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Ruplan kurssi vapautuu -
oletko valmis?

Venijan uudistukset etenevit talouspolitiikan eri alueilla kovin eri tavoin ja
eri nopeudella. Kaikkein maaritietoisinta edistyminen on ollut keskuspan-
kin valuuttakurssipolitiikassa. Muutama vuosi sitten keskuspankki ilmoitti
tulevasta politiikkamuutoksesta, jonka mukaan pankin paitehtaviksi tulee
inflaation hillinta. Taman vuoksi pankki on vahitellen luopumassa ruplan
kurssin ohjauksesta. Keskuspankki on johdonmukaisesti siirtynyt tavoitetta
kohden antamalla markkinatilanteen vaikuttaa yha enemman ruplan kurs-
siin.

Vuoden 1998 ruplan romahduksesta lahtien Venijan keskuspankki on kel-
luttanut ruplaa ohjatusti, ja vuodesta 2005 lahtien ohjaus on tapahtunut dol-
larista ja eurosta muodostetun valuuttakorin avulla. Keskuspankki on maa-
ritellyt korikurssille vaihtelualueen, jonka sisilla kurssi voi liikkua. Vaihtelu-
alueen rajoista pankki paatti alkuvuosina kulloisenkin taloustilanteen ja
maan maksutaseaseman mukaan. Ohjaus oli tiivistd, ja kurssivaihtelut pie-

nia vuoden 2008 rahoituskriisiin asti.

Talven 2008-2009 aikana tapahtuneen ruplan devalvoitumisen jilkeen kes-
kuspankki muutti valuuttakurssipolitiikkaansa selvasti, mika johtui maail-
mankaupan ja kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden jyrkistd muutoksista.
Pankki paitti luopua asteittain ruplan ohjauksesta, ja ilmoitti keskipitkin ai-
kavilin tavoitteekseen siirtymisen inflaation hillitsemiseen tdhtaavaan poli-
tiikkaan, so. inflaatiotavoitteeseen. Pankki alkoi viahentda ruplan kurssin ly-
hytaikaisia vaihteluita tasoittavia valuuttainterventioitaan eika pyri enai
aiemmassa maarin rajoittamaan kurssin pidemman aikavalin muutoksia,
jotka johtuvat taloudellisen toimintaympariston perustavanlaatuisista muu-

toksista.

Ruplan ostojen ja myyntien maara vahentyi voimakkaasti, mika nakyy va-
luuttakurssissa, jonka vaihtelut ovat vuoden 2009 alusta lahtien olleet huo-

mattavasti aiempaa suurempia.



Kuvio 1 Dollarin ja euron ruplakurssit, 2/1997-10/2013
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Teknisesti ruplan kurssia vapautettiin siten, ettd keskuspankki otti kayttoon
mekanismin, joka automaattisesti siirtda kurssin vaihtelualuetta ylos- tai
alaspdin (eli antaa ruplalle enemman tilaa heikentya tai vahvistua), kun
markkinaolosuhteissa on tapahtunut suurempi muutos. Siirtyman laukaisee
pankin tukiostojen tai myyntien kasvu tietyn suuruisiksi. Pankki on sittem-
min vahitellen pienentanyt vaihtelualueen siirtymiseen tarvittavien tukios-
tojen tai myyntien mairaa eli vaihtelualue siirtyy yha herkemmin. Ruplan
liikkumavapautta on lisiatty myos laajentamalla asteittain vaihtelualueen le-

veyttd, joka nyt on 7 ruplaa, kun se vuonna 2009 oli 2 ruplaa.

Kuvio 2 Ruplan korikurssi ja vaihtelualue, 2/2009-10/2013
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Lahde: Vendjan keskuspankki



Kurssin piivittdisid vaihteluita tasoittaakseen keskuspankki on operoinut
markkinoilla myos silloin, kun rupla on ollut lahella vaihtelualueen keskus-
taa, mutta syksylla 2013 keskuspankki paitti, ettd se tulee markkinoille

vasta, kun ruplan kurssi lahenee vaihtelualueensa rajoja.

Keskuspankin interventioiden maara on pysynyt melko pieneni viimeksi ku-
luneiden parin vuoden ajan. Ajoittaisia poikkeuksia on kuitenkin ollut, vii-

meisimpana ruplan suhteellisen suuret tukiostot kesilld 2013.

Kuvio 3 Keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot, mrd. ruplaa

1/2011-10/2013 (negatiiviset arvot ovat ruplan ostoja)
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Syksylla 2013 hyviksytyssd rahapolitiikkaohjelmassaan keskuspankki il-
moitti saavansa ensi vuoden aikana paatokseen valmistelut, jotka mahdollis-
tavat siirtymisen kokonaan kelluvaan valuuttakurssijarjestelmian. Talloin
keskuspankki ei endi aseta rajoja kurssimuutoksille, ja korikurssin vaihtelu-
alue poistuu kaytosta. Keskuspankki ei kuitenkaan sulje pois mahdollisuutta

myo0s jatkossa vaikuttaa ruplan kurssiin poikkeuksellisissa olosuhteissa.

Inflaatio on Ven4jilla edelleen kansainvilisesti katsoen nopeaa, yli 6 % vuo-
dessa. Luopuminen ruplan kurssin ohjauksesta merkitsee, etta keskuspankki
voi keskittya hintavakauden saavuttamiseen. Tata varten pankki on viime
vuosina kehittdnyt rahapoliittisia instrumenttejaan ja pyrkinyt kasvatta-

maan ohjauskorkojensa vaikutusta rahamarkkinoiden likviditeettiin.

Keskuspankki on jo usean vuoden ajan raporteissaan kehottanut yrityksia
valmistautumaan ruplan kasvaviin kurssivaihteluihin. Toisin kuin monet

muut Vendjan reformisuunnitelmista, tima nayttaa toteutuvan.
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