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I. SHRNUTI

Zarijové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i oclekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
predstaveni nejdllezit&jdich z jiz provedenych i teprve pfFipravovanych ekonomickych reforem indického
premiéra Modiho, jez maji ambice liberalizovat a zefektivnit indickou ekonomiku a zajistit, aby jeji rychly
rlst nevyprchal ani do budoucna.

Vyhledy rlstu pro hlavni svétové ekonomiky byly v zafi snizeny pro letodni i pfisti rok smé&rem dol(;
vyjimkou jsou Spojené staty, kde doSlo oproti minulému mésici ke zvySeni vyhledd pro letodni rok.
Americka ekonomika by tak méla pozvolna zvySovat tempo své vykonnosti, které by mélo byt stale zhruba
o 1 procentni bod vy3$si, neZ jsou soucasné vyhledy pro eurozénu. Pomyslnym, byt sldbnoucim tahounem
evropského rlstu zUstava z titulu nejsilnéjsi evropské ekonomiky Némecko, nejrychleji rostouci ekonomikou
eurozoény je vsak Irsko. Japonska ekonomika by méla v pristim roce viditeln&ji zvysSit svoji hospodarskou
dynamiku a pFibliZit se tempem svého rlstu ekonomice eurozény. Nové prichozi Udaje o cenovém vyvoji
hlavnich svétovych ekonomik ukazuji, Ze spotrebitelska inflace bude v letoSnim roce vyrazné pod 1%
Urovni. V pristim roce by mélo dochazet k jejimu narlstu, byt rozdilnému napfi¢ sledovanymi ekonomikami,
a priblizeni se 2% hodnoté obecné vnimané za vyjadieni cenové stability.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé skupiny BRIC pretrvavaji na horizontu roku 2016 stadle nesourodé. Indicka
ekonomika si udrzuje roli lidra; vyhledy jeji dynamiky sice pro uvedené obdobi mirné poklesly, ale stéle se
pohybuji vice nez 1 procentni bod nad predpokladanou vykonnosti Cinské ekonomiky. Jeji pokles je jednim
z hlavnich rizik vyvoje svétové ekonomiky (viz rovndZ vyvoj predstihovych ukazatell nize). Rovnéz
dynamika spotrebitelskych cen bude v pripadé indické ekonomiky vysSSi a na konci roku 2016 se bude
vyvijet tempem mirné prevysujicim 5% hladinu. Dalsim dvéma zemim skupiny BRIC se bude dafit o poznani
hGFe. Aktualizované vyhledy stale potvrzuji, Ze se recesi v letodnim roce nevyhne ruskd ani brazilska
ekonomika. Obé zemé navic budou letos celit vysoké inflaci, kterda by méla dosahnout dvoucifernych
hodnot. Jistou miru optimismu pFindsi vyhledy pro obé zemé na rok 2016, kdy by mélo dojit k opacnym
tendencim, tj. obnoveni hospodaiského rlstu soucasné s viditelnym snizenim inflace.

Vyhled Urokovych sazeb v eurozdné setrvava v ro¢nim horizontu na nulovych hodnotach, zejména vlivem
probihajiciho kvantitativniho uvolfiovani ECB s ndznakem mozného prodlouZeni nakupl aktiv. V pFipadé
Fedu lze oCekavat drivéjsi prikroceni ke zvyseni Urokovych sazeb, nicméné zafijové zasedani nenaznacilo,
zda k nému Fed pristoupi jesté v tomto roce. V ro¢nim horizontu by mél americky dolar dle CF lehce posilit
vi¢i euru, mirn& posilovat by mél rovnéz vi¢i véem sledovanym ménam vyjma ruského rublu; véi indické
rupii by mél byt kurz dolaru zhruba stabilni.

Vyhled cen ropy zlstéva velmi mirné rostouci; ke konci roku 2016 by cena ropy neméla prevysit 60 USD/b.
Ceny plynu na zakladé dlouhodobych kontraktl jsou za cenami ropy standardné opozdény o 6 az 9 mésicd,
a proto se ocCekava v nejblizSich mésicich pokraCovani jejich poklesu jiz viditelné pod Udroven
200 USD/1000 m® a aZ v druhé poloving roku 2016 by se mél obnovit jejich pozvolny rlst. Index cen
neenergetickych surovin v roénim horizontu mirné& vzroste, vlivem mirného rdstu obou jeho subindexd,
tj. jak potravinaiskych komodit, tak primyslovych kovd.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 Eurozona

HDP eurozény by mél v leto&nim roce vzrist ptiblizn& o 1,5 %, pfic¢emZ CF a ECB pFehodnotily své vyhledy
mirné& smérem dold. V roce 2016 je ocekadvdno mirné zrychleni ekonomického rlstu v Fadu desetin
procentniho bodu. Nejistotu ohledné dalsiho vyvoje vSak zvysSuji informace o zpomaleni ¢inské ekonomiky
a obecné& vnéjiho prostfedi, zatimco doméci poptavka by se méla vyvijet pFiznivéji. Mezi¢tvrtletni rist HDP
ve druhém ctvrtleti letosniho roku zpomalil o 0,1 p.b. na 0,4 % a v meziro¢nim vyjadfeni dosahl 1,9 %.
Podle aktudlniho celoroéniho vyhledu tak lze oéekdvat mirné zpomaleni rlstu ve zbytku letodniho roku.
K meziro¢nimu rdstu ve druhém ctvrtleti prispéla nejvyraznéji spotfeba domécnosti (1,3 p.b.). Kromé
zmény stavu zasob byl kladny také prispévek zbyvajicich slozek HDP. Rist primyslové produkce v ¢ervenci
mezimé&si¢né zrychlil a prdimérné tempo meziroéniho rlstu primyslové produkce od zadatku roku dosahuje
1,3 %. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu od biezna do srpna stagnoval mirné nad
hodnotou 52, naznaduje tedy zlepSovani situace ve zpracovatelském primyslu. Meziroéni rlst
maloobchodnich trzeb si ve druhém ctvrtleti udrzel svou dynamiku z prvniho Ctvrtleti (2,1 %) a v Cervenci
dale zrychlil. To spoleén& s &ervencovym poklesem miry nezaméstnanosti signalizuje pokracovani rdstu
spotfeby domacnosti.

Inflace spotfebitelskych cen je v letoSnim roce oCekavana pouze mirné kladna, teprve v roce 2016 by se
méla zvys$it nad 1 %. V srpnu inflace mirné zpomalila na 0,1 %. K mirnému meziroénimu rdstu cenové
hladiny prispély vyssi ceny potravin a sluzeb, naopak ceny energii vyrazné poklesly. Tomu odpovida inflace
bez cen energii a potravin, ktera v srpnu dosahla 0,9 %. V zafi ponechala ECB zakladni Urokové sazby beze
zmény a z vyjadreni M. Draghiho bylo patrné odhodlani dale navysit ¢i prodlouzit dosavadni program
nakupu aktiv, pokud to bude zhorseni ekonomické situace vyzadovat. 3M Euribor proto poklesl do nepatrné
zapornéjsich hodnot a jeho vyhled se pohybuje pobliz nuly.
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I1.2 Spojené staty

Podle revidovanych Gdajl rostla americkd ekonomika ve druhém ¢tvrtleti vice, neZ naznacoval prvni odhad
(2,3 %). Mezictvrtletni rlst HDP dosdhl 3,7 % v anualizovaném vyjadfeni. Nejvétsi revizi zaznamenal
ptirGstek investic podnikl, zejména pak ve stavebnictvi & vyzkumu a vyvoji. Spotfeba domacnosti vzrostla
o 3,1 % (meziCtvrtletné, v anualizovaném vyjadreni). Solidni domaci poptavku podporuje vyvoj na trhu
prace a s bydlenim. Polet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru se v srpnu zvysil
0 173 tisic (sezénné ocdisténé Udaje), coZ bylo méné, nez ocCekaval trh. Nova pracovni mista vznikla zejména
ve vefejném sektoru (vzdélani), dynamika ve stavebnictvi ¢i maloobchodnim prodeji zvolnila. Ale podstatné
revize Udajl o poétu mist za ¢erven a &ervenec spolu s poklesem nezamé&stnanosti na 5,1 %, nejnize od
dubna 2008, stdle naznacujici zlepSujici se situaci na trhu prace. Primérnd hodinovd mzda vykazala
mezimési¢ni narlst o 0,3 % (oproti oéekdvanym 0,2 %). Predstihové ukazatele nevyznivaji jednoznaéné.
PMI ve zpracovatelském primyslu v &ervenci i srpnu mirné klesal, zatimco dlvéra spotrebitell mirné
vzrostla.

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen v srpnu dosahla 0,2 %, tedy stejné hodnoty jako v prfedchazejicich
dvou mésicich. Meziroéni zména cen primyslovych vyrobcl zlstala v zédpornych hodnotach (-2,9 %). Na
nizkou inflaci ve Spojenych statech maji kromé nizké ceny ropy vliv také stale silny kurz dolaru a omezené
mzdové tlaky. Protiinflacni tlaky podle Fedu mohou v kratkém horizontu dale vzrist vlivem poslednich
udalosti v zahrani¢i, zejména v Ciné. Rada guvernérl se tedy na svém zafijovém zasedani rozhodla
ponechat stavajici nastaveni ménové politiky. Zaroven neindikovala, zda dojde k prvnimu zvySeni sazeb
jesté& do konce roku. To naznaluje, ze Fed bude potfebovat vice ¢asu na analyzu dopadd turbulenci na
finanénich trzich stejné jako ocekdvaného zpomaleni rozvijejicich se ekonomik. Mezi ¢leny Rady guvernéri
pfetrvavaji obavy, Ze oZiveni americké ekonomiky je zatim pFili§ kifehké. Americky dolar v& euru
v posledni dobé oslabil, pfesto je v meziro¢nim srovnani silnéjsi o 13 %.
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I1.3 Némecko

Ve druhém ¢tvrtleti letodniho roku se vykonnost némecké ekonomiky zvysila v dlsledku akcelerace vyvozu
za soucasného zpomaleni dynamiky dovozu. Rlst spotieby domdcnosti a jeho piispévek k ekonomickému
rlstu naopak mirné oslabil. V souhrnu se meziétvrtletni tempo rlstu HDP zvysilo o 0,1 p.b. na 0,4 %
a meziro¢ni dynamika vzrostla z1 % na 1,6 %. Vyvoj predstihovych ukazatell v ervenci a srpnu dalsi
akceleraci ekonomiky ovdem nenaznaduje. Na naznaky zpomaleni ukazuje kratkodoby vyvoj: primyslova
produkce v ¢ervenci zpomalila tempo rlistu na 0,4 %, tovarni zakazky klesaly. Zafijovy CF snizil ocekavany
rlst vykonnosti némecké ekonomiky pro cely letodni rok na 1,8 % a pro pristi rok na 1,9 %. Navzdory rdstu
cen potravin a sluzeb zlstala némeckd inflace v srpnu v disledku propadu cen energii o téméF 8 % na velmi
nizké drovni 0,2 %. CF snizil odhad inflace pro cely letosni rok na 0,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

V souladu s oCekavanimi zaznamenala japonska ekonomika ve druhém ctvrtleti propad, kdyz mezictvrtletni
pokles dosahl po revizi 0,3 %. Revize pfinesla nizsi pokles ekonomiky, zejména z titulu vysSich zasob.
Soukroma spotfeba poklesla o 0,7 % a také pfispévek zahranicniho obchodu byl zdporny. Na japonskou
ekonomiku dopadé zejména hospodarské zpomaleni v Ciné a dalSich asijskych zemich stejné jako slabsi
vyvoz do Spojenych statl. Ani cenovy vyvoj nezaznamenal zlepeni, kdyZ v &ervenci dosahla celkova
meziroéni inflace 0,6 %. Ministerstvo financi tak zvazuje dalsi fiskalni stimul ve vysi 2 bil. jend jesté do
konce letosniho roku. Premiér Abe dokonce zminil moznost snizeni korporatnich dani. Srpnovy propad na
¢inskych akciovych trzich a narlist averze k riziku srazily japonsky akciovy index Nikkei 225, zatimco
japonsky jen vGé&i dolaru posilil. V souladu s novymi Gdaji zafijovy CF snizil vyhled rlstu i inflace, a to
v obou letech.

Rust HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

RUst prdmyslové vyroby se v srpnu mirné zvysil (na 6,1 %), byl ovéem slab&i, nez se plvodné ocekavalo.
Za ocekdvanim zaostal také rlst investic. PMI ve zpracovatelském primyslu se jiz $esty mésic udrzuje pod
50bodovou urovni. Nepfiznivou zpravu pfinesla i revize HDP za rok 2014. Lorisky HDP rostl pouze 7,3%
tempem, nikoli 7,4%, jak bylo ptvodné& uvadéno. Vyvoz i dovoz Ciny v srpnu pokracovaly v poklesu
(05,5% a 13,8 %). Podle CF a EIU Ize letos oCekavat rlst HDP 6,8 % a ptisti rok 6,5-6,6 %. Zhordujici se
makroekonomicke Udaje z Ciny ¢im dal tim vice zesiluji obavy z negativniho vlivu zpomaleni druhé nejvétsi
sv8tové ekonomiky na rdst v ostatnich zemich. Cinskad centraini banka pfistoupila k daldimu uvolfiovani
ménové politiky prostfednictvim snizeni zakladnich Urokovych sazeb o 0,25 p.b. scilem stabilizovat
renminbi, ktery po necekaném uvolnéni kurzového rezimu zacal v srpnu oslabovat. Ve vysledku devizové
rezervy v srpnu zaznamenaly nejvétsi pokles v historii, 0 2,6 %.
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II1.2 Indie

Optimismus ohledné rdstu indického HDP i pfes nepatrné zmirnéni pretrvava. Predpovédi CF a OECD pro rok
2015 i 2016 se snizily o 0,1 p.b. Predikce EIU pak klesla o néco vyraznéji, o 0,3 p.b. v letoSnim roce
a0 0,6 p.b. v roce ptistim. Srpnova inflace dosahla 3,7 %; jeji pokles (o 0,1 p.b.) byl zplsoben zejména
snizenim cen ropy a pomalym rlstem cen potravin, pfedevéim cukru a zeleniny. CF i EIU snizily vyhledy
inflace pro oba roky v rozmezi 0,1-0,3 p.b. Obé instituce tak ocekavaji splnéni inflacniho cile v roce 2016.
Indicka centrdlni banka nadale ponechava svou hlavni Urokovou sazbu ve stejné vysi. OvSem predpoklada
se, ze na svém dalSim zasedani rozhodne o jejim snizeni, v reakci na zahrani¢ni vyvoj a tlaky vlady.
Primyslova vyroba v ¢ervenci vzrostla o 0,4 %. Naopak PMI ve zpracovatelském priimyslu oproti minulému
mé&sici mirné& poklesl, coz bylo zapfi¢inéno silicimi monzunovymi desti, které jsou vdak nadéle podprimé&rné.
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III1.3 Rusko

Dynamika kratkodobych makroindikatord Ruska zlstdva zdporna. Primyslova produkce v srpnu klesala
4,3% tempem, o vice nez 9 % se v Cervenci snizily maloobchodni obrat a readlnd mzda. Srpnova inflace
oproti Cervenci naopak stoupla a u spotrebitelskych cen dosahla 15,8 %. Nejhorsi vyvoj v srpnu zaznamenal
obchod. Vyvoz a dovoz Ruska poklesly v béznych cenach o vice nez 40 % vlivem vyznamného zhorSeni
obratu s Cinou (pokles o 32,8 %), nepfiznivého vyvoje cen ropy a ménového kurzu. Rubl v poloviné zafi
oslabil k hodnoté 68 RUB/USD a byl vyrazné zaporné korelovan s vyvojem cen ropy. Nova prognéza MER
pocita v letoSnim roce s cenou ropy kolem 52 USD/barel. V poloviné zafi poklesla cena ropy Ural na cca
46 USD/barel. Cisty odliv kapitalu v prvnim pololeti 2015 dosahl 52,5 mld. USD a za cely letosni rok se
ocCekava odliv ve vysi 93 mld. USD. Zafijové CF a EIU oproti minulému mésici snizily vyhled HDP a nové
poéitaji s 3,6% propadem ekonomiky v roce 2015 a rlstem 0,3-0,6 % v roce 2016. Inflace by letos méla
dosahnout 12,3-14,5 % a béhem dalsiho roku klesnout na 6,5-7,1 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015  -3,6 -3,4 -3,1 -3,6 2015 12,3 17,9 16,3 14,5
2016 0,3 0,2 0,8 0,6 2016 7,1 9,8 7,0 6,5

III1.4 Brazilie

Brazilsk&d ekonomika setrvava v propadu, rovnéz dynamika primyslové vyroby brazilské ekonomiky nadéle
klesd. PMI ve zpracovatelském primyslu oproti Eervenci také mirn& poklesl. Zhorgeny stav brazilské
ekonomiky a predevdim veFejnych financi zpUsobil snizeni hodnoceni Gvé&rové spolehlivosti Brazilie
agenturou Standard & Poor's o 1 stupen. Zemé se tak dostala do spekulativniho pasma, vyhled jejiho
ratingu navic z(stava nadale negativni. CF, EIU a OECD zhorsily vyhled propadu ekonomiky v leto&nim roce.
EIU a OECD navic predpokladaji pokles ekonomiky i v pFistim roce. Inflace v srpnu poprvé od prosince 2014
poklesla, byt jen lehce, na 9,5 %. Pfedpovédi CF a EIU pro cely leto$ni rok se zhorSily na 9,2 %, respektive
8,9 %. V pristim roce pak instituce oCekavaji navrat inflace do pozadovaného pasma. Brazilska centraini
banka ponechala svou zakladni Urokovou sazbu na stejné vysSi, protoze predchozi restrikce nevedly
k vyraznému sniZeni inflace a navic prohlubovaly krizi ekonomiky.
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhled( kurzd vii¢i americkému dolaru
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Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Prvni polovina srpna byla charakteristickd docasnym zklidnénim ceny ropy Brent tésné pod hranici
50 USD/b. Ve druhé poloviné mésice viak doslo k nebyvale velkym vykyvim, kdy cena ropy nejprve prudce
propadla na vice neZ Sestileté minimum (42,7 USD/b) a poté v dlsledku uzavirani kratkych pozic b&hem tfi
dnd vzrostla o vice nez 25 %. V prvni poloving zafi pak vykazovala opét klesajici trend v dUsledku
pretrvavajiciho fundamentalniho prebytku ropy na trhu. Ze tfi velkych ropnych agentur upoutala svou
aktudlni predpovédi nejvétsi pozornost IEA, kterd dale zvysila odhad rdstu letodni poptavky po ropé na
1,7 mb/d (coz je pétileté maximum) a i pro piisti rok ofekdva nadprimérny rdst o 1,4 mb/d. Naopak
u nabidky ocekava pro pristi rok pokles o 0,5 mb/d, coz implikuje pro rok 2016 rlist poptavky po ropé
produkované kartelem OPEC na uroven 31,3 mb/d. Ve druhém pololeti pFistiho roku by tak mohla byt
poptavka po ropé OPEC vyssi, nez je soucCasna tézba kartelu a mély by zacit klesat globalni zasoby ropy.
Trzni predpovéd cen na zédkladé futures kfivky ze 7. zaFi se posunula dale mirn& dold. Pro letosni rok
implikuje prdmérnou cenu ropy Brent 54,8 USD/b a pro piisti rok daldi pokles na 53,7 USD/b vzhledem
k jen pomalému rdstu cen ze soucasnych nizkych hodnot. EIA svou predpovéd nepiehodnotila a pro letodni
rok je v souladu s trzni predpovédi. Pro pristi rok vdak nadale ocekava rlst cen na primérnych 59 USD/b.
Cena WTI by méla byt o 5 USD/b niz$i. RovnéZ predpovéd zafijového CF oekava v roénim horizontu rlst
ceny ropy Brent aZ na 59 USD/b. Tyto pfedpovédi jsou vSak zatizeny mnoha nejistotami, napf. jak rychle
poroste tézba v Iranu, jak se bude vyvijet spotfeba ve velkych rozvijejicich se ekonomikach, jaka bude
odpoveéd nabidky a poptavky v zemich OECD v reakci na pretrvavajici nizkou cenu ropy a zda OPEC bude
pokracovat ve své dosavadni politice.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD/1000m3) OECD (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
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2016 53.74 50.62 189.49
Svétova spotieba ropy a ropnych produktu Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelti / den)
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IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2015 94.22 93.62 92.78 2015 30.83 32.35 1.52
2016 95.59 94.93 2016  30.86 32.89 2.03

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktli, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barel(l/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Zafi 2015



10

V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit se v srpnu silné sniZil a v poklesu pokracoval i v prvni
poloviné zafi. Obdobny vyvoj vykazoval i subindex cen potravinarskych komodit. Subindex cen zakladnich
kovl se v srpnu rovné? snizil, ale v prvni poloviné zafi se jeho pokles zastavil. I u neenergetickych komodit
(podobné jako u ropy) klesaly spekulativni ¢isté dlouhé pozice, presto je trzni vyhled u obou subindexd
a tedy i celkového indexu mirné rostouci.

Na ceny prakticky vdech polozek ve skupiné zakladnich kov( pdsobil v srpnu negativné daldi pokles
¢inského PMI (z &ervencovych 47,8 na 47,3). Ten navozuje obavy z poklesu ¢&inského primyslu a tudiz
zpomaleni poptévky po primyslovych surovinach. Situaci zhorsila i opakovand devalvace ¢inské mény,
ktera zdraZila suroviny pro Cinské odbératele. A v neposledni radé silny pokles amerického PMI signalizuje
slabdi poptavku primyslu z USA. Nicméné na konci srpna se pokles svétovych cen u vétsiny zakladnich
kovl (s vyjimkou niklu) zastavil a ceny mirné vzrostly. Cena Zelezné rudy od propadu na zalatku &ervence
mirné roste. Vyhled je ale klesajici, nebot poptavka bude nadédle utlumend, kdyz ¢inskd produkce oceli
v srpnu mezirocné klesla o 4,6 %.

Ceny zemédélskych komodit klesaly jak ve skupiné zrnin, tak olejnin. USDA zvysila odhady globalnich zasob
po letosni sklizni jak u pSenice, tak kukufice, u sodji ponechala odhad i pfes mirné sniZeni pobliz rekordnich
hodnot. Cena soji klesla i v reakci na devalvaci renminbi, nebot ¢&insky dovoz se na globalnim obchodu
s touto surovinou podili vice nez 60 %. Prudce poklesla cena cukru v reakci na silnou depreciaci brazilské
mény. Klesaly i ceny masa. Cena pfirodniho kauCuku pokracovala v poklesu kvlli nizkym cenam ropy
a rostoucim zasobam v Ciné.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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2015 92.9 157.8 67.7 46.7 2015 77.8 73.7 54.7 36.5
2016 94.1 143.2 66.3 2016 75.3 68.4 44.8 29.0

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indext 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Ekonomické reformy indického premiéra Modiho*

Indie, nejrychleji rostouci velkd svétovd ekonomika?®, je souc¢asnou hvézdou pomysiné skupiny
zemi BRIC. Kromé toho, Ze uZ del$i dobu dosahuje velmi dobrych hospodarskych vysledkd, jsou
i jeji vyhlidky do budoucna diky nastartovanému procesu rozsahlych reforem znacné
optimistické.> Symbolem zmirfiovanych reforem je soucasny indicky premiér Narendra Modi, ktery
se do Cela nejlidnatéjsi demokracie svéta postavil po drtivém volebnim vitézstvi v kvétnu 2014.
Cilem tohoto ¢&ldanku je predstavit nejddleZitéjsi z jiz provedenych i teprve pripravovanych
reforem, jeZz maji ambice liberalizovat a zefektivnit indickou ekonomiku a zajistit, aby jeji rychly
rist nevyprchal ani do budoucna.

1 Ekonomicka situace a nastup premiéra Modiho k moci

Indie je federativni parlamentni republikou, v jejimZz cele stoji nepfimo voleny prezident. Nejvétsi cast
vykonné moci ma vsak ve svych rukou premiér. V poslednich volbach do dolni komory indického parlamentu
loni v kvétnu zvitézila Indicka lidova strana (Bharatiya Janata Party, BIP) v Cele s Narendrou Modim,
tehdejsim mnohaletym nejvysSSim predstavitelem Uspésného indického svazového statu Gujarat. Bézné
v Indii vladnou koalice nékolika stran. Modimu se vSak podafrilo ziskat ve volbach pro svou stranu vétsinu
(coz se v Indii stalo poprvé od roku 1984). Jeho strana tak nyni vlddne sama a mlze se pIné soustiedit na
svUj program.

Pfedchozi vlddé premiéra Manmohana Singha* se z ekonomického hlediska pfili§ nedafilo.’ V roce 2010
zacal vyrazné sldbnout meziro&ni rlist HDP. Z 13,1 % v prvnim &tvrtleti 2010 zpomalil aZ na 2,3 % v prvnim
kvartalu 2012. Kromé toho zadaly byt patrné i dalsi hospodarské problémy - dlouhodobé vysoky deficit
b&*ného Gcétu, slaby rdst primyslové vyroby, vysokd inflace (v letech 2012 a 2013 se pravidelné
pohybovala v dvoucifernych hodnotach), ale také vysoka mira korupce, ktera vedla uz v roce 2011 ke
vzniku vyznamnych protestnich hnuti.
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Graf 1 Vyvoj rlistu HDP (mzr. v %) a srovnani s Cinou Graf 2 Vyvoj rlstu spotrebitelskych cen (mzr. v %)
Zdroj: EIU Zdroj: EIU

! Autorkou je Pavla Bfizova (pavla.brizova@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Uvedené informace a Udaje jsou aktudlni k 7. srpnu 2015.

2 Ve tfetim ctvrtleti 2014 predstihla Indie v meziro¢nim rdstu HDP Cinu. V nésvledujl'cim kvartalu sice byIa opét
pomalejsi, v prvnim Cctvrtleti 2015 vsSak znovu vedla. Aktudlni vyvoj v Ciné navic naznaCUJe jeji dalsi
zpomalem Cinska ekonomika je nicméné mnohem vétsi nez indicka. Ro¢ni nominalni prlrustky HDP jsou proto
v Ciné vyrazne vy38i. V roce 2014 dosahoval &insky HDP 10,4 bilionG dolard (2. nejvy$si na svété), indicky
2 biliony dolarl (9. misto ve svétovém ZebFicku).

3 Dal&im dvodem k optimismu je potom predpokladany demograficky vyvoj. Indie je druhou nejlidnatejsi
zemi svéta (hned po Ciné), pficemz vice nez polovina jeji populace je mladsi 25 let.

4 VIadl dvé funkéni obdobi 2004-2009 a 2009-2014.

5> svij podil na tom mély samozfejmé i externi vlivy - svétova finanéni krize a jeji sekundarni efekty, zejména
prvni zminky amerického Fedu o postupném ukoncovani kvantitativniho uvolfovani z kvétna 2013, které vedly
k vyraznému oslabeni kurzu rupie a odlivu kapitalu.
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Ekonomické otazky tak byly hlavnim tématem volebni kampané Indické lidové strany. Kromé snizovani
vysoké inflace akcentovalo jeji predvolebni prohlaseni predevsim potfebu ekonomického oZiveni a zajisténi
dlouhodobé&jéi udrzitelnosti hospodaFského rlstu. Dale slibovalo dodrzovani fiskalni discipliny, provedeni
reforem bankovniho systému, dosazeni globalni konkurenceschopnosti, pfildkani zahrani¢niho kapitalu do
zemé a zajiténi investic do infrastrukturnich projektl. Modi prohldsil, e dovede Indii k plnému vyuziti
jejiho ekonomického potencialu a ucini ji motorem svétové ekonomiky. Prostfedkem k dosazeni tohoto cile
ma byt tvorba novych pracovnich mist, budovani infrastruktury a zaméreni se na nova primyslova odvétvi.
Na politickém poli se pak zavazal, ze zrychli vladni rozhodovaci procedury a odstrani byrokratické prekazky
branici rychlejSimu ekonomickému rozvoji zemé.

Od svého nastupu do funkce premiéra pak predstavil celou fadu reforem a iniciativ od zasadni zmény
daniového systému, pres projekty zvysovani socidlniho blahobytu a kvality Zivota obyvatel, az po rozsahlou
liberalizaci v oblasti pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Pfestoze mnozi pozorovatelé hodnoti jeho
reformni pokroky s odstupem vice nez jednoho roku od voleb jako pomalé (v porovnani s tim, co od néj
bylo po tak vyrazném vitézstvi oCekavano), jedna se zfejmé o nejradikalnéjsi zmeény indické hospodarské
politiky od ekonomické liberalizace v roce 1991.
Né&které Uspéchy uZ se zdaji byt patrné. Zatimco jest& b&hem fiskalniho roku® 2012/2013 vzrostla indicka
ekonomika jen 0 4,5 %, v roce 2014/2015 uZ to bylo o 7,3 %. Otazkou nicméné zlstava, nakolik Ize toto
ekonomické oZiveni pFi¢itat krokdm premiéra Modiho, a do jaké miry se jedna o reakci indické ekonomiky
na propad svétovych cen ropy. Zemeé totiz dovazi témér dvé tretiny své ropné spotieby ze zahranidi.
Dal3im prvkem, ktery optimismus ohledn& nyné&jsiho rdstu indické ekonomiky mirni, je skuteénost, ze tamni
statisticky Urfad pfistoupil v lednu tohoto roku
k pomérné razantni zméné metodologie vypoctu
HDP. Kromé aktualizace referencniho  roku 10
a pfechodu na pouzivani trznich cen doslo rovnéz ke 8
zméné zplsobu, jakym je odhadovéana struktura 6
tamniho hospodafstvi a vykon firem. Rozdil mezi A
hodnotami rlstu ekonomiky za fiskalni rok 4 A I \ \N

2 A A

0

2013/2014 vypocltenymi na zakladé plvodni a nové A A AA
metodologie pfitom cini celych 2,2 p.b. Mezinarodni | V\ \ A I V\
ménovy fond nicméné potvrdil, Ze provedena v
metodologickd zména vedla ke zlepSeni vypoctu 2

ekonomické aktivity a upravil podle ni své odhady -4

budouciho vyvoje indické ekonomiky.

Zlepseni ekonomické situace v Indii pak dokladaji
idata o primyslové produkci. Ta od listopadu
lofiského roku v meziro¢nim vyjadreni kazdy mésic  Graf 3 Vyvoj ristu indexu pramyslové produkce
stabilné roste priblizné 4% tempem, zatimco predtim  zdroj: E1U

spige chaoticky oscilovala mezi zhruba 3% ristem Pozn. index: fiskdini rok 2004/2005 = 100, mzr. v %

a 2% poklesem.
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2 Podnikani po indicku a zahranicni investice

Po jmenovani premiérem zacal Narendra Modi s napravou hlavnich nedostatkd tamni ekonomiky - znaéné
neefektivity (predevSim statni spravy), priliSné regulace a rozsahlé byrokracie brzdici rychlejsi
rozvoj podnikdni a obchodu. Za sv(j politicky cil si stanovil, ze posune Indii v Zebfi¢ku Svétové banky
o snadnosti podnikani ze 142. pri¢ky na 50. misto.” Zacal se zmirfiovanim byrokratickych narok@ kladenych
na firmy a modernizaci neefektivniho Grednického apardtu. Firmy si nicméné stézuji, ze Grady nyni ve
strachu ze Spatnych rozhodnuti posouvaji svou agendu k fesSeni radéji do vyssich pater statni spravy, Casto
az k samotné kancelafi premiéra, takZe podnikani zUstava stale stejné sloZité jako dFive.

Pravidla pro vyvlastriovani

Zatim nejvice spord vyvolala premiérova snaha zreformovat indicky zakon o nabyti ptdy (Land Acquisition
Bill). Modi by velmi rad urychlil ptemé&nu indické ekonomiky z dosud pFevazné& zemédélské na primyslovou.
Diskuse nad otazkou, jak spravedlivé a efektivné prodavat zemédélskou pidu vlastnénou drobnymi rolniky
velkym spole¢nostem budujicim primyslové tovarny & nezbytnou infrastrukturu, vdak v zemi, kde
zemé@délstvi stdle Zivi 49 % populace®, vyvolava silné emoce.

6 Indie pouziva ve statistikdch namisto kalendafniho roku fiskalni rok zadinajici dubnem a trvajici do konce
bfezna nasledujiciho roku.

7 Ceské republika je aktudIné na 44. pozici ze 189 hodnocenych zemi.
8 Odhad z roku 2012.
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Zakon ma svlj plvod uZ v britské kolonidlni éfe a umozfuje statu zabrat ve vefejném zajmu soukromou
pldu, pokud bude jeji majitel spravedlivé kompenzovan. V roce 1984 byla rozsifena moznost pouZiti tohoto
zdkona rovn&z na pripady, kdy stat ziskdvd pldu jménem soukromé spole¢nosti. Pfed dv&ma lety pak
predchozi vldda nahradila plvodni zdkon novym, jenZ vychazel mnohem vice vstfic praviim drobnych
farmard. K vétdiné prodeji pldy bylo nové treba ziskat souhlas vice nez 70 % dotéenych zemédélcd.
Dlsledkem toho vSak byly zastaveny, pfipadné vyrazné zdrzeny, investi¢ni projekty v celkové hodnoté
kolem 392 miliard dolarl, predevsim v oblastech jako je vystavba elektraren, velkych primyslovych
podnikd nebo novych doll. Na jejich dokoné&eni je pritom znaéné zavisly dali vyvoj hospodaFského ristu
zeme.

V prosinci lofiského roku tak vydal novy premiér doCasné nafizeni, jimz investice v oblasti obrany, rozvoje
venkova, cenové dostupného bydleni a vystavby primyslovych koridorl zbavuje povinnosti ziskat vyse
uvedeny souhlas mistnich zemé&dé&lcl. Nafizeni véak b&hem schvalovaciho procesu tvrdé narazilo v horni
komore parlamentu, ovlddané opozici. Po vice nez pll roce politickych boji vlidda premiéra Modiho nakonec
od zmény zakona na centralni Urovni ustoupila. Naznacila vSak, Ze svazové staty mohou navrhované zmény
zavést do svych mistnich legislativ, a tim pozastavené projekty na svém Uzemi odblokovat.

Make in India

Nejvyraznéjsim pocinem premiéra Modiho je pak jednoznacné iniciativa Vyrabéj v Indii (Make in India),
kterou predstavil v zari 2014. Jejim cilem je presvédcit zahranini spolecnosti, aby presunuly svou vyrobu
pravé do Indie. Premiér v&fi, e by mohl ze své zemé ucdinit dokonce centrum celosv&tové primyslové
vyroby. Pomoci bohaté propagované iniciativy by rad pozved| vyrobni kapacity své zemé a podpofil tvorbu
pracovnich mist, to vSe za pouZziti kapitalu a technologii pochazejicich ze zahranici. Témér polovina obyvatel
Indie dnes stale pracuje v zemé&dé&lstvi, to viak vytvaii jen 17 % HDP®. Pfesunuti &asti této pracovni sily do
primyslu by tak mohlo vyrazné zvys&it produktivitu prace.

Jedna se pfitom o zasadni ideovou zménu smérovani celé ekonomiky. Modi tim prevadi Indii na novy
obchodné&-vyvozni rlstovy model, zaloZeny na zpracovatelském primyslu. Aby vdak mohl tento plan
fungovat, bude tfeba rozsahlych zmén napfi¢ vSemi vladnimi resorty. Zakladnim predpokladem uUspéchu je
pak predevsim vyrazné zjednoduseni pfistupu zahrani¢niho kapitdlu do zemé. Mezi prvni kroky, které uz
premiér v tomto ohledu udinil, patfi snizovani byrokratické zatéZe (sjednoceni a zjednoduseni formulard,
prodlouzeni doby platnosti licenci, apod.) a prevedeni velké ¢asti administrativy online.

Zahraniéni financovani

Samostatnou kapitolou je potom omezovani regulace vstupu zahraniCnich investic do Indie. Az do roku
1991 se Indie izolovala od svétového obchodu s ideou, Ze tim ochrani svou ekonomiku a dosahne
sobéstacnosti. Dovoz podléhal znacnému clu, vyvoz danim a kvotam, pfimé zahrani¢ni investice pfisnym
limitdm Gcasti, véemoznym omezenim (na prenos technologii, exportnim zdvazkim, apod.) a souhlasu
vlady. PrestoZe od devadesatych let byly tyto prekdzky postupné odstrafiovény, stdle jich zlstava velké
mnozstvi v platnosti. Cely systém je malo prehledny a otevira se jen pomalu a po malych ¢astech. Napfiklad
neddvno byla zvy$ena povolend zahraniéni Glast v sektoru pojistovnictvi z 26 % na 49 %. Ve statnim
bankovnictvi® nicméné zlstava limit 20 %, v soukromém 74 %. Podobné je to i v daldich oblastech
podnikani.

S nastupem Modiho se uvolfovani podminek pro vstup zahrani¢niho kapitdlu jesté zintenzivnilo. Premiér
prohlasil, Ze pfimé zahranic¢ni investice budou povoleny ve vSech sektorech, kde je to zapotrebi k vytvareni
novych pracovnich mist, budovani infrastruktury nebo ziskavani chybéjicich technologii a expertnich
znalosti.'* B&hem svého prvniho roku navstivil 16 zemi s nejvétdim potencidlem k navazani bilateralnich
vazeb, jez by mohly podpofit praveé obchod a pfiliv kapitalu. Vysledky jeho snazeni uz zacinaji byt patrné.
Za prvni rok jeho vlady (od &ervna 2014 do kvétna 2015) priteklo do Indie pres 36 miliard dolart piimych
zahrani¢nich investic, co? je oproti pfedchozim 12 mésicdim narlst o 50 %.

Indii napomaha rovnéz fakt, ze sousedni Cina je z dlivodu zvysSujici se ceny prace svych obyvatel i dalich
nékladd nucena upoustét od svého dosavadniho rlstového modelu zaloZeného na zpracovatelském
prdmyslu s nizkou pfidanou hodnotou. PHmé zahraniéni investice tohoto typu tak hledaji nové destinace
a Indie je pfirozenym kandidatem.

9 Udaj za fiskalni rok 2014/2015. Primysl dnes produkuje 30 % HDP, sluzby pak zbyvajicich 53 %.

10 Tzv. banky vefejného sektoru, spravované a vétsinové vlastné&né viadou, predstavovaly v roce 1991, pied
liberalizaci, 90 % indického bankovniho sektoru. Dnes je to zhruba 80 %.

11 g vyjimkou maloobchodu s vice obchodnimi zna¢kami. Indie si zaklddad na tom, Ze tamni maloobchod je
z 95 % tvoren drobnymi obchodniky, pouze zbyvajicich 5 % predstavuje organizovany maloobchod
(napf. hypermarkety ¢i maloobchodni fetézce). Zatimco vstup jednotlivych zahranicnich znacek na tamni trh
byl postupné povolen a dnes uz nepodléha ani limitim G&asti, maloobchod s vice obchodnimi zna¢kami je stale
zakazan z obav, ze by obchodni rfetézce zapadniho stylu zcela vytésnily typické indické maloprodejce.
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3 Reformy v oblasti fiskalni politiky

Dalsi vyznamnou oblasti, kterou se Narendra Modi hned po nastupu do své funkce rozhodl| inovovat, je
indicky danovy systém. Jeho primarnim cilem je co nejrychleji dokoncit a zavést do praxe jednotnou dan ze
zbozi a sluzeb (Goods and Services Tax, GST). V soucasné dobé funguje v Indii neprehledny dudlni systém
nepfimych dani, kdy rizné dané uréuji a vybiraji jak jednotlivé svazové staty, tak zarover centralni vlada.
Casto pritom dochazi ke dvojimu zdanéni a cely systém znacné znesnadnuje pohyb zboZzi mezi jednotlivymi
indickymi staty. Do nedavna se navic misto pfidané hodnoty kaskadové danil obrat.

Snahy o reformu nepfimych dani se datuji uz do roku 2000, kdy zacaly prvni diskuse o potfebé darovy
systém sjednotit a ucinit transparentnéjsSim. Pfipravy reformy vSak postupovaly jen minimalnim tempem.
Pro premiéra Modiho je v8ak jeji rychlé dokonéeni jednim z hlavnich cill. V prosinci 2014 tak jeho ministr
financi Arun Jaitley predloZil konkrétni navrh reformy dolni komofe parlamentu.

Komplexni nepfima dan z vyroby, prodeje a spotfeby zboZi a sluzeb ma zacit platit uz od dubna pristiho
roku a nahradit vSechny stavajici nepfimé dané na centralni i mistni Urovni. Vyvoz by mél podléhat nulové
sazbé, zatimco na dovoz by byla v souladu s principem zdanéni na zakladé mista spotfeby uvalena stejna
sazba jako na domaci vyrobky a sluzby. Schvaleni navrhu vsak zatim neni jisté. Od kvétna lezi v horni
komore parlamentu a o jeho konecnou podobu se svadéji tuhé politické boje. O vysi sazby zatim nebylo
rozhodnuto.

Efekty danové reformy jsou pro indickou ekonomiku nicméné obrovské. Ministr financi se nechal slyset, ze
jde dokonce o nejvétsi reformu dani od ziskani nezavislosti v roce 1947, a véri, ze pravé tento krok vytvofi
z 29 indickych statd kone&né jednotny trh. Konkrétni pFinos reformy potom spocdivé predevdim ve zvyseni
konkurenceschopnosti indickych produktl na doméacim i mezinarodnim trhu a ve zjednodu&eni vybéru dané,
coZ by mé&lo mit pozitivni vliv na ekonomicky rist.

Lepsi sprava rozpoctu

Na vydajové strané rozpoctu jsou pak hlavnim cilem premiéra Modiho rozsahlé investice do zanedbané
a nedostacujici infrastruktury. Naprava jejiho stavu je totiz kli¢ova pro zamys$leny rozvoj primyslu a vabeni
zahrani¢niho kapitalu a technologii. Konkrétné chce vlada investovat predevsim do zkvalitiovani
a rozsifovani dopravni sité (silni¢ni i zelezni¢ni). Uloha investic z vefejného rozpoctu je pfitom v soucasné
dobé v Indii nenahraditelna, protoze soukromé investice jsou vyrazné omezeny. Naklady na kapital jsou
vysoké a banky nejsou ochotné poskytovat investi¢ni Uvéry, protoze maji ve svych bilancich pfili§ mnoho
$patnych Gveérd.

Celkovy stav verejnych financi se béhem prvniho

roku nové vlady oproti predchozim letdm mirné 0
zlepsSil. Za fiskdlni rok 2014/2015 dosahl deficit 1
rozpoCtu 4 % HDP, tedy o0 0,4 p.b. méné nez rok

pred tim, a byl tak nejlepsim vysledkem hospodareni -2
indického statu od roku 2007. 3
Jednou z pric¢in zlepSeni verejnych financi bylo a

napriklad zruseni nékterych nakladnych
energetickych a zemédélskych dotaci. Dalsi -5
prostifedky byly uSetfeny vypsanim transparentnich

elektronickych aukci na prodej licenci k tézbé uhli -6
nebo aukci na prodej frekvencnich pasem pro 7
mobilni sité. Pfesto je premiér Modi kritizovan, Ze 2010 2011 2012 2013 2014

ekonomika, kterd roste vice jak 7% tempem, by

neméla generovat tak vysoké rozpoctové schodky. Graf 4 Vyvoj rozpoctového schodku centralni viady
Jednim z prozatimnich nelspéchl jeho vlady je pak  zdroj: ElU

dosavadni nulovy pokrok V] privatizacich Pozn. v % HDP, data za fiskdlni roky zacinajici dubnem uvedenych let
neefektivnich a zadluzenych statnich spole¢nosti

(napf. Air India nebo Indian Railways). V planu na letosni rok je pouze prodej ztratovych statem
vlastnénych hotelovych skupin.

4 Modernizace ménové politiky

Vyznamnymi zménami prosla rovnéz oblast ménové politiky. Centralni banka Indie (Reserve Bank of India,
RBI) letos v bfeznu oficidlné presla na rezim cilovani inflace a nadale pokracuje ve svém Uusili stat se na
vladdé nezavislou a dlvéryhodnou centralni bankou.'? Toto smé&Ffovani vdak bylo nastartovano jesté pred
nastupem Modiho na post premiéra. Hlavnim hybatelem procesu je soucasny guvernér indické centralni

12 Tématu se podrobné vénoval ctvrtletnik CNB Monitoring centrélnich bank (¢erven 2015).
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banky, byvaly hlavni ekonom Mezindrodniho ménového fondu, Raghuram Rajan, ktery byl jmenovan v zafi
2013.*3

Prvni hodnota inflacniho cile byla stanovena jesté pred formalnim pfijetim nového ménového rezimu na 8 %
k lednu 2015 a byla s pfehledem splnéna. Metodou postupného snizovani bodového inflacniho cile byla
referenc¢ni hodnota pro leden 2016 stanovena na 6 %. Od fiskadlniho roku 2016/2017 pak bude platit inflacni
cil ve vysi 4 % s toleran¢nim pasmem =2 p.b. Zatim se zda byt ménova politika Uspésna. Zatimco
v Cervenci 2014 dosahovala inflace jesté 8 %, o rok pozdé&ji (v cCervnu 2015) uz to bylo jen 5,4 %.
Nezanedbatelnou roli vSak v tomto poklesu sehral propad svétovych cen ropy.

Od jmenovani Raghurama Rajana guvernérem také dochazi ke zvySovani indické zasoby devizovych rezerv.
V dobé& jeho nastupu do centrélni banky ¢inily rezervy zhruba 275 miliard dolard, dnes uz dosahuji hodnoty
vice ne? 353 miliard dolarli. Ddvodem pro jejich budovani je predevsim pFiprava na zvySovani Grokovych
sazeb ve svété (zejména v USA). Centralni banka si tim vytvari ochranny polsStar, ktery by mohla pouzit
v pfipadé prilisSné volatility kurzu indické rupie.

Dalsim krokem k priblizeni indické ménové politiky vyspélému standardu bude sestaveni komise pro
ménovou politiku, jakozto budouciho rozhodovaciho organu centralni banky. Dosud ma vyluc¢né pravomoci
v této oblasti sam guvernér. Nad konkrétni legislativni podobou pfipravovaného feseni se vSak indicka vlada
a centralni banka dosud neshodly. Spory panuji predevSsim o to, ktera z instituci ma nominovat vétsi
mnozstvi ¢lent komise a zda ma mit guvernér pravo veta.

5 Modiho potravinova politika

O snizovani inflace se v Indii nesnazi jen centralni banka. Své viastni aktivni kroky v tomto ohledu podnika
rovnéz vlada. A jelikoz priblizné polovinu indického spotfebniho kosSe tvofi potraviny, zaméril se premiér
Modi pravé na snizovani jejich cen. Béhem svého prvniho roku ve funkci zavedl nékolik zmén
s kratkodobym efektem - uvolnil k prodeji na volném trhu ¢ast narodnich zasob pSenice, donutil jednotlivé
indické staty, aby povolily farmaifim prodavat ovoce a zeleninu pfimo zdkazniklm, a stanovil strop pro rist
garantovanych cen obili.

Z dlouhodobého hlediska se pak rozhodl spojit snizovani inflace cen potravin s rozvojem zpracovatelského
primyslu. Dnes se totiz celd tfetina indické produkce ovoce a zeleniny zkazi dfive, nez by mohla byt
spotfebovéna nebo zpracovéna, co? vytvafi tlaky na rlst cen. DOvodem je napf. nedostatek chladicich
skladd a nevyhovujici infrastruktura, kterd ztéZuje dopravu od producentl ke spotfebitelim. Farmati tak
obvykle prodavaji své zboZi co nejrychleji nejblizsim pFekupnikim i za nevyhodné ceny. Navic jen asi 2 %
domaci produkce ovoce a zeleniny jsou zpracovana v potravinarstvi (pro srovnani v Malajsii je to 80 %,
v Thajsku 30 %). Modi si proto vyty¢il, ze do roku 2025 zvysi celkové mnoZstvi primyslové zpracovanych
potravin ze soucasnych 10 % na 25 %.

UZ jeho predchlidce Manmohan Singh pfitom pfigel v roce 2008 s my$lenkou vystavét vladni ,potravinové
megaparky", kde by byla na jednom misté koncentrovana skladisté, chladirny, dozravaci komory a dalsi
zarizeni. To vSe v tésné blizkosti zemédélskych oblasti. Modi se s vervou pustil do realizace projektu.
Naplanovéno bylo 42 potravinarskych park@. Ctyfi z nich uZ funguji, jednadvacet dal$ich je ve vystavbé
a pro zbyvajicich sedmnéact byly vytipovany konkrétni lokality. Premiér tim tak moZna dosahne dvou cild
zaroven - snizeni inflace i podpory hospodarského ristu.

6 Zkvalitnovani kazdodenniho zivota obyvatel

Kromé vyse uvedenych ekonomickych reforem planuje Modi i mnozstvi dalSich ambicidéznich opatreni, jako
napf. vycistit indické ulice (iniciativa Clean India), zachranit pred znecisténim posvatnou Gangu, zajistit
toalety pro polovinu svych obcan(, ktefi dosud ?adnou nemaji, ale také vybudovat 100 ,chytrych
velkomést®, kam se v nasledujicim desetileti v disledku urbanizace pfesunou stovky miliond vesni¢and,
a nespocet ,chytrych vesnic", které budou mit pfistup k internetu, Cisté vodé a energii z nizkouhlikovych
zdrojd.

Spustil rovnéz program Digitalni Indie, ktery usiluje o to, aby byly veskeré sluzby vlady dostupné
elektronicky, pfistup k vysokorychlostnimu internetu se rozsifil i do venkovskych oblasti a zvysila se
pocitatova gramotnost chudého obyvatelstva. Iniciativa Bydleni pro vSechny, kterou predstavil letos
v &ervnu, ma pak do roku 2022 zcela eliminovat indické slumy tim, Ze postavi 20 miliond cenové
dostupnych dom{ pro chudé.

13 Casopis Global Finance uz druhy rok po sobé& ocenil Raghurama Rajana ve svém hodnoceni centralnich
bankéfl z celého svéta nejvyssi zndmku ,A". Stejné hodnoceni za minuly rok ziskal i guvernér CNB Miroslav
Singer.
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7 Zaveér

Co z toho se premiérovi béhem jeho vlady skutecné podafi zrealizovat a zda to zajisti Indii dlouhodobé
udrzitelny rlst, je nejisté. Zda se vdak, e svou zemi posunuje smérem k vy&si prosperité. Lep$i podminky
pro podnikani, rozvoj primyslu, pFistup k zahrani¢nimu kapitalu, efektivni vybér dani a nezavisld ménova
politika, to vSe by Indii jen prospélo. Mira jeho Uspésnosti vSak bude zasadné zaviset rovnéz na ochoté
jednotlivych indickych svazovych statl participovat na jim navrhovanych fesenich. Premiérovy pravomoci
jsou totiz omezené vlivem zna&né miry nezavislosti indickych svazovych statl. Bez jejich podpory jsou tak
mnohé z pripravenych projektd tézce realizovatelné.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2015
CF MMF OECD CB/EIU
0 -0,9 +0,0 -0,2
-0,1 -2,0 1,4 -0,3
-0,1 -1,0 +0,0 -0,6
-0,1 -1,0 +0,0 -0,2
+0,3 £2,0 2,9 +0,1
+0,3 +10,6 48,6 0
-0,2 1,4 -0,7 -0,3
+0,1 1,3 -1,0 +0,1
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU

EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP
HDP
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asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie
a Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceské narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(Americky vladni Urad poskytujici oficidlni
statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement (dohody
o budoucich drokovych sazbach)
britska libra

hruby domaci produkt

HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS

JP

JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsD
USDA
uUsD/b
WEO
WTI

ZEW-ES

harmonizovany index spotrebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange

Institute for Economic Research

IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodafskou spolupraci
a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Manaégers Index (Index
nakupnich manazeru)

Ceny primyslovych vyrobct

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinanc¢ni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
americkych dolard za barel
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2015
¢. GEVu
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v ko$i SDR: realné ¢ ne? (Sofia Beneckd) 2015-8
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektll kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam, Jan HoSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (Lubo$ Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkusenosti s Gvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , v , 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeény v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zbozi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M K 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratSi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdéarek)

Je hrozba deflace v eurozoné redlnd? (Sorna Benecka a LubosS Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

2013

¢. GEVu

Financializace komodit a struktura Gcastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sofa Beneckd) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
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¢. GEVu
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubos Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Pfehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorla Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1

2011

¢. GEVu
Empirickd analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan HoSek 2011-11
a Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sorfia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckad) 2011-8
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¢. GEVu

Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v prib&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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