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Uvod

Uginna ménova politika jako jedna z hlavnich slozek ekonomického systému ma
zasadni vyznam v kontextu globalizace, jejimz nejdtlezitéjsim faktorem je formovani
globalnich finan¢nich trhli. Vyzvy globalizace dramaticky zvySuji citlivost narodnich
ekonomik na vnéj$i Soky a vyzaduji vhodné mechanismy, které zajisti, aby se finan¢ni
systém prizpusobil pfedevs§im zménam v preshranic¢nich kapitdlovych tocich. Pruzna
ménova politika je proto nezbytnym piedpokladem pro zvysSeni konkurenceschopnosti

zemé a jeji aktivni ucasti ve svétové ekonomice.

Bélorusko prochazi obdobim zmén, kdy dochazi k systémovému piechodu od
primyslového modelu k inovativnimu. V této souvislosti ma zvlaStni vyznam
konstruktivni vladni regulace ekonomiky a jeji ménové sféry. K tomu je bezpodminecné
nutnd celkova strategie ekonomického rozvoje, jejiz organickou soucasti by meéla byt
ménova strategie zaloZzend na védecké koncepci odrézejici vnitini a vnéjSi aspekty
¢innosti statu v ménové sféfe a jeji ucelné zmeény do budoucna. Je ziejmé, Ze za téchto
podminek by se k feSeni hlavnich ekonomickych problémt mély aktivné vyuzivat
moderni nastroje ménové politiky nepfimo ovliviiovanymi regula¢nimi organy na

finanéni transakce.

Cilem této bakalaiské prace je analyzovat ménovou politiku Béloruské republiky,
jeji vyvojové trendy v poslednich letech a vypracovat mozné scénaie vyvoje a zlepSeni

ménove politiky v Bélorusku.

Bakalatskou praci jsem rozclenila do tfi navazujicich casti. Prvni ¢ast mého
ptispévku je zaméfena na stanoveni cild, ukold a rezimi ménové politiky. Druhd ¢ést
pfedstavuje prdvni a regulaéni rdmec Béloruské republiky pro ménovou politiku.
Zamétuje se také na pomérné Sirokou Skilu ménovych omezeni, kterd jsou soucésti
béloruské meénové politiky. Tato ¢ast nds také podrobnéji seznamuje s etapami vyvoje

ménove politiky Béloruska jako nezavislého statu po rozpadu SSSR.

Posledni ¢ast se zaméfuje na analyzu trendi béloruské ménové politiky za
posledni ¢tyii roky a zahrnuje analyzu vyvoje saldo zbozi a sluzeb, jejich vyvoz a dovoz,
analyzu vyvoje devizovych rezerv Béloruska véetné vyzkumu vyvoje vkladt fyzickych a
pravnickych osob, a to jak v béloruskych rublech, tak v cizi méné, a to vSe v rdmci covidu
a politického napéti. Tatocast zahrnuje také mozné scénafe vyvoje a zlepSeni ménové

politiky v Bélorusku.






1  Teoretické zaklady provadéni ménové politiky

1.1 Podstata ménové politiky, jeji cile a zasady

Regulace trzni oteviené ekonomiky je zaloZena na vyuziti ménovych mechanismit
k zajisténi udrzitelného hospodaiského rustu a platebni bilance a k predchazeni nadmérné
inflaci a nezaméstnanosti. Tento ,,magicky ctverec” urCuje smér ménové regulace.
Dosazeni Ctyi vrcholi ¢tverce — vSech ¢étyf cili — najednou je nemozné. Napiiklad
urychleni hospodaiského rozvoje vyzaduje zvyseni penézni zdsoby, ale nadmérné zvySeni
penézni zasoby vede k vyss$i inflaci. Boj proti inflaci mize naopak zptlisobit zvySeni

nezameéstnanosti a zpomaleni hospodatského ristu. Uméni fizeni ekonomiky spociva ve

spravném stanoveni priorit a peclivém pouziti vS§ech moznych nastroji ménové politiky.

Ménova politika je nedilnou soucasti hospodaiské politiky statu, na kterou piimo
pusobi vlada a centralni banka uvniti i vné zemé& a je provadéna prostfednictvim
ovliviiovani narodni mény, ménového kurzu a ménovych transakci. Realizuje se
prostfednictvim souboru ekonomickych, pravnich a organizacnich opatfeni v oblasti
ménovych vztahli. Ménovou politiku zemé provadi jeji vlada a ménové organy v radmci
priorit ménové politiky a ménové regulace. Na mezinarodni Grovni ji provadéji

mezinarodni ménové a finan¢ni organizace.

Domaci ménova politika ovliviiuje pomér cen zbozi prodavaného na zahrani¢nich
trzich a na domacim trhu v narodni méné. Jeji podoba zavisi na faktorech, jako jsou trendy
ve svétoveé ekonomice, hospodarska situace zemé a troven konkurenceschopnosti zemé

na svétovém trhu.

Profesor L. N. Krasavina definuje ménovou politiku jako soubor opatfeni
provadénych v oblasti mezinarodnich ménovych a ekonomickych vztahi v souladu s
aktualnimi a strategickymi cili zemé. Je zamétena na dosazeni hlavnich cili globalni
hospodarské politiky: zajiSténi udrzitelného hospodaiského rlstu, omezeni rlstu

nezaméstnanosti a inflace a udrzeni platebni bilance.’

L KPACABUHA, JI. Mesicoynapoonvie 6amiomno-Kpedummvle u punancoevie omuowenys. 5. Mocksa:
IOpaiiT, 20009. s. 53.



1.1.1 Cile ménové politiky

V ramci obecného cile ménové politiky statu jsou jeji konkrétni ukoly v riiznych
etapach historického vyvoje ur€ovany ménovym a hospodarskym postavenim zemé,
procesy probihajicimi ve svétovém hospodaiském systému a rozlozenim sil na svétové
scéné. V zavislosti na téchto faktorech si kazdd zemé urcuje smér a formy ménové
politiky. Naptiklad v jedné fazi by se méla zamétit na prekonani dopadti ménové krize, v
jiné fazi na stabilizaci a posileni narodni mény. V ur¢itém okamziku se také naskytne
prilezitost liberalizovat ménové vztahy dané zemé. Mezi kone¢né cile ménové politiky

vSak mohou patfit:

vnitini stabilita mény;
podpora ekonomického ristu;

podpora zaméstnanosti;

>
>
>
» rovnovaznost bézného uctu platebni bilance;
» stabilita ménového kurzu;
» stabilita drokovych sazeb;
> stabilita finan¢nich trhi.?

Moderni ekonomické zdivodnéni ménové politiky vychazi ze zaveéri monetarista
z poloviny dvacéatého stoleti, a to sice, ze opatteni k regulaci hospodaiskych problémi
mira regulace trhu (a tedy ¢im vyssi je mira liberalizace), tim vyssi je mira hospodarského
rustu. Vzhledem k tomu, Zze neomezeny trh je nejlepSim zpiisobem, jak zajistit

dlouhodobou a efektivni alokaci zdroji v ekonomice (tzv. neviditelna ruka A. Smithe), je

absence ménovych kontrol nezbytnou podminkou rychlého hospodatského ristu.

» Ménova politika nedokaze zachytit skutecné signaly trhu a véas provést nezbytné
upravy hospodatské politiky obecné. Jinymi slovy, ménova regulace a kontrolni
opatteni zplsobuji nebo zvysuji zpozdéni pti provadéni naléhavych opatfeni v
jinych oblastech hospodatské politiky. To miize vést naptiklad k omezeni rozsahu
opatteni k feSeni krize.

» Meénova regulace a kontrolni opatfeni jsou nespravedliva a vedou K nerovnému

prostiedi pro rizné podniky a odvétvi hospodatstvi. Dohled nemtiZe pokryt celou

2 PAULIK, T. Hospoddrska politika. Opava: Karvina, 2002. s. 34.
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ekonomiku. Malé a velké podniky, vyvozci a dovozci zbozi, sluzeb, pojistovny,
burza, rezidenti a nerezidenti jsou v riznych podminkach.

» Meénové regulace a kontroly jsou neulinné. V dneSni dobé mobilniho
mezinarodniho kapitdlu a slozitych financnich instituci a trhii jsou jakékoli
kontroly u¢inné nanejvyS kratkou dobu a postupem casu jsou stale castéji
obchazeny. Dukazem toho jsou cykly ziejmého podhodnoceni ménového kurzu,
po nichz nasleduje ziejmé nadhodnocovani, a ¢etné slozité vyvozni a dovozni
systémy, které umoznuji obejit devizové kontroly a jsou zaloZeny na sménkach,
barterovych obchodech a vzajemném zapocteni.

» Regulace a kontrola mény zptisobuje podnikiim i statu znacné naklady. To vede k
omezeni obchodu se zahrani¢im a v dasledku toho mtize vyvolat odvetna opatteni

ze strany jinych zemi.®

V soucasné dobé je ménova politika souborem opatieni provadénych v oblasti
mezinarodnich ménovych, tveérovych a jinych ekonomickych vztahli. Obsah ménoveé

politiky zahrnuje opatteni, ktera zajistuji:

» relativni rovnocennost ménového kurzu narodni mény;

» tvorbu zlatych a devizovych rezerv zemé;

» pozadovanou uroven investic do narodniho hospodarstvi;

» efektivni fizeni statniho vnéj$iho dluhu;

» fungovani systému mezinarodniho zuctovani a mezinarodniho toku kapitalu;

» hospodaiskou bezpecnost zemé vcetné feSeni problému hospodaiského rlstu,

nezaméstnanosti i inflace a vyrovnani platebni bilance.*

1.1.2 Zasady ménové politiky

Tvorba hlavnich smérii ménové politiky by méla byt podifizena predev§im
narodnim zajmim a zaroveil by neméla byt v rozporu se zdsadami mezinarodniho
ménového systému, ktery piedpoklada rozvoj vSech typt ménovych vztahi mezi subjekty
svétové ekonomiky. Z pravniho hlediska je ménova politika formalizovana vnitrostatnimi
ménovymi zdkony a mezindrodnimi pfedpisy, dvoustrannymi a mnohostrannymi
dohodami. Ménova legislativa je soubor zakond a podzakonnych piedpist, které upravuji

pravomoci centralni banky a vlady v oblasti ménovych vztahtl, stanovuji postup operaci

3 TIIIYK, B. DBoomus pesKHMOB BAIFOTHOTO KYPCa B COBPEMEHHBIX YCIOBHAX. Bankogckoe deno.
Mumck, 2012. s. 17—20.
4 ABATSIH, T'. Meoicoynapoousie samomuo-kpedummvle omuouienus. Munck: Maructp, 2020. s. 32.
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s mé€nou a ménovymi hodnotami, vymezuji hlavni sméry regulace a kontroly mény ze

strany statu.
Me¢énova politika by méla vychazet z téchto zasad:

» Strategické zaméfeni mény, kterd ma byt uvedena do ob&hu. Podstatou tohoto
principu je, Ze statni organy ménové regulace a kontroly urcuji ucel regionalni
meény a jeji perspektivu jako mezindrodniho platebniho a rezervniho prostiedku,
resp. smér ,,vazani* kurzu narodni mény nebo dosazeni jeji volné sménitelnosti.

» Princip propojeni ménovych rezimti. Jeho smysl spociva v tom, Ze statni organy
ménoveé regulace a kontroly urCuji vzajemné propojeni rezimli vzdjemné
provazanych a upravenych ménovych kurzli ¢lenskych zemi ménové oblasti
(bloku) s cilem udrzet rovnocennou sménu.

» Interven¢ni podpora ménovych rezimi. V ramci tohoto principu vypracovavaji
statni ménové regulacni a kontrolni orgény pravidla pro intervence na podporu
ménovych kurzt ¢lenskych zemi ménové oblasti (bloku) s vyuzitim speciélnich,
zékladnich a derivatovych finan¢nich nastroja.

» Sjednoceni provoznich pravidel pro bézné ménové transakce. Podstatou tohoto
principu je, ze statni ménové regulacni a kontrolni orgdny obecné urcuji strukturu
a jednotné postupy, pravidla pro bézné ménové transakce (véetné¢ mechanismu
ménoveé regulace transakci bézného uctu platebni bilance).

» Sjednoceni provoznich pravidel pro kapitalové ménové transakce. Jeji obsah
spo¢ivad v tom, ze statni ménové regulacni a kontrolni orgény obecné urcuji
strukturu a jednotné postupy, pravidla kapitalovych ménovych transakci (véetné
mechanismu ménové regulace kapitalového Uctu a transakci na finanénim Uctu
platebni bilance).

» Integrace devizovych a zlatych rezerv ¢lenskych statit ménového bloku nebo zony.
V ramci tohoto principu se pfipravuje postup pro vytvoreni regionalniho
ménového fondu, ktery ¢astecné nebo zcela spojuje zlaté a devizové rezervy

¢lenskych statli ménové zony (bloku) a ménové asociace (unie).’

Jako hlavni prvky mechanismu ménové politiky budeme rozlisovat:

® IIYIIJIMKOB, C. Bamotras nonutrka B Pecryonuke benapych Ha cCOBpEMEHHOM 3Tarie. IKOHOMUKA U
ynpagnenue. 2006, s. 11-16.



— pravni prvek, pravni pfedpisy pro fungovani meénového systému, které urcuji
strategické sméfovani spole¢né mény (stat s globalni rezervni ménou, ktera mifi kK

"navazani" na ur¢itou ménu nebo dosahnout volné sménitelnosti);

— operacni prvek jako technika realizace ménové politiky v podob¢ vytvareni ménovych

vztahu.

Hovotime-li o pravnim zakladu fungovani ménové politiky, je tfeba predevsim
zdaraznit, Ze ménova politika by méla sméfovat k realizaci cile integrace narodniho

hospodatstvi do svétového hospodarského systému.

Ménova politika jako soucast hospodaiské politiky je tedy ve srovnani s produkei
druhotnd, protoze na prvnim misté je soubor opatieni, ktera zajiStuji stabilni rist redlné
ekonomiky, nastoleni reproduk¢niho procesu a dosazeni cili strukturalni politiky zemé
odvozenych z celostatni hospodaiské koncepce. Ménova politika je vSak soucasti
mechanismu pro dosazeni cili hospodarské politiky a musi byt izce propojena s
opatienimi pro udrzitelny hospodaisky rist, finanéni stabilitu, kontrolu inflace a platebni
bilanci. Ménova politika jako soucast hospodarské politiky statu tak ptispiva k feSeni
perspektivnich a aktualnich ukoli zaméfenych na strukturalni zmény v ekonomice s cilem
dosahnout udrzitelného hospodarského ristu, omezeni inflace a nezaméstnanosti, a to
prostrednictvim cilené¢ho a efektivniho vyuzivani deviz. Obsahem je komplex opatteni
zajistujicich relativni ekvivalenci kurzu narodni mény, platebni bilanci a tvorbu

devizovych rezerv zem¢.

1.2 Druhy a reZimy ménové politiky

M¢nova politika zemé mé vliv na pomér cen zboZzi, Snimz se obchoduje na
zahraniénim a domdcim trhu v narodni méné. Jeji prvky a formy se zase objevuji na
pozadi takovych faktord, jako je vyvoj svétové ekonomiky, hospodatska situace zemé a

rovnovaha sil na svétové scéné.

Ekonomicka povaha ménové politiky zemé je chapana z historického hlediska,
protoze prioritou se stavaji konkurencni cile jako ménové omezeni, liberalizace transaket,

prevence ménoveé krize a zajisténi stabilizace mény.

Kromé toho existuji dva typy meénové politiky: b&Znd meénova politika a

strukturalni ménova politika. Kazda z nich ma své vlastni cile, ukoly a metody provadéni.
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1.2.1 Strukturalni ménova politika

Strukturalni ménova politika je soubor opatieni k provedeni dlouhodobych zmén
v mezindrodnim ménovém systému, jejichz cilem je odstranit nerovnovahu mezi
objektivné se vyvijejicim ménovym mechanismem vztahi mezi ucastniky systému a
principy, na nichz systém funguje. Probihd na mezistatni Grovni, kde v soucasné¢ dobé
pusobi Mezindarodni ménovy fond jako koordinator zmén, nebo na urovni regionalnich
hospodaiskych seskupeni riznych zemi (svazu, asociaci). Prikladem strukturalni ménové
politiky je vznik Brettonwoodského ménového systému, ktery byl doprovazen fadou zmén
v postupech stanovovani sménnych kurzi, naptiklad zménami v narodnich ménovych
zékonech Clenskych zemi. DalSim piikladem je formovani jamajského ménového
systému na zakladé ruin Brettonwoodskych dohod (strukturalni ménova politika méa
podobu ménovych reforem), jejichZ cilem je zlepsit principy vzajemného pisobeni vSech
zemi a Casto je doprovazena bojem o posileni postaveni jednotlivych narodnich mén a
dosazeni urcitych privilegii. Soubézn¢ také strukturalni ménova politika utvaii soucasné

politické trendy.®

1.2.2 BéZna ménova politika

Béznd ménova politika je soubor opatfeni zaméfenych na operativni regulaci
sménného kurzu, mé€novych transakci a mechanismu trhu. BéZnou ménovou politiku
provadéji statni organy — centralni banka, ministerstvo financi a specializované organy
devizové kontroly. Je podiizena hospodarské politice zemé. Zptsoby provadéni bézné

politiky jsou:

rezim sménnych kurzii;

ménové intervence;

meénova omezeni;

vyvozni, dovozni nebo Urokové subvence;
diverzifikace devizovych rezerv;

diskontni politika;

YV V.V V V V V

Jjiné provozni rezimy regulace.

Cilem b&zné ménové politiky je rychle reagovat na nepfiznivé zmény ménovych
slozek narodniho hospodafstvi zpiisobené kratkodobymi vnéjSimi faktory nebo chybami

meénovych organli. Ménova politika zemé¢ ovliviiuje pomér cen zbozi obchodovaného na

8 ABATSIH, T'. Meoicoynapoousie samomuo-kpedummvie omHouienus. Munck: Maructp, 2020. s. 32.
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domacim a zahrani¢nim trhu, mtize stimulovat vyvoz zbozi a sluzeb nebo piiliv kapitalu
a naopak miize zpusobit odliv kapitdlu a utlumit domaci vyrobu. V neposledni fadé¢ maze
nevhodnd ménova politika pro doméci ekonomiku zptisobit ménovou a hospodaiskou
Krizi.

1.2.3 ReZimy ménové politiky

Existuji Ctyfi zakladni rezimy ménové politiky, jejichz hlavnim tucelem je

dosaZeni cenové stability:

» rezim s implicitni nominalni kotvou — spociva v cilovani urcité veli¢iny pfijaté
interné v ramci centralni banky, aniZ by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaSent;
predpokladem pro uspésné fungovani tohoto reZimu je vysoka divéryhodnost
centrdlni banky, jeZ umozni dosaZeni Zadoucich zmén inflace a jejich oc¢ekavani i
bez explicitnich cili;

» cilovani ménové zasoby — pozornost se soustied’uje na tempo rustu zvoleného
penézniho agregatu; to vychdzi ze skutecnosti, Ze rist cen je v dlouhodobém
horizontu ovliviiovan vyvojem penézni nabidky; otdzkou je ov§em samotna volba
penézniho agregatu vhodného k cilovani; v dob¢ financnich inovaci, elektronizace
a globalizace trhli se vazba mezi penéZnimi agregaty a cenovou hladinou
rozvoliuje;

» cilovani ménového kurzu — snaha prostfednictvim zmén uUrokovych sazeb a
piimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu
vici méné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemé ,,importovat™ cenovou stabilitu; K
udrzeni zavazku daného ménového kurzu je nutna vhodnd kombinace
hospodatskych politik zajistujici nizky infla¢ni dife2rencial vici kotevni zemi,
dostatecné devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové
duvéryhodnosti zemé véetné jejiho institucionalniho i pravniho rdmce a politické
stability; jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové
politiky;

» cilovani inflace — centralni banka s jistym pfedstihem vetejné vyhlasi infla¢ni cil
(¢i posloupnost ¢ili), o jehoZz dosazeni bude usilovat; jedna se o aktivni a pfimé
formovani inflaénich ofekavani;ento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho
schématu podstatné vétsi mnozstvi informaci neZ jen ménovy kurz nebo penézni

agregaty, napf. také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcli, mezeru vystupu,
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nominalni a redlné trokové sazby, nomindlni a realny ménovy kurz a hospodaieni

vefejnych rozpodti.’

7 Ceskéa narodni banka a monetarni (ménova) politika [online]. cit. 2021-11-06. Dostupné z:
https://is.muni.cz/el/1422/podzim2007/CM301Z/um/Modul_5 - Zakladni_pojmy.pdf.
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2  Ménova politika a nastroje jejiho provadéni v
Béloruské republice

2.1 Pravni a regula¢ni ramec pro provadéni ménové politiky
vV Bélorusku

Hospodarska situace v zemi ma pfimy vliv na vyvoj ménové legislativy v
Bélorusku. Lze pozorovat urcitou zdkonitost, a to sice, ze ¢im lepSi a stabiln¢jsi je
finan¢ni a hospodaiska situace v Bélorusku, tim méné¢ ménovych omezeni a zakazii plati.
Naopak dalsi finan¢ni krize, ku piikladu pokles devizovych rezerv nebo zaporna bilance,
povedou okamzité ke zptisnéni ménové legislativy, a tedy k ménovym kontrolam. Mezi
relevantni priklady zptfisnéni ménové legislativy patfi omezeni ndkupu cizi mény a
otevieni (zptistupnéni) specidlnich ucth pro drzeni cizi mény nakoupené na domacim
ménovém trhu Béloruské republiky (usneseni rady Narodni banky Béloruska ¢. 448 ze
dne 17. fijna 2011 0 zavedeni zmén a doplitkki do Instrukce o postupu pfi devizovych
obchodech za tcasti pravnickych osob a fyzickych osob, usneseni rady Narodni banky
Béloruskeé republiky €. 368 ze dne 7. zati 2011 o transakcich nakupu a prodeje cizi mény
na vnitinim devizovém trhu se zménami a dopliiky), nakup cizi mény pouze na pas (Vynos
prezidenta Bé&loruské republiky €. 449 ze dne 6. fijna 2011 o nékterych otazkach
devizovych obchodu fyzickych osob).

2.1.1 Zakladni pravni jadro
Nejprve bychom méli identifikovat ty pravni akty Béloruské republiky, které tvoii
pravni jadro ménové politiky. Zakladnimi pravnimi piedpisy Béloruské republiky v

oblasti ménovée politiky jsou:

» zékon Béloruské republiky ze dne 22. ¢ervence 2003 ¢. 226-3 0 mé€nové regulaci
a kontrole ve znéni pozdé&jsich zmén a doplnkd, (dale jen ,,zakon*);

» predpis pro devizové operace schvéleny usnesenim rady Narodni banky
Béloruské republiky ¢. 72 ze dne 30. dubna 2004 ve znéni pozdéjSich zmén a
doplnku (dale jen ,, prredpis ¢. 72°);

» vynos prezidenta Béloruské republiky ¢. 178 ze dne 27. bfezna 2008 0 postupu
piiprovadeéni a kontrole zahrani¢néobchodnich transakcei ve zné€ni zmén a dopliki

(dale jen ,,vynos ¢. 178%);
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instrukce o postupu registrace transakci a vykonu funkce devizového agenta
bankami a nebankovnimi finan¢nimi institucemi schvalena usnesenim bankovni
rady Narodni banky Béloruské republiky ¢. 46 ze dne 16. dubna 2009 v platném
znéni (dale jen ,, instrukce ¢. 46°);

usneseni rady Narodni banky Bé&loruské republiky ¢. 165 ze dne 11. listopadu
2008 0 postupu pii provadéni plateb v ramci zahrani¢néobchodnich smluv
zahrnujicich dovoz;

rozhodnuti Rady ministr a rady Narodni banky Béloruské republiky ¢. 1483/22
ze dne 5. listopadu 2011 o stanoveni lhtt pro dokonceni zahraniénéobchodnich
transakci podle nékterych typt zahraniénéobchodnich dohod a podminek pro
prodlouZeni Thtit pro dokonéeni zahrani¢néobchodnich transakci;

usneseni rady guvernéri Narodni banky Béloruské republiky ¢. 101 ze dne 9.
cervence 2009 o zahrani¢nich obchodnich operacich ve znéni pozdé€jSich zmén a

dopliiki.®

2.1.2 Hlavni ménova omezeni

Seznam vyznamnych ménovych omezeni zavedenych statem v riznych obdobich

existence ménoveého systému Béloruské republiky je nasledujici:

>

YV V V V

povinny prodej ¢asti devizovych piijmi podnikatelskymi subjekty, pticemz sazba
povinného prodeje se pohybuje od 20 do 100 % vyse piijatych piijma;

stanoveni pevného ménového kurzu béloruského rublu;

zavedeni kladné refinancni sazby a zarovenl navazani minimalnich urokovych
sazeb bank z terminovanych vkladt na aktualni refinan¢ni sazbu;

zvySeni sazby povinnych minimalnich rezerv pro vklady v rublech a cizich
ménach;

stanoveni dolni a horni hranice pro kolisani sménného kurzu béloruského rublu;
zakaz poskytovani Uverh v cizi méné pravnickym osobam;

provadéni hotovostnich ménovych transakci v ramci ménového koridoru;
opatfeni k omezeni poptavky po cizi méné¢ na domacim devizovém trhu a k
omezeni nabidky béloruskych rubli na trhu zahrani¢nich mén (zavedeni

dodate¢né obchodni seance na Mezindarodnim ménovém fondu, ktera méla prilakat

8 KAILIWH, P. BamoTHbIE onepaiyuu cyObeKTOB X03sicTBOBanus. bubnuomeuxa scyprana "FOpucm”.
Munck: Arenrcro B. I'peBmosa, 2012. s. 87.
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volIné devizové prostiedky bank a hospodatskych subjekti k nakupu cizi mény za
kurz blizky trznimu);
» stanoveni seznamu zbozi a sluzeb, jejichz dovoz Ize hradit v béloruskych rublech;
» zavedeni ménovych omezeni na kapitalovém uctu, jejichz cilem je zabrénit odlivu

kapitalu ze zemg.®

Snad nejcitlivéj$im omezenim pro ucastniky zahrani¢néobchodnich transakci byla
néktera ustanoveni dekretu prezidenta republiky ¢. 7 ze dne 4. ledna 2000 o zdokonaleni
postupt pii provadéni a kontrole zahrani¢énéobchodnich transakci. V tomto dokumentu
nejsou prilis restriktivni pfedpisy, ale jejich dopad na vyvozce a dovozce nelze precenovat.
Za prvé se jedna o povinnost provadét zuctovani zahrani¢énéobchodnich transakci pouze
s vyuzitim Gétd vyvozct a dovozcd, s nékterymi vyjimkami. Za druhé je to povinnost
provadeét zuctovani podle zahrani¢néobchodnich smluv, pro které maji pravnické a
fyzické osoby (podnikatelé) vystaveny transakéni pasy, pouze prostiednictvim
obsluhujicich bank, u kterych jsou tyto transakéni pasy potvrzeny. Za tieti sem
zahrnujeme omezeni zaétovani v bé€loruskych rublech mezi rezidenty pii uhradé

vyvoznich zavazkil za zbozi (prace, sluzby).

Nejbolestivéjsim omezenim ve vynosu ¢ 178 je vSak lhita pro
zahrani¢né¢obchodni transakce, kterd se dodnes prakticky nezménila — 90 kalendainich
dnti pro vyvoz a 60 kalendarnich dni pro dovoz. Lhiity pro zahrani¢cnéobchodni transakce
jsou jiz dlouho pfedmétem diskusi a spord, a to nejen mezi b&loruskymi podniky a
organizacemi, které tyto lhity povazuji za ptilis kratké, ale také v procesu jednani o
pristoupeni Béloruska ke Svetové obchodni organizaci, jejiz Clenské zemée se domnivaji,
ze tyto lhity, a piedevsim legalizované licen¢ni fizeni, které je v rozporu se zasadami

mezinarodniho obchodu, jsou neptijatelné.

V souvislosti s integraci do celni unie je dulezité s partnerskymi zemémi koordinovat
opatfeni ménové regulace pouzivana v zahrani¢ni hospodarské ¢innosti. Hlavni rozdily
v ménovych regulacnich opatfenich pouZivanych zemémi Eurasijského hospodarského

prostoru jsou uvedeny v tabulce 1.

° [IIYJIEKOBCKMI, B. Bamotnas nomuruka Pecrry6mikn Benapych Ha coBpeMenHOM atane. baukaycki
eecnix. MuHck, 2012, s. 53.
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Tabulka 1: Srovnavaci analyza ménové regulace v zemich Eurasijského hospodaiského

prostoru
Sméry Bélorusko Kazachstan Rusko
Uréeni sméru Néarodni banka Nérodni banka a Centrélni banka a
ménové regulace Ministerstvo vlada
financi
ReZim sménnych Rizeny plovouci kurz
kurzi
Omezeni vyse Ano Ne Ne
zéloh na dovoz
zboZi a sluzeb
Omezeni pro Je vyzadovano Ne Ne
rezidenty pfi schvéaleni Narodni
otevirani uctd v banky
zahrani¢nich
bankach
Nakup a prodej cizi Cileny nakup, Ne Ne
mény rezidenty pouziti do 7 dna
prostiednictvim
bank

Zdroj: viastni viprava dle vidajii Narodni banky Béloruska, Ruska a Kazachstanu.

V Béloruské republice jsou na rozdil od Ruska a Kazachstanu ménové omezeni
pomérné rozsitené. Pouze Bélorusko pouziva zejména povinny prodej ménovych vynost
hospodaiskymi subjekty (v Kazachstanu zrusen v roce 1999, v Rusku v roce 20006),

omezeni pro otevirani G¢ta rezidentl v zahrani¢nich bankach.

Centralni banky zemi Eurasijského hospodairského prostoru se musi dohodnout
na postupu pii pouzivani ménovych omezeni. V souladu s postupem stanovenym v
Dohodé o harmonizovanych zdsadach devizové politiky 1ze ve vyjime¢nych ptipadech
(napf. zaporna dynamika platebni bilance, snizeni devizovych rezerv pod pfijatelnou
uroven, prudké vykyvy sménného kurzu) zavést ménova omezeni na dobu neptesahujici

jeden rok.
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Ménova omezeni Kkapitalovych tokd uplathovana v Bélorusku pomahaji
minimalizovat rizika pfi provadéni zahrani¢nich ekonomickych transakci rezidentu.
Zaroven je vSak tieba je duisledné zrus$it v rdmci dohod zemi Eurasijského hospodarského

prostoru.

Jakékoli kroky ke zruSeni ménovych omezeni pfinesou o¢ekavané vyhody pouze
tehdy, pokud vlada pfijme komplexni opatieni ke zlepSeni ekonomiky jako celku, a to
véetné boje proti inflaci a zlepSeni ménového, danového a celniho rezimu. Ménova
liberalizace je moznd az po stabilizaci platebni bilance, udrzeni pozitivni dynamiky
devizovych rezerv, ktera zajiSt'uje plnéni vnéjSich zadvazkii zemé&, snizeni miry inflace a
provadéni u¢inné fiskalni politiky.

Soucasna ménova omezeni by méla byt nejen zruSena nebo odstranéna, ale ve
svém dusledku (zajisténi ptilivu mény do zemé za ucelem vyrovnani platebni bilance a
udrzeni stability sménného kurzu) by méla byt nahrazena jinymi nepfimymi nastroji

ménoveé a devizové regulace.

2.1.3 Organy ménové kontroly a regulace
V Bélorusku v soucasné dobé uspésné funguje ndsledujici systém ménové

regulace a ménovych kontrolnich organti:

» ménovymi regulaénimi organy v Béloruské republice jsou Rada ministra
Béloruské republiky a Narodni banka Béloruské republiky;

» organy ménové kontroly v Béloruské republice jsou Rada ministrd Béloruské
republiky, Narodni banka, Statni kontrolni vybor Bé&loruské republiky a Statni
celni vybor Béloruské republiky;

Vétsinu zactovani v Bélorusku v béloruskych rublech a v cizi méné provadéji
klienti (rezidenti 1 nerezidenti) prostfednictvim béloruskych bank. Uvolnéni a zruSeni
ménovych omezeni a liberalizaci ménovych kontrol banky jen vitaji, protoze jim
umoziuji zjednodusit a zrychlit praci banky, zkvalitnit sluzby klientim a odstranit

konflikty ve vztazich s klienty a organy kontroly.
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2.2 Vyvoj ménové politiky Béloruské republiky

Celosvétova praxe ukazuje, ze v otevienych ekonomikach hraje kurzova politika
prioritni roli v rdmci ménové politiky vlady (zejména v dobé hospodarské krize), a
Bélorusko neni vyjimkou. Cilem kurzové politiky je udrzovat stabilni a predvidatelny
kurz béloruského rublu vié¢i zahrani¢nim ménam. Hlavni sméry ménové politiky jsou
posuzovany v kontextu ménové regulace a jsou formulovany v hlavnich smérech politiky
na pristi rok. V poslednich dvou desetiletich Ize v rdmci kurzové politiky Béloruské

republiky rozlisit ¢tyfi hlavni etapy vyvoje kurzovych rezimi:

. etapa —rezim ,,klouzavé fixace* sménného kurzu béloruského rublu vii¢i ruskému rublu

(2001-2004)
Il. etapa — rezim ,,tvrdé vazby* béloruského rublu na americky dolar (2005-2008)
I11. etapa — rezim navazani béloruského rublu na ménovy kos (2009-2011)

IV. etapa — uplatnéni reZimu ,,fizené¢ho plovouciho kurzu* pro sménny kurz béloruského

rublu (od fijna 2011)*

2.2.1 1. etapa

Prvni faze vyvoje kurzové politiky se vyznaCovala pozitivnimi ménovymi
vysledky a zvySenou davérou v narodni ménu. Tento prilom byl dusledkem opatieni
piijatych v letech 2001 az 2004, ktera umoznila piechod od systému vice sménnych kurza
k jednomu sménnému kurzu. V této fazi byla zachovana ptfedpokladand dynamika
oficialniho kurzu a stabilita trznich kotaci narodni ménové jednotky a byla zajisténa
ucinnd kontrola provadéni devizovych transakci. Narodni banka aktivné pokracovala v
liberalizaci ménové legislativy a ménovych vztahti, jejimz cilem bylo regulovat platebni
bilanci zemé€ a zvysit ptiliv zahrani¢nich investic. V tomto obdobi bylo zruseno Sest z 21
druhtt ménovych omezeni, kterd platila na zac¢atku roku 2001. Kli¢ovym faktorem
ménové politiky v tomto obdobi byla reforma ménové legislativy Byl pfijat zdkon
Béloruské republiky ¢. 226-3 ze dne 22. 7. 2003 0 ménové regulaci a mé€nové kontrole a
pravidla ménovych operaci, schvaleny usnesenim bankovni rady Narodni banky ¢. 72 ze
dne 30. 4. 2004, ktery strukturoval a zdokonalil ménovou legislativu zemé. Pfisna ménova

politika Narodni banky a sou¢asné uplatiiovani ménového rezimu ,,kKlouzavého fixu“ byly

10 BOBPOBCKAZ, K. ITpakTuyecKue aceKThl BaTIOTHOM monuTuky Pecriybmuku Benapych B ycnoBusx
CTaHOBIICHUS SKOHOMHUKH HHHOBAIIMOHHOT'O THITA. DKOHOMUKA: meopus u npakmuka. Munck, 2012. S. 4.
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hlavnimi faktory pozitivniho vyvoje v devizovém sektoru. V dasledku toho bélorusky
rubl v roce 2005 posilil viici ruskému rublu o 3,9 % a americkému dolaru o 0,8 %, inflace
se snizila na 10,3 % a bézny ucet platebni bilance byl poprvé v historii nezavislého

Béloruska kladny ve vysi 296,4 mil. USD.

2.2.2 1. etapa

Druhé faze s "tvrdym navazanim" béloruského rublu na americky dolar zacala v
roce 2005 a byla vedena potfebou dale snizit inflaci, omezit inflatni a devalvaéni
ocekavani obyvatelstva a ekonomickych subjekti a snahou minimalizovat ménova rizika.
Dutivodem postupného a od roku pak 2007 kone¢ného opusténi vazby na rusky rubl bylo
zvySené vzajemné kolisani obou hlavnich svétovych mén na mezinarodnich finan¢nich
trzich, které ovliviiovalo volatilitu béloruského rublu vuci ruskému rublu a ztézovalo
provadeéni rychlé a acinné kurzové politiky. Pfechod na rezim "tvrdé vazby" na americky
dolar a pouzivani kurzové politiky jako nomindlni kotvy bylo navic odiivodnéno vysokou
mirou otevienosti ekonomiky a zéavislosti domaci spotfeby na dovozu, vyznamnym
vlivem pohybu sménného kurzu na inflaci a vysokym stupném dolarizace ekonomiky (v
roce 2005 tvotily vklady v cizich ménach piiblizné 40 % vSech vkladi v komer¢nim
bankovnim systému). V letech 2005 a 2006 ¢inil narust indexu spotiebitelskych cen
10,3 %, respektive 7 % ve srovnani s 28,4 % v roce 2003 a 18,1 % v roce 2004. Zlaté a
devizové rezervy se v roce 2005 zvysily na 1,3 mld. USD a v roce 2006 na 1,5 mld. USD.
V roce 2006 se rezervy zvySily na 1,4 mld. USD. Domaci zbozi se stalo
konkurenceschopnéj§im na mezindrodnich trzich v duasledku 2,6% znehodnoceni
realného efektivniho sménného kurzu béloruského rublu v roce 2006. Soucasné se v roce
2006 zacaly projevovat negativni trendy ve vnéjSim ekonomickém sektoru ekonomiky v
disledku predstihu ristu dovozu zbozi (33,5 %) pred vyvozem (23,3 %), schodek
b&zného Gctu ¢inil 2 617,1 mil. USD (v roce 2007 €inil rist dovozu zbozi 22,5 % a vyvozu
10,4 % a zaporné saldo se zvysilo na 4 335,1 mil. USD). Néarodni banka zahdjila
expanzivni ménovou politiku s aktivnim poskytovanim Uvérd na vladni projekty a
programy, coz vedlo k negativni transformaci (mira refinancovani klesla od 1. 1. 2005 do
1. 1. 2009 ze 17 % na 12 % ro¢n&; nesplacené uveéry na podporu vladnich programi
pfedstavovaly ke konci roku 2009 vice nez 30 bilion rubld, tj. 41 % celkovych
uvérovych zavazkli vici bankam). V tomto obdobi se vsSak aktivné pokracovalo v
programu rastu piijmi, aby se dosahlo socialnich cilti. V' letech 2004-2006 bylo tempo

ristu redlnych mezd vyssi nez tempo rastu HDP (vyrovnané k 1. 10. 2011). Jednou z
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pri¢in rastu zaporného salda platebni bilance a zvySené poptavky ekonomickych subjektti
a domacnosti po devizach na pocatku roku 2007 byly vyssi ceny za dovoz energii z Ruska
(podminily zdvojnasobeni deficitu zahrani¢niho obchodu) a nové obchodni podminky pro
rafinované ropné produkty. S cilem snizit poptavku po zahrani¢ni méné zptisnila Narodni
banka fadu ménovych omezeni pro subjekty zahrani¢niho obchodu. Byl snizen limit vyse
zalohovych plateb rezidentli nerezidentim, omezen piistup ekonomickych subjektd k
ndkupu mény na domacim devizovém trhu za ucelem poskytovani financ¢nich ptjcek
nerezidentim atd. Pfijeti fady opatfeni ménové politiky a prijeti pajcky ve vysi 1,5 mld.
USD od Ruské federace umoznilo ve druhé poloving roku 2007 zrusit fadu omezeni. Na
konci roku 2008 méla svétova finan¢ni a hospodaiska krize strategicky negativni dopad
na domaci devizovy trh Béloruské republiky. Pokles poptavky po béloruském zbozi na
zahraniCnich trzich vedl k 58% poklesu piijmt z vyvozu (ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008).

Globalni vnéjsi Soky zplsobily nasledujici trendy:

» vroce 2008 dosahlo zaporné saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim 6,1 mld. USD
a prekrocilo troven roku 2007 o 50,1 %;

» zvysena poptavka po devizach, tzv. ,ménovy utok®, ze strany ekonomickych
subjektu (saldo ¢isté poptavky po devizach v roce 2008 ¢inilo 3,8 mld. USD ) a
domécnosti (1,3 mid. USD jen ve 4. ¢tvrtleti 2008).

» snizeni zlatych a devizovych rezerv zemé v roce 2008 ze 4,2 mld. USD na 3
miliardy (podle narodni definice), coz piedstavuje 0,9 mésice dovozu zbozi a
sluzeb (minimalni Groven zlatych a devizovych rezerv pfijimana v mezinarodni

praxi je tii mésice dovozu).!!

2.2.3 1ll. etapa

Tteti etapa vyvoje kurzové politiky pfimo souvisi s dopadem svétové finanéni a
hospodarské krize na b&loruskou ekonomiku a bankovni systém. V tomto obdobi byla
ménova politika zaméfena na zvySeni uc¢innosti kurzového rezimu. Néarodni banka
upravila kurz béloruského rublu a ptesla na novy kurzovy rezim. S cilem obnovit cenovou
konkurenceschopnost bé&loruského vyvozu a vyrovnat bilanci zahrani¢niho obchodu a
platebni bilanci byl bélorusky rubl 2. ledna 2009 devalvovan vii¢i americkému dolaru o

20,5 %. Devalvace byla hlavni podminkou pro ziskani pohotovostni pujcky od

1 BOBPOBCKAZL, XK. TIpakTHyecKue acreKThl BATIOTHOM MonUTHKY Pecry6nuku benapyce B ycinoBusx
CTAQHOBJICHHS YKOHOMHUKH HHHOBAIIHIOHHOI'O THIA. DKOHOMUKA: meopus u npakmuka. Munck, 2012. s, 7.
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Mezindrodniho ménového fondu ve vysi 2,5 mld. USD. V prabéhu roku 2009 zemé
ziskala z riznych zdroji zahrani¢ni pajcky v celkové vysi 9,2 mld. USD, coz umoznilo

celoro¢ni narust zlata a devizovych pfijma na 6 mld. USD (podle narodni definice).

Od zacatku roku 2009 byl zaveden novy mechanismus sménnych kurzt, ktery
vaze kurz béloruského rublu na hodnotu kose zahrani¢nich mén, ktery zahrnuje americky
dolar, euro a rusky rubl ve stejném pomeru. Zahrani¢ni mény, které tvofily kos,
dominovaly na devizovém trhu zemé a G€inn€ urcovaly nominalni efektivni kurz
béloruského rublu vic¢i ménam hlavnich obchodnich partneri Béloruska. Tento
mechanismus zajistil stabilitu sménného kurzu béloruského rublu a jeho kolisani v
danych mezich viici hodnoté ménoveého kose (+/-10 %) ve vztahu k pocatku roku 2009.
Hodnota ménového koSe byla vypoctena jako geometricky primér dvoustrannych
sménnych kurzi béloruského rublu vi¢i americkému dolaru, euru a ruskému rublu k
urcitému datu. Pokles kurzu béloruského rublu viici jedné z mén zarazenych do kose v
dasledku jeho posileni na svétovém trhu byl kompenzovan posilenim narodni ménové
jednotky vii¢i ostatnim zahranicnim méndm zafazenym do koSe. Novy kurzovy rezim
zvysil flexibilitu a t¢innost kurzové politiky pti reakci na zmény na vnéjSich finan¢nich
trzich a umoznil rychlej$i a métitelnéjsi volatilitu hlavnich svétovych mén a zmirnil
kolisani efektivniho kurzu rublu. V roce 2009 doslo k devalvaci béloruského rublu vici
kosi zahrani¢nich mén o 8 %, tj. v ramci stanovené¢ho koridoru, byla pfijata opatieni k
dedolarizaci ekonomiky, v€etné snizeni poctu transakci, u nichz bylo ze zakona povoleno
pouzivani cizi mény mezi rezidenty, a od poloviny roku 2009 bylo za ucelem omezeni
ménovych rizik pro domacnosti pozastaveno poskytovani uvéria fyzickym osobam v cizi

meéne.

I v roce 2010 byla kurzové politice pfisouzena dominantni role pfi dosahovani
hlavniho cile ménové politiky — zajisténi stability narodni mény. V roce 2010 byl
stanoven koridor pro zménu hodnoty ménového kose o +/-10 % od centrélni hodnoty
stanovené na zacdtku roku. Kurz béloruského rublu v roce 2010 zistal v ramci
stanovenych vykyvi. Devizové rezervy zemé dosahly po¢atkem roku 2011 vyse 6,6 mld.
USD. Od druhé poloviny roku 2010 je situace na domacim ménovém trhu
charakterizovdna zhorSujici se platebni bilanci a rostouci poptdvkou ekonomickych
subjektt a domacnosti po devizach. V roce 2010 doséhlo z&porné obchodni saldo 9,6 mid.
USD a Ccistd poptavka po devizdch ze strany ekonomickych subjektl se oproti

pfedchozimu roku zvysila 1,9krat a u domdacnosti 1,8krat. Narodni banka aktivné
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intervenovala na devizovém trhu, pficemz jen v prvnim ctvrtleti roku 2011 se zlaté a
devizové rezervy snizily o 1,4 miliardy dolaru, protoZe je Narodni banka pouzivala k

udrZeni stability narodni mény.

Od pocatku roku 2011 se ekonomika a bankovni systém zemé pohybuji v prostredi
vicenasobného sménného kurzu. VétSina devizovych transakci v tomto obdobi se
uskute¢nila na mimoburzovnim trhu. Na domacim devizovém trhu ¢inila ¢ista poptavka
v prvnim cCtvrtleti 2011 1,91 mld. USD. Nejvétsi poptavka ve vysi 0,84 mld. USD
pochazela od domacnosti, a to v disledku vysokych ocekavani devalvace a nakupu cizi
mény na nakup automobiltl v zahrani¢i. Cisty ndkup cizi mény podniky &inil 0,47 mld.

USD.

V této souvislosti klesla troven devizovych rezerv Béloruské republiky v prvnim
¢tvrtletiroku 2011 o 1,3 mld. USD na 3,8 mld. USD. Aby snizila tlak na devizové rezervy,
byla Narodni banka nucena urychlit devalvaci béloruského rublu vii¢i kosi zahrani¢nich
mén. V disledku toho dosahla cena kose zahrani¢nich mén k 22. dubnu roku 2011 horni

hranice koridoru (8 %).

Soucasné byl zaveden soubor opatieni ke stabilizaci domaciho ménového trhu

prostiednictvim regulace transakci.

Ukonceni devizovych intervenci ze strany Narodni banky zabranilo poklesu
urovné vladnich zlatych a devizovych rezerv. Zaroven opatieni ptijatd v oblasti ménové
regulace a kontroly mény v souvislosti s nerovnovahou zahrani¢ni ekonomiky vedla ke

vzniku vicendsobnych sménnych kurzi a zvyseni odlozené poptavky.

S cilem vyrazné zptisnit ménovou politiku od 1. ¢ervna 2011 Narodni banka od 2.
zati 2011 zrusila nestandardni operace na podporu likvidity komer¢nich bank, které byly
provadény za ucelem usnadnéni poskytovani uvérd na vladni programy, a refinancuje

banky pouze za trznich podminek, a topo dobu nepiesahujici 7 dni.

Od 20. fijna 2011 zacala na béloruské ménové a burzovni burze fungovat jednotna
obchodni seance, pfi niz se kurz ndkupu a prodeje cizi mény stanovoval na zakladé
nabidky a poptavky. Krom¢ toho byly zruSeny prioritni oblasti pro ndkup cizi mény a

limity kolisani hodnoty koSe mén stanovené pro rok 2011.

V roce 2011 doslo k pfechodu na trzni kurzovy rezim, ale zaroven se kurz

meénového koSe snizil témer trikrat. Dlvéra obyvatel v bélorusky rubl jako prostiedek
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spofeni katastrofalné poklesla a zahrani¢ni zadluzeni republiky nadéle rostlo. Je vSak

tfeba poznamenat, ze urovei zlatych a devizovych rezerv se vratila na troven pred krizi.

2.2.4 V. etapa

V roce 2011 preslo Beélorusko na rezim fizeného floatu. Oficidlni kurz
béloruského rublu k americkému dolaru a ruskému rublu se stejné jako dfive stanovuje
denné na zékladé¢ obchodovani na béloruské ménové a akciové burze za ptredchozi
pracovni den, zatimco oficidlni kurzy ke vSem ostatnim zahrani¢énim ménam, vcetné eura,
se stanovuji na zaklad¢ kiiZovych kurzt mén k americkému dolaru platnych na svétovych
trzich. Obchodovani na ménové a akciové burze probiha metodou fixace od jejiho vzniku.
Od konce roku 2011 vSak Narodni banka neni povinna udrZzovat sménny kurz v urcitych
mezich. Soucasné Narodni banka za G¢elem fizeni sménného kurzu piimo intervenuje na

burze, pfi¢emz objem intervenci neni pravidelné zvetejhovan.

Vyuzivéani devizovych intervenci umoznuje Narodni bance aktivné fidit sménny
kurz. Naptiklad na zacatku roku 2012 piijala Narodni banka opatieni proti nadmérnému
posilovani béloruského rublu na zakladé rizika pro cenovou konkurenceschopnost
vyvozcl, kdyz v lednu az bieznu 2012 nakoupila na burzovnich obchodech v Cisté

hodnot€ ekvivalent 943 mil. USD v cizi méné.
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3  Analyza trendi ménové politiky 2018-2021

V soucasné dobé, kdy ekonomika Béloruské republiky celi vyzvam, se
hospodaiské subjekty ijednotlivci snazi jednat s cilem minimalizovat mozné hospodarské
ztraty. Dynamika ukazateli na ménovém trhu je zase odrazem nalad ekonomickych

subjektl a vykonnosti narodniho hospodarstvi.

Zatimco vSak hospodarské krize v letech 2009, 2011 nebo 2014 byly pomérné
razantni a vyznacovaly se zrychlenym riistem cen a rychlou devalvaci béloruského rublu,
soucasné problémy, kterym narodni hospodarstvi ¢eli, nejsou tak agresivni a tahnou se v
¢ase. Navzdory negativnimu dopadu pandemie, politickému napéti v zemi a zavedeni
sankci zlstal devizovy trh v prabchu roku 2020 a prvni poloviny roku 2021 relativné
klidny, s vyjimkou naristu kurzu v roce 2020. Tyto vykyvy vSak byly zplisobeny spise
kratkodobymi faktory, jako byl pokles cen ropy a oslabeni ruského rublu v bieznu 2020
nebo zvysené politické napéti po prezidentskych volbach. Soucasny stabilni stav
ménového trhu se pfitom mitize postupné ménit na méné stabilni v disledku realizace

existujicich rizik zaloZzenych na vlivu procest uvniti ekonomiky a vnéjSich pti¢in.

V 2021 byla dynamika béloruského rublu navzdory zrychleni infla¢nich procest
pomérné plynuld a vykazovala tendenci k posilovani. K udrzeni kurzu nadrodni mény v

soucasném obdobi ptispélo nékolik faktord.

Za prvé byl devizovy trh pozitivné ovlivnén zlepSenim situace v zahrani¢nim
obchod¢. Za rok 2021 dosahl kumulativni ptebytek obchodu se zbozim a sluzbami 2,3
mld. USD, coz bylo o 1,1 mld. USD vice nez v roce 2020. Tento rist byl zptisoben jak

zvySenim piebytku obchodu se sluzbami, tak pozitivnim vyvojem obchodu se zbozim.
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Graf 3.1: Vyvoj salda zboZi a sluzeb, v mil. USD
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Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/foreigntrade, vlastni zpracovani.

V roce 2021 doslo nejen ke zlepSeni celkového salda zbozi a sluzeb, ale také k
naristu objemu zahrani¢niho obchodu ve srovnani s rokem 2020. To bylo do zna¢né miry
zpusobeno ozivenim nékolika ekonomik po celém svét¢ v dusledku zlepSeni
epidemiologické situace, zruSenim karanténnich omezeni v roce 2021 a naslednou
potiebou uspokojit poptavku po zbozi. K maximalnimu nartstu vyvozu a dovozu zbozi
oproti udajim za rok 2020 doslo v dubnu az kvétnu 2021. V porovnani s Udaji za stejné
obdobi roku 2019 doslo v obdobi tnor — srpen k pomérné rovnomérnému nardstu vyvozu
zbozi po jednotlivych mésicich, coz lze opravnéné vysvétlit zvySenim globalni

ekonomické aktivity v disledku uvolnéni ekonomik z karantény v fad¢ zemi.
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Graf 3.2: Vyvoj zahrani¢niho obchodu se zbozim
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Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/foreigntrade, vlastni zpracovani.

V sektoru sluzeb byl mesi¢ni vyvoz v obdobi duben—srpen 2021 o 2040 % vyssi
nez ve stejném obdobi predchoziho roku. Ve srovnani s rokem 2019 nebyl tento trend tak
silny. M¢ési¢ni dovoz sluzeb od cervna do srpna 2021 vykazal ve srovnani se stejnym
obdobim roku 2019 zaporny trend. Obrazek 3 ukazuje, Ze k nejsilnéj$imu ristu vyvozu a
dovozu sluzeb v roce 2021 oproti roku 2020 doslo v obdobi duben — ¢erven. Pti pohledu
na dynamiku obchodu v roce 2021 oproti roku 2019 Ize konstatovat, Ze vyvoz a dovoz
sluzeb kolisd méné rovnomérn€ nez zahrani€ni obchod se zbozim. To by mohlo byt
zpusobeno zruSenim/zavedenim fady omezeni vyvozu a dovozu sluzeb (napt. dopravy a
sluzeb cestovniho ruchu) v zavislosti na aktudIni epidemiologické situaci. K riistu vyvozu
sluzeb jisté pozitivné ptispé€lo odvétvi informaci a komunikaci, které se v lednu az zafi
ptispévku k riistu HDP zemé¢, které vykazuje konstantni tempo rlstu a je orientovano na

vyvoz. Za rok 2021 dosahl vyvoz pocitacovych sluzeb 1,9 mld. USD, coz piedstavuje

narust o 24,1 procentniho bodu ve srovnani s minulym rokem.
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Graf 3.3: Vyvoj zahrani¢niho obchodu se sluzbami
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Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/foreigntrade, vlastni zpracovani.

Celkové melo zvySeni salda zahrani¢niho obchodu v roce 2021 ve srovnani s
vysledky v letech 2020 a 2019 pozitivni dopad na chovani ekonomickych subjekti na
devizovém trhu. V roce 2021 prodaly rezidentské ekonomické subjekty v ¢isté hodnoté

cizi ménu ve vysi piesahujici 557,8 mil. USD.

Druhym faktorem, ktery udrZzoval stabilitu v devizové oblasti, byl kurzovy rezim.
V ramci soucasné kurzové politiky miize regulator ovlivitovat vysledky obchodovéni na
béloruské ménové a akciové burze. Jeji ¢innost se vSak omezuje na nakup nebo prode;j
mény, aby omezila pravé prudké kratkodobé vykyvy sménnych kurzii. Takova kurzova
politika na jedné strané¢ pomdahd zabranit postupnému zvySovani nerovnovahy mezi
oficidlnim a trznim kurzem béloruského rublu pfi zménach dlouhodobych kurzovych
trendd. Na druhou stranu takova kurzova politika zabranuje dodatecnému tlaku na kurz
béloruského rublu ze strany ekonomickych subjektli vyvolanému jejich negativnimi
ocekavanimi v obdobi kratkodobych faktort, které nemaji na dynamiku kurzu v

dlouhodobém horizontu zasadni vliv.

Politika volného sménného kurzu, pozitivni zahrani¢ni obchod a zahrani¢ni

financovani ptispély k udrZeni zlatych a devizovych rezerv zemé.
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Graf 3.4: Vyvoj mezinarodnich rezervnich aktiv Béloruské republiky, v mil. USD

10,000.0

9,500.0

9,000.0

8,500.0

8,000.0

7,500.0

7,000.0

6,500.0

6,000.0

5,500.0

5,000.0
W 0 00 0 W 0 A O O O O O O © © © O O « o o < d o
L T e e IO e R e SRR e T e R e FO e IO e R e N e NN o A o NN o A o AN o NN o A o I o I o AR o RN o BN o\
O O O O O O O O OO O O O O O O O O O O O O O o
AN N &N &N N &N &N N &N NN N NN N &N NN NN &N NN N &N N N NN
= = - o " —H - H "+ A H A" A A" A" " A" A
T M A NS g T M AN T T A AN d A s N e d

Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/reserveassets/assets.asp, vlastni zpracovani.

V pribéehu ledna azZ srpna 2020 dochézelo k vykyviim zlatych a devizovych rezerv
zeme, které byly vyvolany zvysenou poptavkou ekonomickych subjektl po devizach v
bieznu a srpnu 2020. Na podzim 2020 se vSak situace stabilizovala. Po mirném poklesu
zlatych a devizovych rezerv na zacatku roku 2021 jejich rtst pokracuje. Zatimco na
zacatku roku 2021 ¢inily 7 468,5 mil. USD, k 1. fijnu 2021 ¢inily 8 459,9 mil. USD.
Jednim z hlavnich faktort rastu rezerv v tomto roce bylo piidéleni financni podpory od
Mezinarodniho menového fondu na teseni negativnich dusledkii pandemie. K pozitivni
dynamice zlatych a devizovych rezerv zemé ptispéla také nizkd poptavka po devizach na
doméacim devizovém trhu. Pozitivni trendy na devizovém trhu by vSak mohly postupné
sldbnout. Za prvé by devizovy trh mohl byt negativné ovlivnén vyvojem zahrani¢niho
obchodu. V kratkodobém horizontu existuje riziko, Ze nékteré zemé& v zimnim obdobi
2021/2022 zavedou zvysena protispotiebitelskd opateni a omezeni v disledku zhorsujici
se epidemiologické situace, coz by mohlo mit negativni dopad na objem domaciho

vyvozu zboZi a sluZeb.

Ve stfednédobém horizontu existuje riziko zvySeni tlaku sankci a vyCerpani
potencidlu pro zvySeni zahrani¢niho obchodu v disledku oziveni svétové ekonomiky po
postupném zruSeni omezeni z divodu pandemie. V odvétvi sluzeb miize rovnéz dojit ke
snizeni rastu vyvozu v disledku mozného zmenseni odvétvi informacnich a
komunikac¢nich technologii z diivodu pfesunu nékterych kancelati a specialistii do jinych

zemi, jakoZ 1 ke snizeni objemu novych zahrani¢nich projekti pro béloruské pobocky
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mezinarodnich IT spole¢nosti v dusledku zvySenych rizik pro zahrani¢ni zakazniky a

ptiznivéjsiho prostredi pro ptisobeni IT spolecnosti v jinych jurisdikcich (napft. v Polsku).

Za druhé mtize mit nominalni zhodnoceni béloruského rublu vii¢i hlavnim ménam
v kontextu zrychlujici se inflace negativni dopad na konkurenceschopnost béloruského
zbozi a sluzeb na zahranicnich trzich. Od zacatku roku 2021 tak bélorusky rubl posilil
vuci americké méné o 6,06 %, vici euru o vice nez 10,88 % a viuci ménovému kosi celkem
0 4,8 %. Vazené prumérné znehodnoceni amerického dolaru vii¢i béloruskému rublu v
prosinci 2021 oproti prosinci 2020 ¢inilo 2,3 % a znehodnoceni eura 5,1 %. Ve stejném

obdobi ¢inila inflace 7,5 %.

Tretim faktorem, ktery by mohl zhorsit situaci na devizovém trhu, je negativni
vyhled pro statni rating Béloruska, ktery ptid€luji hlavni ratingové agentury (Fitch, S&P,
Moody's). Kromé toho agentura Fitch v srpnu 2021 odebrala ratingy bankdm Belarusbank
a Belinvestbank kvili zavedeni sankci ze strany EU. V neposledni fadé mtize mit nepiimy
vliv na investi¢ni aktivitu také prognoza Svétové banky, ktera v roce 2022 predpoklada
hospodatskou recesi, a ocekavani slabého ristu HDP v roce 2022 ve vysi 0,5 % podle
Mezinarodniho menového fondu a 0,4 % podle Euroasijské rozvojové banky. Rating a
vyhled samy o sob€ neznamenaji pro zemi zadna omezeni, ale jejich zhorSeni nebo
negativni vyhled by spolu s politickymi riziky a riziky poSkozeni povésti mohly zvysit
naklady a obtiZe pii hledani financovani na vnéjSich trzich. To by mohlo ovlivnit i vysi
devizovych rezerv a vést ke zvySené poptavce po devizach. Pijcovani si v zahrani¢i

ztézuje také riziko dalSich sankci ze strany EU a USA.

3.1 Trendy na trhu vkladu

Vysledky zahrani¢niho obchodu, schopnost pfildkat zahrani¢ni investice, ptijcky,
uvéry a mezindrodni financni podpora jsou vnéjsi faktory, které ovliviiuji devizovy trh a
urcuji stabilitu nejen narodni mény, ale i ménového systému jako celku. Zaroven existuje
fada vnittnich aspekti, které jsou dllezitymi souc¢astmi ndrodniho finan¢niho trhu, véetné

ménoveého.

To plati ptredevs§im pro vklady domécnosti. Zatimco podniky a organizace musi
své penize v narodni i cizi méné drzet v bankach, obyvatelstvo takovou povinnost nema.
Zmény v ocekavanich vefejnosti se okamzité¢ odrazeji v dynamice bankovnich vkladi
obCantl, protoZze spotiebitelské, spofici a investi¢ni chovani se upravuje na zaklad¢

existujicich rizik.
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Pokud se podivame na dynamiku vkladt za posledni ¢tyfi roky, mizeme skuteéné
zjistit, ze lze pozorovat fadu zmén. V prvni fadé doslo k vyraznému snizeni objemu
terminovanych vkladt domacnosti v cizi mén¢. Klesajici trend trva jiz pred ¢tyfmi lety a
od jara 2020 se zviditeliiuje. V poslednich nékolika letech trokova sazba terminovanych
vkladl v cizi méné nepiesahla 1-2 % roc¢né, coz snizilo zajem domacnosti o dlouhodobé
uspory v cizi mén¢. Na zacatku fijna 2021 se ostatni cizomeénové vklady obyvatelstva
snizily o 37 % oproti zacatku ledna 2020. Na zaklad¢ skutecnosti, ze hlavni odliv
terminovanych devizovych vkladi obyvatelstva ve sledovaném obdobi byl v letech 2020
az 2021, lze konstatovat, Ze pandemie a politické napéti snizily motivaci obyvatelstva k

tvorb¢€ devizovych tspor v komer¢nich bankéch.

Graf 3.5: Vyvoj vkladt fyzickych osob v cizi méné
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Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/monetarystat/broadmoney, vlastni zpracovani.

Zaroven od roku 2018 dochézelo k postupnému ndrtstu pievoditelnych vklada v
cizi méné, ktery se na podzim 2020 zastavil. Jak je patrné z grafu, od po¢atku roku 2021
doslo ke kratkému oziveni kladné dynamiky vkladii na pozadani v cizi méné. Diivodem
je pravdépodobné skutecnost, ze kviili zvySenym rizikim nebyli lidé ochotni dlouhodobé
investovat devizové prostfedky do neodvolatelnych vklada. Od cervna 2021 vSak zacaly
prevoditelné vklady v cizi méné klesat. Na zacatku fijna se jejich objem vyrovnal Grovni
ze zacatku fijna 2020. Na jedné strané byla tato dynamika ovlivnéna obdobim dovolenych
a neochotou obcanli ukladat cizi ménu do bank témét zdarma. Na druhou stranu v

disledku zpomaleni riistu redlnych piijmii bylo vice tspor vynaloZeno na bézné potieby.
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Na pozadi odlivu ptevoditelnych vkladi doslo v zati 2021 poprvé od pocatku roku
2020 k mirnému nértstu terminovanych vkladt v cizi méné, ktery byl ovlivnén zvysenim
urokovych sazeb. Maximalni vynos z nékterych vkladl v cizi méné tak na konci 2021
&inil 5,25 % roéné. Rada bank byla nucena b&hem nékolika mésicti témét zdvojnasobit
uroky predevsim u terminovanych neodvolatelnych vklada fyzickych osob v cizi méné¢,
aby zastavila odliv finan¢nich prostiedkii a prildkala nové vkladatele. Soucasné

pokracoval pokles kumulativniho objemu devizovych vkladi domacnosti.

Zatimco tedy v letech 2018-2019 byly vklady v cizich ménach ovliviiovany
predevsim politikou Narodni banky, od roku 2020 dochazelo k aktivnéj§imu poklesu
vkladt v cizich ménach v disledku ekonomickych rizik spojenych s pandemii, politickym

napétim a nizkymi vynosy téchto spoficich nastrojii az do léta 2021.

Vzhledem k negativni dynamice bankovnich Gispor ob¢anti a rostoucimu objemu
devizovych vkladi podnikii se zménila samotna struktura bankovnich devizovych vkladi.
Podil vkladli domécnosti v cizi méné na celkovém objemu vkladl v cizi méné klesl z

témét 70 % na zacatku roku 2018 na 48,8 % na zacatku 2021. Podil vkladi podnikd v

cizi méné se v tomto obdobi zvysil z 30 % na 51,2 %.

Graf 3.6: Podil vkladu fyzickych osob a pravnickych osob na celkovych vkladech podle
mény vkladi
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Zdroj: https://lwww.nbrb.by/statistics/monetarystat/broadmoney, vlastni zpracovani.
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Soucasné je problém je, ze i pres narist vkladi pravnickych osob v cizi méné v
obdobi 20202021 ve srovnani se zac¢atkem roku 2018 vykazuje dynamika celkovych
bankovnich vkladi v cizi méné v poslednich mésicich sledovaného obdobi negativni
trend. Na zacatku fijna 2021 ¢inil pokles agregatnich devizovych uspor v bankovnim
systému oproti zacatku roku 2021 13,6 %. Jak bylo uvedeno vySe, vyrazné snizeni
devizovych zavazkli v bankovnim systému bylo zptisobeno vybérem devizovych tspor

fyzickymi osobami od pocatku roku 2020 do zaii 2021 ve vysi 2,46 mld. USD.

Rychlejsi pokles celkovych vkladi v cizi méné je tlumen silnym ristem vkladi
pravnickych osob. Zaroven se tento pozitivni trend mtze zpomalit, protoZe se zhorSuje
zahrani¢ni obchod, coz zvySuje riziko nedostatku cizi mény v bankovnim systému. Ruist
urokovych sazeb ma pozitivni vliv na dynamiku devizovych vkladi obcani, ale rast
urokil je omezen vysokou sazbou povinnych minimalnich rezerv ve vysi 17 %. Hodnota
neodvolatelnych vklada v cizi méné se nyni vratila piiblizné¢ na troven roku 2018. Na
rozdil od pocatku roku 2018 vSak banky ziskavaji devizové zdroje pii vyssi hodnoté
povinnych minimalnich rezerv. To znamena, Zze naklady bank na devizové prostfedky se
vyrazné zvysily.

Graf 3.7: Vyvoj vkladu v cizi méné
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Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/monetarystat/broadmoney, vlastni zpracovani.

Na zékladé¢ dynamiky devizovych vkladi a snahy Narodni banky sniZit miru
valutizace ekonomiky lze ptedpokladat, ze cast devizovych vkladl obcant byla

transformovéana do rublovych investi¢nich a spoficich néstroji. Vzhledem k tomu, Ze
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finanéni trh v Bélorusku neni dostateéné rozvinuty, nejlep$i moznosti pro transformaci

uspor v cizi mén¢ by byla jejich pfeména na bankovni vklady v ndrodni méng.

Tento proces bylo mozné pozorovat v pribéhu let 2018-2019. V tomto obdobi
dochazelo k postupnému nértstu terminovanych vkladd i pfevoditelnych rublovych
vkladi domacnosti v nomindlnim vyjadieni. V roce 2020 se vSak jejich riist zastavil.
Celkove Ize na zaklad¢ dynamiky primérné penézni zasoby fict, Ze od ledna 2018 do zafi
2021 vzrostly terminované vklady fyzickych osob v narodni méné o témét 50 % a
pievoditelné vklady o vice nez 80 %. Zaroven od ledna 2020 do zati 2021 doslo k poklesu
ostatnich vkladti doméacnosti v ndrodni méné o 8,1 %, zatimco nominalni narust vkladu

ror oW

na pozadani ¢inil 4,4 %.

Graf 3.8: Vyvoj rublovych vkladd domacnosti v nominalnim vyjadieni, v mil
béloruskych rubli
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Zdroj: https://www.nbrb.by/statistics/monetarystat/broadmoney, vlastni zpracovani.

Zaporny trend rublovych vklad v redlném vyjadieni v roce 2021 byl pozorovan
na pozadi stabilniho kurzu béloruského rublu a jeho postupného posilovani. Objem
hotovosti v ob&éhu v§ak v prub&hu let 2018-2019 realné rostl a v poslednich tfech letech
zlstava ve vztahu k zékladnimu obdobi ptibliZzné na stejné tirovni. Tyto trendy naznacuji,
ze od roku 2020 kles4 zajem obcant o ukladani rublovych prostiedki v bankach na delsi
dobu. Navzdory zvySeni odlivu devizovych vkladli doméacnosti v letech 2020-2021 se

jejich transformace na rublové vklady zastavila.
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V kontextu ptrebytku rublové likvidity se finanéni instituce nesnazily vyraznéji
zvysit vynosy z rublovych vkladul, coz by spolu se zrychlujicimi se inflaénimi procesy a
existujicimi ekonomickymi riziky mohlo v nejbliz§i dob€ podpofit negativni vyvoj

terminovanych rublovych vkladi v realném (a dokonce i nominalnim) vyjadieni.

Graf 3.9: Vyvoj vkladi fyzickych osob v rublech a hotovosti v obéhu
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Zdroj: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/realny-sector-
ekonomiki/tseny/potrebitelskie-tseny/operativnye-dannye/indeks-potrebitelskikh-tsenpo-

respublike-belarus-za-otchetnyy-mesyats-po-otnosheniyu-k-sootvetstvuyu/, vlastni zpracovani.

V obdobi 2020-2021 tak doslo k celkovému poklesu jak devizovych, tak
terminovanych rublovych vkladi obyvatelstva. Pokles téchto ukazateli mohl byt
vyraznéjsi, ale dostupnost neodvolatelnych vkladi ptispéla k plynulejsi zméné. Kromé
toho byly banky nuceny zvysit sazby terminovanych vkladi v méné, aby zabréanily
dalSimu poklesu. Dopad pandemie na ekonomiku zem¢, rostouci inflace a také politické
napéti vedly k tomu, Ze v rdmci devalutizace procest byla od roku 2020 pozastavena

transformace devizovych vkladti domacnosti na rublové vklady.

Celkové lze konstatovat, Ze na konci roku 2021 fungoval devizovy trh v Bélorusku
pomérné stabiln€. Tohoto stavu vSak bylo dosaZeno diky pozitivnim i negativnim
ekonomickym a ménovym trendim. Je tieba si uvédomit, Ze situace na devizovém trhu

se mize zhorsit v disledku jednoho nebo vice existujicich rizik. Na rozdil od pfedchozich

vvvvvv
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3.2 Perspektivy vyvoje ménové politiky a zlepSovani jejich
nastroju

Na zaklad¢ charakteristik vlivu ménového kurzu na ekonomiku jsou pro
Bélorusko v dlouhodobém horizontu mozné tfi hlavni varianty strategii fizeni sménného

kurzu:

» strategii cili fizeni redlného sménného kurzu zaméfenou na dosazeni rovnovahy
platebni bilance, rstu vyroby a zamé&stnanosti;

» strategie ménovych cilil pro fizeni sménného kurzu zamérena na snizeni inflace a
stabilizaci nabidky a poptavky po penézich;

» stiednédobd strategie fizeni sménného kurzu zaméiend na vyvazeni realnych a

ménovych cil.*?

3.2.1 Mozné strategie Fizeni sménného kurzu

Volba strategie fizeni sménné¢ho kurzu a mozZnosti jejtho provadéni zavisi na
koordinaci rezimu sménného kurzu s ostatnimi ndstroji hospodaiské politiky v
konkrétnich podminkach oteviené ekonomiky. Na tomto zakladé ekonomicka literatura

navrhuje nésledujici hlavni moZnosti politiky pro cile fizeni redlného sménného kurzu:

1) V prostiedi s nedostate¢nou zaméstnanosti a pevnymi cenami je pro dosazeni cili
fizeni realného sménného kurzu nejucinnéjsi tato kombinace politickych nastrojt:
rezim plovouciho sménného kurzu plus ménova expanze. Mechanismem pro
realizaci strategie cilli fizeni realného sménného kurzu je politika realného
znehodnocovani narodni mény. Cim vyssi je mira kapitalové mobility, tim v&tsi
je reélné znehodnoceni narodni mény. Dopad politiky realné depreciace na
ekonomiku zavisi na mife elasticity vyvozu a dovozu vii¢i zméndm sménného
kurzu (Marshallova-Lernerova podminka).

2) Pii pfisnych cenach, racionalni tvorbé ocekavani a dodrzeni podminky nekryté
parity urokovych sazeb je dosazeni realnych cili kombinaci vySe uvedenych
politik rovnéZ mozné, ale pouze v kratkodobém aZ stfednédobém horizontu a
fluktuace sménného kurzu jsou prudsi a vyraznéjsi. Vysledkem kombinace
ménové komprese a rezimu plovouciho kurzu je prudké zhodnoceni redlného

kurzu a dodatecné ndklady pro redlnou ekonomiku. Negativni ucinky takové

2 Haoii A. O pacuere 1 HCIOIB30BAHKUH PEATBHOTO KyPCa HAMOHAIBHON BAKOTHI B PAMKAX JICHEKHO-
KpEeOUTHOHN MOMUTUKH. Bonpocwr axonomuku. 2006. . 71.
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3)

4)

A4

vyrovnavani portfolia. Ptijatelnd kombinace politik v tomto ptipadé je ménova
komprese, fixace sménného kurzu a omezeni kapitalovych tokd.

Pti nedokonalé zastupitelnosti domacich a zahrani¢nich cennych papir, je-li Cisty
stav zahrani¢nich aktiv kladny, je v kratkodobém az stfednédobém horizontu
mozny i realny vliv na znehodnoceni narodni mény. Kombinace politickych
nastroju je nasledujici — rezim plovouciho sménného kurzu a ménova expanze.
Kromé toho Ize kombinaci operaci na volném trhu a reZimu plovouciho sménného
kurzu dosédhnout cili fizeni redlného sménného kurzu pii nedokonalé
zastupitelnosti domécich a zahrani¢nich cennych papiri.

Pokud jsou penize a domaci dluhopisy v portfoliu investora blizSimi substituty
neZ zahrani¢ni a domaci dluhopisy, je dosaZeni cilii fizeni redlného sménného

kurzu mozné pomoci ur¢ité kombinace nastrojd, a to sice fiskalni expanze spolu

S rezimem plovouciho sménného kurzu.

Vzhledem k tomu, ze v nékterych piipadech nedochazi ke skuteCnému

znehodnoceni narodni mény, jsou jako strategie pro ménove cile fizeni sménného kurzu

mozné nasledujici varianty:

1)

2)

V podminkach plné zaméstnanosti a pruznych cen lze inflaci snizit kombinaci
fixace sménného kurzu a restriktivni ménové politiky. Cim vys$si je stupen
obchodni otevienosti narodnich ekonomik (méfeny pomérem zahrani¢niho
obchodu k HDP), tim u¢innéjsi je pouziti pevného sménného kurzu jako nastroje
boje proti inflaci. Rovnéz predpoklada, ze mobilita kapitalu je nevyznamna. V
ptipadé hyperinflace je obzvlasté i€inné pouziti rezimu pevného sménného kurzu.
V podminkéch absolutni kapitalové mobility jsou moZznosti protiinfla¢ni politiky
ukotveni omezené, nebot’ v nékterych piipadech je doprovdzena zhodnocenim
redlného kurzu a negativnim dopadem na redlnou ekonomiku. Pokud jsou ceny
ptisné, o¢ekavani jsou utvafena racionalné a je splnéna podminka nekryté tirokové
parity, muze dojit k apreciaci narodni mény v dusledku zvyseni tirokovych sazeb
a na tkor pfilivu zahrani¢niho kapitalu. V tomto ptipad¢€ je oprdvnéna kombinace
rezimu pevného sménného kurzu a omezeni kratkodobych kapitalovych tokt. Pii
nedokonalé zastupitelnosti domacich a zahrani¢nich cennych papirg,
neomezenych kapitalovych tocich a pomalém vyhlazovani portfolii aktiv budou

néaklady protiinflacni politiky niZsi.
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3)

Kombinace ménové expanze a fixacniho rezimu je obzvlasté neucinnd, protoze
nadhodnoceni redlného kurzu vede ke spekulativnim atokiim, proti nimz je pfi
neexistenci kapitdlovych kontrol ochrana prakticky nemozna. Resenim problému
fizeni sménnych kurzi v podminkach neomezené mobility kapitalu je vytvoteni
ménové unie a zavedeni jednotné mény. Ztrata nezéavislosti ménové politiky
rozsifuje prostor pro dosazeni ménovych cilti: zvySuje odolnost systému v
podminkach neomezené mobility kapitdlu a eliminuje riziko spekulativnich

titok. 3

Vzhledem k tomu, Ze v n€kterych ptipadech je pouziti sménného kurzu jako kotvy

inflace doprovazeno zhodnocenim realného sménné¢ho kurzu a rezim plovouciho

sménného kurzu nebo devalvace nevede k realnému znehodnoceni narodni mény, jsou

mozné hlavni varianty pfechodné strategie fizeni sménného kurzu:

1)

2)

Vzhledem k vysokému stupni obchodni otevienosti narodnich ekonomik a
kapitalové mobilité je politika zaméfend na omezeni vyraznych zmén realného
sménného kurzu mechanismem pro vyvazeni ménovych a redlnych cilti. Cilem
kurzové politiky miize byt na jedné strané udrzet realny sménny kurz beze zmény,
¢imz se zabrani jeho zhodnoceni a snizi se konkurenceschopnost domaciho zbozi,
a na druhé strané¢ omezit inflaci. Politickymi nastroji jsou rezim plizivého
sménného kurzu a ménova politika (s ur¢itou mirou nezavislosti a moznosti odlisit
narodni miru inflace od svétové miry inflace).

Kombinace rezimu ménového koridoru a ménové politiky s urcitou mirou
nezavislosti rovnéz umoziuje dosdhnout cili fizeni redlného a ménového kurzu
soudasné. Cim vy$si je mira kapitdlové mobility, tim méné u¢inna je politika
cilové zony. Cim 3ir$i je ménovy koridor, tim vétsi je prostor pro rozsifovani
nabidky penéz a mensi vliv spekulantii na mé€novy kurz. MozZnost ovliviiovat
inflaci sménnym kurzem se vSak snizuje. Pokud je koridor sménného kurzu tzky,
je nutnd koordinace ménové politiky a omezeni kapitdlovych toki, aby se

zabranilo spekulativnim utokim.

Na zéklad€¢ zahrani¢nich zkuSenosti jsou pro Bélorusko relevantni nésledujici

oblasti pro zlepSeni sménnych kurz:

13 KMBJIOB, B. Bamomnoe peaynuposanue 6 Pecnybuuxe Beaapyce. Munck: IHQOpMAIMOHHO-TIPaBOBOE
arerrctso "Peructp", 2012. s. 12.
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» v kratkodobém horizontu zlep$eni ¢innosti sménného kurzu a zavedeni cilovani
inflace;

> ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu ménova integrace.'*

3.2.2 Planovani a provadéni kurzové politiky

V souvislosti se zvySovanim ucinnosti tvorby sménnych kurzd je nutné zajistit
vytvofeni ucinného mechanismu planovani a provadéni kurzové politiky. V této
souvislosti navrhuji pfistup k feSeni tohoto problému. Obsah jednotlivych etap, které
piimo souviseji s ¢innosti Narodni banky, je diferencovan v souladu s logikou systémové

analyzy a teorii statni spravy.

1. Féze makroekonomické progndzy

V teto fazi jsou stanoveny hlavni parametry fungovani ekonomiky v
kratkodobém horizontu (za rok) ve vnéjsim prostiedi (ve vztahu k ménovému systému).
Hlavni ustanoveni této etapy jsou definovana v zakoné Béloruské republiky o statni
progndze a programech socialné-ekonomického rozvoje Béloruské republiky. Cilem
faze makroekonomické prognozy je vypracovat védecky podlozené piedstavy o
smérech, kritériich, zdsadach, cilech a prioritach socidlniho a ekonomického rozvoje
Béloruské republiky na dany rok s uvedenim hlavnich prognostickych ukazatela, cilii a
opatteni k zajisténi jejich dosazeni. Hlavnim zpracovatelem tohoto dokumentu je
Ministerstvo hospodarstvi Béloruské republiky, které provadi progndzu spolecné s
dal$imi ministerstvy a Utvary.

Mezi prostiedky realizace této etapy patfi znamé metody planovani a
prognozovani, tj. bilan¢ni metoda, ekonomicko-matematické modelovani, metody
expertnich hodnoceni. Realizace této etapy se odrazi v prognoze socidlniho a
ekonomického rozvoje Béloruské republiky na dany rok. Kvantitativni parametry
definované v této fazi zahrnuji hlavni parametry progndzy socialniho a ekonomického
rozvoje Béloruské republiky, a to napiiklad hruby domaci produkt, index spotiebitelskych
cen, piijmy domacnosti, pramyslovou produkci, ziskovost, objem vyvozu a dovozu a
produktivitu prace.

2. Faze prognozovani sménného kurzu
Provadi v ramci mé€novych projekei. Cilem této faze je stanovit sménny kurz

narodni mény odpovidajici pfedpokladanému stavu ekonomiky. Je tieba poznamenat, Ze

¥ IOTAEBA, K. O BantotHoit monutuke. Bonpocwt sxonomuxu. 2010. s. 21-28.
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v tomto pfipadé nejde o stanoveni rovnovazného sménného kurzu ve smyslu
ekonomické teorie. Jednd se o sazbu odpovidajici dynamice finan¢nich toka statu, ktera
je zase predurcena progndézovanymi makroekonomickymi parametry a stavem sektort
ekonomiky. Cilem je stanovit pfedpokladanou, védecky podlozenou dynamiku
sménného kurzu narodni mény.*®

Ukoly progn6zovani v této fazi jsou:

» provadéni scénarovych vypocti prognoézované urovné sménného kurzu
narodni mény, které odpovidaji podminkam a parametrim definovanym v
predchozi fazi a zohlednuji varianty prognézovanych ménovych ukazateli,
jakoZ 1 minimalizaci tprav sménného kurzu ze strany Narodni bankys;

» posouzeni rozsahu moznych uprav sménného kurzu provadénych Narodni
bankou prostfednictvim intervenci. Touto Upravou se rozumi pouZziti
nastroji ménove politiky ze strany Narodni banky s cilem omezit tlak na
devizovy trh a vyrovnat prudké fluktuace sménného kurzu. Prostiedkem
pro realizaci této faze je ekonometrické modelovani s vyuZzitim modeld
zalozenych na pozitivnim ptistupu.

3. Féze planovani mechanismu tvorby kurzu
Cilem je stanovit mechanismus sménného kurzu na zéklad¢é prognozy
provedené v ptedchozi fazi s prihlédnutim k prioritdm hospodarské politiky a k
faktortim, které¢ se mohou zménit pouze ve sttednédobém nebo dlouhodobém
horizontu, jakoz i k faktortim, které stat netidi ani nereguluje. Cile etapy jsou:

» vybrat rezim sménného kurzu a definovat prislusné kvantitativni
parametry (napf. limity koridoru); olba se provadi s ohledem na parametry
prognozy provedené v predchozim kroku;

» definovat kritéria a pravidla pro intervence s cilem vyrovnat sezonni
fluktuace nabidky a poptavky na devizovém trhu v souladu se zvolenym
rezimem sménného kurzu;

» sladit mechanismus sménného kurzu s mechanismem ostatnich ménovych
nastroji; mezeni zdroji zahrnuji velikost ekonomiky, mobilitu vyrobnich
faktorti, integraci finan¢nich trhii, diverzifikaci vyvozu, vyroby a spotieby,
mobilitu kapitdlu, vnéj$i a vnitini nestabilitu ekonomického systému,

divéru v hospodaiskou politiku vlady a specifika instituciondlniho

15 KOJIECHUKOB, C. Bamiomnoe pezynuposanue 6 yCio6usx 5KoHoMu4eckoti unmezpayuu. MUHCK:
[IpaBo u sxonomuKa, 2006. S. 34.
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rozvoje zemé. Dillezitym omezenim, 0 kterém se v teorii optimalni volby
kurzového rezimu neuvazuje, ale které je tfeba v naSich podminkach
zohlednit, je vykonnost kandli transmisniho mechanismu, zejména kandlu
Urokovych sazeb. Praveé tento aspekt je klicovy, protoZe v zajmu zachovani
stability devizového trhu musi byt minimalizace ptimé regulace kurzu
prostfednictvim intervenci doprovazena zvySenim jeho citlivosti na dopad
nepfimych nastroji ménové politiky, zejména na zmény Grokové sazby.
Kritérium vybéru je stejné jako v predchozi fazi, tj. zajisténi stability
sménného kurzu. Prostfedkem k provedeni je expertni posouzeni i
ratingové metody hodnoceni. Tuto fazi provadi Narodni banka Béloruské
republiky na zdkladé informaci ministerstev a agentur.'®
4. Formulovani opatreni k provadeni kurzové politiky
Cilem je stanovit systém opatieni devizove politiky, ktery bude pouzit k
dosaZeni hlavniho cile, a to na zaklad¢ zjiSténych omezeni a urcenych vladnich
priorit. Nezbytna politicka opatfeni pro tvorbu sménnych kurzi jsou
charakterizovana ve Ctyfech systematickych oblastech, a to ekonomicke,
organizacni, pravni a informacni. Ekonomickd opatieni jsou formulovana v
kontextu ptedchozi etapy. Realizace organizacnich opatieni je podminéna
potiebou vytvoiit podminky pro fungovani devizového trhu a organizaci
interakce mezi jeho ucastniky (vCetné utvarti Narodni banky), jejichz
prostiednictvim se realizuje proces tvorby a fizeni ménového kurzu. Opatieni v
ramci Narodni banky jsou definovéana v oblastech jejich hlavnich fidicich
funkci:
» zaznamenavani statistickych informaci tykajicich se fungovéani
devizového trhu;
» aktualni analyzy a prognozy situace na devizovém trhu, véetné¢ dynamiky
sménnych kurzl a tokd nabidky a poptavky;

» aktualni a operativni planovani.

16 KOJIECHUKOB, C. Bamomuoe pezyruposanue 8 yCroeusx 3KOHOMUHECKoU unmezpayuu. MUHCK:
[IpaBo n sxoHOMUKa, 2006. S. 35.
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Pravni opatfeni spocivaji v piijeti pfedpist, které formuluji postup pro transakce
na domacim ménovém trhu, postup pro stanoveni oficialniho sménného kurzu narodni

mény pro evidenci transakci. !’

Informacni opatieni jsou zpusoby a prostfedky ovliviiovani procesu utvaieni a
rozvoje vefejného minéni o kurzové politice. Média lze vyuzit jako kanaly pro informacni
opatieni. Cilem téchto opatteni je zvysit davéru v narodni ménu. Vysledkem téchto krokt

je ramec devizove politiky pro pfisti rok, ktery vznika jako syntéza vysledki jednotlivych

kroku.

Liberalizace devizového trhu vyzaduje postupné opusténi ménového kurzu jako
»Kotvy®, jejimz prostiednictvim funguje ménovy kanal vlivu Narodni banky na
ekonomiku. Nasledujici faktory ptedstavuji vyznamna omezeni, kterd ztézuji prechod na
hybridni rezim cilovani inflace v soucasném ramci hospodatské politiky. Zaprveé je to
povaha malé, oteviené béloruské ekonomiky, ktera je vystavena importované inflaci a
silnym vnéj$im Sokim. Za druhé se jednd o zavedené mechanismy kontroly
»potlacené* inflace prostfednictvim sménného kurzu rublu s vyraznym vlivem statni
netrzni kontroly nad nakupnim procesem mény. Za tfeti je t0o zna¢ny objem devizovych
a rublovych vkladu, které maji fyzické a pravnické osoby ulozené v komercnich bankach
a které jsou zvyklé na pevny sménny kurz. Pfechod k voIn¢ plovoucimu ménovému kurzu
v malé oteviené ekonomice je velmi nebezpecny krok, ktery je velmi obtizné G¢inné
realizovat, nebot’ vyzaduje revizi stavajici hospodarské politiky a vytvoreni
konkurencniho trhu. V ramci vladni hospodarské politiky se role a funkce Narodni banky
dosud omezovaly na skromny ménovy organ, ktery financuje ekonomiku vydavanim

rezervnich penéz do ob&hu podle predepsané strategie narodohospodaiskych priorit.'8

Prioritnim cilem ménové politiky bude zajiSténi stability béloruského rublu jako
dillezitého faktoru udrzeni stabilniho hospodarského rhstu. Sménny kurz béloruského
rublu si zachova svou klicovou roli pti provadéni ménové politiky a zlstane ucinnym
nastrojem pro zajisténi konkurenceschopnosti domacich vyrobcil a dilezitym cenovym
signalem pro ekonomiku v oteviené ekonomice Béloruské republiky. Stabilita sménného

kurzu béloruského rublu ma omezujici vliv na riist spotiebitelskych cen v zemi tim, ze

7 KOJIECHUKOB, C. Bamomuoe pezyruposaniue 8 yCroeusx 3KOHOMUHECKol unmezpayuu. MUHCK:
[IpaBo n sxoHOMUKa, 2006. S. 36.

18 YCOCKUU, B. Teopemuro-memodonoauueckue 0CHOBb NPOEedeHlUs OeHEACHO-KPEOUMHOL ROTUMUKY
6 axonomuxe benapycu. ITuack: TTonecl'Y, 2012. s. 103.
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omezuje importovanou inflaci a snizuje inflaéni o¢ekavani. Stabilita sménného kurzu
béloruského rublu navic zvysuje investicni pfitazlivost ekonomiky a béloruského rublu
jako prostredku uspor a je rovnéz zasadni podminkou pro zajisténi udrzitelného tempa

hospodarského rustu.

M¢énova kontrola v soucasné podobé v Bélorusku postupné ztraci sviij vyznam
jako ucinnd paka pro dosazeni realnych vysledkl. V naprosté vétsiné piipadi se snizuje
na uroven trivialni kontroly, jejiz vysledky se promitaji do sankci za poruseni, kterd jsou
¢isté formalni povahy a nepfedstavuji Zadné vazné ohroZeni finan¢ni situace banky nebo

podniku.

Pokud se vlada zavézala k uplné liberalizaci devizovych transakci v dlouhodobém
horizontu, méla by byt ménova kontrola feSena jednim zptisobem. jestlize se s liberalizaci
v blizké budoucnosti nepoé¢ita jinym zptisobem. Uroveni devizovych kontrol by méla v
z4sadé odpovidat arovni hospodaiského rozvoje. Pokud jsou navic devizové kontroly
zaloZeny na systému povoleni, ktery je sdm o sob¢ nedokonaly, mize byt jejich u¢innost
sporna kvili mnozstvi povoleni a licenci, které mohou byt zneuzivany a korupciné
ovliviiovany odpovédnymi osobami. Totéz plati pro ty, ktefi pfimo provadéji kontroly a
audity a na nichZ nasledné zavisi hospodaiské pokuty. V ramci stavajiciho pravniho
rdmce by bylo vhodné zménit zptasob kontroly mény a upustit od "revizionistické"
metody kontroly ménovych transakci. Mélo by dojit k revizi a zpruznéni sazebniku pokut.
Za formalni poruseni, kterd nevedou k posSkozeni ekonomické bezpecnosti statu, by

nem¢ely byt uplatiiovany zddné penézité tresty.

Zavedenim souboru opatieni ke zméné ménové kontroly je tedy mozné dosahnout
efektu, kdy slovni spojeni ,,ménova kontrola“ kone¢né piestane vyvolavat strach a zmatek
v ucastnicich ménovych transakci. Souc¢asné musi jako nastroj ménové politiky zlstat a
pusobit v ramei vnitrostatnich pravnich pfedpist, jejichz normy musi byt stanoveny s

ohledem na mezinarodni finanéni pravo a celosvétovou praxi ménovych transakci.*®

S ohledem na aktivni integraci do svétového hospodéiského systému se
pfedpokladd, Ze mé€novad omezeni a zatizeni béZnych transakci budou zmirnéna a v

dlouhodobém horizontu postupné zrusena.

¥ MAPKYCEHKO, M. Bamomnas nomumuxa Pecnybauxu Berapyco 6 cucmeme npuopumemos
O0enedncHo-Kpeoumnozo pezynuposanus. MuHck: benopycckuii rocy1apCTBEHHbIH SKOHOMUYECKHIN
yauBepcwuret, 2019. s. 9.
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Spole¢ny hospodaisky prostor je velmi dilezity pro podniky, které pracuji na
vyvoz. V tomto pfipad¢ integrace vytvaii dalsi ptilezitosti pro vstup na trhy partnerskych
zemi. SouCasné¢ omezeni platnd v Bélorusku (nutnost registrace zahrani¢nich
hospodaiskych transakci zahrnujicich uplatny pifevod zbozi v celkové hodnoté
ekvivalentu 3 000 EUR nebo vyssi, povinny prodej devizovych piijmi, omezeni
zalohovych plateb na dovoz) mohou podnécovat podniky k nelegalnimu otevirani ¢t v
ruskych bankach a provadéni zahrani¢néobchodnich plateb prostfednictvim téchto tcth.
To mtize vést k odlivu korporatnich klientd z béloruskych bank, coz rozhodné ovlivni

pfedevsim zdrojovou zakladnu malych béloruskych bank.

V Rusku ani Kazachstanu zatim neni mozné oteviit ucet pro béloruské rezidenty
bez povoleni Narodni banky. Odklad rozhodnuti o zruSeni omezeni, kterd v soucasnosti
plati v Bélorusku, mize vést k tomu, ze nékteré podniky ptfesunou své aktivity do Ruska
a Kazachstanu otevienim dcefinych spolecnosti. V dasledku toho se miize snizit ptiliv
devizovych piijmi z vyvozu do Béloruska. Proto se otdzka vyrovnani podminek
podnikani mezi subjekty v ¢lenskych zemich Eurasijského hospodarského prostoru stava

nejnaléhavejsi a je tieba ji fesit v nejblizsi dobé.

Zjednoduseny postup povinného prodeje ziskli v tvrdé méné podnikiim by zlepsil
podnikatelské prostiedi pro vyvozce (zejména v kontextu Eurasijského hospodarskéeho
prostoru). Smysluplné by bylo prodat je pfimo bance (pfi¢emz ekvivalent v béloruskych
rublech by podnikatelsky subjekt obdrzel do jednoho pracovniho dne), kterd by je

nasledn¢ prodala na burze.

Prvni fazi integrace by tedy méla byt harmonizace ukazatelii hospodatského
rozvoje a zejména ménovych ukazatel, vypracovani a harmonizace spolecnych oblasti
regulace sménnych kurzii a ménové politiky a sjednoceni pravnich ptedpisii s cilem

vytvoftit jednotny trh zboZi, sluzeb a kapitalu.

Dale by méla byt ztizena spole¢na ziactovaci jednotka (spole¢na ména) a centralni
banka (centralni emisni a zuctovaci banka). Poté lze stanovit podminky a nacasovani
postupného nahrazovani néarodnich mén jednotnou meénou v bezhotovostnim a

hotovostnim styku.

Jednotny penézni prostor lze budovat pouze dlouhodobé. Pti jeho vytvafeni by

bylo nutné zohlednit problémy, které se objevily v EU. Jak ukazala krize, je pro zemé
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vyhodnéjsi, kdyz mohou v ptipad¢ krize samy manévrovat s devalvaci své mény a zmirnit

problémy s rozpoctovymi deficity a vefejnym dluhem.
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Z.aveér

Cilem této bakalarské prace je analyzovat ménovou politiku Béloruské republiky,
jeji vyvojové trendy v poslednich letech a vypracovat mozné scénafe vyvoje a zlepSeni
ménové politiky v Bélorusku. Pro dosazeni téchto cilti byla bakalafska prace rozdélena
do tii ¢asti. Prvni ¢ast mého prispévku je zaméfena na stanoveni cilli, tkolli a mechanismi
ménoveé politiky, druhd ¢ast predstavuje pravni a regulacni rdmec Béloruské republiky
pro ménovou politiku. Zamétuje se také na pomerné Sirokou Skalu ménovych omezeni,
ktera jsou soucasti béloruské ménové politiky. Tato ¢ast nas také podrobnéji seznamuje s
etapami vyvoje ménové politiky Béloruska jako nezdvislého stitu po rozpadu SSSR.
Posledni ¢ast se soustfedi na analyzu trendl béloruské devizové politiky za posledni ¢tyii
roky, kterd zahrnuje analyzu vyvoje bilance zbozi a sluzeb, jejich vyvozu a dovozu,
analyzu vyvoje devizovych rezerv Béloruska i1 analyzu vyvoje vkladi fyzickych a
pravnickych osob, a to jak v béloruskych rublech, tak v cizi méné, a to v§e v podminkach
covidu a politického napéti. Zahrnuje také mozné scénare vyvoje a zlepSeni ménoveé

politiky v Bélorusku.

Z prvni ¢asti vyplyva, ze za hlavni cile ménové politiky lze povazovat zajisténi
udrzitelného hospodarského rastu, omezeni inflace a nezaméstnanosti a udrzeni
rovnovahy platebni bilance v rdmci zemé. RozliSuje se také mezi kratkodobymi a
dlouhodobymi cili ménové politiky. Mezi rezimy ménové politiky patii cilovani penézni

zasoby, cilovani ménového kursu a cilovani inflace.

Druh4 ¢ast se zamétuje na skutecnost, ze Bélorusko ma v soucasné dobé dobie
pravnim piedpistim patii zakon Béloruské republiky 0 ménové regulaci a kontrol, vynos
prezidenta Béloruské republiky 0 postupu pii provadeéni a kontrole zahranicnéobchodnich
transakci, usneseni rady guvernért Narodni banky Bé&loruské republiky 0 zahrani¢nich
obchodnich operacich. Z druhé kapitoly také vyplynulo, Ze ménova politika Béloruska po
rozpadu SSSR prosla ¢tyfmi etapami vyvoje: |. etap — rezim ,,klouzaveé fixace* sménného
kurzu béloruského rublu vici ruskému rublu (2001-2004); Il. etapa — rezim ,,tvrdé
vazby* béloruského rublu na americky dolar (2005-2008); Ill. etapa — rezim navazani
béloruského rublu na ménovy kos (2009—2011); 1V. etapa — uplatnéni rezimu ,,fizeného

plovouciho kurzu“ pro sménny kurz béloruského rublu (od fijna 2011).
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Posledni ¢ast je zaméfena na analyzu trendd ménové politiky, ktera zahrnuje
analyzu vyvoje bilance zbozi a sluzeb, jejich vyvozu a dovozu, analyzu vyvoje
devizovych rezerv Béloruska i analyzu vyvoje vkladua fyzickych a pravnickych osob, a to
jak v béloruskych rublech, tak v cizi méné. Z této analyzy vyplyva, ze saldo obchodu se
zboZim a sluzbami za rok 2021 byla plus 2,3 mld. USD, coz piedstavuje nardst o 1,1 mid.
USD ve s rokem 2020. Pozitivni trend v béloruském zahrani¢nim obchod¢ vsak muize ve
sttednédobém horizontu oslabit v dasledku zruSeni proticovidnych omezeni, mozného
zpomaleni rustu vyvozu v odvétvi informaénich a komunikaénich technologii kvuli
premisténi nékterych odbornikli a presunu vyvojovych center do jinych jurisdikci,
zavedeni novych sankci EU a USA. Ale mozna finan¢ni podpora ze strany Ruska snizuje
pravdépodobnost vyrazného snizeni devizovych rezerv v blizké budoucnosti. Ke snizeni
devizovych vkladi domacnosti doslo v pribéhu roku 2018 az srpna 2021. Do roku 2020
byla hlavnim divodem poklesu terminovanych vklada v cizi méné devalutizacni politika
centralni banky, kterd soucasné¢ stimulovala rast rublovych vkladi fyzickych osob.
Zrychleny pokles vkladii v cizi méné v obdobi 2020-2021 byl vSak zplsoben zejména
reakci obyvatelstva na zvySena rizika v diisledku pandemie a politického napéti. ZvySeni
urokovych sazeb z neodvolatelnych vkladii v cizi méné, které se v srpnu az zati 2021
témet zdvojnasobilo, zpomalilo odliv agregatnich vkladi domadacnosti v cizi méné.
Soucasné budou preference obcanii v oblasti uspor v nejbliz§im obdobi nadale ovliviiovat
faktory, jako jsou rizika novych sankci, zpomaleni ristu realnych pfijma a negativni
ckonomicka ocekavani. Rublové vklady doméacnosti vykazovaly v letech 2018-2019
plynuly rist. PoCinaje rokem 2020 vSak doslo ke zméndm v chovani ob¢ant v oblasti
spofeni. V zafi 2021 tak ve srovnani s lednem 2020 ¢inil pokles terminovanych rublovych
vkladli na primérné penézni zasob& 8,1 % v nominalnim vyjadieni a 19,7 % v redlném
vyjadieni. To naznacuje, ze v obdobi 2020-2021 se zajem domacnosti ukladat své osobni
uspory do rublovych bankovnich vkladd na del§i dobu snizil. Transformace vkladi
domacnosti v cizi méné na vklady v narodni méné byla pozastavena. Piestoze se v roce
2021 snizovani terminovanych rublovych vkladi zpomalilo, v blizké budoucnosti miize
negativni dynamika rublovych bankovnich Uspor obyvatelstva pietrvavat na pozadi
rostoucich sazeb vkladl v cizich ménach, zvysené inflace, pietrvavajici politické nejistoty

a ekonomickych rizik.

Snizend motivace spofit v béloruskych rublech vytvari riziko zvysené poptavky

obcant po zahrani¢ni méné. Negativni vyhled na statni ratingy Béloruska (Fitch, Moody's,
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S&P), odebrani ratingi nékterym statnim bankdm agenturou Fitch, zhorSeni hodnoceni
hospodaiského rastu v roce 2022 mezinarodnimi organizacemi a eXistujici politicka a
reputacni rizika jsou diivody, pro¢ potencialni zahrani¢ni investofi voli opatrnéjsi strategii,
coz muze vést k potizim pfi ziskdvani zahrani¢niho financovani. Byly vypracovany tfi
mozné modely fizeni sménného kurzu v Bélorusku, a to sice strategie fizeni realného
sménného kurzu zaméfend na dosazeni vyrovnanosti platebni bilance, riistu vyroby a
zamestnanosti; strategie ménovych cilli zamétena na snizeni inflace a stabilizaci poptavky
a nabidky penéz; pfechodna strategie fizeni sménného kurzu zaméfena na dosazeni
rovnovahy mezi redlnymi a ménovymi cili. S ohledem na vznikajici hospodarskou situaci
je vSak nejrealnéjsi prechodna strategie fizeni sménného kurzu. Mechanismem provadéni
této strategie je politika zaméfend na udrzovani stabilniho redlného sménného kurzu.
Cilem kurzové politiky mtize byt na jedné stran¢ udrzet realny sménny kurz beze zmény,
zabranit jeho zhodnoceni a snizit konkurenceschopnost béloruského zbozi a na druhé
strané¢ omezit inflaci. Mechanismus planovani a provadéni kurzové politiky by mél
zahrnovat tyto kli¢ové kroky: makroekonomickou prognédzu, prognézu sménného kurzu,
planovani mechanismu tvorby sménného kurzu a tvorbu opatfeni k provadéni kurzové
politiky. V oblasti regulace ménového kurzu je vhodné piijmout opatieni, ktera ptiblizi
stavajici soubor opatfeni zkuSenostem ostatnich ¢lenskych zemi Eurasijského

hospodarskéeho prostoru, coz zlepsi konkuren¢ni postaveni republiky v integracni unii.

Z této analyzy vyplyva, Ze ménova politika Béloruska prosla béhem svého vyvoje
mnoha zménami, v ekonomické struktufe se za poslednich 20 let nic radikalniho
nezmeénilo, ale nelze ji oznalit za stabilni. Stabilit¢ nepomohlo ani nékolik chyb
souvisejicich s nadmérnou kontrolou sménnych kurzt. Bélorusko by mélo zménit smér k
hospodaiské nezavislosti, jinak zemi ¢eka hlubsi recese. Vysoka inflace a nestabilita
sménného kurzu zistavaji pro béloruskou ekonomiku hlavnimi problémy, a proto se
souCasna ménova politika zaméfuje na udrzeni stability sménného kurzu v ramci
ménového koSe a kontrolu nabidky penéz. Bélorusko ¢eli na cesté k makroekonomické
stabilit€ a instituciondlni nezavislosti mnoha vyzvam. Pfesto doufam, Ze se mu nakonec

podafi vSechny piekazky piekonat a ¢eka ho nova etapa hospodaiského rozvoje.

48



Summary

The aim of this bachelor thesis is to analyze the monetary policy of the Republic
of Belarus, its development trends in recent years and to elaborate possible scenarios for
the development and improvement of monetary policy in Belarus. To achieve these
objectives, the bachelor thesis was divided into three parts.

The first part shows that the main objectives of monetary policy are to ensure
sustainable economic growth, reduce inflation and unemployment and maintain the
balance of payments balance within the country. A distinction is also made between short-
term and long-term monetary policy objectives. Monetary policy regimes include money
supply targeting, exchange rate targeting and inflation targeting. The second part focuses
on the fact that Belarus currently has a well-developed legal framework governing the
conduct of monetary policy. The second chapter also showed that Belarus monetary
policy went through four stages of development after the collapse of the USSR: Stage I -
the regime of "sliding fixation™ of the exchange rate of the belarusian ruble against the
russian ruble (2001-2004); Stage 11 - the regime of "hard pegging" of the belarusian ruble
to the american dollar (2005-2008); Stage Il - the regime of pegging the belarusian ruble
to the currency basket (2009-2011); Stage IV - application of the regime of "managed
floating exchange rate" for the exchange rate of the belarusian ruble (since October 2011).

The last section focuses on the analysis of monetary policy trends, which includes
an analysis of the balance of goods and services, their exports and imports, an analysis of
Belarus' foreign exchange reserves, as well as an analysis of deposits of individuals and
legal entities, both in Belarusian rubles and in foreign currency. Three possible models of
exchange rate management in Belarus have been developed, a real exchange rate
management strategy aimed at achieving balance of payments equilibrium, output and
employment growth; a monetary targeting strategy aimed at reducing inflation and
stabilising money demand and supply; and a transitional exchange rate management
strategy aimed at achieving a balance between real and monetary targets. However, given
the emerging economic situation, the transitional exchange rate management strategy is
the most realistic. In the area of exchange rate regulation, it is advisable to adopt measures
that bring the existing set of measures closer to the experience of other member countries
of the Eurasian Economic Area, which will improve the competitive position of the

Republic in the integration union.
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This analysis shows that the monetary policy of Belarus has undergone many
changes during its development; nothing radical has changed in the economic structure
over the last 20 years, but it cannot be described as stable. Stability has not been helped
by several mistakes related to excessive exchange rate controls. Belarus should change
its course towards economic independence, otherwise the country will face a deeper
recession. High inflation and exchange rate volatility remain major problems for the
Belarusian economy, which is why the current monetary policy focuses on maintaining
exchange rate stability within the currency basket and controlling the money supply.
Belarus faces many challenges on the road to macroeconomic stability and institutional
independence. However, | hope that it will eventually manage to overcome all obstacles

and a new stage of economic development awaits it.
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