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V souvislosti s finanéni krizi v Evropé a USA a s feSenim jejich dusledki
se dostavaji do popredi rychle rostouci ekonomiky znamé jako seskupeni
BRICS — Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jizni Afrika. Viechny tyto zemé
pouzivaji vlastni narodni ménu a kurzova politika hraje v jejich monetarni
politice vyznamnou roli. V navaznosti na pfedchozi staté vénované kurzové
politice Ruska (Duréakova — Kunz, 2012) a Brazilie (Duréakova — Sima, 2013)
se v tomto piispévku chceme zaméfit na kurzovou politiku Indie a zhodnotit jeji
dtsledky pro vzajemné souvislosti ménového kurzu, platebni bilance a
devizovych rezerv.

Po letech, kdy tempa rustu indické ekonomiky dosahovala zcela
mimofadnych vysledka (s vyjimkou roku 2008 v letech 2003—-2010 ptesahoval
rust HDP 7 %), doslo po roce 2010 diky tadé faktort ke zpomaleni ristu.
Statistiky IMF (Mezinarodni ménovy fond) uvadéji v roce 2011 pokles ristu
HDP ve stalych cenach na 6,64 %, v roce 2013 na 5,02 % (IMF WEO, 2014).
V roce 2013 Indie upoutala mezinarodni pozornost nejen odborné vefejnosti,
kdy diky tzv. taper talk (IMF, 2014c) nastal silny odliv zahrani¢niho kapitalu
z indické ekonomiky a s tim souvisejici silna nominalni depreciace indické rupie
vici USD (od konce kvétna do pocatku zaii 2013 o témet 19 %). Indie spolu
s Brazilii, Indonésii, J. Afrikou a Tureckem byly oznaCovany jako tzv. fragile
five ekonomiky, tedy ekonomiky silné zasazené vySe zmin€nou udalosti.
Spojujicim faktorem fragile five ekonomik byla znaénd makroekonomicka
nestabilita (obvykle vnitini i vnéjsi). V piipade Indie se jednalo mj. o nartstajici
deficit bézného uctu financovany predev§im dluhovym kapitdlem. Svoji roli
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sehraly taktéz domaci faktory, mezi které patii zejména vysoka mira inflace,
deficit vefejnych financi, oddalovani provedeni strukturalnich reforem apod.

V této stati budeme nejprve vénovat pozornost specifickym aspektim
indické ekonomiky v kontextu vnéjsi rovnovahy. Podrobnéji se budeme zabyvat
kurzovou politikou a charakterem uplatiiovaného systému ménového kurzu
indické rupie v obdobi 1999-2013. Zajimat nas bude dale pak odraz kurzové
politiky v dynamice vyvoje a struktuie devizového trhu, zejména se zietelem
k uskute¢niovanym devizovym operacim. Ve tieti ¢asti se zaméfime na analyzu
platebni bilance Indie, abychom mohli v samotném zavéru zhodnotit vzajemné
souvislosti mezi vyvojem kurzu indické rupie, platebni bilance a devizovych
rezerv.

Specifika indické ekonomiky v kontextu vnéjsi (ne)rovnovahy

Po krizi z po¢atku 90. let doslo k vyrazné proméné indické ekonomiky.
Ackoli snahy zlepsit makroekonomické prostiedi opet vzrostly po turbulentnim
roce 2013 (IMF, 2014c¢), hmatateln€jsi a dlouhodobéjsi vysledky reforem se ptilis
pfi mezinarodnim srovnani indické ekonomiky neprojevily. Dle IMF (2014b)
prave nestabilni politicka situace a slaba diivéra podnikatelského sektoru v tamni
ekonomické prostfedi vedly ke snizeni investicni aktivity v Indii po roce
2008/2009, které pietrvava i vroce 2014. Nazorné tyto souvislosti indické
ekonomiky ve srovnani s ostatnimi zemémi BRICS ukazuje obrazek ¢. 1.

Obr. 1: Podnikatelské prostredi a kvalita vlady;
regulace trhu produktii a prace
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Zdroj: Kaufmann — Kraay — Mastruzzi (2010) — levy obrazek, OECD (2014) — pravy
obrazek, obrazky a vypocty vlastni. Maximalni hodnota = 100, minimalni = 0.
Vyssi hodnota spojena se snadnéj$im a stabilngjsim prostiedim pro podnikani, s vyssi
kvalitou vlady, resp. s vyssi regulaci. Zkratky: BRA = Brazilie, RUS = Rusko,
IND = Indie, CHN = Cina, ZAF = J. Afrika.
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Sledujeme-li konkrétné regulaci na trhu prace a produkti (prava cast
obrazku ¢. 1), je zfejmé, ze Indie rovnéz ztraci na konkurenceschopnosti vici
ostatnim uvadénym zemim diky zna¢né mife regulace (Kochhar aj., 2006).
Vysoka mira regulace (formalniho sektoru) vyustila v enormni vyskyt
neformalniho sektoru, ktery tvofi az 50 % indického HDP a zaméstnava 9 z 10
osob (Mishra — Shankar, 2013), pficemz jejich produktivita a pfidand hodnota
je znacné niz8i nez ve formalnim sektoru. Z divodu regulace na trhu prace
pfedstavuje pro firmy (ve formalnim sektoru) zna¢né bifemeno propousténi
zaméstnancu, proto indické firmy maji tendenci byt spiSe mensi — v dobach
ekonomického rastu by relativné snadno nové zaméstnance piijimaly, avSak
v dobé poklesu by jejich propusténi znamenalo vysoké dodateéné naklady.
Vyssi frekvence vyskytu mensich firem ma své makroekonomické disledky
nejen na trhu prace. VSeobecné plati, ze velké (a ve formalni sféfe vyskytujici
se) podniky disponuji vyssi produktivitou prace, vice se podileji na vyzkumu a
vyvoji novych technologii, maji snazsi pfistup ke kapitdlu a vyuzivaji tspor
z rozsahu. Sndze se rovnéz zapojuji do mezinarodniho obchodu. Rigidity na
obou trzich (prace a produktu) mj. také pfispély k niz§imu podilu pramyslu a
jeho exportu, nez je u rozvijejicich se zemi na obdobné ekonomické trovni jako
Indie obvyklé.

Z pohledu mezinadrodniho obchodu tedy patii Indie mezi uzaviené
rozvijejici se ekonomiky (leva cast obrazku €. 2). Ackoliv nastal jisty odklon od
lidsky kapital, stale nelze o Indii hovofit jako o svétové vyznamném exportéru
zbozi — na rozdil napt. od Ciny nebo jinych zemi z jihovychodni Asie. Opaéna
situace nastava pti hodnoceni exportu sluzeb. Zda se, ze nékteré vyspélé oblasti
Indie ,,pteskoily ve svém vyvoji etapu exportu zpracovatelského primyslu!
narocného na levnou lidskou pracovni silu, a specializuji se na export sluzeb,
pievazné informacnich technologii (Kochhar aj., 2006).?

Indii na rozdil od ostatnich stati uskupeni BRICS Ize i ptes velmi postupné
uvoliiovani kapitalovych kontrol® zafadit mezi finanén& uzaviené ekonomiky
(prava Cast obrazku €. 2). Pii méfeni de iure kapitadlové otevienosti Chinn — Ito

' Dle Clingingsmith — Williamson (2004), ktefi sledovali vyvoj Indie ponejvice od

konce 18. do pocatku 20. stoleti, pfipisuji deindustrializaci Indie jednak vnitfnim
faktorim z druhé poloviny 18. stoleti a také kolonialni nadvladé Velké Britanie.
2 Kochhar aj. (2006) a Mishra — Shankar (2013) diskutuji heterogenitu jednotlivych
oblasti Indie. Dle Kapur — Kim (2006) mtize za heterogenitou indickych oblasti stat
sprava Indie v dob¢ nadvlady Velké Britanie.
Jedna se napt. o uvoliiovani urokovych sazeb na uctech nerezidentli, které umoznuji
refinancovani externiho dluhu a také investovani jednotlivell pfimo do cennych
papirt, blize IMF (2012a).
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indexem* rozdily patrné pfilis nejsou, avSak pfi pohledu na de facto kapitalovou
otevienost méfenou Lane — Milesi-Ferretti indexem?® jiz ano. Domnivame se, Ze
kombinace faktorii uvedenych diive a dalSich aspektii® ma vyznamné dopady na
nizkou vysi zahrani¢nich aktiv a pasiv (viz nizkou hodnotu de facto otevienosti).
Jistou verifikaci téz nabizeji Patnaik a Shah (2012), ktefi upozorfiuji na
vyraznéjsi restrikce na export kapitalu nezli na jeho import. Patrné byly obavy
o odlivu doméaciho kapitalu z nestabilniho prostiedi do zahranici.

Obr. 2: Export zboZi a sluzeb, de iure a de facto kapitalova otevienost
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Zdroj: UNCTAD (2014) — levy obrazek; Ito — Chinn (2013), Lane — Milesi-Ferretti
(2006) — pravy obrazek, obrazky a vypocty vlastni. V ptipadé Chinn — Ito indexu
hodnota rovna 100 znac¢i uplnou (de iure) kapitdlovou otevienost. Lane — Milesi-Ferretti
index uvadén v % HDP (podil souctu zahranic¢nich aktiv a pasiv k HDP).

Nakladem spojenym s liberalizaci tokti v ramci finan¢niho uctu platebni
bilance byva oznacovana nachylnost na volatilni pohyby zahrani¢niho kapitalu
a z toho vyplyvajici mozné dopady do ekonomiky (nahlé zastaveni pftilivu
kapitalu, akumulace kratké devizové pozice domacich subjektt, odlivy kapitalu
apod.). IMF (2012b) polemizuje s obvyklou asociaci mezi finan¢ni otevienosti,
prilivem kapitalu a rtistem pravdépodobnosti vzniku krize (at’ jiz bankovni nebo
ménové). Nabizi se zde dodateény pohled, ktery tuto spojitost podminuje
predevsim institucionalni kvalitou ekonomiky, kredibilni makroekonomickou
politikou a otevienosti z pohledu mezinarodniho obchodu. Jiz uvedené poznatky

4 Chinn — Ito index je zaloZen na informacich z AREAER (Annual Report on Exchange

Arrangements and Exchange Restrictions) vydavany IMF. Kromé informace
o restrikcich pohybu mezinarodniho kapitalu na finanénim G¢tu zahrnuje napf. také
obdobné charakteristiky tykajici se bézného uctu.

Jedna se o prosty soucet zahranicnich aktiv a pasiv vyjadfenych jako % HDP.

Mimo jiz zminénych napf. nedostate¢na infrastruktura, blize Li — Mengistae — Xu
(2011). Detailni informace o (de)regulaci indické ekonomiky v kontextu vnéjsi
(ne)rovnovahy nabizi Rangarajan — Mishra (2013).
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o stavu indické ekonomiky davaji za pravdu nejen obvyklému pohledu, ale také
dodatecnému akcentujici existenci kapitalovych kontrol nejen ve spojitosti
s ptipadnym vyskytem krizi, nybrz v kontextu nizké vyspé€losti ekonomiky.

Ackoliv vyspélé ekonomiky Celi velmi nizké mife inflace (resp. hrozbé
deflace), opak plati pro nékteré rozvijejici se ekonomiky vcetné¢ Indie. Mira
inflace zapocala rust jiz v roce 2005 spolu s pozitivnim produkt gapem indické
ekonomiky a od roku 2008 se jeji rist zrychlil (obrazek €. 3).

Obr. 3: Mira inflace na bazi CPI” — celkova, potraviny; mira inflace na
bazi WPI
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Zdroj: RBI (2014), obrazek vlastni, ro¢ni frekvence dat, finan¢ni rok: duben — biezen.
CPI = consumer price index (index spotiebitelskych cen), /I = industrial workers
(viz poznamka pod ¢arou), WPI = wholesale price inflation.

Jedna z moznych pficin mize byt niz§i mira intervenci centralni banky
Indie (Reserve Bank of India, RBI) a s tim spojena vyssi flexibilita ménového
kurzu rupie (obrazek ¢. 7). Diky tomu vSak ekonomické subjekty jen obtizné
mohly odezirat hlavni cil a pfedev§im sméfovani ménové politiky RBI, coz
mohlo vést ke zvySenym inflacnim ocekavanim (Bhattacharya — Patnaik,
2014).3 Kviili relativné nizkym nominalnim trokovym mirdm se realné urokové

7V Indii uzivany &tyfi riizné indexy spotiebitelskych cen: CPI-IW (industrial workers),

CPI-RL (rural labourers), CPI-Rural a CPI-U (urban), od roku 2011 doslo ke
sjednoceni a je uvadeén také tzv. kombinovany CPI zahrnujici CPI-U a CPI-Rural
(RBI, 2014a). Zde uvadény CPI-IW uzit z divodu dostupnosti dat za celé sledované
obdobi.

Jako cil meénové politiky RBI je uvadéna cenova a finanéni stabilita a rist ekonomiky
(IMF, 2014b), poc¢atkem roku 2014 RBI nastolila postupny ptechod k inflanimu
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miry z (terminovanych) vkladi pohybovaly v zapornych hodnotach, a proto
domacnosti své uspory vkladaly do méné likvidnich aktiv, pfedevsim
importovaného zlata, ¢imz navysovaly deficit bézného uctu.

Obdobny vliv na miru inflace méla expanzivni fiskalni politika a vysoka
cena komodit, obzvlasté ropy, ktera tvoii necelou tietinu veskerého indického
importu, pozdéji k ristu miry inflace pfispéla téz depreciace rupie. Nemalou
mérou se o vysSi inflaci zasadily téz vzristajici ceny sluzeb (vliv realné
apreciace, ktera cast vyrobnich faktori realokovala do expandujiciho
neobchodovatelného sektoru nékterych sluzeb).

Signifikantni je téZ mira inflace potravin (obrazek ¢&.4), které tvori
podstatnou vahu vydaji subjektli v rozvijejicim se svéte, a ma znaény dopad na
tvorbu infla¢nich ocekavani spotiebitell (index CPI), které se v piipad¢ Indie
pfiblizné s odstupem jednoho roku odrazi téz v jadrové inflaci (Anand — Ding —
Tulin, 2014). Z divodu vysokého podilu potravin ve spotiebitelském kosi
indickych domécnosti® je diskutabilni, zda bylo vhodné vice akcentovat WPI
(Wholesale Price Index),!° kde potraviny tvoii jen 27% vahu a jehoZ vyvoj se
diky tomu v poslednich letech zna¢né odliSoval od CPI-IW miry inflace (viz
obréazek ¢. 3 a Bhattacharya — Patnaik, 2014; Patnaik — Shah — Veronese, 2011;
obecné téz Anand — Prasad, 2010). Mozna toto je jeden z diivodd, pro¢ guvernér
RBI R. Rajan od roku 2014 hovoii o postupném piechodu k rezimu cilovani
inflace na bazi kombinované CPI (cil 4 % =+ 2 %) (Parussini, 2014; RBI, 2014a),
kde potraviny maji v tomto indexu vyssi vahu (viz poznamka diive).

Jednou z pficin ristu cen potravin v Indii kromé celosvétovych faktort byva
uvadéna politika minimalni podporované ceny nékterych plodin a rovnéz
podpora zaméstnanosti ve venkovskych oblastech, jez vedla ke zvySeni kupni
sily mistniho obyvatelstva (Kapur — Mohan, 2014).

cilovani (viz RBI, 2014a; obecné téz Ostry — Ghosh — Chamon, 2012). Mishkin (2004)
rozebira problémy spojené s aplikaci infla¢niho cilovani v rozvijejicich se zemi oproti
vyspelym ekonomikdm. Mezi problémy fadi: a) méné kredibilni fiskalni, monetarni a
vladni politiku, b) slabsi regulaci a dohled nad finan¢nim trhem, c) substituovani
narodni mény za zahrani¢ni ménu (napt. USD), z toho vyplyvajici pfipadna (kratka)
oteviena devizova pozice, d) nachylnost k tzv. sudden stop (nahlé zastaveni pfilivu
kapitalu).
® Véhy potravin jsou nasledujici: 46,2 % (CPI-IW), 66,8 % (CPI-RL), 56,6 % (CPI-
Rural) a 35,8 % (CPI-U), v pfipadé kombinované CPI vaha potravin ¢ini 47,6 %, pro
WPI pak necelych 27 %, blize RBI (2014a), Patnaik — Shah — Veronese (2011).
Dtvodem uzivani rtiznych mér inflace na bazi CPI bylo zachytit diference ve
spotfebitelském chovani riznych skupin obyvatel (viz pfivlastky za zkratkou CPI).
V Ceské republice je podil potravin ve spotfebitelském kosi priblizng 13,5 %, v 28
statech EU ¢ini podil necelych 14,5 % (adaje za rok 2014, Eurostat).
Jako divod se uvadi, ze WPI odrazi vyvoj cen v celé ekonomice, zatimco ostatni
indexy postihuji jen vybrany segment.

11
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Obr. 4: Mira inflace (rok 2013)
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Zdroj: OECD (2014), RBI (2014), obrazek vlastni.

K vyssi mife (oCekévané) inflace vedla téz prolongovana ménova expanze
provadeéna jako reakce na eskalaci krize 2008 az do pocatku roku 2010. Pii
pohledu na hlavni urokové sazby RBI uvedené vobrazku ¢.5 vynikne
asymetricka reakce centralni banky, kdy v zaii 2008 z hodnoty 9 % byla hlavni
urokova sazba snizena azna 4,75 % v dubnu 2009, ale poté od biezna roku 2010
dochazelo spise ke gradualistickému zvySovani sazeb pii rychle se zvysujici
mife inflace (Bhattacharya — Patnaik, 2014). Postupna ménova restrikce, resp.
nedostatecné adekvatni rychlost zvySovani ménové politickych trokovych
sazeb, jez by odpovidalo vnitinim faktorti indické ekonomiky, mohlo mit
pfic¢inu v nizkych urokovych sazbach a poté v provadéni nekonvenéni ménové
politiky ve vyspélych ekonomikach (Hofmann — Bogdanova, 2012). RBI tak de
facto pozvolnym zvySovanim trokovych sazeb branila rovnéz rychlému rastu
urokového diferencidlu, na ktery je senzitivni néktery dluhovy kapital!!
prichazejici do Indie vice, neZ pifimé a nékteré druhy portfoliovych!? investic
(Verma — Prakash, 2011; Corden, 2008).

Il Napf. vklady nerezidentl indického plvodu, zahraniéni pijcky (soukromého
sektoru), obchodni uvéry apod., blize Gordon a Gupta (2004) a Dev (2013).
12 Jedn4 se predevsim o investice do majetkovych cennych papirt.

12
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Obr. S: Hlavni urokové sazby RBI, mezibankovni irokova mira
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Zdroj: RBI (2014), obrazek vlastni, data mési¢ni. LAF = liquidity adjustment facility,
MSF = Marginal Standing Facility, mezibankovni tirokova mira (call money) — O/N
splatnost. Reverzni repo sazbu lze oznacit za sazbu depozitni facility, repo sazbu za

hlavni ménové politickou sazbu a MSF za sazbu zapujéni facility. Obvykle se O/N
mezibankovni trokova mira pohybuje v koridoru vymezeném depozitni a
zapujéni facilitou.

Reakce na tzv. taper talk a s tim souvisejici tlak na depreciaci rupie v 1été
2013 bylo kromé jiného'? také zvyseni sazby zap@jéni facility o 200 bazickych
bodi s cilem omezit (resp. ,,zdrazit®) short selling. Toto zvySeni bylo mnohem
snadnéjsi a flexibilngjsi nez zvySovani hlavni repo sazby, které by mohlo mit
negativni dopady do ekonomiky. Zapidjéni sazba byla poté od zaii 2013
postupné snizena o 150 bazickych bodi. Pozd¢jsi zvyseni hlavni sazby v obdobi
od zat1 2013 do ledna 2014 kumulované o 75 bodl na 8,00 % (podzim 2014)
bylo spiSe z diivodu vyvoje ocekdvané miry inflace (dopadajici vliv rstu cen
potravin na jadrovou inflaci).

Vzhledem ke znacné setrvacnosti pii tvorbe inflacnich ofekavani (ceteris
paribus) se lze domnivat, Ze RBI bude muset provadét restriktivni ménovou
politiku i ptes pfedpokladany nizsi rust ekonomiky. Soucasné bude stale vysoky
urokovy diferencial mezi indickou ekonomikou a vyspélymi zemémi (nebereme
nyni v vahu rizikovou prémii) pfitahovat zahranicni kapital. V kontextu
ptipadného previsu likvidity na mezibankovnim trhu téz bude pro RBI zna¢né
obtizné provadét rezim cilovani inflace a potlacit jeji miru na pozadovanou
urovenl. Obecnou diskuzi o obtiznosti inflacniho cilovani v rozvijejicich se

13 Dale se jednalo o kurzové intervence, zvySeni cel na importované zlato, poskytovéani
dolarové likvidity statnim importérim ropy, uvolnéni bariér pro piiliv pfimych
zahrani¢nich investic apod.
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ekonomikach, kde centralni banka je v pozici dluznika vici bankovnimu
sektoru, nabizi Loffler — Schnabl — Schobert (2010).

Kurzova politika a devizovy trh Indie

Kurzova politika a volba systému ménového kurzu hraji pfi ovlivilovani
makroekonomického prostfedi v Indii, obdobné jako v ostatnich zemich
BRICS, vyznamnou roli. Preference uplatnovaného systému meénového kurzu
se v pribéhu celého sledovaného obdobi prakticky neménila (tabulka ¢. 1).
S vyjimkou roku 1999, kdy Indie vyuzivala nezavisly floating, se kurzova
politika opira o fizeny floating.'* Kurz indické rupie tedy nemél vymezenu
zadnou centralni paritu ani pasma oscilace. RBI intervenovala periodicky na
devizovém trhu na zéklad€ nakupu a prodeje dolard. V roce 2009 pfistoupil IMF
k metodologické zméné v klasifikaci ménovych kurzt. Indie tak je od roku 2009
(a vlastn¢ zpétné jiz od r. 2008) zahrnovana IMF do skupiny zemi, které
pouzivaji floating. Vécné vSak jde o systém fizené¢ho floatingu, ktery tak jako i
v ptedchozich letech umoznoval Indii intervence na devizovém trhu.

Tab. 1: Systém devizového kurzu indické rupie

Systém
Rok | ménového Poznamka
kurzu
Devizovy kurz rupie je determinovan na mezibankovnim trhu.
Nezévisld RBI obchoduje s AD (authorized dealer); nakupuje a prodava
1999 VISLY dolary na spotovém a forwardovém mezibankovnim trhu. RBI
floating oy L 1x o . o , .
mize provadét rovnéz swapové operace, pii kterych nakupuje
nebo prodava dolary spot nebo forward.
IMF Kklasifikuje kurzovy systém Indie jako fizeny floating,
<., pti¢emz kurz rupie je determinovan na mezibankovnim trhu a
Rizeny . NP . .
2000 floatin nema pfedem vymezeno zadné pasmo oscilace. RBI nakupuje a
& prodava dolary na spotovém a forwardovém trhu podle trzniho
kurzu; mize provadét rovnéz swapové operace.
2001 Rizeny RBI piisobi na devizovém trhu obdobné jako v pfedchozim roce.
floating
RBI periodicky intervenuje na mezibankovnim trhu, pfi¢emz
Rizeny nakupuje a prodava dolary spot a forward. RBI miize provadét
2002 . < . . . ;
floating rovnéz swapové operace. Rezidenti mohou uzavirat s AD
forwardové kontrakty s cilem kryti kurzového rizika.

14 Necht &tendf srovnd rozdilné nézory na rezim ménového kurzu indické rupie:
(Bhattacharya — Patnaik, 2014) vs (Shah — Patnaik, 2011) vs AREAER (viz tab. 1).
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Systém
Rok | ménového Poznamka
kurzu
RBI periodicky intervenuje na mezibankovnim devizovém trhu
Rizeny nakupy a prodeji dolarl spot a forward. S AD muze uzavirat
2003 floati < . L o ,
oating rovnéz swapové operace. Rezidenti mohou vyuzivat forwardovy
trh k hedgingu.
2004 Rizeny Obdobné jako v roce 2003.

20_07 floating

De iure je uplatilovany systém floatingu. V tnoru 2009 se

v souvislosti se zménou metodologie de facto klasifikace
zménilo oznaceni kurzového systému rupie z fizené¢ho floatingu
bez pfedem vymezeného pasma pro pohyb kurzu na floating — a
to se zpétnou platnosti od dubna 2008. Jde pouze o
metodologickou zménu. Kurz rupie je determinovan na
mezibankovnim trhu, kde RBI periodicky intervenuje nakupy a
prodeji dolarti spot a forward podle trzniho kurzu. Intervence
RBI jsou publikovany v Mési¢nim bulletinu RBI. RBI mize
uzavirat rovnéz spotové operace. Obchody probihaji vyhradné

s AD. V roce 2009 obchodovalo na devizovém trhu celkem 87
AD. Tito dealefi mohou uzavirat forwardové obchody rovnéz s
rezidenty s cilem kryti kurzovych rizik. Nékteré banky maji na
devizovém trhu postaveni market makers.

2008
— | Floating
2014

Zdroj: AREAER (1999-2013), tabulka vlastni.

Vzhledem k tomu, Ze intervencni nakupy a prodeje RBI na devizovém trhu
byly ve sledovaném obdobi pfedevsim spojeny s nadkupy a prodeji americkych
dolart, povazuji nektefi autofi (Shah — Patnaik, 2011) kurzovy systém RBI
v urcitém obdobi spiSe za systém, kdy narodni ména je zavéSena na dolar.
ZavéeSeni indické rupie na americky dolar bylo patrné zvlasté po asijské krizi
v obdobi od druhé poloviny roku 1998 az témét do konce prvniho Ctvrtleti 2004.
V tomto obdobi také dochazelo k vyrazné participaci RBI na devizovém trhu a
ke sterilizovanym intervencim. V nésledujicim obdobi (od druhého kvartalu
2004 do btezna 2007) jiz byla patrnd vyssi flexibilita kurzu a sterilizované
intervence byly pouze castecné diky vycerpani zasoby statnich dluhopist
vlastnénych RBI (Bhattacharya — Patnaik, 2014). Stala aplikace nakupt a
prodeju dolarti centralni bankou RBI — i kdyz s vyssi ,,povolenou flexibilitou
kurzu rupie — a s tim spojené (Castecné) sterilizované intervence vsak vedly
k vzrustajicim infla¢nim tlakim. Ackoliv tedy RBI mohla do ur¢ité miry snizit
tempo rdstu nomindlni apreciace kurzu rupie, jak napovida obrazek €. 6, jejimu
postupnému redlnému zhodnoceni se nevyhnula.
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Obr. 6: Nominalni a realny efektivni kurz indické rupie
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Zdroj: BIS (2014), obrazek a vypocty vlastni, mési¢ni data, nepfima kotace.
Pfi vypoctu REER BIS uziva CPL

Ptiblizn¢ od biezna 2007 (a predevsim od roku 2008) az do podzimu 2014
byla az na vyjimky zaznamenana vysoka volatilita kurzu (obrazek €. 7).

Obr. 7: Vyvoj kurzu indické rupie ve vztahu k US dolaru a jeho volatility
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Zdroj: RBI (2014), obrazek a vypocty vlastni, denni data.
Numerické zvyseni kurzu = depreciace rupie.

Prakticky v celém sledovaném obdobi se ménova politika RBI neopirala
0 zadnou nominalni kotvu. Byla zaloZzena na monitorovani fady ukazateld,
pficemz vyssi flexibilita ménového kurzu rupie byla doprovazena vyssi mirou
nezavislosti ménové politiky,'> ale za pfitomnosti niz§i finanéni otevienosti
indické ekonomiky (obrazek ¢. 8). I ptes kapitalové kontroly byl v obdobi 2003

az 2007/2008 a dale v mensi mife od konce roku 2009 do 1. poloviny 2013

15 Patnaik a Shah (2012) upozoriiuji, ze zde uvadény index nezéavislosti ménové politiky
meéii korelaci mezi Grokovou sazbou v domaci (indické) ekonomice a v zahranici
(USA). Na druhé strané autofi poznamenavaji, Ze i v obdobi pfed rokem 2007
existovala autonomie ménové politiky diky provadénym intervencim RBI na
devizovém trhu.
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zaznamenan masivni pfiliv kapitalu, jelikoz dochazelo k jejich obchazeni
(Bhattacharya — Patnaik, 2014; IMF, 2014a). V piipad¢ Indie Casté zmény
v aplikaci  kapitdlovych kontrol korespondovaly snizkou kredibilitou
makroekonomické politiky, ¢cimz by se dala vysvétlit jejich snizena ucinnost.

Obr. 8: Trilemma index — Indie

0,8 +
0,6 +
04 +
02 +
0 t t t t t t t t + + + + + |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Stabilita ER =~ «eeeeeeeeeeens Nezavislost MP — — — - Finanéni otevienosti

Zdroj: Aizenman — Chinn — Ito. (2008), obrazek vlastni. MP = monetarni politika,
ER = ménovy kurz. Vyssi hodnota indexu stability ER = stabilné€jsi ménovy kurz, vyssi
hodnota nezavislosti MP = vyssi autonomie MP, vyssi hodnota financni
otevienosti = vys$$i otevienost. Stabilita ménového kurzu pocitana jako roéni standardni
odchylka mési¢niho kurzu. Index nezavislosti ménové politiky méfi pouze korelaci
mezi irokovou sazbou v domaéci (indické) ekonomice a v zahrani¢i (USA), (de iure)
finan¢ni otevienost méfena Chinn — Ito indexem.

Prehled o situaci na devizovém trhu Indie podle obchodovanych
instrumentd nabizi nize uvedena tabulka ¢. 2.

Tab. 2: Priamérny denni obrat na devizovém trhu Indie podle transakei

1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013
Spot 1 2 3 14 13 15
Outright forwards 0 0 1 6 5 4
FX Swaps 1 1 2 13 8 11
Currency swaps 0 0 0 0 0 0
Options 0 0 0 4 1 0
Celkem 2 3 7 38 27 31

Zdroj: BIS (2014), tabulka vlastni. Udaje uvadény v mld. USD,
INR proti ostatnim ménam.

Pfi porovnani tii devizovych instrumentd, které se na celkovém priimérném
jednodennim devizovém obratu podileji relativné nejvyssi mérou (obrazek ¢. 9),
nas zajimalo, zda relativn€ vyssi mira flexibility kurzu rupie se odrazi rovnéz ve
struktufe devizovych operaci uskute¢novanych na devizovém trhu. Celkovy
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devizovy obrat se vyrazné zvysil po roce 2004. V roce 2007 ¢inil vice jak
pétinasobek obratu dosahovaného vroce 2004. Rok 2010 piinesl snizeni
devizového obratu na téméf 70 % obratu dosahovaného v roce 2007. V roce
2013 vykazoval devizovy obrat opét 15% zvySeni proti roku 2010. Nicméné
relativné vyssi flexibilita devizového kurzu rupie je po celé sledované obdobi
doprovazena relativné vyznamnym podilem spotovych operaci na celkovém
devizovém obratu. To podporuje hypotézu, ze na devizovém trhu Indie nejsou
v systému fizeného floatingu vyuzivany operace, které by umoziovaly fizeni,
resp. minimalizaci kurzovych rizik. Lze si klast otazku, zda je to spojeno spise
s nedostatecnym rozvojem devizového trhu nebo s tim, Ze intervence centralni
banky vedly k takové stabilizaci kurzu rupie, Ze vétsi potfeba hedgingu nebyla
pocitovana.

Obr. 9: Prumérny denni obrat na devizovém trhu Indie dle transakci

35
30
25

B Spot B Outright forward FX Swap

Zdroj: BIS (2014), obrazek vlastni. INR proti ostatnim ménam.
Primérny denni devizovy obrat.

Z hlediska struktury devizového obratu podle obchodovanych produkti
Indie jen zcasti potvrzuje hypotézu, ze trzni riziko v systémech pohyblivych
kurzii vede k riistu obratu na devizovém trhu a to zejména u terminovych
devizovych operaci forward a swap (Durcakova, 2009).

Vychazime z toho, Ze pevné kurzy rozvoj aktivit na devizovém trhu limituji.
Trh se jevi jako strnuly jak z hlediska rozvoje a aplikace znalosti, tak i z hlediska
rozvoje aktivit na devizovém trhu. Z hlediska vyuzivanych devizovych
transakci je prave preference systému pevného kurzu spojena s pievahou
spotovych transakci. Devizové opce se rozvijeji na devizovém trhu pozdéji,
zpravidla spolu s pfechodem ke kurzovym systémim s relativné vétsi pruznosti
(pevné kurzy se $ir§Simi pasmy oscilace a pohyblivé kurzy, at’ s fizenou nebo
neomezenou pohyblivosti). Devizovy trh Indie vykazuje, obdobné jako je tomu
v Rusku, relativné vysoky podil spotovych operaci i piesto, Ze je uplatiiovan
fizeny floating. RBI sice pravidelné intervenovala na devizovém trhu, rozsah
intervenci vSak mnohdy nevedl ke snizeni volatility kurzu rupie na devizovém
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trhu. Obvykle centralni banky na devizovém trhu miru pohyblivosti kurzu

v podminkach fizené¢ho floatingu omezuji a s nizsi volatilitou kurzu je i
poptavka po produktech, které slouzi k minimalizaci kurzového rizika, nizsi.

Pro srovnani s ostatnimi zemémi BRICS uvadime situaci na devizovych
trzich také u zbyvajicich zemi (obrazek ¢. 10).

Obr. 10: Ostatni zemé BRICS: prumérny denni obrat na devizovém trhu
dle transakci
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Zdroj: BIS (2014), obrazek vlastni. Primérny denni devizovy
obrat v mld. USD podle zemi.

Pii pohledu na obrazek €. 11 je ziejmé, ze piiklon k vyssi flexibilité
nominalniho kurzu nenastal jen v Indii, ale také v dalSich rozvijejicich se
ekonomikach. Zaroven z obrazku vyzniva, ze uvadéné ekonomiky razantné
zvySovaly své devizové rezervy v obdobi pied propuknutim krize v roce 2008.
Ackoliv i pfes mirny pokles v poslednich letech ma Indie dostatecné devizové
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rezervy (IMF, 2014c), tak tyto zcela nedokazi izolovat zemi od pfipadnych
negativnich externich jevl, paklize fundamentalni faktory ekonomiky
nevykazuji stabilni dlouhodoby vyvoj (IMF, 2013). Tohoto jsme byli svédky
v piipad¢ Indie v druhé poloviné roku 2013. V neposledni fad¢ je z obrazku
patrné, ze vyssi mira stability ménového kurzu je obecné spojena s vyssi tvorbou
devizovych rezerv.

Obr. 11:Devizové rezervy, stabilita ménového kurzu
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Zdroj: UNCTAD (2014), Aizenman — Chinn — Ito (2008), obrazek a vypocty vlastni.
FxR = devizové rezervy. Vyssi hodnoty indexu stability ménového kurzu signalizuji
vyssi stabilitu (nizsi volatilitu) kurzu, v obrazku uvedeno v obraceném potadi.

V piipadé Brazilie doslo k marginalni zméné hodnoty indexu stability ménového kurzu,
proto se znaky obou obdobi (Sedy kruh, ¢erny trojuhelnik) téméf prekryvaji.

Jak jiz bylo naznaceno, vyse devizovych rezerv Indie piekracuje tradicni
doporucené hodnoty (tj. pokryti 3-6mési¢niho importu, 20 % ménového
agregatu M2, 100 % kratkodobého dluhu), blize IMF (2014a). Komplexnéjsi
metoda stanoveni optimalni vySe devizovych rezerv navrzena v IMF (2011) je
Indii taktéz dodrzovana. V ptipadé¢ Indie 1ze tedy dojit k zavéru, ze akumulace
devizovych rezerv mtize byt odvisla od obav z opakovani krize platebni bilance
z pocatku 90. let 20. stol. a asijské krize 1997/1998, nutnosti zajistit dostatecnou
likviditu pro thradu importu zékladnich surovin s kratkodobé neelastickou
poptavkou (ropa apod.). Rovn€z zde ale hraje roli neefektivni aplikace
kapitdlovych kontrol — tvorba devizovych rezerv ptredstavuje nedokonaly
substitut k témto kontrolam (Steiner, 2010). Alfaro a Kanczuk (2013) si v§imaji
vSeobecného trendu tykajici se rozvijejicich se zemi, kdy tyto zemé se stale
Castéji zadluzuji jak v domaci, tak v zahrani¢ni méné a jejich dluhové cenné
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papiry jsou taktéz drzeny zahrani¢nimi subjekty (Patnaik — Shah, 2012; IFM,
2014c). Aby ménova autorita omezila negativni dopady vyplyvajici ze zadluzeni
domacich subjektl, akumuluje devizové rezervy jako jakousi alternativu k fizeni
ménového kurzu.

Sledujeme-li vyvoj devizovych rezerv v ¢ase na obrazku €. 12, pak nartst
devizovych rezerv trvajici do roku 2008 Ize vysvétlit vyraznym importem
kapitdlu do indické ekonomiky a Castou participaci RBI na devizovém trhu
z diivodu intervenci (Bhattacharya — Patnaik, 2014). Po roce 2008 dochazi
k uziti devizovych rezerv z divodu intervenci RBI spise vyjimeéné a celkove
v niz§i mife nez pred rokem 2008. Koncem roku 2013 a pocatkem 2014

devizové rezervy opét mirn¢ narUstaji. I pfesto prozatim nedochazi k tak
masivnimu budovani rezerv jako pied krizi.'®

Obr. 12:Platebni bilance, devizové rezervy, bilateralni nominalni kurz
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Zdroj: RBI (2014), obrazek a vypocty vlastni. ZvySeni devizovych rezerv (-),
snizeni devizovych rezerv (+).

16 Divodd, pro¢ RBI jiz neakumuluje takové mnozstvi devizovych rezerv, existuje vice
(napft. naklady a nasledné dopady intervenci a sterilizace, vétsi akcent na postupné
ptechazeni k rezimu cilovani inflace nez na stabilitu ménového kurzu apod.).
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Platebni bilance Indie

Nebezpecnym jevem byl nartist deficitu bézného uctu nad hranici 5 %
HDP!7 (vliv neelastické poptdvky po importované ropé a také importu zlata)
soub&zné s poklesem ristu indické ekonomiky v druhé polovin¢é roku 2012,
ktery byl zptsoben piedevsim domacimi faktory — napf. snizenou investi¢ni
aktivitou. Pfehled o vyvoji bézného uctu platebni bilance Indie nabizi obrazek
¢. 13.

Obr. 13:BéZny ucet platebni bilance Indie
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Zdroj: RBI (2014), obrazek a vypocty vlastni, ¢tvrtletni data. Transfery zahrnuji jednak
osobni transfery, ale také oficialni transfery. Vyznam oficialnich transferti (napf.
humanitarni pomoci apod.) je v porovnani s osobnimi transfery zcela zanedbatelny.

Signifikantni polozkou v pfipadé bézného Gctu predstavuje bilance sluzeb,
ktera vykazovala za sledované obdobi trvale pozitivni saldo. Nejvyznamnéjsim
exportnim artiklem jsou IT sluzby (software apod.). Vedle bilance sluzeb tvofi
soukromé transfery (resp. remitence) vyznamnou a — s mensi vyjimkou obdobi
pfelomu let 2008 a 2009 — anticyklickou stabilni slozku pfijml kapitalu

17" Goyal (2012) stanovil udrzitelny podil deficitu b&Zného tétu na HDP ve stfednim
obdobi na 2,4 — 2,8 % (plati za jistych podminek — napf. rist ekonomiky mezi 6 az
8 %, mira inflace kolem 5 % apod.).
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(Gupta, 2005).'"® Svym vyznamem pievySuji piimé zahrani¢ni investice a
zahrani¢ni pomoc proudici do Indie. Od pocatku milénia dosahuji soukromé
transfery pfiblizné 3 -4 % HDP (v pfipadné ostatnich zemi BRICS
nedosahovaly za sledované obdobi 1999 — 2013 vétSinou ani 1 % HDP; World
Bank). Prostfedky od osob indického pivodu tvofily podstatnou ¢ast kapitalu
financujiciho deficit bézného uétu v poslednich nékolika letech.'”

Ptekvapivé nizky podil ma negativni saldo diichodu (za sledované obdobi
maximaln¢ 1,5 % HDP), které¢ se v poslednich letech jen mirn€¢ zvysSuje. Od
rozvijejici se zemé typu Indie bychom oc¢ekavali vyznamné;jsi negativni saldo.
PIn¢ se zde odrazi jiz diive popsana charakteristika o uzavienosti indické
ekonomiky v porovnani s ostatnimi rozvijejicimi se ekonomikami.
Nejvyznamnéjsi podil na deficitu bézného uctu ma obchodni bilance. Od roku
2005 doslo k vyraznému nartstu importu ropy a po roce 2009 také zlata
(obrazek ¢. 14).

Obr. 14:Import vybranych komodit do Indie

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
------- - Uhli —®—Ropa —=a&—Plyn --0-- Zlato (ne-monetarni)

Zdroj: UNCTAD (2014), obrazek a vypocty vlastni, ro¢ni data.

Poptavka po ropé je prakticky kratkodobé¢ neelasticka, v piipadé Indie se
k tomuto jevu pfipojily jesté statni dotace na tuto strategickou surovinu (Kapur
— Mohan, 2014). Diky sniZujici se cené ropy v roce 2014 a restrikcim na import
zlata dochazi ke snizovani deficitu bézného uc¢tu. Otazkou zdstava, zda tento

18 Mezi nejcast&jsi cilové zemé indickych pracovnikii piisobici v zahrani¢i patf staty
Perského zalivu (Spojené Arabské Emiraty, Saudska Arabie...), anglicky mluvici
zem¢ (USA, Velka Britanie, Kanada...) a oblast jihovychodni Asie (Malajsie,
Indonésie...). Obecna tendence je, ze do vyspélych ekonomik sméfuji vzdélangjsi
Indové, ktefi v hostitelské zemi obvykle zlistavaji delsi dobu, pfipadné zakladaji
rodinu. Do Indie proto posilaji mensi mnozstvi transferti. Opak plati pro Indy pracujici
ve statech Perského zalivu — tam sméfuji pfevazné méné vzdélani, na kratsi casové
obdobi a vétsi mnozstvi vydélanych prosttedkt zasilaji zpét do své rodné zeme.
Celkovy pocet migrantl z Indie se odhaduje na 25 milionti osob (Afram, 2012).

19 Nesmime v8ak opomenout, Ze ¢4st transfert byva uzita na importy.
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nizky deficit je udrzitelny, pokud bude postupné ozivat domaci agregatni
poptavka. Lze se domnivat, Ze toto oZiveni pfijde jist¢ diive, nez proklamovany
narist indického primyslu a exportni kapacity zem¢.

Nartist importu zlata souvisi s vysokou (ocekdvanou) mirou inflace®® a
nizkymi nomindlnimi Grokovymi sazbami na depozita implikuji negativni
urokovou miru. Domacnosti preferovaly drzbu zlata (uspory v hmotnych
aktivech) pfed finan¢nimi tsporami.?! Na makroekonomické trovni doslo ke
snizeni miry Uspor a zvyseni miry investic (obrazek €. 15), coz vyustilo ve
zvysené saldo bézného uctu. Tento jev nezlstal bez povSimnuti a RBI
zareagovala zvySovanim cel a ostatnich restrikci na snizeni importu zlata (RBI,
2014b; Mohanty, 2014). ZvysSeni importu uhli neodrazi domaci nedostatek této
suroviny, ale spiSe strukturalni problémy indické ekonomiky (IMF, 2014a).

Obr. 15:Dopady zaporné realné irokové miry na miru ispor domacnosti
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Zdroj: RBI (2014), obrazek a vypocty vlastni, ro¢ni data, finan¢ni rok: duben — biezen,
Pfi vypoctu realné arokové miry uzita mira inflace CPI-IW. IR = trokova mira.

Dal$im negativem vysoké miry inflace je prakticky stacionarni vyvoj
realného efektivniho ménového kurzu i pfes zna¢né nominalni oslabeni indické
rupie od roku 2011 (obrazek &. 16).2

20" Korelace mezi importem zlata a o¢ekavané miry inflace v obdobi 3. &tvrtleti 2006 —
2. ¢tvrtleti 2013 je 83 % (IMF, 2014b). Nesmime téz opomenout dlouhodobou (tj. nejen
s nardstajici mirou inflace spojenou) oblibu indickych obyvatel investovat do zlata.

21" Vlada Indie na toto reagovala mj. emisi infla¢n& indexovanych dluhopisg.

22 Vsimnéme si, ze RBI akcentuje WPI na rozdil od vétSiny ostatnich institucich
preferujicich CPI pfi propoc¢tu REER. WPI (pfipadné téz ULC, unit labour cost) je
vhodné uzit k propoétu REER, jelikoZ vice odrazi konkurenceschopnost ekonomiky.
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Obr. 16: Nominalni a realny efektivni ménovy kurz indické rupie
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Zdroj: RBI (2014), obrazek vlastni, mésicni data, nepfima kotace. NEER (REER)
propocten na zaklad¢ vazeného geometrického primeéru, kde vahy tvoti podily 36
vyznamnych exportnich trhti Indie. RBI uziva k propo¢tu REER WPI v piipad¢ Indie a
CPI pro ostatni zemé.

Ackoliv jiz v roce 1993 bylo stanoveno, ze ptfi postupné finanéni integraci
Indie by pfimé zahrani¢ni investice mély vytvaret zakladni pilif financovani
ptipadného deficitu bézného Gctu (Rangarajan — Mishra, 2013; obecné téz IMF,
2012b), zuvedeného obrazku ¢. 17, ktery kromé udaji o saldu pfimych
zahrani¢nich investic a saldu bézného uctu Indie nabizi také tytéz hodnoty pro
ostatni staity BRICS, se toto s jistotou potvrdit neda. Indie se musela spoléhat
taktéZ na méné¢ stabilni (dluhovy) kapital pii financovani deficitu bézného uctu.

Obr. 17:Saldo piimych zahrani¢nich investic a béZného ti¢tu zemi BRICS
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Zdroj: UNCTAD (2014), obrazek a vypocty vlastni, pocitano z ro¢nich dat.
PZI = pfimé zahrani¢ni investice. V pfipadé Ruska saldo PZI nevyznamné (0,36 %
HDP), proto neni v obrazku pfili§ patrné.

Indie se nékolik let pied pAdem Lehman Brothers potykala s nadmérnym
ptilivem kapitalu (obrazek ¢. 18), a byla tak nucena zavést n¢které kapitalové
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kontroly,” aby zamezila narlstu (nadbyte¢né) likvidity a inflacnich tlakd
spojenych s importem kapitalu. Na prelomu let 2008/2009 priliv kapitalu ustal,
avSak poté opét zapocal predev§im diky provadéni nekonvenéni ménové
politiky vyspélymi ekonomikami. Indie se stala jednou zrozvijejicich se
ekonomik, které importovaly nejveétsi mnozstvi kapitdlu, jehoz objem
neodpovidal fundamentiim tamni ekonomiky (IMF, 2014c). Odliv kapitalu
z indické ekonomiky nastal vdruhé poloviné roku 2013 ve spojitosti
$ uvazovanym postupnym snizovanim kvantitativniho uvoliovani Fedu.

Obr. 18: Finan¢ni ucet platebni bilance Indie

B PZ] —/PI

Investice (odchozi) mm Ostatni investice
—O— Zm¢éna devizovych rezerv

Zdroj: RBI (2014), graf a vypocty vlastni, ¢tvrtletni data. PI = portfoliové investice.
Devizové rezervy: (-) zvySeni, (+) sniZzeni. Polozka Investice (odchozi) nerozliSuje mezi
PZI a PI (RBI sledovala do 3. ¢tvrtleti 2009, pak zahrnuto do salda PZI, resp. PI).
Rezervni banka Indie nabizi obvyklé ¢lenéni polozek finan¢niho Gctu az od 2. ¢tvrtleti
2000.

V polozce ostatnich investic obzvlasté pred rokem 2008 mély pujcky
vyrazny podil (obrazek ¢.19). Pujcky ze zahrani¢i byly mnohdy vzhledem
k nizkym ménové politickym sazbam v porovnani s ptjckami v domaci méné
znacné atraktivni moznosti financovani (Dev, 2013). Negativem byla postupna

23 Kapitalové kontroly se v§ak mnohdy minuly G¢inkem, detaily nabizi Patnaik — Shah
(2012).
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akumulace kratké oteviené devizové pozice v pfipadé neprovedeni zajisténi
proti kurzovému riziku (n&které aspekty diskutuje IMF, 2014b a IMF, 2014c).>*

Po roce 2008 a obzvlasté v poslednich sledovanych letech zvysil svij
vyznam bankovni kapital, obzvlaste jiz zminéné vklady osob indického pivodu
ze zahrani¢i (IMF, 2014a). Ackoliv vklady jsou stabilngjsi polozkou
financovani deficitu bézného t¢tu nez napf. ostatni dluhovy kapital, i tyto nejsou
imunni vi¢i nékterym faktorGm (Grokovy diferencial, nestabilita indické
ekonomiky apod., blize Gordon — Gupta, 2004).

Obr. 19:Detailni struktura polozKky ostatnich investic
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Zdroj: RBI (2014), graf a vypocty vlastni, ¢tvrtletni data.

Ve spojitosti s nutnosti strukturalnich reforem tykajicich se pfedevsim trhu
prace a zkvalitnéni obecného podnikatelského prostiedi (viz pocatek textu a
uvadéné indexy), se jevi jako mnohem snadnéjsi spoléhat se na ptiliv dluhového
kapitalu, ktery by profinancoval deficit bézného uctu (Nagaraj, 2013). V tomto
kontextu ma Indie nespornou vyhodu v podobé prostiedki od nerezidentli
indického ptivodu ze zahranic¢i, avSak v del§im obdobi je nutné zaéit pracovat
na zvyseni konkurenceschopnosti, produktivité a rozvoji primyslové vyroby,

24 Obdobné se tak délo v roce 2008, kdy volatilita indické rupie oproti piedchozimu
vyvoji vzrostla, a n¢které firmy zlstaly otevieny kurzovému riziku, jelikoz pred
rokem 2008 se vzhledem k niZsi volatilité nemély potiebu zajistovat (Shah — Patnaik,
2011).
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které by zvysily exportni potencial primyslu. Manévrovaci prostor pro oziveni
ekonomiky pomoci stimull fiskalni ¢i monetarni politiky je znacné omezeny.

Zavér
Indie s vyjimkou roku 2008 v obdobi 2003-2010 vykazovala silny rist HDP 7—
10 % roc¢né¢, avsak tyto hodnoty po roce 2010 poklesly a pro rok 2013 riist HDP

dosahl jen 5,02 %. Divodem oslabeni kromé tzv. Velké recese jsou predevsim
domaci faktory, jimz je vénovana prvni ¢ast tohoto pfispévku.

Oproti ostatnim c¢lendm skupiny BRICS vykazuje Indie hor$i podminky
k rozvoji podnikani a diky nadmérné mife regulace na trhu produkta a prace se
v této asijské ekonomice rozvinul rozsahly neformalni sektor tvotici az 50 %
HDP. Tato charakteristika pfispéla k nizkému vyznamu exportu zbozi z indické
ekonomiky. Na druhé stran¢ diky specifickému (nejen historickému) vyvoji se
Indie fadi k vyznamnym exportériim sluzeb (IT sektor apod.). Indie dosahuje téz
nizké miry otevienosti z hlediska pohybu kapitalu. Ze vSech zemi BRICS ma
ekonomiky je vysokd mira inflace (index CPI), ktera v roce 2013 dosahovala
vice nez 9 %, nejvice ze vSech zemi BRICS. Signifikantni vliv mély pfedevsim
rostouci ceny potravin a ropy, které ménova politika RBI prakticky nemtize
pfimo svymi nastroji ovlivnit.

Druha cast stati diskutuje kurzovou politiku a devizovy trh Indie. Rezim
ménového kurzu ve sledovaném ¢asovém tseku byl — s vyjimkou roku 1999,
kdy Indie uzivala nezavisly floating — fizeny floating. I pfes prakticky neménny
systém ménového kurzu, lze analyzované obdobi rozdélit na dva tseky. Prvni
obdobi od roku 1999 do 2007, charakteristické niz§i mirou volatility kurzu
indické rupie a Castymi intervencemi RBI spojenymi s tvorbou devizovych
rezerv, a dale druhé obdobi od roku 2008 az do podzimu 2014, vyznacujici se
vyssi volatilitou kurzu pti nizsi participaci RBI na devizovém trhu. Vys§si mira
flexibility ménového kurzu sice vedla k rozvoji uzivani operaci fidici (resp.
omezujici) kurzové riziko, avSak stale téméf polovinu vSech operaci na
devizovém trhu tvofi spotové transakce. Toto podporuje domnénku o nizkém
rozvoji devizového trhu, resp. indické ekonomiky obecné, vyslovenou v prvni
Casti ptispévku.

Tteti cast ¢lanku zevrubné analyzuje indickou platebni bilanci. V§ima si
zvySujiciho se deficitu bézného Uétu do roku 2012 zplsobeného piedevsim
importem ropy a zlata. Indické subjekty preferovaly drzbu zlata pred n¢kterymi
finan¢nimi investicemi z divodu zaporné realné trokové miry. Dalsi polozkou
zvySujici deficit bézného uctu je bilance vynosu, kterd vSak ma marginalni
vyznam, coZ potvrzuje nizkou participaci Indie na trhu mezinarodniho kapitalu.
Bilance transferti a bilance sluzeb naopak ptispivaly ke zlepSeni salda bézného
uctu. Po roce 2008 hraly pfimé zahrani¢ni investice mensi roli pti financovani
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deficitu bézného Uc¢tu a na vyznamu naopak ziskaly dluhové formy kapitalu,
predevsim kratkodobé tivéry a bankovni vklady nerezidentti indického ptivodu.
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BRICS: Vzajemné souvislosti ménového kurzu,
platebni bilance a devizovych rezerv — priklad Indie

Jaroslava Durcakova — Ondrej Sima

ABSTRAKT

Prispévek se zaméfuje na kurzovou politiku Indie v obdobi 1999-2013.
V uvodni ¢asti seznamuje se specifiky indické ekonomiky. Tato specifika kromé
tzv. Velké recese vedla k niz§imu vykonu indické ekonomiky po roce 2010.
V dalsi ¢asti je pfedmétem zajmu kurzova politika a devizovy trh Indie. Tteti
Cast analyzuje platebni bilanci Indie a v§ima si naristajiciho deficitu bézného
uctu do roku 2012, ktery je v poslednich péti letech financovan z vétsi ¢asti nez
diive dluhovym kapitalem.

Klic¢ova slova: Indie; Kurzova politika; Platebni bilance.

BRICS: Interconnection of Exchange Rate, Balance
of Payments and Foreign Exchange Reserve —
the Example of India

ABSTRACT

The article deals with the exchange rate policy of India in the period 1999-2013.
The first part informs about specificity of Indian economy. These features (apart
from the Great recession) have brought Indian economy to sluggish growth after
2010. Next part is concentrated on Indian exchange rate policy and forex
exchange market. The last part scrutinizes Indian balance of payments. It pays
attention to widening current account deficit till 2012. Moreover, the current
account deficit has been financed primarily by debt for approximately last five
years.

Key words: India; Exchange rate policy; Balance of payments.
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