¢lenit
trhu ohledné moZného stavu kurzi jednotlivych mén. Pfikladem mezinarodniho devizového

trhu je trh Forex.

e Podle vztahu k devizovym omezenim

15VASILIJEVA, I. P. - CHMYZ, O.V. - PERCEVA, C. J. Sovremennyje valjutnyje rynky i mezhdunarodnyje
platezhnyje systémy. Moskva: MGIMO, 2012
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Devizové omezeni jsou predstaveny systémem statnich opatieni (administrativnich,
pravnich, ekonomickych a organizacnich) pro zajisténi potadku provadéni operaci
s devizovymi prostiedky. Devizovy trh, ktery je néjakym zptisobem omezen statem

nazyvame trhem nevolnym. V opac¢ném piipad¢ se jedna o volny devizovy trh.
e Podle typu ménovych kurzii

Podle typu ménovych kurzi Ize devizové trhy rozdélit na trhy s jednim rezimem a trhy

S dvojitym rezimem.

Trhem sjednim rezimem pojimame devizovy trh s volnymi ménovymi kurzy, dili

s plovoucimi kurzy, kterych kotace se stanovi na burzovnich aukcich.®

Devizovy trh s dvojitym reZimem je trhem se souasnym vyuzitim fixniho a plovouciho
devizového kurzu. Zavedeni dvojitého devizového trhu se pouziva statem jako nastroj
regulovani pohybu kapitdlu mezi narodnim a mezinarodnim trhem uvérovych kapitali.
Takovy typ devizového trhu umoziiuje kontrolovani a omezovani vlivu mezinarodniho trhu

tivérovych kapitald na ekonomiku daného statu.!’

3.2.7 Trh drahych kovi

Dalsi soucasti finanéniho trhu pfi jeho rozdéleni podle ptedmétu obchodovani je trh drahych
kovi. Jedna se zejména o zlato, stibro, palddium a platinu, pfi¢emz nejvétsi vyznam ma trh
zlata. Funkci svétovych penéz jiz neplni, potfad vSak tvofi vyznamnou soucast ménovych
rezerv kazdého statu. V piipad¢ vaznych problémii mize byt odprodano centralni bankou,

ktera ziska prostfedky pro dorovnani salda platebni bilance.

S drahymi kovy je uzce spojené nejenom fungovani moderni ekonomiky, ale i medicina,
telekomunikace, elektrotechnicky, chemicky i automobilovy prumysl, nebo zelena

ekonomika. 18

18 VASILIEVA, I.P. - CHMYZ, O.V. - PERCEVA, C. J. Sovremennyje valjutnyje rynky i mezhdunarodnyje
platezhnyje systémy. Moskva: MGIMO, 2012

1" Finanéni trh Ruska [online] Dostupné z: http://rinoko.ru/

18 RDMK, Rynok dragocennych metalov i kamnej [online]. [cit. 2016-02-08]. Dostupné z WWW:
http://www.rdmk.ru
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Zlato a ostatni drahy kovy jsou povazovéany za bezkonkuren¢ni aktiva diky tomu, ze jsou
pfenosné — je mozné s nimi obchodovat kdekoliv ve svété¢ a maji skutecni hodnotu. K

obchodu ve velkém dochazi ve svétovych burzach v Londyné, New Yorku, Pafizi a Ziirichu.

Cena a vaha drahych kovi je udavana v trojskych uncich, resp. dolarech za trojskou unci

(USD/oz), dale se miize piepocitat na cenu za gram v jakékoliv mén¢.

Trh drahych kovi Ize rozdélit podle prvotnosti prodeje drahych kovil, podle ¢asového
hlediska a hlavné podle typu kovu.

e Podle prvotnosti prodeje se vymezuji trh primarni a trh sekundarni. Na primarnim
trhu se obchoduje s novou produkci. Nakupujicimi v tomto piipadé jsou banky a
obchodniky. V pfipadé sekundarniho trhu jde o prodej drahych kovli kone¢nym
klientim a investorim.

e Z hlediska ¢asového se trh drahych kovl déli na promptni a terminové trhy

e Podle typu kovu se trh drahych kovii déli na tyto segmenty: trh zlata, trh stfibra, trh
palladia, trh platiny, trh vyrobku z drahych kovii a trh cennych papiri kotovanych ve

zlats. 19

3.3 Charakteristika finan¢niho trhu Ruska

Stanoveni finan¢niho trhu Ruské federace je bezprostiedné spojeno s formovanim
finan¢nich instituci. Vzhledem k legislativni nedokonalosti proces formovani stale probiha.
Cinnost mnohych finanénich instituci je neustale oSetfovana piikazy prezidenta, usnesenimi
vlady a jednotlivych ministerstev. Takova situace plisobi negativné na stanoveni a vyvoj

ruznych segmentil finan¢niho trhu.

Finan¢ni trh 1ze pojmout jako souhrn finan¢nich instituci a ekonomickych subjektt, které

zaji$t'uji emise, nakup a prodej finan¢nich instrumentt.

KaZzda finan¢ni instituce ma vlastni pravomoci tykajici se realizaci operaci S konkrétnimi

finan¢nimi instrumenty. Podle typu instituci a druhu instrumentd v rdmci finan¢niho trhu

19 BERZON, N. - TEPLOVA, T. Inovacii na finansovych rynkach. Moskva: HSE, 2013
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Ruska lze rozlisit penézni trh, trh cennych papiri, devizovy trh, trh drahych kovii a ivérovy

trh.
3.3.1 Centralni banka Ruské federace

Hlavnimi institucemi plisobicimi na penéznim trhu Ruska jsou Centralni banka RF (Banka
Ruska) a komeréni banky. Centralni banka Ruska stejné jako ostatni svétové centralni banky

ma prioritni misto ve finan¢nim systému.

Legislativni aprava ¢innosti CB RF na penéznim trhu je stanovena piedev§im Federalnim
zakonem ,,0 centralni bance Ruské federace (Bance Ruska)“. ,,Cilem Banky Ruska je
ochrana a zajisteni stability rublu; vyvoj a upevneni bankovniho systému Ruské federace.*
(83, odst. 1 zak. ¢. 86/2002) o centralni bance RF. Federalni zakon o centralni bance Ruska
se neustale doplituje a méni. Ptikladem jedné ze zmén z roku 2011 je uplny zanik kapitoly
¢. 12 ,,Organizace bezhotovostnich plateb® a vznik kapitoly ¢. 12 s indexem 1 a ndzvem
,»Zajisténi stability a vyvoj ndrodniho platebniho systému‘. Takovym zptisobem ruska vlada
rozsifila cile uréené v §3 centralni banky. K t€émto cilim se prostfednictvim federalniho
zakonu €. 251 z roku 2013 ptidali dva dalsi cile, a to vyvoj finan¢niho trhu Ruské federace

a zajisténi stability finan¢niho trhu RF.%

Federalni zdkon o centralni bance Ruska také stanovi, Ze Banka Ruska je z¢asti fizend dolni
komorou ruského parlamentu (rus. Gosudarstvennaja duma). Duma schvaluje kandidata
navrzeného prezidentem statu na pozici pfedsedy centralni banky a také stanovi 3 lidi na
pozici ¢lent rady feditelt CB. Centralni banka ma také povinnost poskytovat parlamentu
kazdoro¢ni zpravu o vysledcich své prace. Zprava musi byt poskytnutd nejpozdéji do 15
kvétna a musi obsahovat rozvahu banky a t¢et nakladu a vynost. Zde jsou uvedeny jenom
par nastroji, které jsou pouzivany statem pro kontrolu ¢innosti centralni banky. Existuje 1
fada dalSich, avSak totalni kontrola praci CB neni cilem statu. Naopak, nezavislost centralni
banky je povazovana za garance efektivity jeji ¢innosti. Stupen nezavislosti v jednotlivych
zemich se 1isi. Nejvic nezavislé jsou centralni banky USA a Némecka, zatimco francouzska
CB je zcela zavisla na vladé. Banka Ruska je z tohoto pohledu na stfedni Grovni: je ovlivnéna

statem, ale pouze Castecné.

20 Federalni zakon &. 86/2002 o centralni bance Ruské federace (Bance Ruska)

Str. 17



Zakladnimi funkcemi centralni banky Ruské federace jsou: emise penéz, organizace jejich
ob¢hu a regulace jejich mnozstvi v ekonomice. Hlavnim nastrojem centralni banky je
monetarni politika. Pravé provadénim monetarni politiky CB reguluje mnozstvi penéz a
ovlivituje miru inflace. Nastroje monetarni politiky mizeme rozdélit na pfimé a nepiimé.
Mezi piimé nastroje patii povinné vklady, Grokové limity, ivérové kontingenty a pravidla
likvidity. Témito nastroji se nebudeme zabyvat podrobnéji, protoze jsou v praxi vyspélych
ekonomik pouzivany velmi zifidka. Druhou kategorii nastrojii monetarni politiky tvofi

nastroje nepiimé a to jsou predevsim:

e Diskontni nastroje (v ruskych publikacich ¢ast&ji ,,arokova politika®) — bankou
stanovené pro danou situaci ptiznivé urokové sazby, které vyznamné ovliviuji
uveérove operace mezi centralni bankou a komerénimi bankami.

e Povinné minimalni rezervy — zména velikosti povinnych rezerv ovlivitluje objem
disponibilnich finan¢nich prostfedki. Dusledkem je zména uvérové kapacity
obchodnich bank.

e Operace na volném trhu — operaci na volném trhu pojimame nakup a prodej cennych
papirti Bankou Ruska. Tyto operace jsou predev§im zamétené na regulaci mnozstvi

penéz v ekonomice.

DalSimi funkcemi centralni banky Ruska jsou registrace uv€rovych instituci, poskytovani a
ruseni licenci na provadéni bankovnich operaci, registrace emitovanych cennych papirt a

kontrola dodrzovani pravnich norem Gvérovymi institucemi.?:

Dilezitym je vyvoj bankovniho sektoru, na ktery se v Rusku v posledni dobé klade vétsi
diraz. V oficidlnim prohlaseni ruské vlady a centrdlni banky Ruska o strategii vyvoje
bankovniho sektoru Ruské federace na dobu do roku 2015 je konstatovéano, ze od okamziku
vzniku soucasného ruského bankovniho sektoru (konec osmdesatych let 20. stoleti) vyvoj
probihal pfedev§im extenzivni formou pfedpokladajici orientace bank na vysledky
kratkodobé cCinnosti a provadeéni agresivni komeréni politiky. Takova politika fady bank
méla negativni vliv na jejich stabilitu, coz se pfedevsim projevilo v obdobi krize, kdy se od
ruské vlady a Banky Ruska pozadovalo piijati bezodkladnych opatieni k zajiSténi stability

bankovniho sektoru a zachovani divéry obyvatelstva k bankovnimu systému. Stanovena

2L LAVRUSHKIN, O. Bankovskaja systema v sovremennoj ekonomike. Moskva: KnoRus, 2012
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Ctyfleta strategie (prohlaseni je datovano 5. dubna roku 2011) je pokracovanim predchazejici
strategii vyvoje bankovniho sektoru (do roku 2008) a je zaméfend na modernizace
ekonomiky a zlepSeni kvality bankovnich sluzeb. Tato strategie by méla zajistit prechod od
dfive fungujiciho modelu extenzivniho vyvoje k vyvoji intenzivnimu. ?> Hodnoceni

uspésnosti dané strategie bude obsahem kapitoly €. 5.

3.3.2 Trh cennych papirt Ruské federace

N4

Trh cennych papirtt v Ruské federaci stejné jako penézni trh je stale zna¢né€ ovladan statem.
Pro rusky trh je charakteristicky velky objem statnich obligaci a cennych papiri
emitovanych spole¢nostmi s pfevaznym statnim podilem, které potlacuji cenné papiry

mensich emitentu.

Rusky trh cennych papiri je charakterizovan docela nizkou kapitalizaci. Napiiklad
kapitalizace celého trhu CP v Rusku v listopadu 2014 ¢inila 531 miliard dolard, pfi tom
kapitalizace samotné americké spole¢nosti Apple byla 652 miliard.?® Je to zptisobeno tim,
ze nejvetsi ruské emitenty preferuji obchodovani v zahraniéi, predevsim v Londyné a

Singapuru.

v

Dalsi problém rozsifeni trhu cennych papiru Ruska se tyée danové legislativy. Podle
danového kodexu Ruské federace pfi obchodovani s akciemi se dan neodvadi z jejich trzni
ceny, ale z nominalni hodnoty. Tato skute¢nost ptisobi jako negativni faktor pfi rozhodovani
pro zahrani¢ni investory. Dal8i problém tkvi v pravni Gpravé evidence cennych papiri.

Potadek evidence akciovych zmén netykajicich se prav akcionaid je stejné slozity, jako

evidence nové emitovanych cennych papiri.?
Vyvoj ruského trhu cennych papiri mizeme rozdélit na nékolik etap:

e Predrevolu¢ni obdobi (18. az zacatek 20. stoleti)

22\/1ada RF, Centralni banka RF: ProhldSeni o strategii vivoje bankovniho sektoru Ruské federace na dobu do
roku 2015, Moskva, 05. 04. 2011.

23 ARSAGERA, Perspektivy investirovaniya v fondovyj rynok Rossii [online]. [cit. 2016-02-01]. Dostupné z
WWW:
http://arsagera.ru/my_ne_rabotaem_s_klientom_esli_on/ne_znaet_osnov_investirovaniya/kuda_i_kak_investi
rovatl/perspektivy_investirovaniya v_fondovyj rynok rossiil/

24 SOKOLOV. J. A. Rynok cennych bumag. Moskva: Jurajt, 2014, 384 s. ISBN 978-5-9916-3536-3.
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Za zacatek daného obdobi Ize povazovat vznik prvni burzy v Petrohradé v roce 1703. V této
dobé¢ se v Rusku aktivné pouzivaly obligace a jiné dluhopisy. Dilezitou zvlaStnosti bylo, ze

v kazdé ruské gubernii (oblasti statu) byly v ob&hu riizné cenné papiry.?
e Sovétskeé obdobi

V casech sovétského svazu existovalo velké mnozstvi cennych papirti, aktivné fungovaly
burzy. Béhem vladafstvi Stalina byly vladni dluhopisy dokonce pouzivany, jako odmény za

vykonanou praci.
e Postsovétské obdobi

V roce 1992 ruska vlada schvdlila program s nazvem ,,Viddni program privatizaci viadnich
a komundlnich instituci vV Ruské federaci Vroce 1992.°%, byly vytvoreny legislativni
zaklady tohoto programu a byly udélany prvni kroky k jeho realizaci. Ptijeti daného
programu ruskou vladou vyvolalo ,,tichou ekonomickou revoluci®, kterd méla za dasledek

zménu typu zfizeni.

Béhem let 1993 az 1994 se kviili hromadnému efektu privatizace ruska spole¢nost prakticky
rozdélila na protikladné skupiny — vlastniky velké, malé a nejmensi; dale vlastniky realni a
formalni. Teoreticky kazdy obcan mél stejné prava na zacatku privatizace. Toto pravo bylo
podlozeno privatizaénim $ekem. Takovym zplsobem ptesla docela zna¢na ¢ast podnikt od
vladniho k soukromému vlastnictvi. V 1ét€¢ roku 1994 se zacala aktivni emise vladnich
cennych papirti. Divodem vytvofeni a prodeje velkého mnozstvi cennych papirt byla snaha
vlady o sniZeni deficitu statniho rozpo¢tu pomoci vnittnich zdroji, které nebyly ovlivnény
inflaci. Vedlejsim ucinkem této strategie bylo zpomaleni tempa vyvoje primyslové vyroby,

coz vyvolalo snizeni objemu produkce a HDP celkem. 27

Proti vznikajicim ekonomickym problémim musela nova ruska vlada pfijat urcitd opatieni,
na zéklad¢ kterych se v letech 1995 az 1996 zacala vyvijet statni regulace trhu cennych

papird. Béhem této doby byly vytvoieny zakladni normativni pravni akty. Do platnosti

25 GOLICYN, Y. Fondovy rynok dorevolucionnoj Rossii: ocherky istorii. Moskva: Delovoj express, 2003

2 Rus.: locynapcTBeHHas mporpamMma PUBATU3AIMA TOCYIaPCTBEHHBIX U MYHHIIMIIAIBHBIX TIPEATPUATHH B
Poccwuiickoii @eneparnun Ha 1992r. (preklad autora)

2T MIRKIN, J. M. Cennyje bumagi i fondovy rynok. Moskva: Perspektiva, 1995
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vstoupily Obcansky zakonik Ruské federace, federalni zakony ,,O akciovych

spolecnostech”, ,, O trhu cennych papiru“ a dalsi.

Obdobi v letech 1997 az 1998 je charakteristické vnitini politickou nestabilitou, problémy
statniho rozpoctu a velkymi nad€jemi na zahrani¢ni investice. Do 1997. roku se problémy
rozpoctu fesili predev§im pomoci vn&jSich tvért nebo prostiednictvim investici nerezidentt

na trhu kratkodobych cennych papirt.
e Srpnova krize 1998

Zvlastni periodou v historii trhu cennych papirit Ruské federace je krize roku 1998.
Vrcholem krize je 17. srpen 1998, kdy se Uplné zastavilo obchodovani se statnimi
kratkodobymi obligacemi a stat prohlasil svou neschopnost zaplaceni zavazku. Tato krize je
opravdu unikatni, protoze nedodrzeni vnitinich zdvazku se kombinovalo S dvoumistnou az
tiimistnou inflaci ve staté, ktery nebyl ve valeCném stavu a zaroven se povazoval za
civilizovany. Vysledkem téchto udalosti a také nasledujicich ¢innosti nekompetentnich
regulatort bylo faktické zni¢eni ruského finanéniho trhu. VéEtSina financnich
sprostifedkovatell trh opustila, mezi nimi byli i prvni rusky brokefi. Dtvéra obyvatelstva
k finanénim institucim (vcetné bank) byla na pomérn¢ dlouhou dobu ztracena. Tento fakt
samoziejmé ovlivnil i celkovou ekonomiku - kvuli finan¢ni krizi prakticky pozastavil vyvoj

novych technologii a infrastruktury statu. 28
e Moderni obdobi (21. stoleti)

Prvnich osm let 21. stoleti bylo neoby¢ejné ptiznivych pro rusky finanéni trh. Dokonce i po
krizich trhi cennych papird rozvijejicich se stati v roce 2003 rusky trh pokracoval sviij
dynamicky rust. Takovy vyvoj byl zptisoben omezenim statniho podilu v uvérovych
operacich a rozSifenim nabidky finan¢nich instrumentii ze strany financ¢nich

sprosttedkovatelt.

Dalsi finanéni krize, kterd postihla stat v zafi roku 2008, méla globalni charakter.
Stabilizujici vliv na trh cennych papirti v tomto obdobi mély operace VEB (jedna z ruskych
komer¢nich bank) po nakupu cennych papirti nejvétsich emitentti. Cilem téchto operaci bylo

zabranéni prechodli cennych papirt velkych ruskych podnikd pod kontrolu neptatelskych

2 Finan¢ni trh Ruska [online] Dostupné z: http://rinoko.ru/
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investord. Zdrojem prosttedktl pro provedeni takovych operaci byly statni rezervni fondy.

Celkovy objem protikrizovych naklada vlady RF a Banky Ruska ¢inil 15 az 20 % z HDP.

Dusledky finan¢ni krize roku 2008 se projevovaly i v nasledujicich letech, kde se béhem
2011. roku snizil pocet sprostfedkovateltl 0 6 %, poklesl pocet bank a ostatnich finan¢nich
organizaci. Na trhu obligaci se snizil pocet emitentl, coz ovlivnilo objem a nasycenost trhu.

V primyslovém sektoru ekonomiky klesl poéet finanénich instrumentt. 2°
Hlavnimi institucemi podilejicimi se na regulovani trhu cennych papirt jsou:

e Vlada Ruska — vykonava zakladni regulace vyvoje trhu CP a stanovi legislativni
normy.

e Federalni sluzba pro finan¢ni trhy (FSFR) — zabyva se poskytovanim, zastavenim a
ruSenim licenci komerénich subjektil piisobicich na trhu cennych papirt.

e Administrace prezidenta RF — realizuje kontrolu dodrzovani piikazii prezidenta,
spolupracuje pti tom s FSFR.

e Centralni banka Ruska — reguluje emisi cennych papirt uvérovych organizaci, a
zaroven kontroluje pofadek operaci vykonavanych témito organizacemi na volném
trhu.

e Ministerstvo financi RF — eviduje emisi cennych papirti obchodnich korporaci a
subjektt federace, licencuje burzy, investicni organizace a fondy. Ministerstvo
financi také emituje statni cenné papiry a dohlizi na jejich ob&h.

e Federalni sluzba pro dohled nad pojiSténimi — reguluje ¢innost pojistoven na trhu

cennych papiri.

V dnesni dobé existuji dva modely statniho regulovani trhu cennych papir. Prvni model
spociva v maximalnim zasahu statu do regulacniho procesu na trhu. Druhy model je opakem
prvniho, coz znamena, Ze vétsi ¢ast regulovani provadi i€astniky trhu. VéEtSina statu dodrzuje

politiku stfedu mezi témito protikladnymi modely.

Legislativni tprava fungovani trhu cennych papird Ruska je piedev§im stanovena
federalnim zakonem ,, O trhu cennych papiri* jehoz prvni vydani je datovano 22. dubna
1996. V obdobi od roku 2005 az do letoSniho roku tento zdkon zazil hodné zmeén, které

probihali prakticky kazdoro¢n€. Jednou z poslednich zmén zakonu je paragraf ¢. 4, ktery

29 SOKOLOV. J. A. Rynok cennych bumag. Moskva: Jurajt, 2014
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vstoupil v platnost 1. fijna 2015. Je to paragraf s nazvem ,,Cinnost Forex dealera“. Jak lze
chéapat z nazvu, §4 zdkonu o cennych papirech reguluje ¢innost zprostiedkovatell, které
vyuzivaji nastroje trhu ,,Forex“. Tento typ zprostiedkovani se v Rusku v poslednich letech
vyviji dost rychle a je spojen se spoustou podvodniku, proto je nesmirné diilezité stanovit

presné normy pro danou &innost.*

V soucasné dob¢ je federalni zakon rozsahlym souborem norem, ktery ma 53 paragrafa
(vydani z roku 2015). Zédkon o cennych papirech upravuje nejenom poiadek emisi a
obchodovani s cennymi papiry, ale také ¢innost jak statnich tak i soukromych organizaci

pusobicich na trhu.
3.3.3 Devizovy trh Ruské federace

Devizovy trh Ruska je trhem s jednim rezimem, coZ znamen4, Ze oficialni kurz ruského rublu

je stanoven pomoci ,,fixingu®.

V Rusku je fixing realizovan centralni bankou na Moskevské mezibankovni devizové burze
(MMVB) a ptedstavuje urceni kurzu amerického dolaru vii¢i rublu. Kurz uréeny takovym
zpusobem je jednotnym kurzem centralni banky. Pomoci néj a informaci o kurzech agentury
Reuters Banka Ruska stanovi kurz rublu k ostatnim ménam. Devizovy fixing probiha dvakrat
tydné. Hned v den uskute¢néni fixingu centralni banka poskytuje informaci o kurzech

hlavnich zahraniénich mén ptes publikaci v mediich.3!
e Statni regulovani devizového trhu RF

Za zacatek moderni etapy rozvoje legislativni upravy devizového trhu v Rusku se povazuje
listopad roku 1992, kdy do platnosti vstoupil zdkon RF ,, O devizovém regulovani a devizové
kontrole*. Zasady urCené timto zakonem jsou stale platné, 1 kdyZ zadkon samotny uZz byl
novou vladou zrusen a nasledné znovu vydan (v roce 2003) se stejnym nazvem. V novém
vydani byly upfesnény a vyvinuty zakladni pojmy devizni legislativy a s ohledem na ziskané
zkusenosti v regulovani devizovych operaci byla caste¢né zménéna struktura a obsah

zakonu.

30 Federalni zakon €. 39/1996 o trhu cennych papirii
31 BUNKINA, M.K. -- SEMENOV, A.M. Rubl v valjutnom prostranstve Evropy. Moskva: Olimp - Biznes,
2004
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Druha kapitola zakonu o devizovém regulovani a devizové kontrole byla rozsifena o jeden
paragraf s nazvem ,, Ochrana mény Ruské federace “, ktery stanovil, ze v§echny platby mezi
rezidenty provedeny v domaci mén¢ budou bez jakychkoliv omezeni, av§ak pii obchodovani

s nerezidenty je ticba dodrzovat pofadek stanoveny centralni bankou RF.

Znaéné se zmenila i teti kapitola zdkonu, kterd upravovala pravé normy dohlizeni nad
devizovymi operacemi. V puvodnim znéni zakona se za kontrolni instituce povazovali
jenom centralni banka a vlada Ruské federace. Po zméné kapitoly byla nové zavedena
instituce ,, agentii devizové kontroly “, ¢ili organizaci, které na zaklad¢ pravnich aktd mizou

vykonévat funkce kontrolnich orgénd.

V ramci této kapitoly jsou také stanovené prava a povinnosti obchodnikil (zvIast’ rezidentii
a nerezidentl) provadéjicich devizové operace na uzemi RF; odpovédnosti ucastnikli za

poruseni zdkonu; prava a povinnosti ¢lent organti devizové kontroly.®2

Zakon o devizovém regulovani Ruské federace potad neni dokonaly, existuje fada

nepiesnosti, které budou pravdépodobné opraveny v jeho dalsich vydanich, pfi tom je ale

vvvvvv

e Krize roku 2014

Stejné jako ostatni segmenty finan¢niho trhu Ruské federace je i devizovy trh v posledni
dobé vyznamné ovlivnén geopolitickou situaci ve svété. Konec roku 2014 se charakterizoval
podstatnymi posuny v ekonomické, pen€zni a uvérové politice mnohych statl. Na
devizovém trhu doslo k ptechodu investort k dolaru a Svycarskému franku, znehodnoceni
kurzu eura a mén rozvijejicich se zemi. Podle publikované pllro¢ni statistiky devizovych
trhii nejvétsich stati vykazali svétové trhy po negativnim trendu roku 2013 v 2014 roku
zvétSeni aktivity. Rusky devizovy trh pfi tom kvili finanénim problémim a sniZeni
ekonomické aktivity vykdzal negativni vysledky jak na pllro¢nim tak i na ro¢nim

intervalu.%

Devizovy trh Ruska ovlivnily také podstatné zmény finan¢nich mechanismu. Na konci roku
2014 centralni banka Ruska provedla velké zmény penézni a tvérové politiky: byly

zavedeny denni limity operaci ,,ménovy swap*, zdkladni ro¢ni sazba se zvedla na 17% a

32 Federalni zakon &. 173/2003 o devizovém regulovani a devizové kontrole
33 KOROTCHENKOV, A. M. — VINOGRADOV, D. A. Provaly rynka. Moskva: Prospekt, 2016
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byly zruSeny regularni intervence na hranicich kurzového intervalu. Novy piistup Banky
Ruska k operacim na vnitinim trhu nepfedpoklada uplné zruseni devizovych intervenci, ale
snizeni jejich objemu. Tato skutenost se projevila zvétSenim volatility (miry kolisani) trhu,

coz umoznilo zachovat devizové rezervy.3*
e Integrace Vv ramci eurasijského prostoru

Mezi hlavni soucasny projekty vyvoje devizového trhu Ruské federace patii integrace
VvV ramci eurasijského prostoru, uctovani v narodnich ménach a diraz na operace s ¢inskym

Juanem.

Integrace v ramci eurasijského prostoru znamené vytvoteni Integrovaného devizového trhu
Eurasijského ekonomického svazu (IDT EaEs). Prvnim krokem k integraci bylo sjednani
smlouvy o spoluprdci na organizaci integrovaného devizového trhu statu — clenii SNS
(Spolecenstvi nezavislych statll) 5. prosince roku 2012 v ASchabadu. Hlavnim ucelem
smlouvy, jak lze vidét v nazvu, je spoluprace pii organizaci spole¢ného prostoru pro
obchodovani s riznymi ménami. Zptistupnénim burzovniho devizového trhu moskevskou
burzou ostatnim bankdm - rezidentim z Béloruska, Kazachstdnu, Kyrgyzstinu a
Tadzikistanu jiz v unoru 2013 Ruska federace zacala plnit své povinnosti plynouci ze
smlouvy, Poprvé se bankam téchto zemi umoznil vstup na integrovany burzovni trh s licenci
svého narodniho regulatoru, bez nutnosti obdrZeni ruské devizové licenci. Celkovy obrat
bank — rezidentti téchto zemi na integrovaném devizovém trhu za rok 2014 ¢inil 330 miliard

rubli. ¥

Od roku 2015 mezi krajiny Eurasijského ekonomického svazu patiéi také Arménie.
Moskevska burza jiz ptfipravuje zmény a dokumenty tykajici se vstupu této zemi na IDT

EaEs, a zaroven planuje rozsifeni ptistupu pro stavajici Cleny svazu pro zvySeni mnozstvi

bank, které by se mohli zii€astnit obchodovani s mény na integrovaném devizovém trhu.

3 VINOGRADOV, A. I. Razvitije finansovo — kreditnoj systemy Rossii v sovremennych ekonomicheskych
uslovijach. Moskva: Nauka | obrazovanije, 2015

% MISHINA V.J. — ABRAMOV, D.A. Osnovnyje napravlenija razvitija valjutogo rynka Rossii. [online].
Dostupné z: http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/mishina 04 15.pdf
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Dalsim krokem k integraci devizovych trhid v ramci eurasijského svazu bylo schvaleni
prezidentem navrzeného federdlniho zdkonu o integrovaném devizovém trhu SNS* ruskou

vladou. Zakladem zakonu se stala vySe uvedena smlouva.
e Vyvoj operaci s Juanem

Moskevska burza povazuje vyvoj obchodovani s ¢inskou ménou za jeden znejvic
perspektivnich projekti. Od roku 2013 je moznym deponovani v juanu, bylo snizeno
mnozstvi burzovnich poplatki pro operaci S touto ménou. Po provedenych zménach dle
vysledkt ruské burzy se juan ptiblizil pozici dolaru USA a eura. Béhem roku 2014 se objem
operaci s ¢inskym juanem zvysil osmindsobné (do 305 miliard rublli). Absolutni rekord
denniho obratu CNY/RUB byl zaznamenan 16. fijna 2014 a ¢inil 1,5 miliard CNY (9,9

miliard rubl).

V podminkach omezeni spolupraci ruskych korporaci a bank s americkymi a evropskymi
partnery maji ¢inské banky pftilezitost obsadit uvolnény prostor a rozsifit svoji spolupraci
S Ruskou federaci. Na vyvoj rusko-¢inského trhu kladné plsobi zejména otevieni
swapovych operaci centralni bankami Ruska a Ciny. Smlouva mezi Bankou Ruska a Narodni
bankou Ciny o provadéni swapovych operaci rozsitila moznosti pouzivani narodnich mén a

zpiisobuje zvétseni likvidnosti. 37

V soucasné dobé se mezi centralnimi bankami Ruské federace a Ciny planuje rozsiteni
spoluprace a zvétSeni mnozstvi operaci na burzovnim devizovém trhu a na dalSich trzich.
V bieznu roku 2015 Moskevska burza ohlasila planované zafazeni operaci s cennymi papiry

V juanech a hongkongskych dolarech mezi instrumenty trhu cennych papirt.
e Rilst objemu nebankovnich operaci

Diky internetu a modernim informa¢nim systémuim se v posledni dob¢ vyviji objem operaci
nebankovnich organizaci a soukromych osob na trhu ,,Forex“. Podle statistiky Forexu,

viijnu 2014 mnoZstvi operaci nefinancnich organizaci ve Velké Britanii ¢ini 2%

% Rus: 3axononpoert Ne 871819-6 0 paruduraunn Cornamenus o COTpYJHHUECTBE B 00J1ACTH OPTraHU3aIlUH
UHTErPUPOBAHHOTO BATIOTHOTO PBIHKA rocynapcTs - yuacTHUKoB CoapyxkectBa HesaBucumseix ['ocynapcTs,
(pteklad autora).

3T MISHINA V.J. — ABRAMOV, D.A. Osnovnyje napravlenija razvitija valjutogo rynka Rossii. [online].
Dostupné z: http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/mishina 04 15.pdf
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z celkového obratu FX — trhu, v USA — 9%, v Japonsku az 31%. Rusky devizovy trh také

odpovida svétovym tendencim. ®

Dle statistiky Banky Ruska vzrostl podil nebankovnich organizaci na celkovém obratu
devizového trhu beéhem roku 2014 o 6% a odpovidal podle vysledkl ctvrtého Etvrtleti podilu
V 20%. Predikované znehodnoceni kurzu narodni mény a rast pravdépodobnosti zvySeni
inflace zptsobily velkou poptavku obyvatelstva po zahraniénich ménach a zaroven zvétSeni

aktivity obyvatelstva a korporaci na devizovém trhu.

3.3.4 Trh drahych kovi Ruské federace

Hlavnim dokumentem regulujicim fungovéni trhu drahych kovi v Rusku je federalni zékon
,, O drahych kovech a drahych kamenech*, platici od 7. dubna 1998. Podle zakonu drahé
kovy a kameny pofizené v ramci norem stanovenych vladou Ruska mohou byt ve vlastnictvi

jak statu, tak i fyzickych nebo pravnickych osob.®

Na regulaci trhu drahych kovi se v Rusku podili i vySe zminovany zakon ,,0 devizovém
regulovani a devizové kontrole“, ktery ur€uje, ze velkéd ¢ast drahych kovu (zlato, sttibro,
platina a kovy platinové skupiny) v jakékoliv podobé a stavu s vyjimkou klenotnickych

vyrobku a pfirodnich drahych kament patii k devizovym prostiedkiim.

39 Federalni zakon &. 41/1998 o drahych kovech a drahych kamenech
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4 Vlastni zpracovani

Cilem této kapitoly je predevS§im hodnoceni vyvoje finan¢niho trhu Ruské federace
Vv poslednich letech. Kvuli soucasné geopolitické situaci, konfliktu Ruska s Ukrajinou a
»zapadnim svétem®, nestabilité cen ropy a sniZeni tempa vyvoje rozvijejicich se ekonomik
muzeme toto obdobi povazovat za krizové pro finan¢ni trh Ruské federace. Dana kapitola se
bude zabyvat analyzou stavu jednotlivych segmentl ruského finan¢niho trhu a hodnocenim

soucasného postaveni finan¢niho trhu Ruské federace ve svéte.
4.1 Analyza penéZniho trhu RF

Hlavnimi institucemi ptisobicimi na penéznim trhu jsou banky. Vyvoj bankovniho sektoru

je tedy tésné spojeny s vyvojem penézniho trhu.

V Ruské federaci funguje dvoustupnovy bankovni systém. Prvni uroven predstavuje
Centralni banka (Banka Ruska), ktera je hlavnim regulatorem bankovniho sektoru a druhou
Grovent tvoii komeréni banky a nebankovni uvérové organizace.’® Nasledujici tabulkou

muzeme znizornit zdkladni bankovni soustavu Ruské federace:

40 BUSINESSINFO.CZ, Rusko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky prehled [online], Dostupné z
WWW: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rusko-zakladni-charakteristika-teritoria-19083.html#sec6
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Tabulka 2: Top 20 nejvetsich bank RF (podle vyse aktiv, stav k 1. 1. 2015)

| Nazev banky || Cisté aktiva v mld.rubl || PrirGstek aktiv v roce 2014 (%) |
|Sberbank Rossii [22 596,4 33,5 |
IVTB Bank 8 538,2 I57.3 |
[Bank GPB ll4 784,1 20,8 |
[Bank VTB 24 29185 36,5 |
| Bank FK Otkrytie 2 756,7 [182,9 |
[Bank Moskva |2 488,7 33,9 |
|Alfa Bank 2 347,2 |l48,7 |
[Rosselchozbank [l2 2376 14,0 |
|Unicredit bank 113933 51,3 |
|AKB Nacionalnyj 12986 304,7 |
|Promsvjazbank ”1 127,2 H46,2 |
[Rosbank ll995,7 34,1 |
Raiffaisenbank 917.3 27,7 |
[Chanty Mansijskij Otkrytie [805,7 12,5 |
|Moskovskij Kreditnyj bank ||605,2 ”29,4 |
[Bank Sankt Peterburg |1566,8 26,5 |
|AB Rossija l518,2 231 |
|Akbars Bank l476,6 25,5 |
[Bank Russkij Standard 1476,3 15,2 |
|0AO Binbank ll419,7 89,4 |

Zdroj: BUSINESSINFO.CZ, Rusko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky pirehled [online], Dostupné
z WWW: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rusko-zakladni-charakteristika-teritoria-19083.html#sec6

e Vyvoj bankovniho sektoru

Jako zaklad hodnoceni vyvoje bankovniho sektoru Ruské federace v poslednich péti letech
poslouzi vyse zminéné prohlaseni Ruské vlady o strategii vyvoje bankovniho sektoru Ruské
federace na dobu do roku 2015. Hlavnim tkolem strategie je pravé kvalitativni vyvoj
bankovnich sluzeb. Byly stanoveny 1 cilové kvantitativni hodnoty, kterych dosazeni se

predpokladalo.
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Tabulka 3: Hodnoceni strategii vyvoje bankovniho sektoru RF

Ukazatel Cilova hodr_l_ota Piivodni stav Kone¢ny stav
(dle strategii) (1.01.2011) (1. 01. 2016)

Aktiva / HDP Vice nez 90 % 73 % 103,2 %

Kapital / HDP 14az 15 % 10,2 % 11,2 %

Uvéry nefinanénim

organizacim a|55az60% 39,2% 54,7 %

fyzickym osobam /

HDP

Zdroj dat: CBR, Obzor bankovskogo sektora Rossijskoj federacii od 02.2011 do 02 2016. [online]. Dostupné
z: http://www.cbr.ru/analytics/?Prtld=bnksyst, Viastni zpracovani.

Dals$im kritériem spliiovani strategii vyvoje bankovniho sektoru je zvySeni konkurence,
kterou lze v podminkach Ruska charakterizovat mnozstvim Gvérovych organizaci. Cilem je
tedy zvétSeni poctu ,,mensich hraca* bankovniho sektoru, které se bez podpory statu a
centralni banky nemohou udrzet na trhu v Case ekonomické krize. Jejich mnozstvi

Vv poslednich letech neustélé klesa, coz je znazornéno v nésledujicim grafu:

Graf 1: Pocet iuiverovych organizaci Ruska 2011 — 2016
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Zdroj dat: CBR, Obzor bankovskogo sektora Rossijskoj federacii od 02.2011 do 02 2016. [online]. Dostupné

z: http://'www.cbr.ru/analytics/? Prtld=bnksyst, Vlastni zpracovani.

Prudky pokles v roce 2015 vykazal podle centralni banky Ruska i ukazatel ziskovosti
uvérovych organizaci. Vysledkem zpracovani dat je graf znazornujici vyvoj podilu objemu

celkového zisku na celkové ztraté ruskych tvérovych organizaci:
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Graf 2: Objem zisk/ztrata uvérovych organizaci RF 2005 — 2015 (mil. RUB)
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Zdroj dat: ROSSTAT, Rezultaty dejatelnosti kreditnich organizacij. [online]. Dostupné z:

http://www.gks.ru/wps/wem/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/finance, Viastni zpracovani.

Uvedeny graf také zndzornuje pokles ziskovosti ivérovych organizaci v disledku finanéni
krize roku 2008. Nasledujici pozitivni trend vyvoje daného ukazatele se ptrerusil v roce 2013,
kdy podil zisku uvérovych organizaci Ruska na jejich ztraté klesl o 18, 3 miliard rubld.
V nasledujicim roce se hodnota tohoto ukazatele snizila az o 404,4 miliard rubll, coz

odpovida vysledkiim roku 2011.

Podle ziskanych dat je vidét, Ze se plan vyvoje bankovniho sektoru, ktery byla piijat vladou
a centralni bankou Ruské federace neplni. Finan¢ni trh neustalé opousti mensi avérové
organizace, coz zvétsuje vliv vétsich organizaci, pfedevsim statnich. Zvétseni podilu statu
v bankovnim sektoru negativné ovliviiuje vyvoj konkurence a odporuje planované

privatizaci bankovnich aktiv.
4.2 Analyza ivérového trhu RF

Zmény poctu tverovych organizaci a vysledky jejich ¢innosti samoziejmée ovlivnily celkovy

uvérovy trh. Hodnotit vyvoj tivérového trhu lze podle mnoZzstvi poskytovanych uveéri:
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Graf 3: Objem uveri poskytnutych fyzickym a pravnickym osobam v letech 2011 - 2015 (miliard
RUB)
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Zdroj dat: CBR, Statistika kreditov centralnogo banka RF, [online]. Dostupné :z:

http://www.cbr.ru/statistics/?Prtld=pdko, Viastni zpracovani.

Vyse uvedeny graf znazoriiuje pokles objemu poskytovanych uvéra v Rusku. Danou

skutecnost 1ze vysvétlit snizenim pocétu Gvérovych organizaci, pro které jsou uvérové

vvvvvv

Uvérovy trh Ruska je vyznamné ovlivnén vysi urokové miry, kterou stanovuje centralni
banka Ruské federace. Tendence vyvoje urokové miry na Gvéry fyzickym osobam v Rusku
ma v poslednim roce rostouci charakter. Primérna Girokova mira na dlouhodobé uvéry v roce
2015 wvzrostla oproti pfedchozimu roku o 1,7 %. Rist urokové miry negativné ptisobi na

poptavku po uvérech, coz Ize také odvodit z vySe vyobrazeného grafu.

Vyvoj trokové miry pii tvérech fyzickym osobam znazornuje nasledujici graf:
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Graf 4: Vyse priimérné rocné urokové miry na kratkodobé a dlouhodobé wvery fyzickym osobdam v
RF v letech 2011 — 2015 (v %)
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Zdroj dat: CBR, Statistika kreditov centralnogo banka RF, [online]. Dostupnée z:
http://www.cbr.ru/statistics/?Prtld=pdko, Viastni zpracovani.

4.3 Analyza trhu cennych papira RF

Jak uz bylo zminéno vyse, trh cennych papiri v Ruské federaci je stale zna¢né ovladan
statem. Pro rusky trh je charakteristicky velky objem statnich obligaci, coz potvrzuje i
oficialni statistika Banky Ruska o objemu emitovanych dluznych cennych papird, kterou Ize
shrnout do nésledujici tabulky:

Tabulka 4: Objem emitovanych dluznych cennych papirit na vaitinim trhu 10. 2013 — 01, 2016 (mil.
RUB)

Obdobi Uvérové Pojist’ Jiné Nefinanéni Nereziden Statni Celkem
organizace ovny finanéni organizace ty organy
organizace
01.10. 2013 1307837 | 18000 @ 1236667 1977 096 4569 162 | 9156 762
48 000
01.01.2014 | 1354406 | 18000 | 1270040 2073710 63 000 4859751 | 9638907
01.04.2014 | 1327285 | 18000 1441013 2130720 63 000 4857 140 | 9837158
01.07.2014 | 1359623 | 18000 & 1504923 2103 485 60 000 4896539 | 9942570
01.10.2014 | 1410657 | 18000 1709971 2141712 60 000 4892619 | 10232959
01.01. 2015 1503618 | 13000 1780030 2833512 60 000 5892743 | 12082903
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Obdobi Uvérové Pojist’ Jiné Nefinanéni Nereziden Statni Celkem

organizace ovny finanéni organizace ty organy
organizace
01.04.2015 | 1517246 | 13000 1894983 3211643 60 000 5791168 @ 12488 040
01.07.2015 | 1566782 @ 13000 1927270 3360 587 60 000 5864372 12792011
01.10.2015 | 1545175 | 13000 @ 2063 250 3490 351 60 000 5829353 | 13001 129
01.01.2016 | 1587686 @ 13000 2125899 3725 256 60 000 6012760 13524 601

Zdroj dat: CBR, Statistika finansovych rynkov centralnogo banka RF, [online]. Dostupné z:
http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=finr, Viastni zpracovani.

Pro lepsi ptehled statniho podilu na celkové hodnoté emitovanych dluznych cennych papirii

1ze ziskana data zobrazit v dal$im grafu:

Graf 5: Podil hodnoty dluznych cennych papirit emitovanych statnimi organy na celkové hodnoté
dluznych CP emitovanych v Ruské federaci za jednotliva obdobi.
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Zdroj dat: CBR, Statistika finansovych rynkov centralnogo banka RF, [online]. Dostupné z:

http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=finr, Viastni zpracovani.

Podle analyzovanych dat l1ze urcit, ze podil statu na trhu cennych papiru v posledni dob¢
klesa, avSak zlstava stale na relativné vysoké tirovni. SniZeni podilu statu na trhu dluznych
papirt v roce 2015 a nasledujici klesani jeho trendu v roce 2016 muze byt pozitivnim

ptiznakem pro dal$i vyvoj trhu cennych papiri Ruska.

Na trhu cennych papirti Ruska Ize sledovat v poslednich letech pozitivni trendy. Po globalni
finan¢ni krizi od roku 2008 aZ po rok 2013 na ruském trhu akcii prevladala tendence vyvoje.

Za kritérium vyvoje pii analyze trhu akcii lze povazovat likviditu daného trhu. Vysoka

Str. 34



likvidita trhu akcii ma vliv na jeho stabilitu, vyvazenost, na zlepseni nabidky a stabilitu cen
téchto cennych papird. Likviditu trhu akcii 1ze ptedstavit podilem kapitalizaci trhu akcii na
hodnoté kapitalizaci celkového trhu cennych papirti. Vypoctenou takovym zpiisobem

likviditu trhu akcii Ruské federace zndzornuje nasledujici graf:

Graf 6: Likvidita trhu akcii Ruské federace v obdobi 2008 - 2014
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Zdroj dat: NAUKA — RASTUDENT.RU, Analiz sovremennogo sostojanija rynka akcij RF, [online]. Dostupné

z: http://nauka-rastudent.ru, Viastni zpracovani.

Soucasny stav trhu cennych papiri a celkového finan¢niho trhu Ruska je vyznamné ovlivnén
geopolitickymi problémy. Této skute¢nosti odpovida pokles likvidity trhu akeii v roce 2014.
Stejné negativni trend v roce 2014 vykazoval i rusky burzovni index RTS. Byl vypoditan
Moskevskou burzou a je jednim ze dvou hlavnich indikatord trhu cennych papirti. Index
RTS zahrnuje 50 nejvic likvidnich akcii nejvétsich a dynamicky se rozvijejicich ruskych
emitentd, typ Cinnosti, které patii mezi hlavni sektory ekonomiky. Na rozdil od indexu
MMVB je index RTS vypocitdn na zdkladé akcii vyjadienych v dolarech USA.** Trend

vyvoje daného indexu lze vyjadfit timto grafem:

4 MOSKOVSKAJA BIRZHA, Osnovnyje indexy akcij Moskovskoj birzhi, [online]. Dostupné z:
http://moex.com/ru/index/RTSI
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Graf 7: Trend vyvoje indexu RTS v obdobi 03. 2013 —02. 2016
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Zdroj: FINMARKET.RU, Razvitije indexa RTS, [online]. Dostupné z: http://www.finmarket.ru/database

cvwr

za posledni 1éta. V roce 2015 byla situace stale nestabilni a na zac¢atku tnoru 2016 se rusky
burzovni index pfiblizil nizké trovni z prosince 2014. Na konci inoru tohoto roku lze
sledovat pozitivni vyvoj indexu RTS, avSak problémy Ruské federace se zapadnimi zemi
stale pretrvavaji, kvili ¢emu je nesmirné tézké urcit trend nasledujiciho vyvoje indexu RTS

a trhu cennych papirti Ruské federace.

4.4 Analyza devizového trhu RF

441 Devizovy trh RF v podminkach krize 2014

Ekonomicka krize roku 2014 méla dopad i na devizovy trh Ruské federace. Béhem roku (od
fijna 2013 do fijna 2014) se primérny denni objem devizovych operaci ruskych bank
zmens$il 0 9%, pfi tom na devizovych trzich jinych zemi pievladal trend pozitivni. Dynamiku

devizovych operaci svétovych trhu 1ze znazornit pomoci tabulky:

Tabulka 5: Primeérny denni obrat devizovych trhii jednotlivych stdti v obdobi 10. 2013 — 10. 2014
(miliard USD)

Obdobi Ruska Spojené USA Singapur Australie
federace kralovstvi

10. 2014 105,3 2667 1095 319 144

04. 2014 111,7 2393 811 291 168

10. 2013 1154 2236 816 282 169

Zdroj dat: CBR, Statistika centralnogo banka RF o valjutnom rynnke, [online]. Dostupné z:

http://www.cbr.ru/statistics/?Prtld=finr; MISHINA V.J. — ABRAMOV, D.A. Osnovnyje napravlenija razvitija
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valjutogo rynka Rossii. [online]. (PDF), Dostupné z:
http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/mishina_04_15.pdf , Viastni zpracovani.

Devizovy trh USA vzrostl o 34 %, Spojeného kralovstvi o 20 %, Singapuru o 13 %.%2
Devizovy trh Ruské federace obsadil druhou pticku od konce — vétsi pokles zazil jenom

Australsky trh (0 14%), ktery je také orientovan na suroviny.

Negativni vliv na objem devizovych operaci v Rusku mél pokles cen ropy v druhé poloviné

roku 2014, az kolem 50 %.

Graf 8: Trend vyvoje cen ropy v obdobi 2011 — 2016 (USD za 1 barel)
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. Zdroj: YANDEX - NOVOSTI, Dynamika cen na nefti. [online]. [cit. 2016-02-10], Dostupné z:
https://news.yandex.ru/quotes/1006.html

Jak 1ze odvodit z vyse zobrazeného grafu, pokles cen ropy pokracoval v druhé poloving roku

cvwr

12 let (28, 21 USD za barel). Této situaci odpovida dalsi pokles obratu devizového trhu

Ruska, ktery je zohlednén v nésledujicim grafu:

42 MISHINA,V.J. — ABRAMOV,D.A. Osnovnyje napravlenija razvitija valjutogo rynka Rossii. [online].
Dostupné z: http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/mishina_04_15.pdf
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Graf 9: Prumérny denni obrat devizového trhu Ruské federace v obdobi 10. 2014 —01. 2016 (miliard
uSD)
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Zdroj dat: CBR, Statistika centralnogo banka RF o valjutnom rynnke, [online]. Dostupné z:
http://www.cbr.ru/statistics/?Prtld=finr, Viastni zpracovani.

Dal$im problémem devizového trhu Ruska Vv Case krize roku 2014 bylo opousténi trhu
zahrani¢nimi Uc¢astniky. Stalo se to predevs§im v disledku zvétSeni rizikovosti, ktera byla
zpusobena prudkym znehodnocenim ruského rublu. V prosinci 2014 dosahla ruska ména
vici americkému dolaru a euru rekordné nizkych hodnot. Trend vyvoje kurzt dolaru USA a

eura Kk rublu v poslednim desetileti 1ze znazornit timto grafem:

Graf 10: Ménovy kurz RUB/USD a RUB/EUR v letech 2006 - 2016
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Zdroj dat: CBR, Baza dannych kursov valjut centralnogo banka RF od 01.01.1006 do 27.02.2016. [online].
Dostupné z: http://www.cbr.ru/currency base, Viastni zpracovani.

Dany graf znazoriuje, jak podstatné ovlivnily pozici ruské mény na svétovém trhu
geopolitické udalosti z roku 2014. Jako ptiklad uvadim 1. ledna 2006, kde dosahnul jeden
americky dolar hodnotu v ptepoctu 28,78 rubli, avsak za devét let, 1. ledna 2015, dolar USA
doséahl hodnoty jiz 56,23 rubli. VySe uvedeny graf neznazoriiuje podrobny vyvoj rublu,
k tomu by bylo tfeba zohlednit také kolisani kurzti mezi zobrazenymi ¢asovymi useky. Lze
ale urcit, Ze negativni trend vyvoje ruské narodni mény neustale pievlada, coz dokazuji

skute¢né kurzy USD/RUB a EUR/RUB v lednu a tinoru roku 2016.

4.4.2 Rist burzovniho trhu

Na burzovnim devizovém trhu Ruska pfevlada opacny trend. Podle statistiky sdilené
Moskevskou burzou obrat na tomto trhu roste. Tento rist je zptsoben piedev§im rostouci
roli na trhu nebankovnich organizaci a vyvojem informacnich technologii, které rozsitily

moznosti investortl.. ZvétSeni obratu burzovniho devizového trhu zobrazuje tento graf:

Graf 11: Obrat burzovniho devizového trhu Ruska v obdobi 2013 — 2015 (triliony RUB)
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Zdroj: MISHINA V.J. — ABRAMOQV, D.A. Osnovnyje napravlenija razvitija valjutogo rynka Rossii. [online].
(PDF), Dostupné z: http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/mishina_04_15.pdf
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V dal$im roce se rostouci trend obratu burzovniho devizového trhu Ruské federace
nezménil, naptiklad v srpnu 2015 primérny denni obrat devizového trhu Moskevské burzy
doséahl rekordni hodnoty (31,7 miliard rubld), kterd je o 87% vice, neZ hodnota srpna
predchoziho roku. Vyhodou na burzovnim devizovém trhu pro Moskevskou burzu je velky
obrat pfinasejici mnozstvi operacnich poplatkti, které jsou jednim ze zdkladnich zdroja
ziskl. Timto zptisobem se zvétsSuje celkova likvidita burzovniho trhu, ktery se aktivné podili
na vyvoji finan¢niho trhu statu. Stabilizace celkového devizového trhu a kurzu rublu ale neni
hlavnim cilem Moskevské burzy, ktera muze spiSe vice ziskat v podminkach vétsi volatility
kurzu. Vétsi volatilitu i1 v nasledujicich rocich ptedpokladaji analytiky Banky Ruska. Ve
svém poslednim projektu s nazvem ,, Zakladni smery vyvoje a zajisteni stability fungovani
financniho trhu Ruské federace na obdobi let 2016 — 2018 “ centralni banka Ruska uvadi, Ze
Vv ramci pfechodu k novému rezimu regulovéni inflace se budou provadét penézni a uvérové

progndzy, u kterych se bude predpokladat dalsi kolisani kurzu rublu®.

4.5 Analyza trhu drahych kovii RF

Posledni segmente finan¢niho trhu Ruské federace, ktery je prozkouman v této kapitole je
trh drahych kovi. Tento trh zajistuje obchodovani s drahymi kovy a kameny, vytvofeni
zlatych rezerv statu s pojisténi proti ménovym rizikdm. Na trhu drahych kova ptsobi k tomu

opravnéné banky a burzy drahych kov.

Bé&hem poslednich let trh drahych kovii Ruska zazil n¢kolik diileZitych zmén. Hlavni zména
byla ovlivnéna prezidentem Putinem a spocivala ve zvétSovani zlatych rezerv Ruskeé
federace. Prezident rozhodl, Ze nejlepSim feSenim pro dosaZzeni nezavislosti rublu od
amerického dolaru je investice do zlata. Podle ekonomickych dopisovateli Némeckého
portalu Die Welt, Nanda Sommerfeldta a Holgera Zschépitza tohle rozhodnuti vedlo Rusko
ke ztraté az 15 miliard dolard**. Od roku 2007 Ruské federace zvétsila své zlaté rezervy

trojnasobné. Udaje lze zkoumat v nize uvedeném grafu:

% CENTRALNI BANKA RUSKA, Osnovnyje napravlenija razvitja i obespechenija stabilnosti
funkcionirovanija finansovogo rynka Rossijskoj Federacii na period 2016 — 2018 godov, projekt, 02. 12. 2015
[online]. Dostupné z: http://www.cbr.ru/finmarkets/files/development

4 DIE WELT, Putin steuerte Russland in die 1200- Tonnen- Gold- Falle. 25. 07. 2015 [online]. Dostupné z:
http://www.welt.de/wirtschaft/article144427788/Putin-steuerte-Russland-in-die-1200-Tonnen-Gold-
Falle.html
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Graf 12: Stavy zlatych rezerv Ruské federace (tuny) 2006 - 2015
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Zdroj: DIE WELT, Putin steuerte Russland in die 1200- Tonnen- Gold- Falle. 25. 07. 2015 [online]. Dostupné
z: http://www.welt.de/wirtschaft/article144427788/Putin-steuerte-Russland-in-die-1200-Tonnen-Gold-
Falle.html

Cena nejpopularnéjsiho drahého kovu ale méla v pribéhu téch let jiny trend vyvoje.
Nasledujici graf znazoriiuje celkovou hodnotu zlatych rezerv Ruské federace v miliardach
dolarti USA.

Graf 13: Celkova hodnota zlatych rezerv RF 2011 — 2015 (miliard USD)
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Zdroj: DIE WELT, Putin steuerte Russland in die 1200- Tonnen- Gold- Falle. 25. 07. 2015 [online], Dostupné
z: http://iwww.welt.de/wirtschaft/article144427788/Putin-steuerte-Russland-in-die-1200-Tonnen-Gold-
Falle.html

Podle vySe uvedeného grafu Ize urcit, Ze rozdil v hodnoté, kterou predstavuji zlaté rezervy
Ruska v rocich 2011 a 2015 je minimalni, pfi¢emz ale objem zlatych rezerv béhem téchto
let vzrostl o 439 tun. V piepoétu na soucasnou cenu za trojskou unci se znehodnoceni

celkovych zlatych rezerv Ruska pohybuje kolem hodnoty 15 miliard dolar.

Vzhledem k tomu, ze velikost celkovych statnich rezerv Ruska v soucasné dobé ¢ini 358
miliard dolarii, pokles ceny zlata je snizil skoro o 5%. V nejbliz§i dob¢ se situace muze
zhors$it, protoze podle experti banky Goldman Sachs bude cena zlata pokracovat v
negativnim trendu. Pozice amerického dolaru se budou upevnovat, v dasledku ¢eho se

vyznam zlata jako rezervni mény snizi.
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5 Souhrnné vyhodnoceni analyzy

Analyza finan¢niho trhu Ruské federace provedend v dané bakalaiské praci urcuje slabé
strany ekonomiky zkoumaného statu. Vymezuje problémy vyvoje finan¢niho trhu a jeho

jednotlivych segmentt.

V soucasné etap¢ vyvoje ma financni systém Ruska problémy zejména Vv Strukturni a
legislativni oblasti. Vlada Ruské federace spolu s prezidentem spolupracuji na vyvoji
finanéniho trhu, dikazem ¢eho jsou vypracované a K vykonani piijaté strategic vyvoje
finan¢niho trhu, bankovniho sektoru a také projekt o integraci devizového trhu v ramci

eurasijského prostoru.

Podle vysledkii analyzy 1ze posoudit plnéni strategie vyvoje bankovniho sektoru RF na dobu
do roku 2015. Dany plan nebyl splnén uplné, avsak béhem obdobi péti let byly dosazeny
pozitivni vysledky dle jednotlivych ukazatelti. Byla piekrocend cilova hodnota podilu aktiv

bankovniho sektoru k HDP.

Cilem strategii bylo také zvétSeni mnozstvi uvéri fyzickym osobam a nefinan¢nim
organizacim. Podle analyzy tivérového trhu je vidét, ze dana hodnota skute¢né rostla od roku
2011. Tento trend se ale zménil v roce 2014, ktery se stal pielomovym pro celkovou
ochladnuti vztahti Ruska se zapadnimi zemi spolu s prudkym poklesem ceny ropy hral

velkou roli ve vyvoje vSech segmentl finanéniho trhu Ruské federace.

V roce 2014 se prudce snizil zisk uveérovych organizaci, pfi¢emz béhem roku Klesl i jejich
celkovy pocet (az 0 17 %). Na trhu cennych papira se krize z roku 2014 projevila poklesem
likvidity trhu akcii a burzovniho indexu RTS, ktery vykazal podle poslednich informaci
v unoru 2016 rostouci trend. Nelze ale ur€it, Ze index zachova pozitivni vyvoj, protoZe

ekonomika Ruska se stale nachazi v krizovém stavu.

SniZeni své€tovych cen ropy je, jak jiz bylo zminéno vyse, jednim z nejpodstatnéjSich divoda

krize. Pokles cen této suroviny pokracuje i v souc¢asné dobé. Podle provedené analyzy cena

Cv v

vyznamny vliv na obrat devizového trhu Ruska, ktery se v lednu tohoto roku snizil oproti

fijnu roku 2015 az 0 21,5 %. Dal§im soucasnym problémem devizového trhu Ruské federace
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je podstatné znehodnoceni kurzu narodni mény. Disledkem poklesu rublu je opousténi

ruského trhu zahraniénimi ucastniky.

Analyza trhu drahych kovii Ruské federace vymezuje hlavni soucasny problém ruského trhu,
a to zvétSeni statnich zlatych rezerv pii klesajici cené daného kovu. Jak prokazala provedena

analyza, zvétSeni zlatych rezerv zpusobilo statni ztratu ve vysi 15 miliard dolard.

Pti vySe uvedenych problémech a stile prevladajicim negativnim trendu vyvoje existuji i
pozitivni perspektivy. Nekteré ¢asti finanéniho trhu Ruska vykazovali kladné vysledky i

Vv Case doby krize. Ptikladem je sniZeni statniho podilu na trhu dluznych cennych papira.

Dalsi pozitivni udélosti poslednich let je zvySeni obratu na burzovnim devizovém trhu
Ruska. Kolisani kurzu rublu je zde spiSe pozitivnim faktorem, ktery umoziuje velké zisky
pii spekulaci s mé€nami. Na vyvoji devizového trhu se také podili projekt integrace

devizového trhu Ruské federace se staty SNS a vyvoj operaci s ¢inskym juanem.

Snizeni omezenosti pii obchodovani na ruském devizovém trhu a zlepSeni konvertorovani
rublu zatim nezpusobily znaény vyvoj ruské mény na mezinarodnim trhu — podil Ruska na
svétovém HDP podle statistiky Mezinarodniho ménového fondu nepiesahuje 3,5 %, podil

na svétovém FX — trhu pfi tom je méné nez 2 %.

Rist obratti vnéjsich trhli a dlivéry zahranic¢nich investorid spolu s dalS§im technologickym a
legislativnim vyvojem finan¢ni struktury jsou nezbytnymi podminkami pozitivni dynamiky
vyvoje devizového trhu Ruské federace a zvétseni mezinarodni roli rublu. Usp&$ny vyvoj
burzovniho trhu ukazuje na to, Ze by se rubl pii vyvoji finan¢niho systému a obnoveni ristu
ekonomiky teoreticky mohl upevnit jako mezinarodni ména a zaroven jako pfitazlivy

investi¢ni instrument.
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6 Zavér
Cilem této bakaldiské prace bylo zkoumani finan¢niho trhu a shrnuti problematiky jeho
fungovani. Byla provedena klasifikace finan¢niho trhu podle riznych kritérii a vymezeni
charakteristickych vlastnosti jeho jednotlivych prvki. Byly také prozkoumany instrumenty

finan¢niho trhu a instituce, které¢ na ném ptisobi.

Pro podrobngj$i prizkum byl vybran finanéni trh Ruské federace. Byl zohlednén
ekonomicky a legislativni vyvoj daného trhu a vymezeny jeho hlavni problémy. Obsahem
prace bylo objasnéni regulovani jednotlivych casti finanéniho trhu Ruska a fungovani

statnich organizaci provad¢jicich tuto regulaci.

Prace byla zaméfend na hodnoceni vyvoje ruského finan¢niho trhu, které probéhlo
prostfednictvim analyzy jednotlivych segmenti trhu. Analyza byla provedend predevSim
pomoci hodnoceni vyvoje riznych ukazatelli na asové ose. Byl znazornén soucasny stav
vSech zminénych segmentd trhu a urcené jejich trendy vyvoje v poslednich letech. Za
stal prelomovym pro finan¢ni trh Ruské federace. Pomoci analyzy byly prozkoumény

dopady krize z roku 2014 na jednotlivé soucasti finan¢niho trhu Ruska.

Pii zpracovani bakalafské prace byla pouzZita odborna literatura, publikace federalnich
zakonll Ruské federace a internetové zdroje. Internetové zdroje byly pouZity predevsim pfi
vypracovani analyzy vyvoje finan¢niho trhu Ruska, kde hraly velkou roli statistické data
dostupné v elektronickych databazich statnich organt. Jako nejvyznamné;jsi zdroj informaci
pro provedeni analyzy slouzila databaze centralni banky RF (Banky Ruska). Pti hodnoceni
vyvoje ruského finan¢niho trhu byly pouZity i dal$i dokumenty, a to usneseni vlady Ruska,

statni strategie a projekty vyvoje finan¢niho trhu a také vykazy jednotlivych instituci.

Dana prace se sklada z nékolika kapitol. Po dvou tivodnich kapitolach (Gvod, cil a metodika
prace) nasleduje kapitola, ktera se zabyva finanénim trhem obecné, klasifikaci trhd,

vymezenim jednotlivych segmentl a charakteristikou finan¢niho trhu Ruské federace.

Ctvrta kapitola je nejdiileZit&j3i Gasti této prace zahrnujici samotnou analyzu finanéniho trhu
Ruské federace a hodnoceni jeho vyvoje. Posledni kapitola je vénovana souhrnnému
hodnoceni analyzy vypracované v predchazejici kapitole. V dané kapitole jsou shrnuté

vysledky analyzy trhu a vymezené silné a slabé stranky finan¢niho trhu Ruské federace.
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