Pi‘ehled seminaii Ceské spole¢nosti ekonomické
poradanych ve spolupraci s Katedrou ucetnictvi
a financi EF JU (drive ZF JU) a dalSimi kolegy a
organizacemi v Ceskych Budé&jovicich od roku
2002

43. NEROVNOST A ZDANENI: MELI BYCHOM ZDANOVAT ROBOTY?
(INEQUALITY AND TAXATION OF CAPITAL: SHOULD WE TAX ROBOTS?)

Ctirad Slavik, Ph.D., Associate Professor with Tenure, CERGE-EI, Praha

(Milan Jilek)

V seminafi Ctirad Slavik predstavil sviij vyzkum, ktery se zabyva otdzkou optimalniho zdanéni
riznych druht kapitalu a interakci zdanéni s pfijmovou nerovnosti ve spolecnosti. V zavéru
seminaie Ctirad Slavik predstavil také svlij aktualni vyzkum, ve kterém spolu se spoluautory
vyhodnocuje disledky ¢eské danové reformy z roku 2021.

Ctirad Slavik has been an Associate Professor with Tenure since 2024 (previously an Assistant
Professor since 2016) at CERGE-EI (under U.S. permanent charter). He is also an Assistant
Professor at CERGE, Charles University, and a Researcher at the Economics Institute of the
Czech Academy of Sciences. He worked as an Assistant Professor at the Department of Money
and Macroeconomics, Goethe University Frankfurt. He was a Research Analyst at the Research
Department, Federal Reserve Bank of Minneapolis, USA. He received his M.A. in Economics,
Charles University, Prague, M.A. in Economics, CERGE-EI, New York, and Ph.D. in Econo-
mics, University of Minnesota. Ctirad is a receiver of the Primus Research Programme, two
Czech Science Foundation Grants and a Workpackage Leader in the NPO project ‘Systemic
Risk Institute’ (LX22NPO5101) of the Ministry of Education, Youth and Sports of the Czech
Republic.

Seminaf se uskutecnil ve Ctvrtek 25. dubna 2024 od 15.00h v uéebné F3 v pavilonu F uéeben
Ekonomické fakulty JU v C. Budé&jovicich.

42. JEDEME NA EURO 2024! JDEME DO EURA?

Prof. Ing. et Ing. LuboS Komarek, Ph.D., MSc, MBA.

(Milan Jilek)

Narodni tym fotbalové reprezentace na podzim lofiského roku zvladl posledni utkani a kvalifi-
koval se na EURO 2024. Hura!!! Co vSak naSe kvalifikace do eurozoény? A jak si sama eurozona



za posledni Ctvrtstoleti vedla? Toto vyznamné vyroc¢i vybidlo k bilancovani, a to nejen vzhle-
dem eurorenesanci tuzemskych debat o piijeti eura v Ceské republice. Seminéf prvni &asti pii-
pomenul koncept optimalnich ménovych zén a nasledné ukaze, jak si zem¢ eurozény béhem
poslednich 25 let optikou zakladnich ekonomickych veli¢in vedly. K argumentaci prof. Koma-
rek vyuzil 1 rozkladu vyvoje readlného ménového kurzu, ktery ptinesl zajimavé vysledky jak pro
Cleny eurozony, tak pro jeji eurokandidaty. V dalsi ¢asti seminafe byla pozornost vénovana
nekolika jevim, které vyvoj v eurozoné od roku 1999 provazely (rozvolnéni rozpoctové disci-
pliny, obdobi extrémné nizkych trokovych sazeb, budovani kredibility nové rezervni mény
euro, atd.). V zavéru byla zhodnocena ekonomicka kondice Ceska pro vstup do eurozény v
kontextu pozadavkd, které musi eurokandidat splnit. Ukaze se, ze Cesko je velmi dobry a za
své 20leté Clenstvi v EU dostatecné sladény tym, ktery by i v eurozoné mél velmi dobie pro-
sperovat.

Prof. Lubo$ Komérek pracuje ve vedeni sekce ménové CNB, spoluzastupuje CNB ve vyborech
MPC a IRC Evropské centralni banky a pifednasi ekonomicka témata z oblasti mezinarodni
ekonomie na Institutu ekonomickych studii Fakulty socidlnich véd Univerzity Karlovy. V mi-
nulosti dlouhodobé piednasel na VSE v Praze a VSB-TU v Ostravé. Lubo§ Komarek je mimo
jiné absolvent VSB-TU, Ekonomické fakulty a The University of Warwick. Ve svém vyzkumu
a publikacni ¢innosti se specializuje na ménovou teorii a politiku, finan¢ni integraci, ceny aktiv
(zejména pak ménovych kurzi), oblast penéz a vybrana financné¢ stabilitni témata. Je byvalym
viceprezidentem a prezidentem CSE a ¢lenem redakéni rady ¢asopisu Czech Journal of Econo-
mics and Finance. Rovnéz se aktivné zasazuje o rozvoj finan¢ni a ekonomické gramotnosti.

Seminaf se uskutecnil ve ¢tvrtek 22. unora 2024 od 13.15h v u¢ebné F3 v pavilonu F uceben
Ekonomické fakulty JU v C. Budégjovicich.

41.  EKONOMICKE DOPADY 20 LET CLENSTVI CR V EU

Mgr. Pavlina Z&kova, Ph.D., vedouci Oddéleni poradctl a PR ministra pro
evropské zéleZitosti Uradu vlady Ceské republiky

(Milan Jilek)

Jak zhodnotit dopady dosavadniho ¢lenstvi CR v EU na ¢eskou ekonomiku a spolenost? Je
finanéni hodnoceni naseho ¢lenstvi totozné s jeho ekonomickymi dopady? Jak CR vyuzZila pro-
sttedky ziskané z rozpoctu EU? Lze definovat jejich optimalni vyuziti a jak vzdaleni jsme od
optima? Kdy se CR stane ¢istym piispévatelem do rozpodtu EU? K tématu za velkého zajmu
studentii i odborné vefejnosti vystoupila Mgr. Pavlina Zakova, Ph.D. vedouci Oddéleni poradct
a PR ministra pro evropské zéleZitosti Uradu vlady Ceské republiky.

Seminaf se uskutecnil ve ¢tvrtek 14. prosince 2023 od 11.30h do 13.05h v u€ebné F3 v pavilonu
F uceben Ekonomické fakulty JU v C. Budéjovicich.



40. FDI DEPENDENT DEVELOPMENT IN CENTRAL & EASTERN EUROPE:
Financial dependencies, catching up and policy alternatives

Zoltan Gal (full professor in Finance at the University of Pécs, Hungary
and senior researcher at the Centre for Economic and Regional Re-
search)

(Milan Jilek)

Foreign Direct Investment (FDI) has played a key role in the transformation of Central and
Eastern European regions. However, growing evidence suggests that the FDI-driven develop-
ment model comes with exhaustion, persistent centre—periphery relationships, trade-offs, and
limitations, ultimately jeopardising convergence goals and long-term resilience.

After a brief presentation of convergence indicators and a Dependent Market Economy model,
which demonstrates the region's dependence on external financing, the lecture empirically
examines the relationship between FDI, GDP growth, productivity and investment in 60 regions
of the V4 and Eastern Europe, including the Czech Republic, Hungary, Slovakia, Austria, Ro-
mania and Poland. Empirical results suggest that the development impact of FDI is often short-
term, geographically limited, and negatively significant in certain regions. In the absence of
endogenous growth factors in the FDI-dependent market economies of CEE, FDI alone is not
sufficient to ensure the long-term development of the regions. This reinforces the negative per-
ception of economic transition and strengthens anti-EU populist parties and governments'
search for economic policy alternatives.

Therefore, the development contradictions of the FDI-driven model are examined, introducing
the concept of economic (financial) nationalism as an emerging, alternate political economy
framework in some countries, extending to its implications within three policy alternatives. A
potential successor model is then proposed to reduce the risks of FDI-dependent development
and promote alternative sources of growth. Implications for policymakers suggest that FDI can-
not be a single powerful tool for promoting economic growth and improving living standards.

The seminar was held on Monday, 15th May 2023, from }.15 PM, room no. 307, Faculty of
Economics, University of South Bohemia, Studentska 13, Ceské Bud&jovice

39. ZAKLADY EKONOMIE PENZ{ ANEB O CEM JE DUCHODOVA REFORMA

Ing. Jifi Rusnok (poradce predstavenstva Allianz pojistovny, v minulosti
guvernér Ceské narodni banky, pfedseda vlady Ceské republiky, ministr
primyslu a obchodu a ministr financi vliady Ceské republiky)

(Vladimir Jandik, Milan Jilek)

Lze ekonomii penzi popsat jednoduchou rovnici? Pokud ano, jaké jsou jeji hlavni proménné?
Co je to udrzitelnost penzijniho systému? Vede k udrzitelnosti penzijni reforma nebo parame-
trické zmény systému? Jaky je mezi tim rozdil? Pro¢ se o diichodové reformé hovoii jiz 30 let,
ale nedafi se ji realizovat?



Seminaf se uskutecnil ve ¢tvrtek 4. kvétna 2023 od 13.15 h. v uc¢ebné F3 v pavilonu F uceben
Ekonomické fakulty JU v C. Budégjovicich.

38. KRACHY BANK

doc. Ing. Zdenék Tima, CSc. (pfednalejici na Institutu ekonomickych
studii FSV UK, v letech 1999 a7 2001 prezidentem Ceské spole¢nosti

ekonomické, v letech 2000 aZ 2010 guvernérem Ceské narodni banky).

(Milan Jilek)

Co je to krach banky? Co muze byt jeho pticinou a jaké jsou mozné nasledky pro véfitele,
dluzniky, spole¢nost? Je mozn¢ krachim bank pfedchazet? Jaka je v procesu predchazeni kra-
chim bank role centralnich bank? Jaka je historie krachi bank v CR? V jakém stavu jsou banky
v CR v soucasnosti?

Seminaf se uskutecnil ve Ctvrtek 16. biezna 2023 od 13.15h. v ucebné F3 v pavilonu F uceben
Ekonomické fakulty JU v C. Budégjovicich.

37. AKTUALNI INFLACNI VLNA: PRICINY, LECBA, POUCENI DO BU-
DOUCNA

TOMAS HOLUB (¢len bankovni rady Ceské narodni banky).

(Vladimir Jandik, Milan Jilek)

Seminaf se uskutecnil v utery 22. listopadu 2022, od 13.15h. do 14.45 hodin v ucebné F3 v pa-
vilonu F u¢eben Ekonomické fakulty JU v C. Budé&jovicich.

36. SVOBODA SLOVA NEN{ PRAVO SIRIT DEZINFORMACE A NENAVISTNY
OBSAH

FRANTISEK VRABEL (datovy analytik a $éf spole¢nosti Semantic Visions,
ktera shromazduje a analyzuje 90% svétového zpravodajského portalu)

EMILY TAYLOR (lektorka EURidu, redaktorka ¢asopisu Journal of Cyber
Policy, Kralovsky institut mezinarodnich zalezitosti, Chatham House)

(Martina Krésnicka)



Seminar se uskutecnil ve stfedu 27. dubna 2922, od 13.15 h. do 14.45 hodin v uéebné F3 v
pavilonu F u¢eben Ekonomické fakulty JU v C. Budéjovicich.

35. USPECHU SE NEDA ZABRANIT

Vaclav Novak (spoluzakladatel a senior managing partner M.L. Moran,
kterého Casopis Forbes oznacil za nejslavnéjsiho ceského krizového ma-
nazera) 18.11.2019

(Martina Krésnicka)

V listopadu zavital na Ekonomickou fakultu Jihoc¢eské univerzity Mgr. Vaclav Novak, MBA.
Jeho prednéska pred ucastniky z fad odborné verejnosti a studenty se vénovala restrukturaliza-
cim podnikt a krizovému managementu. Hned na uvod piednasejici predstavil icastnikiim sviyj
tzv. V koncept, ktery vyuziva principu péti etap pro konsolidaci a péti etap pro rozvoj proble-
matickych podnikd. Ve svém hlavnim vystoupeni se pak zabyval jeho dikladnéj$im ptedstave-
nim, poté navazal svym soucasnym podnikatelskym tspéchem v podobé prodeje spolecnosti
Technistone, a.s. a pfednasku uzaviel svym ndvodem na to, jak byt tispéSnym manazerem, a to
nejen v byznysu, ale i svého vlastniho zivota.

Novakiv V koncept vznikl na pocatku tohoto stoleti pti restrukturalizaci ocelarské spolenosti
Vitkovice, a.s. a osvédcil se v dalSich zhruba 25 podnicich. 5 etap pro konsolidaci je typické
pro ztratové obdobi ¢i obdobi malych ziski, kdy je nutné zejména redukovat naklady. V této
fazi (sestupna Cast pismene V) je nutné zajistit likviditu, zprtihlednit tok trzeb a marzi, elimi-
novat skluzy a ptejit zejména u realizace zakazek na procesni fizeni. Patou etapou je energeti-
zace zamg&stnancl a jejich motivace smérem k Gspéchu podniku.

Po prvni fazi redukce nakladii je nutné zajistit rast vynost, coz je shrnuto v 5 etapach rozvoje
(vzestupna ¢ast pismene V). Nejdiive je nutné na zaklad¢ planu na zachranu definovat vizi, misi
a strategii firmy. V dalSim kroku je tfeba svou pozornost orientovat na trzby a marze, a v kro-
cich 3 az 4 pak najit vhodny plan pro inovace, tedy vyuziti intelektudlniho kapitalu a investice,
kde do hry vstupuje financni kapital. Poslednim krokem smérem k rozvoji je akvizice, kdy
v idedlnim ptipad¢ dochazi k nakupu dalSiho podniku.

Pan Novak aplikoval svlij ndvod na uspéch téz na vlastnim podnikéni, a to ozdravenim spolec-
nosti Technistone a.s., ktera vyrabi desky z umélého kamene. Jeji restrukturalizace trvala 10 let
a v roce 2019 byla prodéana za Ctyfsetndsobnou cenu, nez za jakou ji spolecnost pana Novaka
a Zdetika Smejkala (ML Moran a.s.) koupila. Tedy i prodejem, nikoliv jen akvizici jiné spole-
nosti, je mozné uspesn¢ dokoncit proces ozdraveni podniku. Tento krok je logicky v pripadech,
kdy si konkuren¢ni podniky nelze koupit, nebot’ jsou nékolikandsobné veEtsi.

Pan Novak se v zavéru svého vystoupeni zabyval 1 svym pohledem na osobnosti, ktefi jsou
schopni generovat svou vlastni viru/vizi a t€émi, ktefi ji témto jedinctim nésledné pomohou rea-
lizovat. Nemén¢ zajimavé bylo v jeho podani fungovani lidské mysli ve vztahu k Gspéchu,
uznani, vlivu a odkazu. Béhem pfednédsky dvakrat zopakoval citat Alberta Einsteina, kterym se
fidil a fidi ve své uspesné (nejen) manazerské kariéte: ,,Cely sveét se sklada z hmoty, energie a
informaci. Systém je tehdy kvalitni, obsahuje-li hodné usporadané energie a na jeho rizeni je
potieba malo informaci.* Jde tedy o to, aby se kazdy z nas, chce-li byt tspésny, byl schopen



nezabyvat komplikovanymi vécmi, kterym nerozumi a fesil jen to, co dokaze pochopit. Zaroven
je ovSem nutné, aby tim negativné neovliviioval to, co pochopit nedokaze.

34. PLATEBNI STYK V KONTEXTU S CESKOU A UNIJNI LEGISLATIVOU

Ing. Tomas Hladek (poradce a odborny garant pro platebni styk a digita-
lizaci Ceské bankovni asociace), 4. 11. 2019

(Vladimir Jandik)

Pan Ing. Tomas Hladek patii k naSim piednim expertim v oblasti platebniho styku. Témeért tii
dekady ptisobil na riiznych manazerskych pozicich v Ceské narodni bance, z toho 10 let jako
feditel Sekce penézni a platebniho styku, ktera zastieSovala agendu hotovostniho i bezhotovost-
niho pen&zniho ob&hu. Vedle své soudasné Einnosti v Ceské bankovni asociaci a aktivni i na
mezinarodni Grovni - je externim poradcem MMF a ¢lenem predstavenstva Evropské rady pro
platebni styk (EPC). Pfednasi na Skolach a vystupuje ve verejnych médiich, zejména pak s té-
maty bezpecnosti platebniho styku.

Uvodem zdiiraznil, Ze platebni styk jako typicka bankovni sluZba je jiz davno poznamenana
digitalizaci (elektronizaci) a ¢as pro vypotfadani mezibankovniho platebniho pfevodu se po-
stupn¢ zkracoval ze 3 dni na 2 dny a soucasné tzv. okamzité platby jsou jiz v fadech minut a
vtefin. Presto Evropska komise (EK) intenzivné vyviji snahu v této oblasti dale zvysit konku-
renci, a proto po n¢kolika letech po pfijeti smérnice o platebnich sluzbach na vnitinim trhu
(PSD) zacala s diskusi o revidované smérnice PSD 2. Hlavnim cilem je:

- zvysit konkurenci, oteviit bankovni platebni sluzby 1 nebankovnim subjektim

- regulovat tento novy segment trhu

- zvysit ochranu spotiebitele v této oblasti.

Diskuse byla uzaviena v roce 2015, smérnice zvetejnéna v roce 2016 s u€innosti od ledna 2018.
Implementace smérnice byla komplikovana hned od pocéatku, nebot’ v den ucinnosti z 11 pro-
vadécich predpisi existovaly jen 3. Mnohé zemé proto odlozily platnost piedpisu az na
14.9.2019. Ale ani k tomuto datu k pIné implementaci nedoslo. Diivodem bylo i vyjadieni EBA
z21.6.2019, Ze nejbezné&jsi zplisob potvrzovani platebnich karet, tzv. 3D Secure, tak jak funguje
dnes, nespliiuje kritéria bezpecnosti.

V CR se fidime Zakonem o platebnim styku z roku 2004, ktery byl jiz nékolikrat novelizovan,
naposledy zdkonem ¢. 370/2017 SB, ktery je u¢inny od ledna 2018. Ministerstvo financi ne-
davno vyhlasilo konzultaci k jeho dalsi novelizaci. Novinkou v platebnim styku jsou tzv. treti
strany - Third Party Providers - TPP, které mohou za klienta neptimo zadat platebni ptikaz.
Zatim CNB vydala jen 3 licence na tuto ¢innost. Zde bylo poukézano na problematiku zabez-
pecovani dat pfedavanych mezi klientem, TPP a bankou.

Implementace PSD 2 i v CR ukézala na fadu nejasnosti. Napf. Ze neexistuje evropsky standard
pro "open banking" ani vérohodny registr vSech instituci, které mohou sluzbu poskytovat. Ne
vsude jsou podminky pro platby v redlném cCase s vysokym stupném zabezpeceni. Neni jedno-
znaény vyklad smérnice pro tzv. trvalé platby. Ceska bankovni asociace (CBA) se snaZi sjed-
notit postupy alespoin v CR ve spolupraci s CNB. Z iniciativy CNB a CBA byl vytvoien



business a technicky standard pro tzv. okamzite platby v systému CERTIS. Ostry provoz byl
zahdjen v listopadu 2018. Jako prvni se zapojily Ceska spofitelna a Airbank, postupné se zapo-
juji dalsi banky.

Zaveérem byla podana informace o platbach na mobil. Tyto systémy jiz funguji v zahranici a
umoziuji zaplatit v pfipadech, kdy nezndme bankovni cet protistrany, ale madme k dispozici
jeho mobilni ¢islo. Podminkou je, aby protistrana méla svlij mobil zaregistrovan u své banky.
Resi se zde otazky technické i pravni. Jevi se, Ze to bude u nas sluzba dobrovolna. Nasledovala
diskuse k pfednesenym otdzkam.

33. BREXIT: VARIANTY A EKONOMICKE DUSLEDKY

Petr Zahradnik (¢len Evropského a socidlniho vyboru EU, Clen Strategic-
kych a ekonomickych analyz v Ceské spofitelné , poradce prezidenta
HospodaFské komory CR) 29.4.2019

(Martina Krésnicka)

Na konci dubna zavital na Ekonomickou fakultu Jihoceské univerzity Ing. Petr Zahradnik CSc.,
¢len Evropského a socidlniho vyboru Evropské unie (EU). Jeho prednéska pred ucastniky z fad
odborné vetejnosti a studenty se vénovala variantdm a ekonomickym diisledkim spojenych
s moznym odchodem Velké Britanie (VB) z EU. Na tivod piednasejici porovnal pozici CR a
VB z hlediska propojenosti s EU, kde otevienost ¢eské ekonomiky viici EU €ini zhruba 83 %,
zatimco v ptipadé VB se jedna pouze o 50 % a kratce shrnul n¢které mylné informace, které
byly volictim pted brexitem jeho zastanci predkladany. Ve svém hlavnim vystoupeni se zabyval
nejprve aktudlnim stavem brexitu, poté navazal moznymi variantami uspoiadani vztahti mezi
EU a VB a ptednasku uzavtel shrnutim dopadi odchodu pro vSechny strany.

Na summitu Evropské rady, ktery se konal 10.4.2019, byla dohodnuta moznost tzv. pruzného
odkladu, tedy moznost VB odejit kdykoliv, ov§em nejpozdéji ke konci fijna 2019. Tato varianta
ma dvé podminky. Jednak schvaleni dohody o odchodu, kterou jiz EU povazuje za neménnou,
a jednak uspotadani voleb do Evropského parlamentu. Pruzny odklad umoznuje jak odchod,
tak jeho prehodnoceni, tedy stazeni ¢lanku 50 Smlouvy o Evropské unii. V uvahu piipada i
vyhlaseni nového referenda, coz vychazi z faktu, Ze referendum v roce 2016 bylo pravné neza-
vazné. Situace mé byt znovu vyhodnocena 1.6.2019.

Na zacatku dal§iho podtématu pfednésejici upozornil na fakt, ze dohodu (smlouvu) o odchodu
je tieba odlisit od toho, jak bude nastaveno budouci uspotadani vztahtit EU-VB a zaroven vy-
stizn€¢ definoval typy tohoto uspofadani, které jsou ve vefejném prostoru ¢asto zaménovany.
Mekky brexit 1ze definovat jako situaci, kdy dojde k co nejvétsi mife kontinuity s plnopravnym
Clenstvim, tvrdy brexit pak znamena co nejvetsi preruSeni této kontinuity a nastoleni nového
zékladu pro vzajemny vztah. V dalsi ¢asti se prfednasejici zabyval detailnéji jednotlivymi vari-
antami ,,m&kkosti (tvrdosti) brexitu, ke kterym ptidal sviij ndzor v tom smyslu, ze ocekava, ze
prvni dohoda bude relativné tvrda a postupné bude zmékcovat. Lze ocekavat, Ze snahou EU
(kterd je dle pana Zahradnika piekvapivé jednotna) bude, aby neméla Britanie po odchodu kom-



fortn€j$i podminky nez coby plnopravny ¢len. Tvrdy brexit je pak dale tfeba odliSit od spon-
tanniho (chaotického) brexitu, kdy nebude schvalena ani dohoda o odchodu a vse se bude fesit
nasledn¢. Pokud by 1 toto nasledné feseni nekopirovalo n€kterou ze zndmych moznosti (celni
unie, navrat do EFTA, Svycarsky model, dohoda o partnerstvi s EU aj.), dojde pravdépodobné
metodou pokus/omyl k vytvoreni nového typu vztahu. To by dalo zfejmé Britanii fadu novych
moznosti vii€i neevropskym zemim, ale uzavielo by ji to vstup na jednotny trh, nebot’ myslenka
bilateralnich dohod s vybranymi staty EU je spise iluzi.

V zévéru prednasky zaznély dopady brexitu pro vSechny strany, tedy co bude znamenat opus-
téni vnitiniho trhu pro Velkou Britanii, jaky dopad bude mit tato skutecnost na rozpocet EU a
v neposledni fad¢ 1 statisticky fakt, ze zem¢ a regiony relativné zbohatnou, protoze se snizi
nominalni hodnota priméru EU. V piipadé Ceské republiky je efekt brexitu vy&islen na zhruba
na 3 %, kdy bez né&j &ini hruby doméaci produkt Ceské republiky 89 % HDP Evropské unie. Byt
z hlediska kohezni politiky jsou nékteré regiony hluboko pod touto hranici, i v jejich pfipadech
muze dojit k pfekroceni hranice pro moznost ¢erpani dotaci ze strukturalnich fonda. Pan Za-
hradnik uzavtel své vystoupeni tim, ze brexit jist€ neni ,,kosmetickou udélosti a vyjadiil pie-
sveédceni, ze problémy a neshody je vhodnéjsi fesit v rdmci Evropské unie nez odchodem z ni.

32. NARODNI ROZPOCTOVA RADA: NEZAVISLY A ODBORNY DOHLED
NAD DODRZOVANIM ROZPOCTOVYCH PRAVIDEL

prof. Ing. JAN PAVEL, Ph.D. (¢len Narodni rozpoctové rady, profesor, Fa-
kulta financi a G&etnictvi VSE), 11. dubna 20109.

(Milan Jilek)

Koncem ledna 2019 nacala uz druhy rok své existence Narodni rozpoctova rada (NRR), kterou
Ceska republika ziidila jako predposledni zemé EU-27, a ktera nezavisle dohlizi, aby vladni
instituce dodrzovaly rozpoctova pravidla a dbaly na dlouhodobou udrzitelnost vetfejnych fi-
nanci. V ramci seminafe ¢lena Narodni rozpocétové rady prof. Jana Pavla byly mimo jiné
diskutovany otazky: ,,Jak se rad¢ daii napliovat jeji poslani?* a ,,Pro¢ nejsou Ceské verejné
finance v tuto chvili dlouhodobé¢ udrzitelné a co se s tim da délat?*.

V uvodu seminafe pan profesor Pavel rekapituloval hlavni tkoly NRR, kterymi jsou hodnoceni
plnéni numerickych fiskalnich pravidel, zjiStovani a vyhlaSovani vyse vladniho dluhu, sledo-
vani vyvoje hospodareni sektoru vladnich instituci a vypracovavani a predkladani Poslanecké
snémovné kazdoroc¢nich zprav o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi. Logickou soucasti
mechanismu je také posuzovani makroekonomickych a rozpoc¢tovych progndz ministerstva fi-
nanci, které realizuje Vybor pro rozpoctové progndzy.

Aktualni fiskalni situace sektoru vladnich instituci je v soucasnosti v bezpené vzdalenosti od
hranic danych zdkonem o rozpoc¢tové odpovédnosti (- 1 %, resp. -0,75 % HDP a 55 % HDP),
nicméné dle piedpokladi MF CR se strukturalni saldo bude zhor$ovat. Podil dluhu na HDP
klesa diky hospodatskému riistu a nizkym urokovym sazbam, avSak nastaveni fiskalni politiky
je procyklické a fiskélni politika v CR tak neplni stabilizaéni funkci. Deficity vefejnych financi
totiz musi byt hodnoceny v kontextu probihajiciho hospodarského cyklu. V situaci, kdy se eko-
nomika nachézi nad urovni potencialniho produktu (cyklicky bonus 2018 odhadla NRR na cca



20 mld. K¢) a vykazuje znamky piehtivani (trh prace, rist mezd, trh nemovitosti), nicméné
s vyhledem zpomaleni ekonomického riistu oproti ocekavani statniho rozpoctu 2019, se jevi
jako optimalni fiskdIné neutralni politika v letech 2020 a 2021. Z hlediska stitednédobé stability
se jevi jako nutné snizit dynamiku vydajovych polozek (proti planu z roku 2018), pfedevsim v
oblasti béznych vydajt (nikoli investi¢nich), aby byla dodrzena salda planovana pro roky 2020
a 2021. Na trovni centralni vlady by neméla byt piijimana takové opatfeni ve formé snizovani
danové zatéze a narastu vydaju, kterd by ohrozila dodrzeni planovanych deficita statniho roz-
poctu v letech 2020 a 2021.

Zatimco odborné diskuse o aktualni situaci vetejnych financi a nastaveni rozpoctové a fiskalni
politiky nejsou novym prvkem, povinnd zprava o dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi
sestavovana na zakladé Zakona ¢. 23/2017 Sb. o pravidlech rozpoc¢tové odpovédnosti ano. Ob-
sahem zpravy je vyvoj hospodateni sektoru vefejnych instituci v 50letém horizontu za ptedpo-
kladu soucasného nastaveni daiiovych a vydajovych politik. Je dilezité si uvédomit, Ze se ne-
jedna o klasickou prognoézu. Dilezitymi vychodisky zpravy je demograficka projekce, predpo-
kladany makroekonomicky vyvoj, zdsadni vladni vydajové programy (dichodovy systém a
zdravotnictvi), projekce piijmi a vydajt sektoru vefejnych instituci a nasledné primarniho salda
a dluhu sektoru vefejnych instituci.

Vychozimi predpoklady makroekonomické projekce je pokracujici konvergence ¢eska ekono-
miky k vyspelym zemim. V simulaci pocitdme s konvergenci k Rakousku, kdy se rozdil v eko-
nomické trovni ma v priméru snizovat o 1,9 % ro¢né. Konvergovat bude i podil mezd na HDP,
z ¢ehoz vyplyva dlouhodobé vyssi rist redlnych mezd nez rast HDP na pracovnika. Demogra-
fické projekce vychazi z idaji CSU z roku 2013 a je mirné upravena o nova data. Diilezita je
zména ve v€kové struktufe populace, kdy pocet osob 65+ vzroste o 60 % a jejich podil na
populaci vzroste z 19 % na 31 %. Zaroven se prodlouzi se i nadéje doziti 0 9,4 let u muzi a 8,2
let u zen.

Po zapocteni oekavané dynamiky piijmu a vydajl sektoru vladnich instituci 1ze usoudit (nutno
zduraznit za ptedpokladu soucasného nastaveni politik), ze primarni saldo sektoru vladnich in-
stituci (tj. bez zahrnuti vydajovych trokit) bude podle projekce az do roku 2030 kladné. K rych-
1ému zhorseni salda po roce 2030 povede k rastu dluhu a kolem roku 2047 by doslo k dosazeni
hranice 55 % HDP (tzv. dluhové brzdy). Prolomeni dluhové brzdy by také pravdépodobné ve-
dlo ke zvySovani urokové miry a nakladi na obsluhu dluhu, coz by dluh dale zvySovalo az na
z dneSniho pohledu neptedstavitelnou uroven pievysujici 200 % HDP. To zcela jisté opraviiuje
k vyroku, jak se ostatné uéastnici seminaie shodli, Ze veiejné finance CR, i ptes relativné nizkou
aktualni hodnotu zadluZeni, jsou dlouhodobé¢ neudrzitelné.

31. HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ DVA ROKY OD UKONCENI KURZO-
VEHO ZAVAZKU

Jiti Rusnok (guvernér Ceské narodni banky), stfeda 3. dubna 2019

(Milan Jilek)

Hostem prvniho dubnového seminafe Eeskobud&jovické pobocky Ceské spolecnosti ekono-
mické byl guvernér Ceské narodni banky Jifi Rusnok. Ve svém vystoupeni, které oslovilo
nejen velky pocet studentt, ale také fadu zdjemct z odborné vetejnosti, se pan guvernér nejprve
vénoval moznostem ménové politiky ovlivnit makroekonomicky vyvoj. Zdlraznil, ze uspéSna



meénova politika tlumi, nikoliv odstranuje hospodaisky cyklus, na ktery ptisobi prostiednictvim
zprostiedkujicich trhi resp. transmisnich kanalt (penézniho, Givérového, kurzového, cen aktiv,
ocekavani). Problematickym prvkem ovliviiujicim vykon ménové politiky jsou nedokonalosti
transmisniho mechanismu, ktery se vyznacuje zpozdénimi, ktera jsou dlouhd, proménliva, ne-
urcitd a nespolehliva. Navic na cilové veli¢iny (poptavka, inflace) ptisobi i dalsi exogenni fak-
tory (vnéjsi poptavka, ceny surovin, rizikova prémie) a politiky (dang, vladni vydaje, struktu-
ralni politiky, politiky zamé&stnanosti). Ménova politika tedy ,,pouze* spoluvytvaii makroeko-
nomicky ramec, ve kterém soukromy sektor a vladni politiky generuji hospodatsky rist a roz-
voj. Dtlezita je také interpretace samotného cile centralni banky, tedy cenové stability, kterou
neni mozné vykladat jako neménnost cen, nybrz, z mnoha diivodd, jako jejich mirny rist. V CR
bylo cilovani inflace zavedeno v roce 1997 a bylo nejprve zaméfeno na dosazeni dezinflace.
Teprve pocinaje rokem 2006 byl cil stanoven jako horizontalni (3% =+ 1 p.b.), a po¢inaje rokem
2010 plati soucasny inflacni cil 2% + 1 p.b.

V dalsi casti vystoupeni pan guvernér vysveétlil Casto diskutovanou, ale ptesto stale velmi zaji-
mavou a analyzovanou kapitolu realizace ménové politiky CNB, tedy piijeti kurzového zavazku
v roce 2013, jakozto nekonvencniho nastroje ménové politiky. Problematika byla diskutovana
v kontextu hospodaiského a ménového vyvoje a ménove politiky pred rokem 2013, kdy v lis-
topadu 2012 CNB vy&erpala moznost uvoliiovat ménové podminky prostfednictvim svého
hlavniho ménové-politického nastroje, tj. irokovych sazeb. Ekonomika déale vykazovala setr-
valy rist dezinflaénich rizik a snizovani inflace hluboko pod inflaéni cil CNB a dokonce z4-
porny rast inflace. Nekonvenéni nastroje pouzivala CNB od listopadu 2012 do za¢atku dubna
2017. Byly to slovni intervence, forward guidance a predevsim oslabeni kurzu (kurzovy zava-
zek). Kurzovy zavazek se stal hlavnim nekonvenénim nastrojem ménové politiky a CNB se
zatadila k dalSim CB, které nekonvencni néstroje (byt v jiné form¢) v dezinflatnim prostiedi
pouzivaly. Po piijeti kurzového zavazku CNB od poloviny roku 2015 intervenovala (nakupo-
vala eura za koruny) s cilem udrzet kurz nad 27 CZK/EUR. Pomér devizovych rezerv k HDP
béhem trvani kurzového zavazku rychle nartistal a CNB zaujala tfeti misto ve srovnani s cen-
tralnimi bankami, které pouzivaly n&jaké nekonvenéni nastroje.

Oslabeni koruny, spole¢né s rtistem zahrani¢ni poptavky a ukoncenim restriktivniho ptisobeni
domaci fiskalni politiky, pfisp€lo béhem let 2014 az 16 k ekonomickému oZiveni a k postup-
nému rustu inflace. Na ptelomu let 2016 a 2017 akcelerovaly domaci infla¢ni tlaky (jadrova
inflace + ceny potravin a pohonnych hmot). Kurzovy zavazek byl ukoncen 6. dubna 2017, tedy
v situaci, kdy byla splnéna podminka udrzitelného plnéni infla¢niho cile. CNB se navratila k fi-
zenému plovani devizového kurzu. Ukonceni kurzového zdvazku bylo ne¢ekan¢ hladké a bylo
prvnim krokem smérem k normalizaci ménové politiky, tj. k opétovnému vyuzivani trokovych
sazeb jako hlavniho nastroje. Jak modelovy, tak i empiricky pfistup potvrdil pozitivni dopady
kurzového zavazku na rychlejsi oziveni ekonomiky a dosaZeni vyssi inflace. CNB opakované
navysSovala dvoutydenni repo sazbu a pocinaje Zpravou o inflaci z tnora 2018 se vratila ke
zvetejiiovani trajektorie devizového kurzu. Snizovani uvolnénosti ménové politiky Slo ruku v
ruce se zpiistiovanim makroobezietnostni politiky, se kterym CNB zagala jiz dfive. Postupny
navrat ménové politiky k normalu byl znakem definitivniho pfekonani disledkl krize z let
2008-2013

Stteda 3. dubna 2019, od 9.45 do 11.20 hodin v Aule Jihogeské univerzity v Ceskych Budé&jo-
vicich.



30. ZAVEDENI EURA V CR — OTAZKY, VYZVY, PRIPRAVA

Oldfich Dédek (¢len bankovni rady CNB, profesor IES FSV UK),
12.11. 2018

(Milan Jilek)

12. listopadu 2018 zavital na Ekonomickou fakultu Jiho¢eské univerzity prof. Oldfich Dédek,
¢len bankovni rady Ceské narodni banky. Jeho seminaf pred forem vice stovky G&astnikd
z fad odborné vetejnosti a studentli se vénoval tématu otazek, vyzev a priprav spojenych se
zavedenim Eura v Ceské republice. Hned v tvodu seminafe se uéastnici seznamili s aktudl-
nimi vystupy vyzkumu Eurobarometru, ve kterém respondenti z CR vykazuji tradi¢né nejnizsi
podporu ekonomické a ménové integraci (tedy zavedeni jednotné meény Euro) ze vSech zemi
EU-28. Jakkoliv byl tento vysledek oc¢ekavatelny, piesto jeho jednoznacné vysvétleni zlistava
nejasné, pripustime-li, ze obvykly respondent priizkumu toho mnoho nevi o teorii optimalnich
meénovych oblasti. Prave proto, byt na piidé Ekonomické fakulty, se vyklad zpoc¢atku soustredil
analyzu uzitk a nakladd zavedeni jednotné mény Ceskou republikou. Diskusi vyhod zavedeni
Eura Ize odvijet zejména od vyznamu vnitiniho trhu EU pro otevienou ¢eskou ekonomiku, kde
devalvace ma stejny ucinek jako plosna exportni subvence a ploSna dovozni piirazka, coz je v
rozporu s principem volného pohybu zbozi. Pravé ménova integrace eliminuje riziko konku-
rencnich devalvaci a ménovych valek, coz je vyhoda vystupujici do poptedi zejména v dobach
finan¢nich a hospodatskych krizi. Tuto tezi podporuji i epizody z historie evropské ménové
integrace (kurzové turbulence v letech 1992-93, infla¢ni sjednoceni Némecka, odmitnuti Ma-
astrichtské smlouvy v Dansku, spekulace na podhodnocené mény, vynuceny odchod italské liry
a britské libry z ERM, astronomické sazby Svédské centralni bankys, aj.), kdy se prokéazaly ne-
vyhody pevnych, avSak ptizpisobitelnych kurzi (kurzové spekulace pfi ocekdvaném piestavo-
vani parit, politické naklady devalvace, externi pfi¢iny devalvace). Lze konstatovat, Ze auto-
nomni ménova politika ma limity své a¢innosti.

Moznost zavést Euro je vSak podminéna splnénim stanovenych pozadavkll v podobé plnéni
znamych Maastrichtskych konvergencnich kritérii, ale i novych pozadavki spocivajicich v po-
vinném ¢lenstvi v bankovni unii, zavedeni dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami
a zapojeni do evropského stabilizacniho mechanismu (ESM) s interven¢ni kapacitou 500 mld.
EUR (hypoteticky vklad CR je cca 400 mld. K&, z toho zakladni kapitdl 50 mld. K¢&). Teorie
optimalnich ménovych oblasti navic predpoklada sladénost narodnich ekonomik, kdy v nepro-
spéch CR zatim hovoti zejména nedostate¢na pruznost trhu préace, slabsi synchronizace hospo-
datskych cykla a vyrazny rozdil cenovych hladin. Jednou z Casto prezentovanych hrozeb, které
ma vyplyvat ze zavedeni jednotné mény, je jednorazové zvysSeni cenové hladiny. Empirické
studie (Slovinsko, Slovensko) vSak tento jev nepotvrzuji.

Dalsi vyklad prof. Dédka se zaméfil na proces prohlubovani a rozsifovani ekonomické a meé-
nov¢ integrace v podobé Bankovni unie (jednotna regulace, jednotny dohled, jednotny krizovy
mechanismus a jednotny systém pojisténi vkladl), posileni zdchrannych mechanismi (néstroj
sttednédobé finan¢ni pomoci pro neCleny eurozény MTFA, docasné mechanismy EFSM a
EFSF a trvaly mechanismus ESM), dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami, posileni
Paktu stability a rlistu a na perspektivy dalSiho rozsifeni eurozoény o Bulharsko a Chorvatsko.
Pravé v souvislosti s finan¢nimi zdchrannymi mechanismy byla podrobné&ji vysvétlena a disku-
tovana i ,,no-bail-out* klauzule zakotvena v ¢l. 125, kapitoly 1, hlavy VIII. konsolidované¢ho
znéni Smlouvy o fungovani Evropské unie. Z diskuse vyplynulo, Ze ze zdkazu odpovidat za



zévazky a prebirat zdvazky nelze vyvozovat, ze ucelem dotCeného Clanku je zakéazat Evropské
unii a ¢lenskym statim poskytovani veskerych forem finan¢ni pomoci jinému ¢lenskému statu.
Ucelem tohoto &lanku je naopak motivovat &lenské staty ke zdravé rozpo&tové politice a proto
v rozporu se zminénym ustanovenim neni takova finanéni pomoc, kterd nesnima z piijemce
pomoci odpovédnost za zavazky viici vetitelim a nuti jej prostfednictvim piipojenych podmi-
nek k provadéni obezietné rozpoctové politiky. Poskytnuti pomoci formou tvéru nijak nezna-
mena prebirani dluhu ¢lenského statu poskytovatelem pomoci, pokud je pfijemce pomoci po-
vinen poskytnuté prostfedky vratit spolu s pfiméfenou marzi. Poskytnuti pomoci formou na-
kupu dluhopisti na sekundarnim trhu neznamené piechod dluhu z ptijemce na poskytovatele
pomoci. Zaplaceni trzni ceny za nabyté dluhopisy nemé dopad na povinnost emitenta splatit
tyto dluhopisy.

29. FINANCNI STABILITA V CR A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA CNB

Jan Frait (feditel sekce finanéni stability CNB), 22. 10. 2018
(Milan Jilek)

Na prvnim podzimnim seminafi Eeskobud&jovické pobotky CSE moderovaném Miroslavou
Vlekovou (Katedra Gdetnictvi a financi EF JU) vystoupil Feditel sekce finanéni stability CNB
prof. Jan Frait s tématem Finanéni stabilita v CR a makroobezietnostni politika CNB.
Téma se setkalo se znaénym zdjmem odborné vefejnosti i studentti. Prvni ¢ast seminafe vycha-
zela z Hlavy $esté Ustavy CR, ze zakona o CNB a ze statutu ESCS a ECB a vysvétlila cile a
mandat CNB a rozli§ila ménovou a makroobezietnostni politiku, pfi¢emz synergie ménové
s makroobezietnostni politiky pfispiva v udrzeni diivéry v narodni ménu a k makroekonomické
stabilité¢. Velmi vypovidajicim sdélenim byla prezentace rozsahu finan¢niho sektoru ve formé
aktiv a zavazkl finan¢niho sektoru. Domaci bankovni sektor je sice ve srovnani se zahrani¢im
relativné maly, ptesto je klicovou soucasti Ceského financniho sektoru. To vysvétluje diraz,
ktery je Ceskou narodni bankou kladen na makroobezietnostni regulaci i dohled. Systémové
riziko navic vzniké v ,,dobrych ¢asech®, protoze banky jsou obvykle v obdobi ekonomického
ristu benevolentnéjsi pii poskytovani tvérd, jejichz rizikovost se projevi v nasledujici recesi v
narastu podili uveéri se selhanim.

V ramci seminéie byla vénovéana pozornost jak cilim, tak zejména nastrojim makroobeziet-
nostni politiky a nésledné v soucasnosti vyznamnému tématu trhu nemovitosti a uvéri spoje-
nych s bydlenim. Systémové riziko totiz vzniké pii vzajemném propojeni jednotlivych subjektt
ve finan¢nim systému a z koncentrace rizik, ptficemz zdrojem rizika jsou vzajemné a zietézené
expozice mezi finan¢nimi institucemi navzajem a mezi finanénimi institucemi a subjekty ostat-
nich sektorti ekonomiky. Piikladem takové situace jsou uvéry spojené s trhem nemovitosti. Po-
dil uvérh spojenych s trhem nemovitosti na celkovych uvérech soukromému nefinanénimu sek-
toru piesahl ke konci lofiského roku 58 %. Stav bankovnich avért rezidentiim se v obdobi 2015-
2016 zvysil o 319 mld. K¢, oblast nemovitosti se na tom podilela 197 mld. K¢ (62 %). Lze
konstatovat rostouci zranitelnost bankovniho sektoru v ptipad¢é nepiiznivého vyvoje na trhu
nemovitosti. Koncentrace ivérovych portfolii bank v CR v segmentu tuvérti na bydleni je jiz
pomeérne vysoka a je jednoznacné zdrojem systémového rizika.



28. 25 LET DOSAHOVAN| MENOVE A FINANCNI STABILITY CNB

LuboS Komarek (feditel odboru vnéjsSich ekonomickych vztah(, sekce
ménové CNB), 14. 5. 2018

(Milan Jilek)

V kvétnu 2018 se uskuteénil na Katedfe financi a G&etnictvi EF JU v Ceskych Budgjovicich
seminaf feditele odboru vnéjsich ekonomickych vztahii prof. LuboSe Komarka na téma ,,25
let dosahovani ménové a finanéni stability CNB. Lubo§ Komarek v uvodu seminaie piipo-
mnél zejména ptisobnost CNB v oblasti cenové a finanéni stability zakotvené v Ustavé CR a
v Zakoné o CNB. CNB je pfedeviim povinna dbat o cenovou stabilitu (od roku 2001) a rovnéz
dbat o finanéni stabilitu (od roku 2013). CNB také podporuje obecnou hospodaiskou politiku
vlady CR vedouci k udrzitelnému ekonomickému ristu, pokud tento cil neni v rozporu s hlav-
nim cilem CNB.

Vykon ménové politiky v uplynulych 25 letech prosel zajimavym vyvojem. Jestlize ,,konven-
¢ni* ménovou politiku 1ze zjednoduSené charakterizovat jako proticyklické vyuzivani nastroje
urokovych sazeb, je nasnad¢, ze v situaci nulovych ¢i nule blizkych trokovych sazeb a ekono-
mické recese konvenéni ménova politika selhava. V tom piipadé ziejmeé nezbyva nez vyuzit
nektery z nastrojti tzv. nekonvencni ménové politiky. Témito nastroji jsou a) kvantitativni uvol-
novani, kdy centralni banka svymi operacemi zvySuje objem jeji rozvahy pfi v praméru ne-
ménné likvidité a rizikovosti portfolia aktiv; b) kvalitativni uvoliiovani kdy centralni banka
svymi operacemi neméni objem své rozvahy, ale méni skladbu rozvahy ve smyslu nartistu rizi-
kov¢jsich a méné likvidnich aktiv na tikor vladnich dluhovych cennych papirti; ¢) tivérové uvol-
novani jakozto kombinace kvantitativniho a kvalitativniho uvoliiovani, kdy centralni banka na-
vySuje objem své rozvahy tak, ze se snizuje likvidita a zvySuje rizikovost jejich aktiv; d) expli-
citni zavazek, kdy centralni banka pfijme explicitni zdvazek ohledné budouciho vyvoje, e) de-
vizové intervence, kdy centralni banka provadi operace na devizovych trzich za ucelem osla-
beni domaci mény, a tim dochazi jednak k uvoliiovani redlnych urokovych sazeb vlivem vyssi
inflace (vyssi dovozni ceny), a jednak k stimulaci redlné ekonomiky neptimym kanalem méno-
vého kurzu (piiklad CNB), f) pondkud exoticky zn&jici ,.helikoptérovy* efekt spocivajici v
pfipsani penéznich prostiedkd ve prospéch ekonomickych subjektii s cilem podpoftit poptavku
(spotfebu) a tim vyvolat riist cen a kone¢né g) negativni tirokové sazby, kdy dolni mez troko-
vych sazeb sice neni rovna nule, teoreticky mtize byt zdporna, to v§ak neznamena, Ze tato dolni
mez urokovych sazeb neexistuje. Je zfejme jen mirn€ zaporna, nebot’ ekonomické subjekty by
prechéazely od bezhotovostnich plateb k hotovosti.

Prtivodnim jevem vyuZzivani nastroji nekonvencni ménové politiky ¢asto je enormni narist bi-
lanci centralnich bank, kdy ptikladem muize byt Svycarska ¢i japonské centralni banka, ale také
CNB. Pied listopadem 2013 CNB pouzivala k uvolnéni ménovych podminek své standardni
nastroje. Pfed rokem 1998 existoval mix cilovani penézni zasoby a fixniho kurzu (1991 az kvé-
ten 1997), fixni kurz byl opustén v kvétnu 1997 a cilovani penézni zdsoby uplatiiovano do konce
roku 1997. Od roku 1997 bylo zavedeno cilovani inflace, protoze stavajici ménové-politicky
rezim nebyl schopen ukotvit infla¢ni o¢ekavani. V roce 1997 proto doslo k trhem vynucenému
opusténi rezimu fixniho kurzu.



Zakladni ménove politicka urokova sazba byla postupné snizovéana, az na podzim 2012 doséahla
tzv. ,,technické nuly*“. Ve snaze zamezit dlouhodobému ,,podstielovani* infla¢niho cile a zaro-
veti urychlit navrat k pouZivani svého standardniho néstroje (tj. irokovych sazeb), se CNB roz-
hodla v listopadu 2013 zacit pouZzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj ménové politiky. Kur-
zovy zéavazek byl ukon¢en pocatkem dubna 2017. Od srpna 2017 dochézi k normalizaci ménové
politiky CNB. Byla viak takovato opatieni nutna? V &em spoéiva problém deflace pro hospo-
darsky vyvoj?

Zaporna inflace zplsobuje rist realnych mzdovych nakladii a iniciuje potfebu propoustét za-
meéstnance. Nartsta tedy realna dluhova zatéz, kdy zejména hypotéky splacené domacnostmi
sice neméni nominalni hodnotu, ale cena pofizenych nemovitosti se snizuje pii klesajicich
mzdach a celkovych ptijmech. Vysledkem jsou mozné problémy pro financni stabilitu, zejména
hrozba nariistu problémovych uvért. Paradoxem financni stability je, Ze nejvétsi rizika se rodi
v dobrych ¢asech, kdy vSe vypadé na prvni pohled dobte. Deflacné-recesni spirdla poté funguje
tak, Zze v ocekavani poklesu cen fada podnikti ¢i domacnosti odklada své nakupy na pozdéjsi
dobu, je nizka poptavka, klesa produkce, roste nezaméestnanost, snizuji se piijmy domacnosti,
coz vyvoléava dalsi tlaky na opétovny pokles cen.

Po velmi zajimavém historickém piehledu vyvoje ménové-politickych veli€in se dalsi ¢ast vy-
stoupeni Lubose Komarka i diskuse vénovala makroobezietnostni politice CNB. Cilem CNB z
hlediska finan¢ni stability je pfedevSim pfispivat k dosazeni takové miry odolnosti systému,
kterd vyznamné snizuje rizika vzniku finan¢ni nestability. Hlavni rozdil analyzy finan¢ni stabi-
lity oproti makroekonomické analyze a prognéze CNB spo¢iva v tom, Ze analyza finanéni sta-
bility nema za cil modelovat nejpravdépodobnéjsi vyvoj ekonomiky. Namisto toho je predmé-
tem zajmu testovani dopadu malo pravdépodobnych, pfesto vSak moznych neptiznivych scé-
nait, které by mohly ohrozit stabilitu celého finan¢niho systému. Z prezentovanych dat vyply-
nula existence zietelného Gvérového cyklu v ¢eské ekonomice. Uvérové riziko podléha cyklic-
kym vykyviim a pravé na prevenci jejich dopadi se zamétfuje makroobezietnostni politika.
CNB ma svéfenu pravomoc posilit schopnost bank absorbovat ztraty prostfednictvim kapitalo-
vych rezerv, pficemz se zamétuje zejména na cyklicka rizika.

Zvlastni pozornost byla vénovana riziktim poskytovani avéri na bydleni, protoze financovani
nakupu nemovitosti hypote¢nimi uvéry, resp. jejich kombinaci s Gvéry na spotiebu, je Castym
zdrojem problému v bankovnich sektorech. Vzdyt’ i globalni finan¢ni krize zacala v srpnu a
zat1 2007 problémy bank v USA a v Britanii spojenymi se ,,subprime‘ hypote¢nimi avéry. Snad
i proto CNB velmi pozorné vyhodnocuje situaci na trhu nemovitosti a avéra poskytovanych na
bydleni a postupné zpfisiiuje podminky poskytovani hypotécnich tvéri. Domaci (Cesky) ban-
kovni sektor si vSak udrzuje vysokou odolnost vii¢ci moznym neptiznivym Soktim diky ade-
kvatni kapitalizaci. Jeho kapital zhruba dvojnasobné prevysuje regulatorni pozadavky i v dobé,
kdy v ramci EU se relativni kapitalizace domacich bank zhorsuje.

27. STRATEGIE FINANCNI SPRAVY

Martin Janecek (Generalni feditel Generalniho financniho reditelstvi),
16. 4. 2018

(Milan Jilek)



V poloviné dubna hostila Ekonomicka fakulta JU generalniho feditele Generalniho finan¢niho
feditelstvi (GFR) Martina Jane¢ka na seminafi s nazvem ,,Strategie finanéni spravy*. Martin
Janecek prezentoval vizi finan¢ni spravy, jakozto moderni organizace zajist'ujici fadnou spravu
dani a poskytujici kvalitni sluzby dafiovym subjektlim k snadnému plnéni dafiovych povinnosti.
Vrcholovymi cili GFR jsou stanoveny 1) Podpora spravného a snadného placeni dani, 2) Boj
s danovymi Uniky a podvody, 3) Optimalni vyuziti zdroj a efektivni interni procesy a 4) Fi-
nanéni sprava CR jako atraktivni zaméstnavatel.

Vychozi situaci roku 2014 bylo agresivni dafiové planovani (dafiové tiniky cca 6 az 15 mld. K¢,
piredevsim problém ,,pfevodnich cen* a danovych raji), mezera ve vybéru DPH ve vysi vice
nez 70 mld. K¢ (chybéjici systémové feseni fetézovych podvodil a fiktivnich faktur), neptiznané
trzby ve vysi pfiblizné¢ 160 mld. K¢ (chybéjici systémové feseni). Jednim z piijatych opatfeni
bylo ustanoveni tzv. Daniové kobry, tj. spole¢ného tymu Narodni centraly proti organizovanému
zlo¢inu, Generalniho finan¢niho feditelstvi a Generalniho feditelstvi cel. Obsahem ¢innosti je
operativni vymeéna informaci v rdmci zdkonnych moznosti, rychlé tipovani kauz a koordinace
jednotlivych fizeni. Od vzniku v roce 2014 Datiova kobra dle odhadu GFR ,,zachranila® pro-
stiedky statu ve vysi cca 9 mld. K¢. Dal§im feSenym problémem bylo postaveni Prahy jakoZzto
danového raje. V roce 2015 byla zavedena moznost delegace subjektu s vyuzitim tehdejsi le-
gislativy, od 29. 7. 2016 byla zavedena celostatni mistni pfislusnost ke kontrole a od 1. 9. 2016
zména mistni pfisluSnosti neusazenych platct. Dosavadni vysledek je odhadovan na cca 1,6
mld. K¢.

V oblasti ptfevodnich cen by m¢l pomoci ,,Akéni plan pro kontrolu pfevodnich cen®, zahrnujici
zejména vznik specializovanych kontrolnich tymu s regionalni nebo celostatni ptsobnosti,
workshopy o uspeésnych fizenich, od 1. 1. 2015 nova ptiloha ptiznani k DPPO jiz pro zdanovaci
obdobi 2014.

Velmi diskutovanymi opatfenim jsou kontrolni hlaseni k DPH a elektronicka evidence trzeb.
Kontrolni hldSeni bylo pfijato novelou zdkona o DPH v roce 2014 s t¢innosti od 1. 1. 2016 a
spociva v pravidelném zasilani udajt diive vedenych v povinné evidenci pro ucely DPH. Oka-
mzité po spusténi byla zavedena ,lehka*™ a v zafi 2016 rovnéz ,,tézka* analytika. Za rok 2016
vedlo toto opattfeni ke zvySeni inkasa DPH o 12 mld. K¢, za rok 2017 byl mezirocni nartst
inkasa DPH o témé&f 11 mld. K¢ diky kontrolnimu hlaseni. Elektronickd evidence trzeb ve své
prvni fazi (stravovaci a ubytovaci sluzby) u¢inné od 1.12.2016 zvysila inkaso DPH za rok 2017
o 5 mld. K¢. Diskutovana byla také opatfeni reverse charge, prokazovani pivodu majetku a
centralni evidence Ucti.

Efekty opatieni ve spravé DPH je mozné kvantifikovat pomoci odhadu velikosti a zmén mezery
ve vybéru DPH. V roce 2013 byla mezera DPH cca 19,1 % potencialniho inkasa DPH (cca 70
mld. K¢), v roce 2015 cca 16,5 % potencialniho inkasa DPH (cca 66 mld. K¢), v roce 2016 se
snizila diky kontrolnimu hlaSeni o 12 mld. K¢. Za rok 2017 se snizila o dalSich téméf 11 mld.
K¢ diky kontrolnimu hldSeni a o 5 mld. K¢ diky EET. Vysledna mezera DPH za rok 2017 ¢ini
ptiblizn¢ 38 mld. K&, tj. cca 9 % potencidlniho inkasa DPH. Na této Grovni se nachdzeji staty
jako Némecko, Velka Britanie, Rakousko, Dansko nebo Belgie. Dalsi zavadéna opatieni v boji
proti danovym unikiim se tykaji predevs§im problému agresivniho danového planovani v podobé
implementace evropskych smérnic nebo doporuceni OECD.

Generalni finan¢ni feditelstvi v budoucnu planuje pokracovat v elektronizaci spravy dani roz-
Sifenim okruhu podani, kterd Ize ucinit elektronicky. Jiz v roce 2016 ze strany Ministerstva
financi a Finan¢ni spravy predstaven projekt s nazvem MOJE, tj. MOderni a Jednoduché, dang¢.
Soucasti projektu je ptiprava nového zakona o danich z pfijmul, samovyméteni dan¢, novy da-



novy informacni systém a portdl MOJE dané. Zékladnimi cili je jednodussi a piehlednéjsi da-

-----

tické zatéze vetejnosti pii plnéni danovych povinnosti.

26. OTAZKA PRIJETI EURA V CR (EKONOMICKA KONVERGENCE K EU-
ROZONE, PRIJETI EURA A EVROPSKEHO FISKALNIHO PAKTU)

Marek Mora (&len bankovni rady CNB), 4. 4. 2018
(Milan Jilek)

Pocatkem dubna zavital na Ekonomickou fakultu JU v Ceskych Bud&jovicich pan Marek
Mora, &¢len Bankovni rady Ceské narodni banky. Tématem seminafe bylo ,,P¥ijeti Eura v CR“
s podtitulkem Ekonomické konvergence k eurozoné a pfijeti Evropského fiskalniho paktu. Pan
Marek Mora, jakozto ekonom s unikatni zkusenosti z vrcholnych organi EU i z orgénti tvofi-
cich hospodaiskou politiku na narodni urovni, vyuzil své zkusenosti k formulaci kritického (¢i
mozna spiSe realistického) nazoru na evropskou meénovou integraci. Vychodiskem prednasky
bylo znamé trilema ménové politiky rozsifené o poznatek, ze ani pii volném pohybu kapitalu a
plovoucim kurzu neni ménova politika pIln¢ autonomni a musi reflektovat vlivy globalniho fi-
nan¢niho cyklu (Helene Rey, 2013). Aby monetarni politika byla autonomni, musi byt vyuzi-
vany makroobezietnostni nastroje (kapitalové rezervy, monitorovani systémove vyznamnych
instituci atd.). Rezimy plovouciho kurzu tlumi dopady globalniho finan¢niho cyklu (Obstfeld,
Ostry a Qureshi, 2017) a vlastni ména je tedy spiSe tlumi¢em nez generatorem Sokt (Audzei a
Brazdik, 2015). Z ptedloZenych argumentl vyplynulo, Ze neni zcela jednozna¢na odpovéd na
otazku, zda miize malé oteviena ekonomika mit nezavislou ménovou politiku. V dlouhém ob-
dobi 1ze predpokladat, Zze rezim devizového kurzu spiSe nema vliv na hospodarsky rist. Tato
uvaha redukuje zavedeni nebo nezavedeni Eura na zejména politické rozhodnuti.

Maastrichtska smlouva stanovi, ze Euro je ména EU. Navic, Ceska republika, na rozdil od Dan-
ska, nema vyjednany opt-out a ma tedy formalné povinnost Euro pfijmout. Posuzovani piipra-
venosti CR pro zavedeni Eura provadi evropské instituce (EC a ECB) a instituce narodni
(MFCR a CNB). PInéni podminek pro zavedeni Eura Ceskou republikou ukazuje, e CR je
piipravena, resp. mize byt v relativné kratké dob¢ ptipravena podminky splnit. Jaké vSak budou
potencialni piinosy jednotné mény pro CR? P¥inosem by jisté bylo odstranéni kurzového rizika,
niz§i transakéni naklady, vyssi cenova transparentnost a vétsi konkurence na trhu. Prohloubeni
obchodu a investic vlivem zavedeni Eura je nejisté, Ceskéd ekonomika je jiz velmi siln€ ekono-
micky integrovana. Nakladem zavedeni jednotné mény by byla ztrata ménového kurzu jako
pfizptisobovaciho mechanismu, mozna i nizsi stupen ekonomické suverenity. Celkové Ize usu-
zovat, ze ¢im vyssi je ekonomicka sladénost s eurozoénou a ¢im vétsi flexibilita ekonomiky, tim
vy$si by mély byt piinosy oproti nakladim zavedeni jednotné mény. Je viak CR ekonomicky
sladéna s eurozonou? Konvergovala jiz ¢eska ekonomika dostatecné k ekonomice eurozény?
Konvergence byla pomérné dynamicka do roku 2008, zpomalila v§ak béhem svétové financni
krize. Realna konvergence byla obnovena rokem 2013, ale cenova konvergence stale zaostava.
Pokud se jedna o strukturélni podobnost ¢eské ekonomiky, ta také neni dokonala. CR je cha-
rakteristickd ponékud vys§im podilem priimyslu a niz§im podilem sluzeb. Strukturalni podob-
nost je ale dillezita proto, Ze snizuje riziko asymetrickych dopadt hospodatskych Soki. Silna



obchodni a vlastnicka vazba CR na eurozénu zvysuje vyhody eliminace potencialnich kurzo-
vych vykyvi a Ize tak konstatovat, Ze obchodni a vlastnicka struktura jsou hlavnimi argumenty
pro euro. Analyzy CNB dale ukazuji na vysoky stupeii cyklické sladénosti CR a eurozony.
Z tohoto pohledu by ztrata nezavislé ménové politiky neméla byt velkym problémem pro CR
(viz teorie OCA). Pti ztraté vlastni ménoveé politiky vSak hraje zdsadni roli fiskalni proticyklicka
politika. Aktudlni fiskalni pozice CR dava slusné piedpoklady k tomu, aby fiskalni politikou
svou roli plnit mohla, dlouhodobéjsi vyhledy vSak ukazuji na nepokryta rizika vyplyvajici ze
starnuti populace.

Jestlize dosavadni argumenty naznacuji spiSe dobrou piipravenost a piinosy zavedeni jednotné
mény v CR, dal§im Gthlem pohledu by mélo byt hodnoceni stavu eurozény, tady uskupeni, ke
kterému se CR ma piipojit. Analyzy ukazuji v tomto piipadé divergenci realného HDP i real-
nych efektivnich devizovych kurzi, rozdilné dynamiky vladniho dluhu i diferenciaci vynost
vladnich dluhopisti. A to nejen u nékterych relativné malych clenskych zemi eurozony, ale také
napf. u Italie. Eurozona reaguje na vyvoj zménami v makroekonomickém managementu. No-
vymi prvky jsou Bankovni unie (stdle nedokoncena), posileny rozpoctovy dohled, sledovani
makroekonomickych nerovnovah, instrumenty krizového fizeni, Evropsky semestr (doporuceni
pro jednotlivé zemé), Pakt Euro plus a Fiskalni pakt.

Hospodaftskou situaci v eurozoné vsak stale nelze hodnotit jako dostate¢né stabilizovanou. N¢-
které (velké) ekonomiky nekonverguji a existuje fada nedotfeSenych a spornych otazek. Lze
ocekavat, ze vstup do eurozény bude podminén ucasti v novych institucich a mechanismech a
s naklady spojenymi se vstupem do ESM. Zajimavym argumentem a ziejmé nejsilnéj$im zave-
rem seminafe je domnénka, Ze zavazek CR vstoupit do eurozény je po provedenych reformach
(napft. pravé dodatecné finan¢ni zavazky vii¢i ESM) pravné diskutabilni.

25. ULOHA CNB V REGULACI A DOHLEDU NAD FINANCNIM TRHEM V CR

Tomas Nidetzky (€len bankovni rady CNB), 12. 12. 2017

(Milan Jilek)

12. prosince 2017 zavital na padu Ekonomické fakulty Jihodeské univerzity v Ceskych Budé-
jovicich pan Tomas Nidetzky, ¢len bankovni rady Ceské narodni banky. Seminai ¢eskobudg-
jovické pobo¢ky CSE na téma ,,Uloha CNB v regulaci a dohledu nad finan¢nim trhem v CR*
zapadl do probihajici odborné diskuze o rozsahu a moznych dopadech dohledu a regulace fi-
nanc¢nich trhii ze strany centralnich ménovych autorit a dalSich instituci.

V tivodu seminafe nemohlo nezaznit poslani Ceské narodni banky, jehoZ souéasti je také péce
o financ¢ni stabilitu a bezpecné fungovani financniho systému. Pan Nidetzky vysvétlil vice nez
stovce posluchacii z fad studentli i odborné verejnosti spolecné pisobeni ménové a makroobe-
zietnostni politiky v zajmu zachovani diivéry v hodnotu Ceské koruny a stability makroekono-
mického prostredi. Obé z uvedenych politik maji svou roli a kazda pouziva jiné nastroje, v prin-
cipu ty nastroje, které jsou nejvhodnéjsi a nejlépe zacileny pro danou situaci (ménoveé-politické
sazby vs. proticyklické rezervy vs. doporuceni k fizeni rizik atp.).

Samotny dohled nad finan¢nim trhem, jakoZto nastroj makroobezietnostni politiky, prosel v po-

sledni dekadé pomémé dynamickym vyvojem. Po roce 2006, kdy doslo k soustfedéni dohledu
do CNB, byla zménéna odvétvova struktura dohledu na funkcionalni. V roce 2008 vznikly



sekce regulace a mezindrodni spoluprace na finan¢nim trhu, sekce licen¢nich a sank¢nich fizeni
a sekce dohledu nad finan¢nim trhem. V roce 2010 vznikl samostatny odbor finan¢ni stability
a v roce 2014 samostatny odbor restrukturalizace. Posledni zménou byl vznik nové sekce do-
hledu nad finan¢nim trhem II slouc¢enim dvou dfive samostatnych odborti (ochrany spotiebitele
a dohledu nad drobnymi distributory) a pfevzetim ¢asti kompetenci sekce dohledu nad financ-
nim trhem. Soudasny harmonizovany dohled CNB dohlizi 57 uvérovych instituci, 52 pojisto-
ven a 43 penzijnich fond a spolecnosti (sekce dohledu nad finan¢nim trhem I), dale 2060 sub-
jektd kapitalového trhu, 1223 subjektt platebniho styku a sménéarnikd, cca 170 tis. distributorti
finan¢nich produkti a 100 poskytovateli spotifebnich uvéri (sekce dohledu nad finan¢nim
trhem II). Systém dohledu nad finanénim trhem v CR respektuje pravidla Evropského systému
dohledu nad finan¢nim trhem (ESFS), tedy Evropského organu pro bankovnictvi (EBA), Ev-
ropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA), Evropského
organu pro cenné papiry a trhy (ESMA), Spole¢ného vyboru evropskych organti dohledu a Ev-
ropské rady pro systémova rizika (ESRB).

V zavéru seminaie byly diskutovany nékteré mylne predstavy o ¢innosti CNB. V této &asti bylo
vysvétleno postaveni CNB v legislativnim procesu. CNB nepfipravuje navrhy zakont, avsak je
pfipominkovym mistem k navrhim zakonti v CR. CNB vsak vydava provadéci vyhlasky a
opatfeni a poskytuje vykladové a metodické materialy ve snaze zajistit jednotnd, transparentni,
predvidatelna a stabilni pravidla pro finan¢ni trh. Dalsi zjednodusSujicim a ¢asto nepravdivym
tvrzenim je, Ze regulace jsou a priory Spatné, zejména ty, které prichdzeji z EU. Projekt Evrop-
ské integrace vyzaduje harmonizaci pravidel fungovani v evropském hospodaiském prostoru.
Implementace jednotnych pravidel je realizovana prostfednictvim nafizeni, smérnic a rozhod-
nuti, pficemz ve smérnicich velka mira diskrece narodni legislativy. Velka ¢ast regulatornich
zmén je poptavand formou lobbingu ze strany finan¢nich instituci. Posledni zminénou mylnou
predstavou o ¢innosti CNB je, Ze fesi individualni spory mezi spotiebitelem a finanéni instituci.
CNB vsak na fungovani finanéniho systému dohlizi z pohledu obezietnosti, odborné péce &i
piipadné legalizace vynosi z trestné &innosti. ReSeni individualnich sport je roli finanéniho
arbitra.

24, BUDOUCNOST EUROZONY

Pavlina Zakova (Zastoupeni EK v CR), 4. 12. 2017
(Miroslava Ziakova)

Témeét v samotném zéavéru roku (4. prosince 2017) se uskutecnil na ptidé Ekonomické fakulty
Jiho&eské univerzity v Ceskych Budg&jovicich seminaf s tématem Budoucnost eurozony, se kte-
rym vystoupila Pavlina Zakova ze Zastoupeni Evropské komise v Ceské republice, a ktery mo-
derovala Miroslava Ziakova z Ekonomické fakulty JCU. Uvod seminate byl vénovan zaklad-
nim etapam vyvoje Evropské ménové unie (EMU) a nastinéni 5 scénaiti vyvoje do budoucna
dle Bil¢ knihy (2017), jez 1ze heslovité charakterizovat nasledovné: 1. Pokra¢ovani v dosavadni
praxi, 2. Pouze jednotny trh, 3. Staty, které chtéji, délaji vice, 4. Délat méné, zato efektivnéji,
5. Délat mnohem vice spolecné. Dalsi ¢ast seminaie byla vénovana vzajemné propojenym ob-
lastem determinujicich vyvoj EMU, a to ekonomické, finan¢ni, fiskalni a politické unii. V rdmci
kazdé oblasti pani Zakové uvedla, jaké kroky jiz byly u¢inény a jaké kroky stale zbyva uéinit



pro dokonceni konkrétni vySe zmiflované unie. V souvislosti s financ¢ni unii byla zminéna pro-
blematika snizeni rizik a zvyseni odolnosti bank (v listopadu 2016 byl zaveden bali¢ek bankov-
nich ptedpisti, zbyva vypracovat strategie pro uvéry v selhani ve ¢tyfech hlavnich oblastech —
dohled, sekundarni trhy, strukturdlni otazky a restrukturalizace bankovniho systému), dokon-
¢eni tii pilifa bankovni unie (jednotny mechanismus dohledu je jiz pIné funkéni stejné jako
jednotny mechanismus pro feSeni krizi, jednotny fond pro feSeni krizi bude od roku 2025 plné
sdilen, zbyva dopracovat evropsky jednotny systém pojisténi vkladl), vytvoreni unie kapitalo-
vych trhli (probihé ptezkum akéniho planu na podporu integrace kapitalovych trhli a vytvoreni
plnohodnotné unie kapitalovych trhit do roku 2019, rovnéz probiha ptezkum evropskych or-
géand dohledu — prvni kroky k vytvofeni jednotného evropského organu dohledu nad kapitélo-
vymi trhy), budoucnost pro dokonc¢eni bankovni unie a unie kapitalovych trhti (probiha posou-
zeni v oblasti podpory diverzifikace rozvah bank, naptiklad prostfednictvim cennych papirt
zajisténych statnimi dluhopisy). V ramci ekonomické unie bylo zminéno posileni konvergence
lep$im vyuzitim existujicich nastrojii (EU semestr — vice dialogu, vicelety pfistup, socialni di-
menze; EU rozpocet — siln€jsi propojeni mezi financovanim a reformami apod.). Fiskalni unie
se bude do budoucna zamétovat na evropsky systém ochrany investic, evropsky systém pojis-
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jasnéjsi rozdéleni odpovédnosti a silngjsi instituce pro eurozoénu, dale pak demokratickd odpo-
védnost za eurozénu mezi ¢leny eurozony. Na zavér pani Zakova zminila konkrétni navrhy J.-
C. Junckera (Projev o stavu Unie/SOTEU, 13.9.2017). Bohuzel pro ucastniky seminafe, EMU
bali¢ek byl zvefejnén dne 6.12.2017, tedy 2 dny po konani seminafe, tudiz pani Zakovéa pouze
nastinila obecny obsah tohoto bali¢ku (transformace ESM na Evropsky monetarni fond, zacle-
néni Fiskalniho paktu do legislativy EU, samostatna rozpoc¢tova kapitola pro eurozénu a sdéleni
o mozném vytvoreni funkce Evropského ministra financi).

23. MENOVA POLITIKA CNB — JAK JI ROZUMET

Vojtéch Benda (CNB), 12. 4. 2017
(Milan Jilek)

12. dubna 2017 zavital na ptidu Ekonomické fakulty Jihogeské univerzity v Ceskych Budgjo-
vicich pan Vojtéch Benda, ¢len bankovni rady Ceské narodni banky. Seminaf ¢eskobudéjovické
pobocky CSE na téma ,,Ménova politika CNB - jak ji rozumét* se uskute¢nil jen tyden po
dlouho o¢ekavaném ukonéeni tzv. kurzového zavazku Ceské narodni banky. O dobrém nada-
sovani seminafe i zajmu odborné vetejnosti svéd¢i vice nez 120 ucastnikli seminare. Vychodis-
kem vykladu a tivah, v€etné tivahy o vhodnosti kurzového zavazku a zptisobu jeho ukonceni,
bylo vysvétleni zdkonného mandatu Ceské narodni banky, jeji mé&nové-politické strategie a na-
strojii a standartnich transmisnich mechanismiit ménové politiky. Vzhledem k vyjimecnym
okolnostem posledni dekady vyvoje mnoha ekonomik vSak centralni banky zacaly vyuzivat tzv.
nekonvenéni nastroje ménové politiky k dal§imu uvoliiovani ménovych podminek. Také CNB
se rozhodovala o uvolnéni ménovych podminek. Bankovni rada CBN 7. listopadu 2013 roz-
hodla o pouziti devizového kurzu jako dal§iho néstroje uvoliiovani ménovych podminek ve
form¢ jednostranného kurzového zavazku braniciho posileni kurzu koruny pod uroven 27
K¢&/EUR. Rozhodnuti bylo provedeno v situaci, kdy ¢eskéd ekonomika prochazela nejdelsi recesi
ve své historii (2012-2013). Progndzy naznaCovaly vyrazny pokles trznich trokovych sazeb
zieteln¢€ pod nulu. Bez dalsiho uvolnéni ménové politiky by ekonomika celila navic deflaci a



jejim rizikiim. Alternativni ménové-polické rezimy (navrat k pevnému ménovému kurzu nebo
cilovani jinych veli¢in — ménové hladiny, nominalniho HDP) byly v dané situaci vyhodnoceny
jako pfilis rizikové. Alternativa v podobé moznosti snizit ménoveé-politické sazby do zapornych
hodnot v ramci inflacniho cilovani vyvolavala pochybnosti o G¢innosti a dopadech na finan¢ni
stabilitu.

Kurzovy zévazek a nizké tirokové sazby vedly k uvolnéni domacich ménovych podminek. Pod-
pora poptavky po domaci produkci a ekonomického sentimentu v nasledujicich letech zna¢né
ptispéla k ekonomickému riistu. Ekonomicky obrat se dale projevil v riistu jadrové inflace. Na
snizeni inflace naopak pusobily zejména externi faktory, tedy pokles cen importi. K opusténi
kurzového zavazku doslo v situaci, kdy byly naplnény podminky pro udrzitelné plnéni dvou-
procentniho inflaéniho cile do budoucna. Opusténim kurzového zavazku se CNB vratila k re-
zimu fizené plovouciho devizového kurzu, tedy ke standardnimu rezimu ménové politiky, ve
kterém jsou hlavnim néstrojem trokové sazby. Z vykladu vyplynula zasadni role makroekono-
mickych prognéz a vyhodnoceni rizik pro ménové-politické rozhodovani. Protoze se ménove-
politicka rozhodnuti pfenaseji do ekonomiky se zpozdénim, musi byt realizovana se zna¢nym,
minimaln¢ jednoro¢nim piedstihem. V této souvislosti byla nevyhnutelné¢ diskutovana také
otazka vc€asnosti opusténi kurzového zavazku, ptedpokladané faktory dal§iho vyvoje kurzu ko-
runy a o¢ekavany vyvoj ménoveé-politickych podminek.

22. PROCES PRIJETI EURA V CESKE REPUBLICE

Pavlina Zakova (Zastoupeni EK v CR) 12. 12. 2016

(Miroslava Ziakova)

Téméi v samotném zavéru roku (12. prosince 2016) se uskutecnil opét na ptidé Ekonomické
fakulty JihoGeské univerzity v Ceskych Budgjovicich seminaf s tématem ,,Proces piijeti eura
v Ceské republice”, se kterym vystoupila Pavlina Zakova ze Zastoupeni Evropské komise
v Ceské republice, a ktery moderovala Miroslava Ziakova z Ekonomické fakulty JU. V tvodu
seminafe zaznéla potésujici informace o tom, ze Ceska republika v ramci hodnoceni makroe-
konomickych nerovnovah Evropskou komisi, jakozto prvni a jedind zemé od pocatku hodno-
ceni v roce 2012, nevykazuje Zadnou makroekonomickou nerovnovahu. I kdyZ toto optimis-
tické hodnoceni nemusi trvat vé¢né (viz napf. vyvoj na trhu nemovitosti), ptesto naznacuje, ze
se Ceska republika nachdzi ve vyjime&né pozitivni ekonomické situaci. To potvrzuje i skuted-
nost, ze Ceska republika plni v§echna ekonomicka kritéria pro zavedeni eura (kritérium inflace,
urokovych sazeb i fiskalniho zdravi). Toto obdobi by tedy mohlo byt z pohledu ekonomického
velmi vhodné pro zavedeni eura, ke kterému se Ceska republika svym vstupem do EU zavazala.
Ukazuje se vSak, Ze zavedeni eura je pfedevS§im vyznamnym politickym rozhodnutim. V této
souvislosti je zdsadni, Ze vnimani nahrazeni Ceské koruny jednotnou evropskou ménou i vni-
mani samotné evropské integrace Ceskou vetejnosti (viz Eurobarometr) pfilis nenasvédcuje
tomu, Ze termin zavedeni eura bude stanoven v dohledné dobé.



21. VLIV ROZPOCTOVYCH PRAVIDEL A POLITIKY PRI ROZHODOVANI O
OBECNICH FINANCICH

Lucie Sedmihradska (VSE), 6. 12. 2016
(Milan Jilek)

Dne 6. prosince 2016 zavitala na Ekonomickou fakultu Jiho¢eské univerzity Lucie Sedmihrad-
ska z fakulty Financi a udetnictvi VSE v Praze s tématem ,,Vliv rozpo&tovych pravidel a poli-
tiky pfi rozhodovani o obecnich financich®. Na seminafi moderovaném Milanem Jilkem byly
vysvétleny vlivy pasobici na rozhodovani o piijmech a zejména vydajich rozpoc¢ti municipalit.
Vyzkum rozpocti izemnich samospravnych celkd, jejichZ rozpocty vynakladaji pfiblizné€ jednu
&tvrtinu konsolidovanych vladnich vydaji CR, je velmi komplikovany vzhledem ke zna¢né he-
terogenité izemnich samosprav. Vyzkumu v§ak napomaha propracovany systém rozpoctového
vykaznictvi, diky kterému disponujeme velmi dobrym ptehledem o hospodateni jednotlivych
obci. Na rozpoc¢tovy proces obci lze aplikovat vztahy teorie zastoupeni (principal-agent), které
odkryvaji zajimavé ekonomicko-politické motivace pti rozhodovani o municipalnich financich.
Velmi zajimavou ¢asti vystoupeni Lucie Sedmihradské byla prezentace modelu politicko-roz-
poctového cyklu na trovni obci, jehoz existenci se podafilo prokéazat u kapitalovych vydaja
obci. Celkové Ize konstatovat, Ze vyzkum rozpoctového chovani uzemnich samospravnych
celkt je dillezitou soucasti poznani o determinantech vyvoje vetejnych financi a jeho dopadech
na hospodaisky vyvoj v zemi.

20. VYZKUM INOVACI V MIKROFINANCNIM SEKTORU V ROZVOJOVYCH
ZEMICH

Tomas Hes (Zdpadoceska univerzita), 28. 4. 2016
(Miroslava Ziakova)

Dne 28. dubna 2016 vystoupil na pidé Ekonomické fakulty Jihoceské univerzity Tomas Hes
z Ceské zemd&délské univerzity v Praze s tématem ,,Vyzkum inovaci v mikrofinanénim sektoru
v rozvojovych zemich®. Seminéf, ktery moderovala Miroslava Ziakova ukazal, Ze mikrofi-
nanc¢ni sektor je velmi heterogenni, zahrnujice globaln¢ vice nez 13 tis. mikrofinan¢nich insti-
tuci, 150 az 200 miliona klientd a 80 az 120 miliard USD aktiv. Byly pfedstaveny razné formy
mikrofinan¢nich néstroji a instituci. Posluchaci se seznamili s aktuélnim vyvojem a strukturou
mikrofina¢niho trhu, zejména s akcentem na Mexiko, kde fe¢nik dlouhodobé puisobi. I pies
velmi dynamickych rozvoj sektoru je ziejmé, ze existuje neuspokojena poptavka v odhadované
globalni vysi az 250 mld. USD. Na zdklad¢ zminénych charakteristik mikrofinanci, a zejména
pak mikrokreditu, je ziejmé, Ze tato poptavka je determinovana pievazné jinymi faktory nez
urokovou meérou, jejiz pramernd vyse v tomto sektoru dosahuje 35 % p. a. Zasadni otazkou je
vyvoj novych schémat financovani projekt, které jsou ve své podstaté vicekriteridlni. Téma
mikrofinancovani nabizi zna¢ny prostor pro vyzkum ve formé& navrhu integralniho systému



spojujiciho mikrofinancovani, podporu malopodnikéni, akademicky vyzkum a ochranu zivot-
niho prostiedi.

19. KRIZE EUROZONY - SCENARE BUDOUCIHO VYVOJE

Lubor Lacina (Ustav financi PEF MZLU Brno), 3. 5. 2011

(Milan Jilek)

18. BUDOUCNOST FINANCNIHO SEKTORU V DOBE PO FINANCNI KRIZ|

Mojmir Hampl (CNB), 20. 10. 2010
(Milan Jilek)

Seminai CSE, uspotadany ve spolupraci CSE a EF JU v Ceskych Budgjovicich, se uskuteénil
dne 20. 10. 2010 na ptd¢ Ekonomické fakulty JU. Na seminafi vystoupil pan Mojmir Hampl,
viceguvernér CNB. Seminai moderovali V. Jandik (CNB) a M. Jilek (EF JU). Seminafe se
zucastnilo pfiblizné sto zajemct z fad akademické obce i vefejnosti.

V uvodu seminafe se M. Hampl vratil k po¢atktim finan¢ni krize v 1ét¢ 2007, tedy k problémtim
s mortgage-based securities (MBS) a posléze s dal§imi aktivy. Zduraznil roli o¢ekavani na fi-
nancnim trhu, vznik nediveéry mezi finan¢nimi institucemi a ,,zamrznuti* mezibankovniho trhu,
které bylo faktorem $ifeni krize. Cel4 fada vlad realizovala pomoc bankam od vlad a centralnich
bank (USA, Island, Ukrajina, v EU napt. UK, NL, BE, LotySsko, Mad’arsko,...). Velmi Casto
byly (v roce 2009) vyjadfovany obavy o stabilitu finan¢niho systému ostatnich novych ¢lent
EU. Skute¢nost viak byla jina. CR, Slovensko, Polsko, Estonsko aj. ziistaly bez potizi. Odpo-
véd’ na otdzku, pro¢ zistal cesky financni sektor stabilni, spoc¢iva podle M. Hampla zejména
v nasledujicich skute¢nostech: malo investic do toxickych aktiv, dostatecny zisk z tradi¢niho
uvérovani, ocisténi bankovniho sektoru v 90. letech, soustfedéni nékterych potencidlné problé-
movych investic do central bank, konzervativnost, ptisna regulace a intenzivni dohled bankov-
niho sektoru, mizivy podil uvért v cizich ménach, ptislusnost ceskych bank k opatrnéjsim ban-
kovnim skupinam a divéryhodnost ménové politiky.

Jednim z vyznamnych faktor( stability finanéniho systému CR je, Ze se do debaty o dal3ich
krocich v regulaci finan¢niho sektoru nemisi politika, coz slibuje racionalnéjsi debatu. Jiné
zemé& (USA, UK, Francie,...) musely bankdm poméhat z vefejnych penéz, pfi¢emz jednim z ne-
vyhnutelnych disledk je, Ze se financni sektor se stal predmétem intenzivni politické diskuze.
Politickou diskusi lze zjednodusen¢ charakterizovat zdjmem o efekty v kratkém obdobi, prefe-
renci partikularnich zajmu, niz$i mirou racionality vyplyvajici z rozhodovani o penézich daro-
vych poplatnikl a diirazem na politicky kapital. Politici usiluji o uspokojeni vSech hlavni za-
jmovych skupin, tj. v aplikaci na bankovnictvi slibuji vSechna dobra najednou: bankovnictvi
bude efektivni, bezpecné pro stradatele, bez moralniho hazardu. Dosazeni vSech tfi cili najed-
nou je vSak nemozné. Financ¢ni sektor rizika zbavit nelze, 1ze usilovat o jeho minimalizaci. Vzdy
je mozné dosahnout nanejvys dvou cilii. Hledd se nova rovnovéha mezi témito principy. Pan



viceguvernér vyslovil domnénku, Ze navrhy v oblasti regulace (regulace odménovani v ban-
kach, hedge fondt, CDS, short- sellingu, zvlastni dan pro financ¢ni sektor, nékteré¢ zmény v tcet-
nich standardech, pan-evropsky regulatorni systém) z vétsi casti smeiuji k bankdm bezpecné;-
$im pro stfadatele, mozna s mensim moralnim hazardem, zato vSak méné efektivnim a mén¢é
inovativnim, kdy naklady regulace budou velmi vysoké, s dramatickym dopadem na financo-
vani podniki a hospodarsky rist. Navrhy Basel Committee pro oblast bankovniho dohledu jsou
ukazkou jiného ptistupu a kladou diiraz na vysi bankovniho kapitalu (zejména navyseni zaklad-
niho kapitélu, limitovani finan¢ni paky, proticyklickou rezervu). Tyto zmény by mély nabihat
postupné a ¢esky bankovni sektor by s implementaci nemél mit problémy. I navrhy Basilejské
komise budou mit dopad na cenu kapitalu, ochotu investovat do bankovniho kapitalu a ochotu
bank uvérovat, piesto jsou vSak mnohem meéné destruktivni nez vySe uvedené névrhy piimé
regulace finanéniho sektoru. Zajimava (ale specificka) je i situace a piistup Svycarska, které
jde v pozadavcich na bankovnich kapital jesté mnohem dale, pfesto to neohrozuje atraktivitu
zemg pro investory.

Diskuse na zavér seminare se vénovala také problematice Tobinovy dan¢ (a problému mobility
kapitalu) a dan€ na financni sektor (Bank levy — Némecko, Francie, Mad’arsko, V. Britanie).
Diskutovana byla nekoordinovanost zavadéni této dan¢ i rlizna motivace jejiho zavedeni.

17. HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ V LETECH 2000- 2010 A PRIPRAVA
NA EURO

Zdenék Tama (CNB), 5. 10. 2010
(Milan Jilek)

Seminai CSE, usporadany ve spolupraci CSE a EF JU, se uskute¢nil dne 5. 10. 2010 na pudé
Ekonomické fakulty JU v Ceskych Budg&jovicich. Na seminafi vystoupil doc. Zdenék Ttima
a nabidnul pfiblizn¢ dvéma stim posluchact retrospektivni a hodnotici pohled na ekonomicky
a ménovy vyvoj CR uplynulych deseti let, tedy na obdobi, kdy byl guvernérem Ceské narodni
banky. Moderatory seminaie byli V. Jandik (CNB) a M. Jilek (EF JU).

Zden€k Ttma oznacil roky 2000 az 2009 za ,,zlatou dekddu* ¢eské ekonomiky. Bylo to obdobi,
kdy se podafilo permanentné snizit troven inflace, coZ umoznilo trvale nizsi urokové sazby,
pfi¢emz sazby na CZK byly dlouhodob¢ blizké sazbam na EUR. V tomto obdobi bylo dosaho-
vano vysokého ristu a redlné konvergence k arovnim EU a ekonomika posilila svou odolnost
vici vnéjSim otfesim. Realnd konvergence se projevila v trendové apretaci redlného kurzu.
Diky nizké¢ inflaci se redlné zhodnocovani promitlo i do posilujiciho nominalniho kurzu koruny.
Redlna konvergence se projevila i ve zvySené ekonomické otevienosti ceské ekonomiky, mozna
1 ve vyssi zavislosti na svétové ekonomice a potencialni zranitelnosti vici vnéjSim Sokam.
V tomto obdobi také ptetrvaval piiliv zahrani¢niho kapitalu, pticemz doslo ke zmén¢ v jeho
struktufe a vétdina FDI nesla do primyslu, ale do sluzeb. Celkové viak ekonomicky vyvoj CR
v letech 2000 az 2008 ptispél k relativné dobrému zvladnuti krize v letech 2008 az 2010; ban-
kovni systém byl ziskovy, dobie kapitalizovany, zalozeny na tradi¢nim bankovnictvi. Charak-
teristickymi rysy systému byly vysoka uroven depozit, divéra obyvatel a nizkd expozice vici
kurzovému riziku.



Recnik se zaméfil také na problematiku nezavislosti ménové politiky CNB. Do kvétna 1997
CR praktikovala fixni ménovy kurz v kombinaci s cilovanim penézni zdsoby (M2). Nekonzis-
tentnost tohoto uspotradani s volnym pohybem kapitalu vSak vedla k ménové krize. Rozhodnuti
o nezavislé meénové politice bylo vydané v roce 1997. Implementace vyzadovala znacné inves-
tice, zejména zmény mentality uvniti CNB, u politikil a vefejnosti, zména rozhodovacich pro-
cesti i zména zptsobu komunikace s vefejnosti. Posledni intervence CBN se odehraly v 1été
2002. Ceska koruna trendové zhodnocovala, pfiemz byly zaznamenany tfi obdobi rychlé ap-
reciace v letech 1998, 2001-02 a 2007-08. CNB velmi dobie zvladla piechod na inflaéni cilo-
vani. Dlouhodoba infla¢ni o¢ekavani byla ukotvena bez ohledu na volatilitu inflace nebo plnéni
cilti. Projevilo se tak dobré nastaveni rozhodovacich procesii, zlepSujici se komunikace s vetej-
nosti a zvySujici se transparentnost ménové politiky. S odstupem casu je mozné konstatovat, ze
investice do budovani nezavislé ménové politiky se vyplatila. Sménny kurz se v krizi ukazal
jako vyznamny ndstroj udrzeni konkurenceschopnosti.

Dalsi ¢ast seminare byla vénovana projektu Eura a rekapitulaci deseti let fungovani Eurozony.
Z. Ttima zdbraznil, ze pfechod CR na Euro je politicka, nikoliv ekonomicka otazka, Ize se pouze
ptat, jestli ma ménova politika v CR stabilizaéni roli. Reputace Evropské centralni banky (ECB)
a Eura je, 1 pfes potize nékterych zemi, vysoka. Od pocatku své existence Euro vyznamné po-
sililo a stalo se svétovou rezervni ménou. ECB byla schopna udrzet cenovou a ménovou stabi-
litu v Eurozoné i pfes to, Ze Clenské staty EA-16 ziejmé netvoii optimalni ménovou oblast. ECB
vsak nebyla schopna kontrolovat divergenci inflaci mezi jednotlivymi zemémi Eurozoény. Eu-
rozéna zaroven zaostava za oc¢ekavanimi ohledné realného vyvoje a konvergence, mira ristu
HDP je podobna ostatnim zemim OECD, dochazi k divergenci u redlnych kurzi, konkurence-
schopnosti, platebni bilance. Tyto piiginy lze spatiovat za sou¢asnymi problémy v Recku.

V zavéru seminafe probihala diskuse, ktera se dotykala nejen uplynulého obdobi, ale také bu-
doucnosti hospodarské a ménové integrace Evropy. Z diskuse mimo jiné vyplynulo, ze Eu-
rozona nejen ze neni optimalni ménovou oblasti (viz teorie OCA), ale ani se timto smérem po
dobu své¢ existence neposunula.

16. HISTORIE A SOUCASNOST METODOLOGIE EKONOMIE

Martin Machacek (VSB-TU Ostrava), 9. 4. 2010

15. BUBLINY NA TRZICH AKTIV

Lubo$ Komarek (CNB), Michal Hlavagek (CNB), 10. 12. 2009

(Milan Jilek)

Seminat CSE, uspotadany ve spolupraci CSE a EF JU, se uskutec¢nil dne 10. 12. 2009 na pudé
Ekonomické fakulty JU v Ceskych Budgjovicich. Reénici L. Komarek a M. Hlavagek (CNB)
nabidli nékolika desitkdm posluchacii z fad studentti i odborné vefejnosti velmi aktualni témata:
,Bubliny na trzich aktiv: Maji centralni banky reagovat na bubliny na trzich aktiv? Vyvoj na
trhu nemovitosti v CR: Zije se v Praze draze nebo blaze?* Moderéatory seminéie byli V. Jandik
(CNB) a M. Jilek (EF JU). Seminaf byl zakon&en téméf hodinovou diskusi.



Prvni ¢ast seminare, vedena L. Komarkem, se tykala ménové politiky a cen aktiv. Byly defino-
vany vychozi pojmy tykajici se cen aktiv, tedy cen akcii, obligaci, mén a nemovitosti a dale pak
transmisni mechanismy ménové politiky ve vztahu k jednotlivym aktiviim. Kli¢ovou otazkou
bylo, zda a jakou roli by mély hrat ceny aktiv pii nastavovani ménové politiky a to zejména v
malych otevienych ekonomikach typu CR? Byly vymezeny dva hlavni nazorové proudy na tuto
tématiku a nasledn¢ diskutovana otazka ptimé reakce ménové politiky na vyvoj cen aktiv. Dalsi
¢ast byla vénovana vysledkiim empirického pozorovani, z nichz vyplynula bublina na trzich
aktiv kolem roku 2003 a pfed finan¢ni krizi. Na zavér byla prezentovana hospodarsko-politicka
doporuceni, kdy vzhledem k vys$si informacni citlivosti cen aktiv by centralni banky mély je
velmi opatrné a rezervované vyhodnocovat signaly z téchto trhli. Centralni banky by mél ceny
aktiv (nejen finan¢nich) sledovat, nikoliv vSak cilovat. Pokud se jedna o nové¢ piijaté zemé do
EU, centralni banky by vzhledem k rozvijejicimu se charakteru trhu, nedostate¢né sladénosti
trhl, pravdépodobné podhodnocenosti aktiv, spise reagovat nemély. Piisnéj$i ménova politika
pravdépodobné nepftispéla k sladénosti ekonomiky se zemémi eurozony.

Na tivodni ¢ast navazal M. Hlavagek, ktery se soustiedil na ceny nemovitosti. Uvod byl véno-
van charakteristice a specifikdm trhu nemovitosti a diivodim, pro¢ je dilezité sledovat ceny
nemovitosti. Byly popsany jednoduché¢ indikatory udrzitelnosti cen nemovitosti a s jejich vyu-
zitim nasledné analyzovany ceny bytl v mezindrodni perspektivé, vynos z prondjmu bytu
v ramci vybranych mést CR a indikator Price-to-Income opét v ramci vybranych mést. Nasle-
dovalo predstaveni ekonometrického modelu vysvétlujiciho ceny nemovitosti. Empiricka ana-
lyza cen za CR a za jednotlivé regiony (analyza ¢asovych fad a panelova regrese) se snazila
urcit faktory ovliviiujici ceny nemovitosti a rozliSit obdobi nadhodnocenych cen nemovitosti.
Ve vysledcich bylo mozné rozeznat vysoky riist cen nemovitosti v CR pied vstupem do EU,
naslednou stagnaci nebo dokonce pokles cen po vstupu do EU a rtst cen v letech 2007 a 2008,
piicemz obdobi ristu byla jen Casteéné vysvétlena fundamentalnimi faktory. Regionélni ana-
lyza ukazala vys$si miru nadhodnoceni v regionech s vy$§imi cenami nemovitosti.

14. SVETOVA UVEROVA KRIZE A FINANCNI STABILITA V CR

Jan Frait (CNB a EkF Ostrava), Adam Gersl (CNB), 12. 6. 2008
(Milan Jilek)

Seminat CSE, uspotadany ve spolupraci CSE, CNB a EF JU, se uskutecnil dne 12. 6. 2008 na
ptdé Ekonomické fakulty JU v Ceskych Budgjovicich. Re¢nici J. Frait a A. Ger§l (CNB) na-
bidli dvéma desitkam poslucha&i velmi atraktivni a aktualni téma finanéni stability CR v sou-
vislosti s probihajici svétovou avérovou krizi. Moderatory seminate byli V. Jandik (CNB) a M.
Jilek (EF JU).

Vystupujici se, v souvislosti s CNB cCerstvé zveiejnénou ,,Zpravou o financni stabilité¢ 2007,
vénovali zejména vyvoji redln¢ ekonomiky v roce 2007, trhiim aktiv vetné trhu nemovitosti,
vyvoji ve financnim sektoru a vyvoji sektoru nefinan¢nich podniki a domacnosti.

Z vystoupeni vyplynulo, Ze dopad uvérové krize ve vyspélych zemich nemél v roce 2007 vy-
znamn¢ negativni dopad na finan¢ni stabilitu ¢eské ekonomiky, pficemz 1 vyhled na nejblizsi
dva roky je v tomto sméru optimisticky. Byly prezentovany i faktory posileni finan¢ni stability
v uvedeném obdobi (vysoka mira rentability aktiv a kapitadlu zejména bank, vysoka schopnost



bank financovat uvéry z bankovnich depozit, zlepSeni finan¢ni situace v sektoru nefinancnich
podnikti, pokles relativni vahy vetejného deficitu a vefejného dluhu, snizeni deficitu bézného
uctu platebni bilance aj.).

Reénici viak uvedli i rizikové faktory pro finanéni stabilitu, za které lze povazovat moznost
prohloubeni uvérové krize a vyraznéjsi hospodaiské zpomaleni v zahranici, setrvani CZK na
silnych pozicich, snizeni dynamiky hospodaiského riistu v CR a pokles dynamiky piijmi do-
macnosti a firem v CR. Zfejmé nejvyznamngj§im rizikovym trendem je cenovy vyvoj na trhu
nemovitosti ve spojeni s iveérovanim developerskych spolecnosti. V reakci na toto riziko ovsem
finan¢ni systém projevuje autostabilizujici funkci ve formé zptisnovani uvérovych podminek
uvéru na bydleni a uvért developerskym spolecnostem. Do budoucna rizikovym jevem je také
strmy rist nakladd na uzavirani novych smluv v oblasti penzijniho pfipojiSténi.

V zavéru seminate probihala diskuse, ktera se dotykala zejména vyvoje trhu nemovitosti, po-
skytovani piij¢ek domacnostem nebankovnimi subjekty i nejasné expozici vici kurzovému a
kreditnimu riziku u nadnarodnich spole¢nosti.

13. DIVIDENDOVA POLITIKA V KONTEXTU SOUCASNE FINANCNI TEORIE
Petr Marek (VSE), 17. 5. 2008

(Frantisek Strelecek)

12. NOVELY DANOVYCH A UCETNICH ZAKONU PRO ROK 2007

Hana Cermékova (JU v Ceskych Budéjovicich), 13. 3. 2007

(Milan Jilek)

Dne 13. bfezna 2007 se v prostorach Jihogeské univerzity v Ceskych Budgjovicich uskuteénil
seminaf pofadany eskobudgjovickou pobockou CSE ve spolupréci s katedrou uéetnictvi a fi-
nanci EF JU na téma ,,Novely dafiovych a tcetnich zakont pro rok 2007*. Na seminafi vystou-
pila H. Cermakova z katedry téetnictvi a financi EFJU. Pfednasejici seznamila posluchace se
zménami, kterych doznaly danové a ucetni zakony, s aktudlnim znénim jejich vybranych usta-
noveni, a s praktickymi dopady téchto zmén. V tivodni ¢asti seminafe byla pozornost zamétena
také na nové znéni zakoniku prace tykajici se cestovnich nédhrad k 1. 1. 2007. Déle byli poslu-
chaci seznameni s novym zptisobem penalizace od 1. 1. 2007 dle zakona o spravé dani a po-
platkli. Seminar pokracoval rozborem novely zékona o spotfebnich danich, zdanénim tabédko-
vych vyrobkt od 1. 3. 2007. V pribéhu seminafe byly postupné osvétleny vybrané skute¢nosti
souvisejici se novelami zédkonti o ucetnictvi, o danich z ptfijmi, o DPH, o dani z nemovitosti,
jakoz i zakona o dani dédické, darovaci a dani z pfevodu nemovitosti. V zavéru seminaie byl
ponechan prostor pro dotazy a ndsledovala diskuse. Seminaf se setkal s velkym zajmem a tiCast-
nilo se ho kolem dvou set posluchact z fad studentil, pedagogt a vetejnosti.



11. TRENDY VYVOJE PENEZ VE SVETE

Lubog Komarek (CNB), 26. 4. 2007
(Milan Jilek)

Dne 26. dubna 2007 se v prostorach Jihoéeské univerzity v Ceskych Budgjovicich uskuteénil
seminaf potadany eskobudgjovickou pobockou CSE ve spolupraci s Ceskou narodni bankou
a katedrou ucetnictvi a financi Ekonomické fakulty JihoCeské univerzity. S pfednasSkou na téma
.. Trendy vyvoje pendz ve svété“ vystoupil Lubos Komérek (CNB a VSE v Praze). Na seminafi
byly prezentovany historické trendy vyvoje penéz ve svéte po 2. svétové valce se zameienim
na penézni agregaty a souvisejici fundamentélni determinanty (inflaci, produkt, arokové sazby).
Analyza byla provedena na dvou hlavnich skupinach zemi svéta, tj. rozvinutych a rozvijejicich
se zemich, pficemz rozvinuté zemé byly déle rozliSeny na vyspélé zemé, jejichz ména hrala roli
meény rezervni, ostatni vybrané vyspélé zemée a realné konvergujici zem¢ EU/eurozony.

V Gvodni ¢asti prezentace byla pozornost vénovana roli zlata v ménové-politickém systému po
druh¢ svétové valce, vyvoji redlné a nominalni ceny zlata a jeho vztahu k nominalnimu efek-
tivnimu ménovému kurzu USA vcetné diskuse, jak je cena zlata ur¢ovana, a jaké je jeho posta-
veni na trhu v jednotlivych fazich ekonomického cyklu. Na ptehlednych grafech bylo piede-
stieno, jak se vyvijelo mnozstvi zlata deponované u ménovych autorit rozvinutych a rozvijeji-
cich se zemi. Zlato dodnes vystupuje jako rezervni aktivum centralnich bank, vyznam této role
vSak postupné klesd. V dalsi ¢asti prednasky byly rozebrany definice penéz a nasledujici vyklad
se tykal sledovani vyvoje nejpouzivanéjSich ménovych agregatii (M1 a M2) za ucelem zmapo-
vani hlavnich ménovych trendd uplynulého piilstoleti. Pro 50. a 60. 1éta byla charakteristicka
pomeérné nizka tempa ristu M1. Oproti tomu v 70. a 80. letech se tempa riistu vysSplhala na
dvojcifernou uroven a soucasné zapocal divergentni vyvoj mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se
trendy odhalené na vyvoji agregatu M1. Vyvoj mé€novych agregati ma vliv na vyvoj inflace.
Na pocatku a na konci sledovaného obdobi byla inflace velmi nizka, k prudkému rastu docha-
zelo od 70. do pocatku 90. let. Obnovené prostiedi cenové stability v 90. letech je pfi¢itan nejen
politikdm centralnich bank, ale 1 dal§im faktorim, jako napft. liberalizaci finan¢nich trhi, glo-
balizaci svétové ekonomiky aj. Vykyvy v inflaci se vyrazné projevily i v kolisani tirokovych
sazeb. V zavérecné Casti prezentace byly diskutovany mozné vztahy mezi penézi a redlnym
hospodaiskym vyvojem. Nazory jednotlivych ekonomickych smérii se v otdzce vlivu penéz (a
aktivni monetarni politiky) na hospodaisky rist v dlouhém ¢asovém horizontu rizni. Nicméné
z analyzy historickych dat vyplyva, Ze charakter ekonomickych cykli v povalecném obdobi
doznal zmén. Primérna délka expanzi se prodlouzila, zatimco primérna délka recesi se zkratila.
Aktivni provadéni monetarni politiky by proto ziejm& mohlo pfispivat k vy$§imu dlouhodo-
bému rlstu, zaroven vSak miize byt zdrojem urcitych rizik a mtize branit pfirozenym piizplso-
bovacim procesiim, coz by mohlo zplisobovat nerovnovahy. V zavéru seminaie byl ponechan
prostor pro dotazy a diskusi. Seminaf se setkal s velkym zdjmem a ucast ¢itala na dvé sta po-
sluchacii z fad studentii, pedagogti a vefejnosti.



10. INTEGRACE DOHLEDU NAD FINANCNIM TRHEM V CR

Michaela Erbenova (vrchni feditelka CNB), 1. 11. 2006

Dne 1. listopadu 2006 se v prostorach Jiho¢eské univerzity v Ceskych Budg&jovicich uskuteénil
seminaf pofadany Eeskobudgjovickou pobockou CSE ve spolupraci s CNB a katedrou téetnic-
tvi a financi ZF JU na téma ,,Integrace dohledu nad finanénim trhem v CR, s nimZ vystoupila
vrchni feditelka CNB, ¢lenka bankovni rady pani Ing. Michaela Erbenova, Ph.D.

Pani Erbenova nejprve piedestiela obecny prehled moznych regulacnich a dohledovych politik
a instituci, tedy pfistupy ,,macroprudential supervision* a ,,microprudential supervision®, pii-
stup zdlraziujici ochranu spotiebitele a dale aspekt hospodaiské soutéze. Soucasné trendy a
tendence ve svété, zejména globalizace, internacionalizace finan¢niho zprostfedkovani a ino-
vace finan¢nich produktl a rozhodujici role finan¢nich konglomeratl na financnich trzich, si
zadaji novy adekvatni pfistup ze strany regulator. V. mnoha zemich je ¢astou reakci regulatort
na nové trendy integrace dosud specializovanych instituci dohledu do jedné nebo dvou instituci.
Pani Erbenova rozebrala vyhody a mozné problémy integrovaného systému regulace a dohledu.
Ceska republika zvolila integraci do jediné instituce. Dohledem nad celym finanénim trhem
byla povéfena Ceska narodni banka od 1. 4. 2006, souasné odpovédnost za primarni legisla-
tivu presla na Ministerstvo financi CR a také byl vytvofen Vybor pro finanéni trh jako poradni
organ CNB. Pani Erbenova podrobné rozebrala divody, které vedly k tomuto fedeni, a odeka-
vané efekty. V této souvislosti predestiela detailni ptehled soucasné struktury finan¢niho trhu
v Ceské republice. Zaroven s rozborem argumenttl pro slouéeni dohledu do CNB vyvratila
mozné argumenty proti. Vysvétlila napt., Ze provadéni ménové politiky a dohledu nad financ-
nim trhem soubézné nemusi byt konfliktni. Sezndmila posluchace s pokracujici integraci do-
hledu, po institucionalni integraci by nyni (pfedpoklada se v roce 2008 a dale) méla nésledovat
druha etapa, a sice urcita realna integrace, kterd bude obnaset integraci pravidel a postupii a
nové uspotadani dohledu v ramci CNB zaloZeného na novych piistupech a principech. Celoev-
ropskou integraci regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy neni tfeba ocekavat, nebot’ uplné har-
monizaci brani ur€ité faktory. Implementace regulatornich pravidel a jejich dohled zistavaji
narodni zaleZzitosti.

Po prednésce byly na pani Erbenovou smérovany dotazy tykajici se napt. feSeni ochrany spo-
trebitele a problematika Gvérovych a netivérovych instituci na finanénim trhu.

9. ROZSIROVANI EU A EKONOMICKA STRATEGIE CR

Pavel Kysilka (naméstek generalniho feditele Ceské Spofritelny), 14. 11.
2005

Piednaska, pofadana Katedrou uéetnictvi a financi ZF JU ve spolupraci s Ceskou spofitelnou a
Ceskou spoleénosti ekonomickou, se uskute¢nila dne 14. 11. 2005 v aule Jihogeské univerzity
v Ceskych Budgjovicich. Na piednasce vystoupil Ing. Pavel Kysilka, CSc., ¢len piedstavenstva
a naméstek generalniho feditele Ceské Spofitelny. V ivodu svého vystoupeni zminil fakta,
ktera jsou nedotéena &lenstvim CR v EU, ale jsou relevantni k predikci a porozuméni pozice
CR v EU a pro formovani budouci ekonomické strategie CR. Jedna se zejména o velikost Geské



ekonomiky (0,8% HDP EU-25 a 2,2% populace EU-25, tdaje roku 2004) a otevienost eské
ekonomiky (exporty a importy ¢ini 125% HDP, 2004). Skutecnost, Ze ¢eska ekonomika je mala
a velmi oteviend neni pouhym kvantitativnim faktorem, ale také urcitym typem makroekono-
mického chovani ekonomiky, které umoziuje pochopit a nastavit vhodnou makroekonomickou
politiku a nalézt pozici CR v EU.

Reénik zhodnotil ekonomické dopady integrace CR do EU. Zatimco hodnoceni samotného
vstupu bylo pii kratkodobém pohledu neutralni, velmi pozitivni dopad 1ze nalézt u predvstupni
ptipravy. Vyznamné byly pozitivni dopady na FDI, inflaci, ekonomicky rist, ale také na dano-
vou a pravni oblast. Je zfejmé, ze dulezitou otazkou a stale jak nominalni, tak realna konver-
gence. I pies to, Ze soutasny ekonomicky riist v CR lze povazovat za velmi dobry, ristovy
diferencial 2pb. oproti EU nazna¢uje vyrovnani ekonomické trovné CR a EU zhruba v roce
2033. Toto datum neodpovida o¢ekavani obfanti zemé¢ ani historické tradici. Rustovy diferen-
cidl 4pb. by znamenal dostizeni EU jiz v roce 2015. Tohoto diferencidlu vSak nelze dosdhnout
bez adekvatnich ekonomickych politik a strukturalnich reforem, které, spole¢né s globalni eko-
nomickou situaci, mohou byt rozhodujicim riistovym faktorem ceské ekonomiky.

V dalsi &asti prednasky se Pavel Kysilka vénoval problematice piijeti EUR Ceskou republikou.
Byla bilancovana ,,pro* a ,,proti““ zavedeni jednotné mény a definovany dvé klicové otazky: Jak
maximalizovat pfinosy a minimalizovat negativni efekty zavedeni EUR? Jaké EUR piijmeme?
Z hlediska pfipravenosti CR na piijeti EUR lze hovofit o pfipravenosti technické a organizaéni,
ktera by neméla byt problémem (objevilo se srovnani s ménovou odlukou v roce 1993), o spl-
néni maastrichtskych kritérii, kde by bylo 1épe kritéria splnit s rezervou, a o pfipravenosti eko-
nomické (flexibilita a mobilita trhu prace, prostor pro fiskalni manévry, rozvoj podnikatelského
prostiedi, dichodova reforma atd.), ktera je klicova. Nelze zapomenout ani na pfipravenost sa-
motné eurozony, kde je tieba klast diiraz na ptiblizeni se eurozony optimalni ménové oblasti,
coz se neobejde bez liberalnich strukturdlnich reforem. V této souvislosti byla zminéna 1 nejis-
tota budouci fiskalni discipliny vzhledem k nové podob¢ paktu stability a ristu. Pravdépodob-
nost uvolnéné fiskalni discipliny a nasledného zpiisnéni monetarni politiky lze povazovat za
vysokou. Divod lze spatfovat také v tom, Ze benefity fiskalni discipliny jsou externalizovany
na celou oblast, zatimco néklady na fiskalni disciplinu jsou internalizovany lokalné.

V zavéru zaznélo presvédceni, ze EU by nem¢la byt pouzita k prosazeni jakéhokoliv modelu
jako standardu. Pivodni principy EU, jako je volny pohyb zbozi, sluzeb, prace a kapitalu, jsou
pfiznivé pro malé a oteviené nové ekonomiky EU. Tyto principy by mély byt podpoteny proti
,harodnim zajmim* vlad a predstavitelli nekterych zakladatelskych stati. Klicové je trvat na
konkurenci pravnich a daitovych systému jednotlivych ¢lenskych zemi a na navratu k ptivod-
nim kritériim a principtim fiskalni discipliny.

8. SVETOVE SPOLOCENSTVO V 21. STOROCI — DETERMINANTY A OTAZ-
NIKY. DOCHODKOVA REFORMA NA SLOVENSKU

Ladislav Kabat, (Univerzita Komenského, Bratislava), 13. 4. 2005

(FrantiSek Stielecek, Milan Jilek)



7. VSTUP CR DO EUROSYSTEMU V KONTEXTU S REFORMOU VEREJNYCH
FINANCI A S KURZOVYM REZIMEM CNB

Pavel Mertlik (Raiffeisenbank), Tom&$ Holub (CNB), 21. 3. 2005

Na tomto seminaii pofadaném pobockou CSE v Ceskych Budgjovicich ve spolupréci s Jihoges-
kou univerzitou 21. bfezna 2004 vystoupili T. Holub (CNB, viceprezident CSE) a P. Mertlik
(Raiffeisenbank, prezident CSE). V prvnim vystoupeni diskutoval T. Holub mé&nové souvislosti
piijeti eura v novych ¢lenskych zemich EU. Upozornil na existenci dvou skupin, které se 1isi z
hlediska ekonomickych charakteristik, stavajiciho rezimu ménové politiky i strategie piijeti
pfijmout rychle, ostatni zem¢ maji flexibilnéjsi kurzovy rezim, ciluji inflaci a pfijeti eura je
sméfovano ke konci tohoto desetileti. Dosazeny stupenn nominalni konvergence je zna¢ny a
dava dobrou vychozi zédkladnu pro splnéni maastrichtskych kritérii v ménové oblasti. S témito
kritérii jsou vSak obecné spojeny nékteré sporné otazky, ktera by mély byt diskutovany (inter-
pretace inflacniho kritéria navdzand na tfi zemé s nejnizsi inflaci, dualita cild v ERM 11, nejasna
interpretace kritéria kurzové stability, asymetricky charakter kritérii). Na zavér byla predsta-
vena ¢eska strategie piijeti eura a struénd zminény analyzy, které kazdoro¢né provadi CNB ve
spolupraci s MF za i¢elem vyhodnoceni stupné p¥ipravenosti CR na prevzeti eura. Ve druhém
vystoupeni se P. Mertlik zamyslel nad nezbytnymi reformami ve fiskalni oblasti. Zdlraznil, ze
s ohledem na aktualni pfiznivy vyvoj vefejnych rozpoctl je mozno dosdhnout formalniho spl-
néni fiskalnich maastrichtskych kritérii relativné s malymi obtiZemi. Z dlouhodobého hlediska
vSak udrzitelnost vefejnych rozpocti zavisi na realizaci klicovych reforem, které musi reagovat
na vyzvy, jimz ¢eli vSechny vyspélé zemé (globalizace a mezinarodni dafiova konkurence, star-
nuti populace, vznik ekonomiky zaloZené na znalostech atd.). Zminil mimo jiné reformu pen-
zijniho systému, zdravotnictvi a Skolstvi, kde by princip ,,bezplatnosti* mél byt nahrazen hle-
diskem ,,dostupnosti®, tak aby cilii hospodarské politiky bylo dosazeno co nejefektivnéji a po-
silil se princip individualni zodpovédnosti. Po skonceni prednasky tcastnici seminaie diskuto-
vali mimo jiné otazky spojené s reformou Paktu stability a rastu, kurzovym rezimem na cesté
do eurozony, rizikem spekulativnich tokt kapitalu béhem ¢lenstvi v ERM II apod.

6. UCETNICTVI A DANE 2005

Hana Cermékova (JU v Ceskych Bud&jovicich), 9. 3. 2005

5. MODERNI INVESTICNI INSTRUMENTY, WARRANTY A CERTIFIKATY

Ceska spofitelna, 9. 3. 2005



4. TOP 10 HOSPODARSKOPOLITICKYCH PREKAZEK A ZAOSTAVANI CESKE
EKONOMIKY ZA UROVNI EU

Pavel Kysilka (Ceskd spofitelna), Petr Zahradnik (Ceska spofitelna), 20.
4. 2004

3. EVROPSKA MENOVA INTEGRACE A MENOVA POLITIKA V CR

Jan Frait (CNB), 6. 4. 2004

(Milan Jilek)

V ttery 6. dubna 2004 probéhla v prostorach Jihoéeské university v Ceskych Budg&jovicich
prednaska Jana Fraita, ¢lena bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) na téma Evropska
ménova integrace a ménova politika v Ceské republice. Lektor nejprve shrnul institucionalni
aspekty doprovazejici zavedeni jednotné mény euro v Ceské republice, které byly déle propo-
jeny s diskusi nad oficialni strategii CNB a problematikou plnéni tzv. maastrichtskych kritérii.
V dalsi ¢asti prednasky byla vénovana pozornost tzv. politické ekonomii zavedeni eura, s du-
razem na vysvétleni rozdilli a miry realisti€nosti strategii vstupu do eurozony u jednotlivych
kandidatskych zemi, ktera byla konfrontovana se sumarizaci zevSeobecnénych nazort akade-
mické obce. Vyklad byl provazan s "klasickou" teorii optimalnich ménovych zon v jejim ran-
ném 1 modifikovaném pojeti. DalSim samostatnym blokem byl rozbor stale ¢astéji citované¢ho
kurzového mechanismu, jednoho z péti maastrichtskych kritérii, mechanismu ERM2. J. Frait
se zde zejména zaméiil na rozliSeni pojmu centralni parita a konverzni pomér a objasnéni di-
sledkt, které bude vstup do ERM2 pro uchazece o vstup do eurozény mit. Zde byla rovnéz
predstavena pozice CNB vi¢i ERM2, ktera byla v &ervenci 2003 zvefejnéna. Zavéreéna ast
pfednasky byla vénovana srovnani CR v plnéni maastrichtskych kritérii a pfedstaveni zaklad-
niho vyhledu v cilovani inflace po roce 2005.
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