Carina proti sankcim v Moskveé: Co fika zena v €ele ruské
centralni banky o ekonomické valce se Zapadem

. rt.com/business/589811-elvira-nabiullina-interview-rbk

Zena, ktera se stala no&ni marou pro strdjce zapadnich sankci proti
Rusku, poskytuje svuj prvni rozhovor po dvou letech

Séfka Bank of Russia Elvira Nabiullina zastava funkci vice nez deset
let. Kdyz s praci teprve zacinala, svétova média zduraznila, ze
Nabiullina se stala prvni Zenou, ktera fidila centralni banku v zemi G8.
Nyni o ni vSak zapadni média mluvi ve zcela jiné souvislosti. Neni to
tak davno, co ji Casopis Politico oznacil za ,narusSitele roku®, protoze
,dokazala odvratit ucinky bezprecedentnich zapadnich sankci, které
mély vycerpat kremelskou kasu”.

Ve svém prvnim rozhovoru od zaCatku vojenského angazma Ruska s
Ukrajinou Nabiullina fekla RBK o nejprisnéjSich sankcich a opozdéném
zvySeni kliCovych sazeb a upfesnila, zda budou dotované hypotéky v
budoucnu vzacné.
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Toto je kompletni pfeklad tohoto rozhovoru, ktery RT vytvofila specialné
pro nase Ctenare.

"Je to vysoce negativni signal pro vSechny centralni banky"

— Jako prvni byl sankcemi zasazen finan€ni sektor. Na nejvétsi
banky se vztahovaly blokovaci sankce, jejich rezervy byly
zmrazeny, byla uvalena ménova omezeni a banky byly odpojeny

v v wrs

— Od roku 2014 Zijeme pod sankcemi, a proto jsme vzdy zvazovali
riziko, ze se sankce mohou zvysit. Udélali jsme v tomto ohledu hodné
prace a provedli jsme zatézové testy u mnoha finan¢nich instituci.
Proto, kdyz velké banky upadly pod sankce, byly na to z velké Casti
pripraveny. Odpojeni od SWIFTu hrozi od roku 2014, proto jsme
vytvofili vlastni narodni platebni systém. Diverzifikovali jsme nase
rezervy a zvysili podil juanu a zlatych rezerv. NejvétSim problémem
byly vlastné mezinarodni platby a stale na tom pracujeme.
Zablokovana a zmrazena jednotliva aktiva jsou také bolestive téma,
protoze miliony lidi, ktefi nebyli sankcionovani, skonCily se zmrazenymi
aktivy. Tento problém se stale snazime spole¢né s vladou fesit.

Pokud jde o zmrazené rezervy, myslim si, ze je to vysoce negativni
signal pro vSechny centralni banky, protoze to porusuje zakladni
principy bezpecnosti. Ale v tomto ohledu nam pomohl plovouci sménny
kurz a ménova omezeni, ktera jsme pfijali loni na jafe a ktera byla dost
prisna. Pozdéji, jak si vzpominate, byla tato omezeni oslabena. To nam
pomohlo zmirnit rizika financni stability.

Jak jste spravné zminil, financni sektor byl prvni, kdo byl zasazen
sankcemi — a bylo jich hodné, nejen ty, které jste zminil. Ale obecné se
nam podafilo udrzet financni stabilitu.

— Myslite si, ze se zvySi tlak na sankce, zejména pokud jde o
finanéni sektor?
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— Politiku sankci nelze predvidat. VypocCitavame ale scénar se
zvySenym tlakem na sankce a kazdy rok jej predkladame ve [zprave
nazvane] ,Hlavni sméry ménoveé politiky“. Urcité riziko tu urcite je.
Hlavni véc, kterou mizeme udélat, abychom tomuto riziku ¢&elili, je
zajistit makroekonomickou stabilitu a finan¢ni stabilitu. Napfiklad jsme
bankam nabidli Sirokou Skalu uvolfiovacich opatfeni, ale [ted] je zacali
rusit. Domnivame se, ze by banky mély v pfipadé moznych Sokl opét
navysSit své kapitalove rezervy. Patfi mezi né nejen sankce, ale i Soky
souvisejici s financni situaci a tak dale, kterym musi [banky] ustat.
Proto musime predevsim porozumét rizikim a byt pfipraveni.

— Casopis Politico vas oznacil za ,,narusitele roku“ — mimo jiné —
za to, ze jste Rusku pomohl prizpusobit se sankcim. souhlasite s
tim? A podle vas jsme piekonali vSechny vyzvy? Cekaji nas
néjaké nové sSoky?

— Je pro me tézké odpovédeét na prvni ¢ast otazky. Domnivam se, ze
centralni banka dlouhodobé prosazuje politiku zamérenou na ochranu
pfijmu pfed znehodnocenim v dusledku vysoké inflace a budeme v ni
pokracovat. [Pracovali jsme také na] zajisténi stability finan¢niho
sektoru, ktera by lidem a podnikiim umoznila zachovat uspory a
poskytnout financni zdroje pro ekonomickou restrukturalizaci. Vidime,
ze ekonomicka restrukturalizace probiha pomeérné rychle. Je to dano
predevsim trzni povahou nasi ekonomiky a obchodniho [sektoru], ktery
se velmi rychle pfizpusobil.

Samoziejmé muizeme byt v pokuSeni myslet si, Ze se nam v roce 2022
tak dobre dafilo, a nyni, jak se fika, jsme boufri pfeCkali. Musime se ale
pfipravit na zvySené sankce a tlak. Dokazali jsme reagovat na hlavni
vyzvy, zejména ve finan¢nim sektoru, ale i v tomto sektoru stale existuji
nevyreSené problémy, vCetné preshraniCnich plateb. Ano, [platebni]
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fetézce se buduji a neustale se meéni, ale [preshranicni platby]
zustavaji pro mnoho podnikt problémem. Podle nasich pruzkumu se
vSak tento problém mirné zmirnil.

Prectéte si vice

Zneuzivani se Casem jen zhorSuje: Jak USA stale vice Spatné
zachazeji se svymi nejblizSimi spojenci

Duvéra ve financni trh je stale vyzvou kvuli zablokovanym aktivim a
protoze mnoho emitentu uzavrelo [pfistup k] informacim kvuli sankcim
a tak dale. Pro nas jsou vyzvou dlouhodobé penize v ekonomice, a to
nejen dlouhodobé uvéry, ale i kapitalovy trh.

Cil rozvoje kapitalového trhu je velmi vazny. Budeme muset prekonat
ur€itou ztratu dtvéry ve finanéni trh kvali sankcim.

DalSi vyzvou je udrzet stejné tempo vyvoje v oblasti inovaci a
technologii. Nas finan¢ni sektor je pomérné vyspély — mnoho lidi to
nyni chape, kdyz srovnavaji [nas systém se systémem] v jinych
zemich, pokud jde o platebni metody a tak dale. Abychom mohli
pokraCovat v tomto sméru vyvoje, musime vyvijet inovace. Navic
néktera reSeni — ne vSechna, ale néktera — se dfive spoléhala na
zahranicCni [technologicky] vyvoj. Ted to délame sami. A mimochodem
vidime, jak to ovliviuje dostupnost IT specialistl, programatoru a
dalSich odbornikd ve vSech oblastech.

4/22


https://www.rt.com/business/587983-us-allies-abusive-relationship/

Proto budou urcité problémy, nemuzeme fici, ze jsme vyreSili vSechny
vyzvy. Vyvoj financniho sektoru a jeho stabilitu ale vnimam spiSe
pozitivné. Véfim, Ze zUstane technologicky fizeny, inovativni a bude
schopen uspokojit potfeby jednotlivcl i podniku.

"Kdyz se podivame zpét, vidime, zZe politika byla mékka"

— Letos kolem poloviny léta zacala centralni banka zvySovat
sazby. Kdyz se ohlédnete zpét, rekl byste, ze toto opatreni mélo
byt zavedeno drive?

— Ve druhé poloviné roku doSlo k nartstu inflacnich tlakua. Aktualné je
tempo rdstu cen opravdu dost vysoké, vysoko nad nasim inflaénim
cilem. Ano, pfi pohledu zpét vidime, ze ménova politika byla mékka a
méli jsme sazby zvysit dfive.

- Kdyz?
— Na pf. na jare.

— Rekl jste, ze kliéova sazba zlstane vysoka, dokud Bank of
Russia nezaznamena pomérné stabilni trend k pomalejSimu ristu
cen a nizsim inflaénim o€ekavanim. Na jaké parametry budete
spoléhat? Bude zpomaleni inflace v horizontu dvou az tfi mésicu
staCit k rozhodnuti o uvolnéni ménové politiky?

— SkuteCné budeme muset zajistit, aby inflace stabilné klesala a aby
se nejednalo o jednorazové faktory ovliviiujici tempo rastu cen v
konkrétnim mésici. Proto analyzujeme Sirokou Skalu ukazatell — nejen
obecny index rustu cen, ale pfedevsim ukazatele charakterizujici
stabilitu inflace. Patfi mezi né jadrova inflace a tempo rlstu cen bez
zohlednéni volatilnich prvku. [Také se podivame na] tempo rlstu cen
zbozi a sluzeb, které jsou méné zavislé na smenném kurzu rublu.
Budeme se muset ujistit, ze pokles stabilnich [spiSe nez
jednorazovych] faktoru rastu cen je sam o sobé stabilnim trendem.
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To bude trvat minimalné dva az tfi mésice — bude to zaviset na Sirokeé
Skale ukazatelu, které charakterizuji stabilni inflaci. A samozifejmé
velmi duleZita jsou inflaéni oCekavani. Ty zUstavaji vysoké a podle
poslednich prizkumu se dale zvySuji. Vysoka inflaéni o¢ekavani
ukazuji inertni infladni procesy. Cim vy3si jsou inflaéni oekavani, tim
obtiznéjSi je inflaci snizovat. Proto vSechny tyto faktory zvazime.

— Pravé kdyz se véci zacaly zpomalovat a inflaéni o¢ekavani méla
klesat, musely [ceny] vajec prudce vzrast a vSechno znicit.

— Toto je jeden z parametri. Kdyz je tempo rastu cen vysoké, neustale
se déje neco neoCekavaneho. Pamatuji si, ze v roce 2021 se ceny
nahle zvySily nejprve u tohoto produktu, pak u tohoto. MiZeme byt v
pokuseni spojovat vysokou inflaci s konkrétnim produktem. Ale bohuzel
existuji obecné duvody [pro inflaci]. PfedevSim k tomu dochazi, kdyz
vysoky rust poptavky prevySuje nabidku.

— Jak dlouho vydrzi faktory, které zvysuji inflaci — jako je vysoka
poptavka, rekordné vysoké fiskalni stimuly a nizka
nezaméstnanost?

— Nékteré z nich jsou dlouhodobé faktory. Patfi sem situace na trhu
prace a nizka nezaméstnanost. Ale vérim, Ze tento faktor bude ve
skutecCnosti urCovat nabidku [tim, Ze ovlivni] tempo, jakym se nabidka
pfizpUsobuje poptavce.

Pokud jde o fiskalni stimul, mame skutecné stimulujici fiskalni politiku,
ale ocekavame, ze v roce 2024 se ve srovnani s rokem 2023 snizi.

Spotrebitelska poptavka je skuteéné vysoka, ale je pfimo ovlivnéna
nasi ménovou politikou a zakladni urokovou sazbou. Mezi naSimi
rozhodnutimi a jejich implementaci v ekonomice je urCita Casova
prodleva. Jedna se o dlouhy retézec — po zvyseni kliCové sazby se
zvysuji trzni sazby z vklad a uvéra. To zase ovliviiuje poCet
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bankovnich vkladu a uvéra a ovliviuje chovani lidi — zda penize
utraceji, spori a podobné. A az po tom vSem to ovlivhuje ceny. Podle
naSich odhadu je zpozdéni odezvy tfi az Sest [fiskalnich] Ctvrtleti.

— Je stale tii az Sest ¢tvrti, takze se to neprodluzuje?

— Je to porad stejné. Tuto Ihatu neprodluzujeme, ale néktera reseni
mohou byt samoziejmé implementovana rychleji nez jina. Zalezi i na
dalSich faktorech — inflacnim o¢ekavani, dynamice ménového kurzu a
mnoha dalSich vécech. Obecné tedy predpokladame, ze rozhodnuti
ohledné kliCcové sazby jsou efektivni, vidime, ze jsou efektivni. Funguji
s ohledem na zpozdéni odezvy. Posoudime, jak se dopady
predchozich rozhodnuti uplatiuji v ekonomice.

Prectéte si vice

.Jeroristicka“ ekonomika: Washington je pfipraven vytvorit novou
financni katastrofu pro cely svét

— V zafri jste rekl, ze vysoké urokové sazby v Rusku potrvaji
dlouho. Zda se, ze to jen podpofrilo poptavku po bankovnich
uvérech. Myslite si, ze takovy jasny signal hral v jistém smyslu
proti centralni bance?

— Ne, nemyslim. Samoziejmé mohou existovat urcité dusledky, ale
byly by skute€¢né vazné, kdyby inflace nadale rostla a klicovou sazbu
bychom zvySovali velmi pomalu. Pak by si lidé uvédomili, ze inflace se
nechysta zpomalit, Ze bude dale rust a urokova sazba bude nadale
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rust. Ale snazili jsme se jednat rozhodné. Jen pro pfipomenuti, za Sest
mésicu jsme zvysili urokovou sazbu ze 7,5 % na 16 %. A pokazdé
posuzujeme, zda je menova politika dostateCné rigidni, aby do pfistiho
roku dosahla naseho inflacniho cile kolem 4 %.

Efekty jsou patrné jiz u trznich uvérld — napfiklad poptavka po trznich
hypotékach se zpomaluje. UrCita poptavka se samoziejme zvysSuje —
napriklad poptavka po zvyhodnénych hypotékach: lidé se snazi o
takoveé hypotéky rychle Zadat, protoze kdyz urokoveé sazby rostou,
rozdil mezi hypotékou se standardni sazbou a hypotékou se
zvyhodnénou fixni sazbou je atraktivnéjsi. . To se ale ve skuteCnosti
tyka spiSe rozsahu vladnich dotaci nez ménove politiky.

,,Pokud ceny ropy dosahnou 88-90 dolaru za barel, miuzeme prejit na
nakup cizi mény*

—V lednu centralni banka obnovi zrcadleni pravidelnych operaci
zalozenych na fiskalnich pravidlech ze strany Ruského fondu
narodniho bohatstvi. Bank of Russia zlistava ¢istym prodejcem
cizi mény, ale bude také €istym kupujicim?

— Zda budeme Cistym prodejcem nebo Cistym kupujicim do znacné
miry zavisi na cenach ropy. Pokud ceny ropy zlstanou na soucasné
urovni, budeme Cistym prodejcem cizi mény. Pokud ceny ropy
dosahnou 88-90 dolaru za barel ropy Brent, pak muzeme pfrejit na
nakup cizi mény. V lednu budeme prodavat cizi ménu. Brzy oznamime
operace, které probéhnou v lednu.

— Povazujete za nutné prodlouzit prezidentsky dekret o repatriaci
prijmu v cizi méné, jehoz platnost vyprsi v dubnu 20247 Vzdy jste
fikal, ze takova opatieni by méla byt do€asna.

— Domnivam se, Ze by to mélo byt doCasné opatreni. Skutecné
vidime, ze objemy zahraniCni mény prodané vyvozci se zvysuji. V
listopadu se Cisty prodej cizi meény vyvozci pfiblizil 100 % trzeb.
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Existuje vSak nékolik faktoru [které musime vzit v uvahu]. Za prvé,
ménu prodavaji hlavné exportéfi, a to je zplsobeno vysokymi cenami
ropy, kterych jsme byli svédky v poslednich mésicich.

| zde existuji zpozdéni reakce — mezi vysokymi cenami ropy,
prichodem pfijmuU z exportu a prodejem mény. VétSinou byla ména
prodana kvuli vysokym cenam ropy. Existovaly [také] jednorazové
faktory souvisejici s pfevodem cizi mény pro vyplatu dividend. Navic
jsme vidéli, Ze néktefi vyvozci si kvuli vysokym urokovym sazbam z
pujCek v rublech — coz je také vysledek nasi ménoveé politiky — zacali
brat pUjcky v cizi méné a poté ménu prodavat, aby zaplatili své vydaje
v rublech. A roli samoziejmé sehral i prezidentsky dekret. Ale nyni je
pravdépodobné nemozné izolovat ucinek kazdého konkrétniho faktoru.

Domnivame se, ze vyhlaska by méla byt doCasna, protoze se
spolecnosti postupem Casu nauci ukladana omezeni obchazet. Navic
takova omezeni znesnadnuji provadéni mezinarodnich plateb, vCetné
plateb za dovoz — jako je dovoz nezbytného vybaveni a tak dale. Proto
se domnivame, Ze [dekret] by mél byt doCasny. O této zalezitosti vSak
budeme brzy jednat s viadou.

— Je prodej prijmu v cizi méné stale rozhodujicim faktorem pro
sménny kurz rublu?

Tomu nevéfim. Mezi rozhoduijici, fundamentalni faktory, které ovlivauji
sménny kurz, patfi stav platebni bilance, nas export a poptavka po
dovozu v rublech. Tato poptavka byla podporovana mimo jiné
dostupnosti a rychlym rlstem puajéek v rublech. V souasnosti tedy
meénova politika jednoznacné ovlivhuje stabilizaci sménného kurzu.

— Takze v breznu, kdy vyhlaska vyprsi, zadné razantni zmény v
situaci na devizovém trhu nezaznamename?

— Neocekavame, ze se to stane.
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— Zminil jste vyzvy pro podniky [které mohou nastat kvuili
vyhlasce]. Existuje néco, c¢emu se fika ,,obéh rubld“ - tj. vyvozci,
ktefri dostavaji prijmy v rublech podle podminek jejich smlouvy, je
musi prevést na cizi ménu, vratit je a jesté jednou prevést. Vidite
rizika takové dvoji konverze?

— Existuje urcity problém souvisejici se skuteCnosti, ze mnoho
spole&nosti pfeslo na pfijem pFijmU z vyvozu v rublech. | kdyz obecné
je to pozitivni [trend]. Kdyz jsou nuceni pfevést ¢ast svych pfijmu do
cizi mény, aby je pozdéji prodali, zvySuje to obrat na devizovém trhu,
ale pro spoleCnosti to jednoduSe znamena dodateCné provize za
preménu mény. Na sménny kurz to nema zasadni vliv.

— Ma vétsi dopad na podnikani.
— Sluzebné, ano. Z hlediska urcitych dodate¢nych poplatku.
— Budou v tomto ohledu néjaké upravy vyhlasky?

— O tom rozhodne vilada.

,Banky budou nadale vydélavat*

— V letosnim roce o€ekavame rekordni Cisty zisk bankovniho
sektoru. To bylo ¢astecné dusledkem revalvace mény, ale to byl
jednorazovy faktor. Existuji néjaké zasadni davody, proc¢ byl
letosSni rok pro banky tak uspésny, nebo slo jen o stésti a pristi
rok mize byt mnohem horsi?

— VétSina dlvodu ristu zisku je zasadnich, i kdyz existovaly i urcité
jednorazové faktory, jako je precenéni mény. Za 11 mésicu vydélaly
banky v dusledku pfecenéni mény zisk 3,2 bilionu rublu, v€etné asi 500
miliard rubll. Pfipomenu, Ze loni kvuli revalvaci mény ztratili jeden

Ve wviv s
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Prectéte si vice

Rusko vladne vinam: Zatimco Zapad trpi ztratami z namorniho
obchodu,_podil Moskvy se zvySuje

Jednim z nich — a pro mnoho lidi to bylo prekvapenim — bylo, jak rychle
se ekonomika pfizplUsobila sankcim a jak rychle rostla. Pro banky to
samoziejmé znamena lepsi byznys. Podivejte se sami: Od zaCatku
prosince vzrostly korporatni uvéry mezirocné o 21 %, hypotéky vzrostly
0 35 %, spotiebitelské uvéry vzrostly o 16 % a provize bank vzrostly o
38 %. To vSe ukazuje vyvoj ekonomiky a rozvoj podnikani.

Kdyz ale odhadujeme zisky bankovniho systému, je velmi dulezité
podivat se na celkovy dvoulety zisk. V lonském roce Cinily zisky bank
pouhych 200 miliard rubld, klesly témér desetkrat. V ekonomice jako
celku se zisky snizily asi o0 10 %. Pro€ se to stalo? Protoze banky
jednaly konzervativnim zplsobem — a mély pravdu. Vytvareli rezervy a
oCekavali, ze nékteré z uvéru, které poskytli, pfestanou byt splaceny,
protoze mnoho podnikd by se mohlo dostat do finanénich problémd.
Ale protoze ekonomika roste a uvéry jsou splaceny, banky soudi
dluzniky jako solventni a tyto rezervy letos rozpustily.

Ale kdyz vezmeme v Uvahu dvouleté zisky, primérné zisky budou
pravdépodobné 1,7—1,8 bilionu rubld. To je zhruba o &tvrtinu méné nez
v ,normalnim roce" 2021.
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Zisky zUstanou v pfistim roce kladné, a to i bez zohlednéni
jednorazovych faktoru. A to bankam umozni navysit kapital. Banky
nemaji prakticky Zzadné jiné zdroje [kapitalu] — k externim zdrojam neni
pristup, takze jejich hlavnim zdrojem kapitalu jsou zisky. A kapital je
nutny k poskytovani uvért ekonomickym sektorim — bez néj neni
mozné zvySovat [poCet] uvérd. Banky tedy zUstanou ziskové a budou
nadale poskytovat uveéry.

— | pfi sou€asnych urokovych sazbach?

— Ano, i za souc€asné sazby. Vidéli jsme, Ze pujcovani se mirné
zpomalilo v disledku vysokych urokovych sazeb. Jiz jsem zminil
[pokles] hypoték a nezajisténych spotiebitelskych uvérd. Prvni znamky
toho se objevily u podnikovych uvérl. Kvuli vysokym inflaénim
oCekavanim si vdak lidé a podniky brali vice pujcek, protoze véfili, ze
inflace zUstane vysoka. Proto jsou pro nas inflacni oCekavani velmi
dulezita a sledujeme je. OCekavame, zZe v pristim roce nebude rlst
uveéru tak vysoky jako letos, ale zUstane pozitivni. Obecné to bude asi
5-10%.

— Velké banky planuji v roce 2024 poskytovat mensi pocet
nezajisténych uveérl a hypoték. Jak to ovlivni jejich zisky v roce
20247 Budou prekro¢eny vami uvedené primérné zisky — 1,7-1,8
bilionu rubla?

— Zatim oCekavame, ze zisk bankovniho sektoru bude v pfistim roce
lehce pFes dva biliony rublt. Kvuali vysokym sazbam muaze marze mirné
klesnout, zejména proto, ze vysoke urokove sazby se rychleji promitaji
do vkladu nez na dluzniky a véfitele. Ale pfesto se ekonomicka aktivita
rozviji, existuji pozitivni tempa rastu a [banky] budou vydélavat.

,Dotované hypotéky nebudou zZzadnou vzacnosti*
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— Podminky pro poskytovani zvyhodnénych hypoték jiz byly
zprisnény. Mohly by se takové hypotéky stat pristi rok vzacnosti?
Nebo se snad vSechny hypotéky stanou vzacnymi, vezmeme-li v
uvahu souéasné urokové sazby?

— Ne, samoziejmé, hypotéky budou i nadale zadané. Podle nasSich
odhadu to nebude 35% rust jako letos, ale kolem 7-12%. Pozitivni je,
ze v dusledku poklesu poctu uvérld ceny nemovitosti tolik neporostou.
Protoze ceny bydleni také vyrazné vzrostly.

Dotované hypotéky se nestanou zadnou vzacnosti. Pfredpokladame, ze
program velkych zvyhodnénych hypoték v Cervenci skonci, ale
napfiklad program Rodinna hypotéka zustane v platnosti. Jedna se o
velmi oblibeny typ hypotéky. Rodinné hypotéky jsou nyni zhruba stejné
velké jako obecné dotované hypotéky. Dotované hypotéky tedy
zUstanou a samozifejmé nebudou tak ,exotické” jako pfed rokem 2020.
Navic se budou rozvijet trzné zaloZzené hypotecCni [programy]. Tento
proces se trochu zpomalil, ale trzni hypotéky se nadale vyvijeji.

— Vlada jiz souhlasila se zvySenim vyse zaloh a snizenim vysSe
uvéru na dotované hypotéky pro obyvatele hlavnich region
zemé. Je myslenka diferenciace hypote¢nich sazeb podle kraja,
ktera byla navrzena pred chvili, stale aktualni? Pokud ano, o kolik
muzeme ocekavat nariast hypotecnich sazeb v Moskvé a
Petrohradu?

— Ano, jedname o regionalnich hypotecnich programech. Ve Statni
dumé byla zfizena specialni pracovni skupina a my jsme jeji soucasti.
Program Rodinna hypotéka pravdépodobné zlstane. O jeho rozSifeni
a pripadnych pozadavcich si brzy povime. Rodinné hypotéky jsou
soucasti cilenych hypotecnich programd.
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Existuji skute¢né problémy, protoze v fadé regionu trh s bydlenim
stagnuje. Vidime, ze vystavba nového bydleni a dostupné hypoteky
jsou vétsinou dostupné ve velkych méstech. Ale musime dat lidem
Sanci vyreSit své problémy s bydlenim bez ohledu na to, kde Zziji.
Budeme diskutovat o tom, jak to Ize provést.

A samoziejmé budeme muset nechat prostor i pro trzni hypotéky. Lidé,
ktefi nespadaji do zadné preferencni kategorie nebo cileného
programu socialni podpory, by totiz méli mit moznost rfeSit sve
problémy s bydlenim pomoci trznich nastroju.

— Mohl byste uvést nékteré regiony, které se mohou ucastnit
programu dotovanych regionalnich hypoték? Jaké sazby hypoték
by pro né mohly byt prijatelné?

— Na obé otazky je prilis brzy. Pravdépodobné by ani nebylo spravné
povazovat urCity region za takovy. Protoze ve velkych méstech regionu
je situace Casto pfijatelna, zatimco ve stfedné velkych méstech nebo
malych méstech jsou velké problemy.

Prectéte si vice

Domnivam se, ze toto téma musime zvazit podrobnegji, ale to vSe
vyZaduje diskusi. Rizeni t&chto programi a kritéria jsou velmi obtizné
otazky. Mame pracovni skupinu — myslim, ze bude diskutovat o vSech
téchto moznostech. Program rodinnych hypoték vSak s nejvetsi

14/22


https://www.rt.com/business/589302-powell-federal-reserve-ruble/

pravdépodobnosti zUstane zakladnim [programem dotovanych
hypoték], zatimco program regionalnich hypoték vyzaduje dalSi
diskuse.

— Bank of Russia poukazala na sou¢asnou nerovnovahu na
hypote¢nim trhu — ceny nového bydleni (prvni prodej) jsou
mnohem vySsSi nez stavajiciho bydleni (pfeprodej). Letos na
podzim rozdil presahl 40 %.

— Ano, bylo to 42 %.

— Jaka jsou Vase oc¢ekavani po chystanych zménach podminek
dotovanych programui v pristim roce? Zmensi se tato mezera, a
pokud ano, do jaké miry a jak rychle?

— Vérfim, Ze mezera by se méla zmensit. Protoze to nese rizika pro lidi i
pro banky. Pfed zavedenim rozsahlych dotovanych programu byl rozdil
asi 10 %.

V pristich neékolika letech bychom se méli vratit k normalni cenoveé
propasti mezi novym trhem s bydlenim a stavajicim trhem s bydlenim.
Jak rychle k tomu dojde, bude mimo jiné zaviset na dotovanych
programech — zda se budou tykat pouze prvoprodejniho bydleni, nebo i
dalSiho prodeje. Podle mého nazoru by tyto programy mély fesit vyzvy
lidi, poskytovat jim dostupné bydleni, spiSe nez jen podporovat
developery. Pokud si lidé zlepsSi své zivotni podminky, je jedno, zda si
koupi novou nemovitost, nebo ji prodaji. Ale také to musi byt
projednano s vladou, protoze vlada je zodpovédna za dotace. Ale
véfim, Ze mezera by méla alespon pfestat nartstat, protoze i vioni
porad rostla, takze by se méla zacit pomalu zmenSovat. Ale nyni je
pravdépodobné pfrilis brzy mluvit o tempu, kterym se [tato mezera]
bude zmenSovat.

»EXistuji néjaké problémy, které jesté nevysly najevo?
Pravdépodobné existuji."
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— Poprvé po mnoha letech centralni banka v prabéhu roku
neodebrala jedinou bankovni licenci. Pro kazdého, kdo sleduje
financni trh, je to velmi neobvykla situace. Jak se to stalo? Jsou
nase banky tak odolné nebo...

— Jsou odolné.

— Nebo mozna nékteré z vyzev jesté nevysly najevo, po otifesech
z minulého roku? Co myslis?

— Krize sankci, kterou jsme zazili v loniském a letoSnim roce, byla
testem, ktery prokazal uCinnost nasi politiky. A mohu s jistotou fici, ze
banky jsou skutecné odolné — vyporadaly se s tolika problémy a dobre
toto obdobi prezily.

Jsou néjaké problémy, které jesté nevysly najevo? Ano,
pravdépodobné existuji, ale nejde o zasadni problémy. Zahrnuji
zablokovana aktiva bank. Zavedli jsme zmirnujici opatfeni, aby si
[banky] mohly vytvorit rezervy do deseti let. Pokud jde o dalSi regulacni
ustupky, postupne je ruSime. Vracime se k normalni regulaci a k
vytvareni dalSich naraznika.

— Takze rok 2024 muze také projit bez jakychkoliv zrusenych
licenci?

-Doufam.

— Pro trh ne€ekané Viladimir Komlev — séf ruského narodniho
systému placeni kartou (NSPK) — nedavno oznamil, ze k 1. lednu
opusti svij post po deseti letech ve funkci. Mohou tyto zmény
naznacovat, ze centralni banka hodla zménit smér vyvoje NSPK?

— Ne, vyvoj zUstane stejny: vytvoreni narodni platebni infrastruktury.
To bylo vzdy cilem NSPK a zustane jim i nadale. Rozvoj této
infrastruktury, kterou mohou vyuzivat vSichni hraci na financnim trhu,
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zajistuje [zdravou] hospodarskou soutéz. Centralni banka i NSPK se
budou nadale ubirat stejnou cestou.

A samoziejmé bych rad podékoval Vladimiru ValerjeviCovi [Komlevovi]
— udélal hodné pro to, aby Rusku poskytl vlastni narodni platebni
systém — bankovni kartu Mir a RychlejSi platebni systém. Protoze kdyz
jsme s témito projekty v roce 2014 zacinali, pamatuiji si, jak velka tam
byla skepse. [Lidé fikali]: ,Kdo to potfebuje? Mame Visa, mame
Mastercard, mame jiné platebni systemy.“ Ale vidime, Ze se to ukazalo
jako ziskove. A tyto sluzby, vCetné systému rychlejSich plateb,
umoznuji riznym bankam konkurovat na trhu plateb.

»EXistuji rizika investovani do zahrani¢nich cennych papirt i
prostrednictvim spratelenych zemi*

— Burza cennych papira St. Petersburg (SPB) byla zarazena na
seznam Specially Designated Nationals (SDN). Regulatorovi bylo
vytykano, ze umoznil soukromym investoriim nakupovat
zahranic¢ni cenné papiry, ackoliv to nekvalifikovani investori méli
omezeno. Kde mizeme nakreslit hranici mezi ochranou zajmu
jednotlivych investoru a nabidkou Siroké skaly nastroju na
[finanénim] trhu?

— Najit rovnovahu je opravdu tézké. Méli bychom dat lidem pfilezitost
diverzifikovat investice, ale zaroven je chranit pred riziky, kterym
nemusi rozumét. Zamérujeme se na ochranu nekvalifikovaného
investora. Nasi lidé totiz méli moznost investovat do zahraniCnich
cennych papirt, aby mohli diverzifikovat sva investi¢ni portfolia. A
kdyby to neméli Sanci udélat pres ruskou infrastrukturu, mnozi by to
udélali pfimo pres zapadni infrastrukturu.

Po zavedeni sankci jsme varovali pfed riziky [souvisejicimi s
infrastrukturou] a omezili nekvalifikované investory v nakupu
zahrani¢nich cennych papiru.
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Do unora loniského roku nasi investofi vlastnili zahraniCni cenné papiry
v hodnoté témér 7 miliard dolard. Od listopadu letoSniho roku se toto
Cislo snizilo na néco malo pres 3 miliardy dolaru. Lidé tedy béhem této
doby vyrazné omezili investice do zahrani¢nich cennych papirl. A nyni
je vice nez 80 % drziteld zahrani¢nich cennych papira kvalifikovanymi
investory.

Samoziejmé existuji rizika investovani do zahrani¢nich cennych papiru
| pfes infrastrukturu spratelenych zemi. Na tato rizika jsme upozornili a
zavazali maklére, aby sveé klienty informovali. Jedna véc je pracovat v
ruske jurisdikci, ale druha véc je nést odpovednost za rizika cizi
jurisdikce. Vidime, Zze naSe obavy nebyly zbyte€né, protoze mnoho
investoru, ktefi vlastnili zahrani¢ni cenné papiry prostfednictvim
infrastruktury spfatelenych zemi, se setkalo s problémy. Kvuli riziku
sekundarnich sankci nyni tyto organizace provadéji zdlouhave
procedury dodrzovani pfedpisu.

— Co si centralni banka mysli o osudu a budoucich vyhlidkach
petrohradské burzy?

— Na mnoho nasich velkych finan¢nich instituci se vztahuji sankce.
Sami vidite, Ze témér vSichni se pfizpUsobili, zménili obchodni modely
a dale se rozvijeji. Jsem si jisty, ze Petrohradska burza nebude
vyjimkou. Jiz nyni zvazuje noveé sluzby a nové produkty, disponuje
SpiCkovou infrastrukturou a je odborné zdatny. Proto si z toho nedélam
starosti.

— Zminil jste, ze Bank of Russia zvazuje scénare prisnéjsSich
sankci. Povazujete za pravdépodobné, ze budou uvaleny sankce
na moskevskou burzu? A jaké scénare obchodovani s ménami
budou v takovém pripadé implementovany pro stanoveni
sménného kurzu?
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— Zvazujeme rlzné scénare a rlizné moznosti, jak [v takovém pripadé]
jednat. A stejné tak moskevska burza. Co se tyCe fungovani
devizoveého trhu, mame i mimoburzovni trh, ktery nabizi obchodovani s
meénami. Ta se mimochodem jiz na obchodovani s ménami podili vice
nez polovinou (53 %). K mechanismu sménného kurzu, ktery hodnoti
rizna sankcni rizika, jsme v lofiském roce vydali pokyn, ktery
vysveétluje, jak bude kurz ur€ovan. Bude stanovena na zakladé
mimoburzovnich obchodnich udaju, v€éetné bankovnich zprav.

— Mohou se mimoburzovni obchodni kurzy vymknout kontrole pfi
absenci obchodovani na burze?

— Ne, nevérim, ze budou [takova rizika]. Zalezi na nabidce a poptavce
[mény]. Mame pomérné velky objem obchodd mimo burzu a je zde
mnoho hracu. Budeme v$ak potiebovat ziskat informace o
mimoburzovnich transakcich, takze budeme vyuZzivat rizné zdroje. Ale
nemyslim si, Ze to samo o sobé muze kurz vazné ovlivnit.

"Zajem je, ale je porovnan se strachem ze sankci”

— Jak hodnotite moznosti vymény blokovanych aktiv mezi
soukromymi investory? Vite o pripadech, kdy nerezidenti pozadali
narodni regulaéni organy o povoleni k provadéni takovych
operaci?

— Vytvorili jsme zakonné podminky, které jsou nezbytné pro
uskute€néni takové vymeény. Véfime, Zze to mize byt pro investory
oboustranné vyhodné. Pak uz ale vSe zavisi na samotnych investorech
a predevsim nerezidentech. V soucasné dobé nemam zadné informace
o tom, zda o takové [povoleni] pozadali nebo ne.
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Prectéte si vice

Muzete si nechat svij strop na: Jak selhalo embargo G7 a ruské prijmy
Z ropy_se temér zdvojnasobily

— Pokud vse klapne a probéhne tato faze procesu vymény, budou
dalsSi kroky? A zvysSite maximalni ¢astku, kterou lze sménit?

— Podivejme se nejprve, zda se to stane, a pak o tom budeme mluvit
dale. Protoze tato faze je velmi dulezita. Je zaméfena na pomoc
velkému poctu investorl, tém s malymi investi¢nimi ¢astkami.

— Centralni banka projednavala plany na vybudovani novych
retézcu se spratelenymi depozitari s cilem ziskat pristup na
zahrani€ni trhy — ale jasné, pouze pratelské zahraniéni trhy. Jak
tyto plany probihaji? A co je to za depozitare?

— Budovani depozitnich mostu je skute¢né velmi dalezité. Vidime, ze
je to potfeba. Vedeme jednani s regulatory spratelenych zemi,
abychom zajistili realizaci takovych projektd. Mimochodem, v zafi jsme
pfijali rozhodnuti predstavenstva a odstranili nékteré regulacni
prekazky pro vystavbu takovych mostd. V pfipadé potieby jsme
pripraveni provest dalSi upravy. Vidime, Ze i hraci na trhu posiluji
spolupraci. Zatim je ale pfrilis brzy mluvit o koneCnych rozhodnutich.
[Véc] je v souCasné dobé ve fazi diskusi a [hledani riznych] pFistupu.

— Muzete upresnit, o jaky druh spratelenych depozitari se jedna?
Jsou v sousednich nebo vzdalenych pratelskych zemich?
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— [Mluvime o] vSech spratelenych depozitarich.
— Mate pocit, ze to druhou stranu zajima?

— Zajem existuje, ale je porovnavan s obavami ze sekundarnich
sankci.

"VZdy existuje Sance, ze se nékteri lidé zapoji do nekalych praktik"

— Prezident nedavno navrhl rozsirit pojisténi fondu tak, aby
pokryvalo investi¢ni ucéty az do vyse 1,4 milionu rubli. Toto
pojisténi vSak pokryje pouze rizika spojena s upadkem maklére,
nikoli trzni rizika. Mate néjaké obavy, ze by mohlo dojit k nekalym
praktikam, protoze ucastnici trhu mohou klientim fici, ze vse je
pojisténo, takze by méli ,,sméle investovat“ ?

— Ano, takové obavy mame. Protoze vzdy existuje Sance, ze se néktefi
lidé dopusti nekalych praktik. To uz jsme vidéli. Zejména v pripadech,
kdy byly investiCni produkty prodavany pod rouskou pojisténi nebo
kapitalovych zaruk. Stalo se tak jesté pfedtim, nez tento typ pojisténi
existoval. Ale budeme proti tomu bojovat. Vyjasnime [situaci] a
ukoncCime tyto praktiky.

— Kdyz uz mluvime o novych nastrojich pro prilakani
dlouhodobych penéz, nastrojich dlouhodobého investovani,
individualnich investiénich uctech tretiho typu (llIA-3) a
dlouhodobych sporicich programech — jak relevantni jsou tyto
nastroje pro investora a budou byt zadany?

— Véfime, Ze po nich bude poptavka. Vidime to na zakladé zkuSenosti
s lIA-1 a lIA-2 [maklérskeé ucty] — ackoli hlavni motivace [pro ziskani]
[IS-1 souvisela se ziskanim danovych vyhod. Véfime ale, ze lidé
projevi zajem i o tyto [nové nastroje]. Musime o téchto nastrojich vice
mluvit. Ale vidime zajem lidi o diverzifikaci investic a dokonce o
prodlouzeni investice [obdobi]. Navic poskytujeme fadu vyhod.

21/22



Tento rozhovor byl poprvé publikovan nakladatelstvim RBK , prelozil a
upravil RT ream
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