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VYKONNY VYBOR INFORMUJE

5. bienalni konference Ceské spoletnosti ekonomick é

Ceska spolecnost ekonomicka zve vdechny své ¢ini poplatek 500 K¢ stim, Ze pro prezentujidi,
¢eny i Srokou ekonomickou obec na 5. biendni studenty a ¢leny CSE je Gcast na konferenci zdarma.
konferend CSE, kterd se bude konat v prostorach Pozdgjsi zaslani piihléky je zpoplatnéno vySSi
Vysoké Skoly ekonomické v Praze dne 29.11.2008. c¢astkou, podrobnosti naleznete na internetovych
Na konferenci jsou prijimany prispévky v ¢edting strankach CSE (www.cse cz).
aanglicting, uzavérka prihldSek pro vystupyjici je Neglenam CSE, kteti se prihlasi na konferendi,
30.9.2008. Ucastnicky poplatek musi byt zaplacen zaplati Gcastnicky poplatek a podai prihlasku do
pied zaslanim prihl&ky na Gcet 1923626399/0800 CSE, bude prominut &lensky poplatek zarok 2009.

u Ceské sporitelny, as. Pii zaslani prihlasky do 30.9.
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Vyhl&%eni soutézi Mlady ekonom 2008 a Cena Karla Engli% 2008

Ceskd  spolednost  ekonomicka  vyhlasuje
15. ro¢nik soutéze Mlady ekonom roku a CenaKarla
EngliSe. SoutéZi se mohou Ucastnit vsichni mladi
ekonomové do 30 let. Pfesné znéni podminek Ucasti
V soutéZi je uvedeno ve ,Statutu soutéZze o cenu
Mlady ekonom roku a o Cenu Karla EngliSe*, ktery
je umistény na internetovych strankéch Ceské

spolecnosti  ekonomické  (www.csecz). Préce
zabyvagjici se  teoretickymi, empiricky mi
i aplikovanymi  tématy  z oblasti ekonomie

a hospodaiské politiky v ¢eském, dovenském nebo

Generd nim partnerem soutéze Mlady ekonom roku
je Ceskosl ovenska obchodni banka, a.s.

¢soB

anglickém jazyce zasilgte do 15.10.2008 spolu
svyplnénou piihléskou (prihl&Ska do soutézi je
k dispozici na www.cse.cz) vyhradng e ektronickou
cestou na e-malovou adresu Ceské spoleinosti
ekonomické (c-s-e@voalny.cz). Autorim vSech
vitéznych praci bude nabidnuta moznost publikovat
je v gasopisech Finance a uvér — Czech Journal of
Economics and Finance nebo Palitick4 ekonomie.
Ptipadné dotazy r&d zodpovi garant soutéze L ubos
Komérek, prezident CSE (lubos.komarek@cnb.cz).

Generalnim partnerem soutéze Ceny Karla EngliSe
jetydenik Ekonom

EKONOM

Vyzva k podavani névrhii na udéleni Ceny CSE
za dlouhodoby p¥inosk rozvoji ¢eského ekonomického mysleni

Prezident Ceské spoleinosti ekonomické Lubo3
Koméarek dne 1.7.2008 vyzva ¢&leny CSE
k predkladani navrhi na udéleni Ceny CSE za
dlouhodoby ptinos k rozvoji ¢eského ekonomického
uceni. Névrh, jenz je podminén souhlasem navrzené
osoby s nominaci, musi obsahovat stru¢né a vystizné
zdivodnéni, resp. popis prinosu navrhované osoby
k rozvoji ekonomického uceni. Navrhy je mozno
podavat do 15.10.2008 na adresu c-s-e@voalny.cz,

predstavenstvo CSE se obdrzenymi navrhy bude
zabyvat na svém podzimnim zasedani.

Cena bude slavnostné predana v prabéhu 5. biend ni
konference CSE a soucésti predani ceny bude
piedndSka jeiho nositede. Dosavadnimi lauredty
Ceny CSE jsou profesoii FrantiSek Vencovsky
(2004), Kard Kouba (2006) a Jan Kmenta (2007).

Z jednéani vykonného vyboru CSE dne21.2.2008
(M. Skorepa)

Z programu jednani vybirame nasledujici body:

Prezident CSE informova, Ze Rada védeckych
spolecnosti  pridglila na rok 2008 CSE pouze
50 tis. K¢, nikoliv Z&danych 70 tis. K&. Proto bylo
nésledné s Radou dohodnuto vénova cedou ¢éstku
na financovani podzimni konference CSE, zatimco
ceny vsoutéZi Mlady ekonom budou hrazeny
z jinych zdroja.

Dale byly diskutovany nékteré aspekty
organizace konference CSE. Pro jgi poradani bylo
navrzeno datum 29.11.2008. Bylo dohodnuto, Ze
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Tomé&S Holub zah§ji jedndni ohledné obcerstveni
béhem konference a prodiskutuje sDanidem
Munichem otézku vystavky vydavated. LuboS
Komarek pak spomoci Jitky Koderové zarezervuje
prostory v budové VSE.

Vykonny vybor odsouhlasil, Ze v pripadé, kdy
gen CSE nekolik let neplati ¢lensky prispévek
adojde tudiz k ukonceni jeho ¢lenstvi, postaci, aby
v piipadé z&mu o obnoveni svého clenstvi
informoval  emalem  administratorku  CSE
0 zaplaceni prispévku na bézny rok. Predstavenstvo
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CSE poté rozhodne o piipadném obnoveni ¢lenstvi
hlasovénim.

Pritomni ¢lenové VV rovnéz vyslechli prezentaci
redakéniho systému pro spravu webu CSE ze strany

pani. Georgievové z firmy Media Factory
(http://www.mediafactory.cz).

Z jednani vykonného vyboru CSE dne 24.4.2008
(M. Skorepa)

Z programu jednani vybirame nasledujici body:
Hlavni predn&ku na podzimni konferenci CSE
prednese namisto pivodné uvazovaného G. Bertoly
Oleh Havrylyshyn z Mezindrodniho ménového
fondu, specidista na postsocidistické tranzitivni
ekonomiky. T.Holub informoval, Ze obcerstveni
béhem konference je objednano. Pokud by se na
vystavku vydavatdi prihlasilo mdo firem, lze
vydavatedim nabidnout vystaveni bezplatnych
materidd nebo Uplné zruSeni vystavky. VV se
shodl, Ze oproti minulym konferencim CSE by |etos
stalo za pokus provést uréitou selekd prispévki
(sprihlédnutim k poctu prihl&Senych prispévka) ve
snaze ziskat vice ¢asu pro prezentaci vybranych
prispévkic a zérovei zvySit cekovou Uroven
konference. Nékteré prispévky Ize také zaradit do
poster session — toto bude rozhodnuto aZ po
uzévérce piijmu prispévka podle jegich poctu
akvdity. V pripadé nedostatku kvalitnich piispévka
je mozno usporadat také sekca vyuky ekonomie na

strednich Skolach, zakladnich Skolach, piipadné
sekci aplikovaného ekonomického mode ovani.

L. Komérek tlumogcil informaci neptitomného
T. Sedlatka, Ze CSOB ma z4jem stét se partnerem
soutéze Mlady ekonom. Smlouva o reklamé
apropagaci byla L. Komérkem a T. Sedlackem
pripravena, podepsana bude do konce dubna 2008.

Bylo odsouhlaseno, ze L. Koméarek necha
proplatit firm¢ Media Factory doplatek za ptipravu
novych webovych stranek CSE ve firmou
navrhované vysSi i piesto, ze firma dodaa
dohodnuty produkt s nékterymi vadami, které bylo
tieba ndd edné odstranit. Za cely projekt tedy firma
dostane zaplaceno 23 tis. K¢ plus DPH.

Co se tyce prehledu v Cesku pisobicich
a ¢eskych ekonomu pfipravovaného A. Ortmannem,
VV se shodl, Ze podminka alespon jedné préce
v databézich Web of Science ¢i Scopus je pro
zafazeni do piehl edu vhodna.

Z jednéani vykonného vyboru CSE dne 13.6.2008
(M. Skorepa)

Z programu jednani vybirame nasledujici body:

Clenové VV se shodli, Ze novy web CSE veelku
zdé&rn¢ funguje. V této souvislosti byl o rozhodnuto, Ze
postaci, kdyz M. Skotepa vypracuje anglickou mutaci
pouze zakladnich informaci reevantnich pro
zahrani¢ni zgemce o CSE a jgi akce P. Jakubik
upozornil nato, Ze v nynéjSi podobé se zda byt novy
web CSE $patné detekovatelny pro Google. Clenové
VV se pokusi problém ovéfit a pripadné navrhnout
zmeny k jeho diminaci.

VV se zabyval organizaénimi  detaily
pripravované konference CSE. Celkovou garand
nad konferenci prevzal L. Komarek, ktery je
predsedou organiza¢niho i programového vyboru
konference. L. Komarek do konce ¢ervna 2008
vyhlési konferencni call for papers a sestavi
programovy vybor konference. D. Miinich navrhl
zapgjit do organizace nové uvazované sekce vyuky
ekonomie na stiednich Skolach Asociaci gymnazii,
zniz by se mohli rekrutovat spoluorganizatori,

VVVVV

upozornil na moznost pozvat zéstupce obchodnich

akademii stim, ze on sam jiz jednu akademii
kontaktoval, aby Zzjistil prvotni zgem.

VV se shodl, Ze bude vhodné letos vyhlasit ana
podzimni konferenci piredat Cenu za celozivotni
piinos rozvoji ¢eského ekonomického uceni a ze by
bylo dobré nasledné zachovat dvoulety interval
vyhlaSovani této ceny tak, Ze jgi predavani bude
probihat vzdy v ramci biendlni konference.

VV odsouhlasil potiebu aktualizace seznamu
kolektivnich ¢leni a povéfil timto Ukolem M.
Skorepu sP. Mederovou. VV se rovnéz shodl, Ze
piing menSim prozatim nema smysl vyvijet snahu o
slouceni s Bankovni ekonomickou spol e¢nosti.

L. Komé&ek se zi¢astnil jednéni Rady
védeckych spolednosti (RVS) Akademie véd CR,
kde ziskal obecné informace o podavani grantt
vramci RVS na rok 2009. Termin pro prvni kolo
zasléni  dektronickych  Zadosti o  podporu
z prostredktt RV'S byl stanoven na 10.10.2008, poté
budou pracovniky RVS obdrzené Zadosti
zkontrolovany a Zadatelé budou kontaktovani.

Zpravodaj CSE 1/08 hitp://www.cse.cz 3
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Valné shromazdéni ostravské pobotky CSE
(M. Machécek)

Dne 30.1.2008 se na padé Ekonomické fakulty
Vysoké Skoly baiské — Technické univerzity
Ostrava konalo vané shromazdéni regionalni
pobocky Ceské spolednosti ekonomické Ostrava. Na
tomto shromé&deéni byl tajnym hlasovanim
piitomnych zvolen novy vykonny vybor pobocky a
poté jeho predseda. V souladu s vysledky voleb se

¢leny vykonného vyboru pobocky na obdobi 2008 —
2009 stai: Martin Machacek (piedseda), Marcela
Papalova (tajemnik), Zuzana Kucerova (¢len), Jan
Siroky (¢len) a Jan Suchatek (&len). Staronovy
predseda ostravské pobocky CSE pozédal Ustiedi
CSE, aby vzal o volebni vysledek na védomi.

Ekonomicka fakulta VSB-TU Ostrava mi¥i do ¥ad kolektivnich &leni
(M. Machéacek)

Ekonomicka fakulta Vysoké Skoly banské —
Technické univerzity Ostrava dne 9.6.2008
prostiednictvim své dékanky, prof. Dr. Ing. Dany
DluhoSové, pozédala o dlenstvi v Ceské spolesnosti
ekonomické.

V dopisu zaslaném predsedovi CSE prof.
Dluho%ova mj. konstatovala, Zze se vedeni fakulty
rozhodlo vyznamné posilit diouholeté préeské

vazby sCSE a podpotit Spole¢nost v jgim Usili
orozvoj a popularizaci ekonomie finan¢nim
piispévkem. Pokud piedstavenstvo CSE  vyjédii
s prijetim Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava do
fad kolektivnich ¢lentt souhlas, rozsiFi fakulta
dosavadni pocet tii vefginych a tii soukromych
tuzemskych vysokoskolskych instituci podporujicich

Vyroéni schiizka éeskobudgjovické pobotky CSE
(M. Jilek)

Dne 17.6.2008 se na Ekonomické fakulté
Jihoteské univerzity v Ceskych Budgjovicich
uskutecnila vyrocni schizka ¢lentt mistni pobocky
Ceské spoletnosti  ekonomické. Na programu
schiizky, které se jako host z(castnil byvaly
predseda pobocky F. Stidetek, byly zprava
o éinnosti za obdobi kvéten 2006 — cerven 2008,
volba nového vedeni pobocky a zamér ¢innosti na
dal&i obdabi.

Predseda pobocky M. Jilek negprve prednes
zpravu o ¢innosti, v niz se uvadi, Ze ve sledovaném
obdobi byly pobockou zorganizovény 4 seminéie.
Nasledné probehla vol ba vedeni pobogky pro obdobi
2008 — 2010, vniz uspéli V. Jandik (CNB), R.
Vigkova (CNB), M. Jilek (Ekonomické fakulta JU) a
D. Skodova Parmova (Ekonomicka fakulta JU).

Zpravodaj CSE 1/08

Staronovym piedsedou pobocky se poté stal M.
Jilek.

Ptitomni ¢lenové CSE se shodli na tom, Ze

v pristich letech budou organizovany dva druhy
akci: a) predndSky vétSiho rozsahu (Aula JU)
tematicky vhodné pro SirSi odbornou vefgnost,
veetné studenti, b) seminare mensiho rozsahu, Uzegi
zamétené, uréené primérné pro skupiny odbornika.
Zatimco v prvnim piipadé jde o pokracovani
GspesSnych prednasek z minulych let, ve druhém
piipadé se jednd o novy pristup sazgici na Ucast
zéstupci akademické sféry i
sektoru, verginé spravy a CNB. Nekteré z mensich
semin&it by mohly mit charakter diskusnich panelt,
kde se budou stretévat rizné nazory na dana témata.

podnikatel ského

http://www.cse.cz 4
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Zapojeni koruny do ERM |1, OCA arealnakonvergence
(Mojmir Helisek)

Dne 17.1.2008 probéhl na Vysoké Skole
finanéni a spravni (kolektivni ¢len CSE) diskusni
seminét, vénovany problematice vstupu CR do
eurozoény. Semindt byl usporddan vramci ieSeni
projektu GA CR 402/06/1370. Obsahem seminéie
byla vystoupeni c¢tyd Gcastnikii tohoto projektu
s naslednou diskusi.

Vystoupeni Mojmira Hdiska na téma
,Zafixovani kurzu koruny vERM Il a ménova
krize* vyhodnotilo dosavadni zkuSenosti mén,
zapojenych do ERM a ERM Il. Absenci ménovych
krizi béhem dvouletého obdobi pied vstupem do
eurozony lze vysvétlit zgména pasobenim
stabilizac¢nich maastri chtskych kritérii.
Potencidnimi zdroji ménovych krizi vSak muze byt,
spiSe nez nepriznivy vliv fundamentdnich vdicin,
efekt ndkazy (princip regiondniho pohledu
investort) a také specifické okolnosti zapojeni do
ERM Il (nekonzistentnost inflacniho a kurzového
kritéria, apreciatni prestideni kurzu, nevhodné
nastaveni centrdni parity, posuny v terminu prevzeti
eura). Uspédnost spekulagniho dtoku a tim i Gtok
samotny jsou nicméné nepravdépodobné, a to
zeména v souvidosti s predpokladanym odhodianim
autorit ubranit fixni kurz (neprodiuzovat obdobi
setrvani v ERM 11).

Prispévek Michala Pazoura s ndzvem ,ERM |1
a cenova stabilita — zkuSenosti Slovinska a Litvy* se
zamétil na otdzku soucasného plnéni  kursového
ainflacniho  kritéria  konvergence v procesu
cenového dohanéni. Zpohledu konvergence
cenovych hladin predstavuje vstup do ERM I
uzavieni (omezeni) kursového kandlu,
prostiednictvim kterého muze k této konvergenci
dochézet, coZz se piri soucasném rychlém tempu
reélné konvergence muzZe odrazit ve zvySeném tlaku
na rast cenové hladiny. Prispévek byl vtéo
souvislosti zaméfen na hledéni inspirace pro
stanoveni vhodné strategie vstupu do mechanismu
ERM Il anésledné do eurozény ve vyvoji Slovinska
a Litvy. Srovnédni ukézalo, Ze Uspédné zviadnuti
procesu vstupu do eurozény zavisi ngen na
schopnosti plnit Maastrichtska kritéria (vyjadiena
tokovymi velicinami), ale také na reativni Grovni
ekonomické rozvinutosti zemé a jgi cenové
srovnatel nogti (vyjadrena droviiovymi hodnotami).

Nasledujici vystoupeni Evy Kaikové na téma
,Nagasovani vstupu CR do ERM |l pohledem teorie

Zpravodaj CSE 1/08

OCA" se zabyvalo problémem vlivu jednotné mény
na fungovéni ménové unie. Na zaklad¢ zkoumanych
dat bylo Zzi&eéno, Ze neni mozné automaticky
otekavet, Ze spolecnd ména bude pusobit na
jednotlivé  ¢&sti unie ve smydu  zvySovani
synchronizace hospodarskych cykli mezi nimi. Je
otazkou, zda jiné charakteristiky, vymezené teorii
OCA, spoletnd ména pozitivné ovlivni, nebo
neovlivni. V okamZiku vstupu do jakékoli me¢nové
unie by se jednotlivé zemé mély ptét, zda jsou
pfipraveny na vstup a nemély by spoléhat na vidinu
pozitivniho vlivu spolecné mény. Ten je sam o sobé
ngednoznacny. V piipadé CR nesmime zapominat
na velky problém spojeny s niZsi cenovou hladinou a
zgména sdeformovanymi  cenovymi relacemi.
Problém cenovych rdaci, cenovych hladin a stim
souwvisgici nizs ekonomické udrovné CR je
v souéasné dobé velmi  vyznamny a patrné
predstavuje zasadni prekazku k tomu, aby CR tvoiila
v blizké budoucnosti (v horizontu 5 let) spoletné
s eurozénou dobie fungujici ménovou unii.

Zavéresny prispévek Stanislava Sarocha ,Je
rychlé tempo redlné konvergence divodem pro
véhéni se zavedenim eura?* vyslovil odvéaznou
hypotézu, Ze zavedeni eura neni na prekézku ani
nesladénost struktury hospodarstvi té které zemé a
nesladénost cyklu, ani piedpoklédana budouci rychla
red na konvergence. Ekonomiky pouze musi , splnit
své domaci  Ukoly“, predevSim v oblagti
strukturdl nich reforem.

Prezentace vSech vystoupeni byly poskytnuty ke
zvergnéni na strankéch www.cse.cz a na strénkéach
www.vsfs.cz.

V nasledujici diskusi zaznél mj. nézor, Ze
asynchronnost ~ hospodéiského  cyklu  ¢eské
ekonomiky ve srovnani se eurozonou je z hlediska
pristoupeni k eurozoné irelevantni, nemaze slouzit
jako argument proti brzkému prijeti eura. V diskusi
bylo také odmitnuto tvrzeni, Ze zavedeni eura bude
spojeno pouze s mechanickym piepocétem hodnot
zCZK na EUR bez jinych dopadi. Pozornost
zaujalo také zamySleni nad tim, Ze sodkladanim
piijeti eura klesgji piinosy z udrzeni narodni meny,
naopak vSak rostou naklady spojené se setrvanim
mimo eurozénu. Opakované zazngl také nézor o
potiebé zameéfit vyzkum na vytvoreni hierarchie
efekti (piinost a ndkladi) spojenych se zavedenim
eurav CR.

http://www.cse.cz 5
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Pozice novych zemi stfedni a vychodni Evropy v ramci evropskéintegrace
(Stanislav Saroch)

V novém Vzddlavacim centru firmy Skoda
Auto ,Na Karmeli“ se 12.2.2008 konal seminét na
téma Pozice novych zemi stiedni a vychodni Evropy
vramci evropské integrace. Seminat se konal pifi
piileZitosti  vydani ceského prekladu ucebnice
Richarda Badwina a Charlese Wyplosze Ekonomie
evropské integrace, ktery vydala za podpory
SkodaAuto Vysoké koly Grada v roce 2008.

Seminat mél dvé ¢asti. V avodu doSlo ke
slavnostnimu kitu knihy, jgimiz kmotry se tak stali
Doc. Vladimir Tomsik, ¢len bankovni rady CNB a
prof. Vojtéch Cepl. Profesor Cepl pak pronesl
krétkou prednésku stematikou pottebnych reforem
vysokoskolského vzdélani. V ramci své prednasky
mimo jiné zdaraznil, Zze cestou, jak umoznit kvalitni
vysokoskolské vzdélani, je dnes ve velké miie praveé
piebirdni vysoce kvalitnich ,globdnich standardi”
namisto ¢astych pokusi ,napsat vlastni skripta® ¢i
»mit vliastni predmét”, jak se dnes zhusta na ¢eskych
VS dgje. Zaroven kritizoval sou¢asnou roztiigténost
ucebnich pléni a zaméteni na,, 0svojovani si spousty
poznatkd“. Namisto toho by student mél pochopit

vramci striktng stanoveného kurikula z&kladni
principy svého oboru a projit interaktivni vyukou
v malych skupinach, kde zakladem hodnoceni
UspéSnosti je prabézna préce v seminéti. Pripomnél
zde své zkuSenosti hostujiciho profesora z Univerzit
v Chicagu, Michiganu a dalSich.

Ve druhé ¢asti seminare byly proneseny krétké
prednasky vénované tématim, ktera korespondovaa
svybranymi ¢astmi  pokiténé ucebnice Vladimir
Tomsik predned krétkou prednaSku na téma anadyz
sladénosti, které publikuje CNB, Stanislav Saroch
diskutoval ve svém prispévku problematiku méieni
red né konvergence a tzv. pristup fiskalni aritmetiky
vztazeny k fiskdinim maastrichtskym kriteriim a
jgich plnéni zemémi SVE. Zdendk Srein pak
rozebiral zmény, které prinese reformni smlouva do
stévgjiciho stavu rozhodovacich procedur v EU.
Seminate se zUc¢astnilo 72 osob.

Prezentace ze seminaie jsou dostupné na adrese
WWW.savs.cz ve vétvi ,Védaavyzkum®.

Kam seFiti trhy v roce krysy?
(M. Maché&cek)

Dne 31.3.2008 probeéhl v Ostravé na
Ekonomické fakulté VSB-TU prvni letosni seminér
porédany regiondni pobotkou CSE. Na tomto
semindi vystoupil jiZ tradiéni a mily host, byvaly
doktorand fakulty, Viktor Katlan. Predn&Sgici je
nyni feditdem spravy aktiv pro institucionalni
klienty a hlavnim stratégem finanénich trhit Ceské
sporitelny, a. s. Na semindi dr. Kotlan neprve
posluchate sezndmil sprincpy spravy aktiv pro
instituciondlni klienty, vcetné vyhod a nevyhod
profesiondni spravy aktiv. Déle vénoval pozornost

aternativnim investi¢nim strategiim (konzervativni,
stiedni a dynamické). Ve druhé ¢asti vystoupeni pak
prezentova zakladni scénat vyvoje mezinarodnich
trhi po vypuknuti americké hypotéeni krize, se
zaméienim na trhy akcii, stétnich dluhopisti, mén a
komodit. V zavéru seminde se dr. Kotldn pokusil
poskytnout odpovéd na éasto pokladanou otézku
»,UZ mam kupovat akcie?', a to svyuzitim tzv. Fed
modelu. Rovnéz se dotknul  problematiky
oc¢ekavany ch pohybt kurzu ¢eské koruny vici euru a
americkému dolaru.

I ntegrace finanénich trhi vybranych novych ¢lenskych zemi EU s eurozénou

(Zuzana Kucerovd)

Ve <¢&turtek  10.4.2008 se v prostorach
Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava uskutegnil
seminét CSE, na némz vystoupil Lubod Komérek a
Zlatue Koméarkova z Ceské nérodni banky. Tteti
vystupujici — Jan Babecky — se musel ze seminére
omluvit.

S rozSiovanim EU a blizicim se pfijetim
spolecné meény v novych ¢lenskych zemich EU je

Zpravodaj CSE 1/08

stde vice zdiraziiovédna potieba dostatecné
integrace finan¢nich trhi zemi eurozény. Proto se
v poslednich ngkolika letech zagingji objevovat
vyzkumné prace na dané téma. Ekonomickou
fakultu  nav&tivili  vdubnu 2008 manzdé
Komarkovi, jez se podobnému vyzkumu
intenzivné vénovai a prezentovali zde vysledky
SVé prace.
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V Gvodu prednasky predstavili prednasgici
Studii Narodohospodarského Ustavu Josefa Hlavky
¢. 1/2008, jgiz nazev je totozny snazvem
semind’e. Dd&e definovai pojem finan¢ni
integrace, zminili vyhody a mozna rizika
propojovani financnich trhi a nastinili mozné
zpisoby jeiho mefeni  (cenové ukazatele,
kvantitativni ukazatele, ukazatel e udal osti). Méreni
integrace, jeZ vychézi z cenovych ukazatdi a jez
bylo ve vyzkumné préci pouzito, je zdozeno
na platnosti zakona jedné ceny.

Pokud jde o zptisob métreni finanéni integrace,
vychazedi prednaSegjici z konceptu beta a sigma
konvergence. Zatimco koncept beta-konvergence
meéfi  rychlost  konvergence analyzovanych
proménnych v ¢ase, sigma konvergence pak uréuje
stupen konvergence v kazdém ¢asovém okamziku.
VyuZita byla prevazné metoda rolované korelacni
analyzy, dde také stavové-prostorové modely a
panelové moddy. Na datech vybranych novych
&lenskych zemi EU (Ceské republiky, Mad’arska,
Polska a Slovenska) prednasgici anayzovali stav
propojenogti jelich finan¢nich trhi (devizovém,
penéznim, Uvérovém, diuhopisovém a akciovém
trhu) s trhy eurozony.

Vysledky provedené analyzy na vSech vyse
uvedenych trzich signalizuji, Ze v prevézné vétsing
dochézi kintegrad financ¢nich trhti sledovanych
zemi strhy eurozény. Napi. pokud jde o integraci
trh  akciovych, dosahuje Ceskad republika
podobnych vysledki jako Portugalsko  &i
Rakousko.

V posledni  ¢asti  seminde  predstavili
prednaSdici i nové zkonstruované sektorové
indexy akdovych trhi (oblast bankovnictvi,
chemického pramyslu, energetiky a
tedekomunikaci). Ze vzorku zemi vSak museo byt
vyiazeno Slovensko, ato z diilvodu malého rozsahu
tamejsSiho akciového trhu. Dle vyvoje sektorovych
indext je moZzné dedovat konvergenci v sektoru
bankovnictvi a v oblasti chemického pramyslu;
voblasti energetiky a teekomunikaci je
konvergence ponékud pomal 3.

V z&véretné diskusi byly vzneseny dotazy
tykajici se napt. toho, zda trhy reaguji na oznameni
0 vstupu zemé do eurozény, zda bude mit
posilovani koruny vaéi euru vliv na konvergenci
devizovych trhi apod.

Seminé¥ vitéza soutéZze Mlady ekonom roku 2007
(P. Jakubik)

Dne 12.6.2008 se v Praze konal seminé CSE,
na kterém jako prvni vystoupil Tomas Konecny
(Sociologicky Ustav AV CR, CERGE-El a VSE)
ocenény druhym mistem v soutézi Mlady ekonom
roku 2007, a to sprispévkem na téma , Estimating
Fair Trade Networks, Participation and Farmers’
Income”. Ve svém prispévku se zametil na efekty
zavedeni ,Fair Trade" trhu, ktery redukuje
informacni asymetrii obchodnich partnert a tlumi
trzni silu prostiedniki. Retnik se dde vénoval
politice zavedeni minimalnich smluvnich cen na
tomto trhu. Ukazd, Ze toto usporadani zamezuje
plnému projeveni vyhod ,Fair Trade" trhu snizenim
zisku farméi a zvySenim zisku prostiednika,
jgichz monopsoni sila byla pivodné omezena.
Zavérem bylo zduraznéno, Ze celkovy piebytek
generovany timto modelem je po zavedeni
minim& nich smluvnich cen niZsi.

Jako druhy na seminati vystoupil Filip
Rozsypa (CNB a IES FSV UK) jehoz préace
zuncertainty in Macroeconomics: Making RBC

Path Dependent“ byla ocenéna tietim mistem
mladého ekonoma 2007. Regnik se zabyval vlivem
ngistoty v ekonomii. Po Gvodnim nastinu role
ngistoty v jednotlivych proudech ekonomického
mySleni byl piedstaven jednoduchy model redlného
hospodérského cyklu, ktery byl dale modifikovan
tak, aby ndgistotu realisticteji zachycoval. Ukazd,
Zze modifikovany modd je vice persistentni a ze
vykazuje urcité chovéni, které lze oznxiit jako
zavidlost na cesté (path dependency). Zdiraznil, Ze
zgiimavym dusledkem vySSi persistence je, Ze
stgné redné Soky musi byt v modifikovaném
modeu vysvétleny mnohem silngjsim
technologickym Sokem. Timto mode posiluje
argumentaci napt. Romera, Ze RBC moddy
vyzaduji pro vysvétleni redlnych cykla prilis velké
technol ogické Soky, které ve skutecnosti neexistuji,
a tedy ze RBC modey nepiedstavuji realistické
vysvétleni hospodérskych cykl.

Poslednim fecnikem byl Toméas Havranek (IES
FSV), ktery ziskal ¢estné uznani v rdmci soutéze o
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mladého ekonoma CSE 2007. Jeho prispévek
snazvem ,Intralndustry Spillovers from Inward
FDI: A MeaRegression Analysis® se zaméfil na
meta-analyzu literatury zabyvagjici se efektem
prelévani produktivity v rdmci odvétvi pramysiu
zpisobenym piimymi  zahraniénimi  investicemi.
Regnik ukézal, Ze vysledky analyzy signifikantnosti

jsou ngednoznatné.  Zduraznil, Zze ¢lanky
publikované v ngvyznamngjSich akademickych
Zurndech  maji  tendenci uvadét  spise
nesignifikantni vysledky. Oproti diivéjsim studiim
nebyla prokézana publikacni vychylenost.

Svétova Gvérova krize a finanéni stabilitav CR (1)
(M. Jilek)

Semindt CSE, usporadany ve spolupraci CSE,
CNB a EF JU, se uskutegnil dne 12.6.2008 na pudé
Ekonomi cké fakulty Jihoceské univerzity v Ceskych
Budgjovicich. Regnici Jan Frait a Adam Gerd
(CNB) nabidli dvéma desitkdm posluchata velmi
araktivni a aktudni téma financni gability CR
v souvislosti s probihgjici svétovou Gvérovou krizi.
Moderétory seminére byli V. Jandik (CNB) a M.
Jilek (EF JU).

Vystupujici se, v souwvislosti sCNB  cerstve
zvergnénou ,Zpravou o finanéni stabilite 2007“,
vénovai zgména vyvoji redné ekonomiky v roce
2007, trhim aktiv veetné trhu nemovitosti, vyvoji ve
finanénim sektoru a vyvoji sektoru nefinanénich
podnikt a domacnosti.

Z vystoupeni  vyplynulo, Ze dopad Uvérové
krize ve vyspélych zemich nemé vroce 2007
vyznamné negativni dopad na financni stabilitu
Ceské ekonomiky, pricemz i vyhled na negbliZsi dva
roky je vtomto sméru optimisticky. Byly
prezentovany i faktory posileni finanéni stability
v uvedeném obdobi (vysoka mira rentability aktiv a
kapitdlu zgména bank, vysokd schopnost bank
financovat Uvéry zbankovnich depozit, zlepSeni
finan¢ni situace v sektoru nefinan¢nich podniki,
pokles rativni vahy veigného deficitu a vergného

dluhu, snizeni deficitu bézného G¢tu platebni bilance
a.).

Retnici v&k uvedli i rizikové faktory pro
finan¢ni stabilitu, za které |ze povaZzovat moznost
prohloubeni Gvérové krize a vyrazngjsi hospodéiské
zpomaleni v zahraniéi, setrvani CZK na silnych
pozicich, snizeni dynamiky hospodéiského ristu
v CR a pokles dynamiky piijmi domécnosti a firem
v CR. Zigmé ngvyznamngj&im rizikovym trendem
je cenovy vyvoj na trhu nemovitosti ve spojeni
s Gvérovanim devel operskych spolecnosti. V reakci
na toto riziko ovSem finanéni systém projevuje
autostabilizujici  funkci ve formé zpiisnovani
Gvérovych podminek Gvéru na bydleni a Gveéri
devdoperskym  spolecnostem. Do budoucna
rizikovym jevem je také strmy rast nékladi na
uzavirani novych smluv voblasti penzijniho
ptipojisteni.

V zavéru seminédre probihaa diskuse, ktera se
dotykala zgména vyvoje trhu nemovitosti,
poskytovani pajcek domécnostem nebankovnimi
subjekty i ngasné expozid vaci  kurzovému
akreditnimu riziku u nadnarodnich spolecnosti.

Svétova Gvérova krize a finanéni stabilitav CR (I1)
(Z. Kucerova)

Ve stfedu 18.6.2008 vystoupil na puadé
Ekonomické fakulté VSB-TU Ostrava Vv ramci
seminétt ostravské pobocky CSE Jan Frait z CNB
s prednaskou na téma ,Svétova Uverova krize a
financni stabilita vCR (I)“. Semindt se pres
odpoledni dobu konédni a pékné pocasi setkal
svekym zgmem, a to jak ztad pedagogi i

studentd  fakulty, tak rovnéz ziad odborné
vergnosti.

V prvni ¢ésti semindie popsal J. Frait priciny
apriabéh svétové avérové krize. Koreny Uvérové
krize v USA je mozné nalézt jiz v 80. letech a také
v 90. letech 20. stoleti, kdy spolu s haspodaiskym

rastem USA a nizkou inflaci dochéazelo
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k postupnému snizovéni Urokovych sazeb, rustu
firemnich ziska a cen akcii, finanénim inovacim a
celkovému uvoliiovani americké ménové politiky.
Na svétovych finan¢nich trzich se tak postupné
objevilo velké mnozstvi volné likvidity a doSlo
krozvgji stinového bankovniho sektoru. Ruku
v ruce stim Sd vznik celé rady finan¢nich bublin a
rovnéz zdnedniho pohledu vemi rizikova
sekuritizace bankovnich aktiv. Kdyz se viak na
pocédku nového tisicileti zacdy do procesu
sekuritizace zapojovat ruzné privani  subjekty
poskytujici tzv. sub-prime hypotéky, doSlo ke
zvySeni rizika vtéto oblasti a nasledovao
propuknuti krize v |&¢ roku 2007, ktera se postupné
prelilai do ostatnich segmentii fi nanéniho sektoru.
Odhady dopadt svétové financni krize se lisi
v zavislosti na tom, které polozky jsou do odhadt
zahrnuty. Napt. Zprava MMF o globdni finan¢ni
stabilit¢ z dubna 2008 hovoti o tom, ze ztréaty a
odpisy z reziden¢nich hypoték a s nimi souvisgicich
aktiv jsou odhadovany az na 565 mid. USD. Pokud
by byly do vy&tu ztrét pridany da§i tridy avérd a s
nimi spojenych cennych papirt, odhadované ztréy
by se zvySily az na 945 mid. USD. OECD pak
odhaduje celkové ztrédty z amerického hypotecniho
trhu na 420 mid. USD; tyto odhady v3ak berou
v Uvahu pouze piimé ztréty z rezidenénich hypoték.
V dalsi ¢asti seminde se J. Frait vénova
analyze finanéniho sektoru v CR a anayze faktord,
jez by mohly vést ke zlepSeni finanéni stability
v CR. Zminil také rizika, ktera by mohla potencidlng
ohrozit finan¢ni stabilitu v CR. Vyvoj v ¢eském
finanénim sektoru byl vroce 2007 poznamenan
vysokou rentabilitou aktiv a kapitdu bank,
pojistoven a daSich finan¢nich instituci. Pozitivni
byl rovnéz vyvo v piipadé nefinanénich podniki.
V3e dopliiuji pomérné dobré makroekonomické

podminky ¢eské ekonomiky.
Ceskeé finan¢ni i nefinan¢ni instituce se navic na
americkém  trhu  sub-prime  hypoték  prilis

neangazovaly, stinovy bankovni sektor se zde témer
vilbec nerozvinul a Gvéroveé standardy zustaly steiné
prisné. Mezibankovni penézni trh tak nestihl Zadny
otfes, banky disponuji dostaenym objemem
likvidity a Urokové sazby se odvijgi primarné od
nastaveni zakladnich ménové politickych sazeb ze
strany CNB. Ngpodstatngjsim zdrojem financovani
bankovnich Uvéra zastavaji nadéle depozita klientd,
i kdyZ se v poslednich letech snizoval pomér vkladt

V dasledku avérové krize ve vyspélych zemich
se v&ak objevil znacny zgem o ¢eskou meénu. To
navic dopliuje zvySovani domécich drokovych
sazeb ze strany CNB a dobry stav ¢eské ekonomiky.
Vysledkem je pak neustélé posilovani kurzu koruny.
Sou¢asné vsak vroce 2007 doslo ke zvySeni
zadluZenosti ¢eskych domécnosti a ke snizeni hrubé
miry Uspor domécnosti. Tento vyvoj by vSak nemél
signalizovat zadna zvySena rizika pro tuzemsky
finanéni sektor. V roce 2008 by se navic tempo
zadluZzovéani ¢eskych doméacnosti meélo  zagit
snizovat. Urgitym rizikem vSak muze byt zatim
nizké pramérné st&i hypoték (3,5 roku v roce 2007)
atakérozevirgici se nizky mezi cenami nemovitosti
a pramérnym piijmem vCR (ngrizikovgsim
regionem je v tomto ohledu Praha). Dochazi také ke
zvySovani rozdilu mezi nabidkovymi cenami a
cenami  findnich transakci pfi  obchodech
s nemovitostmi a k poklesu vynosi z n§ emného.

Pokud jde o dopad krize na doméci Urokové
sazby, tak v obdobi ¢ervna 2007 az ledna 2008 doslo
pouze k mirnému zptisnéni Grokovych podminek, a
to zgména vpiipadé Gvéri na bydleni,
spotiehitelskych Uverd a Gvérda pro Zivnostniky. U
podnikovych Gvéra bylo zpiisnéni mirngjsi, navic se
liSilo dle velikosti bank: v pripadé velkych bank
bylo mensi nez u bank stirednich a malych.

Nakonec J. Frait zminil  problematiku
sougasného boomu devel operskych projekti v CR a
dopadii Gvérové krize na tento sektor. PrednasSgici
upozornil na fakt, ze v prabéhu roku 2007 doslo k
rastu podilu developerii ajinych firem, jeZ podnikaji
v oblasti nemovitosti, na celkovych bankovnich
Gvérech podnikovému sektoru na vice nez 25 %.
Devedopefi navic reaguji na vyvoj cen nemovitosti
suréitym zpozdénim, a to ve sméru wvyvoje
hospodéiského cyklu. Vyrazné se tak zvySila
vystavba novych bytd, na coz by mohl mit negativni
vliv obrat ve vyvoji cen nemovitosti. ZvySilo by se
tim riziko nespldceni  Gvérd  poskytnutych
deved operam.

V z&véru svého vystoupeni J. Frait konstatoval,
Ze pies vSechny negativni Soky prichazejici se
zahrani¢nich finan¢nich trhi byla financni stabilita
v CR zachovéna a piedpoklada, Ze tomu tak bude i
v ngblizSich dvou letech. Nevétsi rizika spatiuje
v neustdle posilujicim kurzu koruny, v dalSim
prohloubeni  Gvérové  krize a  zpomaleni
hospodéiského rustu ve vyspélych zemich. Kromé

k poskytnutym davéram. Tento pomér je vSak stdle toho upozornil na rizika voblasti zadluZzovani
vySSi nez v EU. domécnosti a Gvérovani deve opert.
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RUZNE

Rozvgj finanéni a ekonomickeé gramotnosti
(M. Machégek)

Jak oznémila dne 21.8.2008 Cesk& nérodni
banka, zakoupila tato instituce pro potieby
zékladnich kol a vicdetych gymnézii v celé Ceské
republice vice nez 4000 kusi aktudné vydané
ucebnice ,Finanéni a ekonomicka gramotnost”.
Jedna se 0 manud pro witde ktery dopliiyji dva
pracovni seSity pro zaky. Komplet zasilany Skolam
zdarma je mozno vyuZzit pro vyuku ekonomicky
zamgtené ¢asti Obcanské vychovy nebo pro vyuku

samostatného piredmétu, ucebnice pfitom odpovida
Ra&mcovému vzdéldvacimu programu a spliuje i
pfipravované Standardy finanéni  gramotnosti
ministerstev financi, 3kolstvi a pramyslu. Autory
potiebného ugebniho textu jsou viceprezident CSE
Michal Skoiepa a jeho Zena Eva, na néz se mohou
zgemci o dal§i informace samozig mé obrétit.

Cena Olgy Radzyner 2008
(M. Machécek)

Oesterreichische Nationalbank (OeNB) v roce
2002 zaozila cenu pro mladé ekonomy do 35 let
z vybranych evropskych postsocialistickych zemi a
svynikgicimi  vyzkumnymi vysledky v oblasti
evropské ekonomické integrace. Cena nese jméno
tragicky zesnulé Olgy Radzyner, byvalé vedouci
divize zahrani¢niho vyzkumu OeNB, a je
kazdorocné udélovana az ¢tyfem  uchazecam.

Predani Ceny se uskutetiiuje na praviddné
konferenci OeNB 0 evropské ekonomickeé integraci
aje spojeno s predénim financni ¢astky v minimalni
vys 3000 euro kazdému z vitézi. M&eli z§em se
soutéZe letos zUcastnit, je treba zaslat soutézni préci
na videiiskou adresu OeNB do 8.10.2008.
Podrobngjsi  informace jsou kdispozici na
internetové adrese http://ceec.cenb.éat.

Ceskéa spolegnost ekonomicka
Palitickych véziii 7, 110 00 Prahal
mobilni telefon: +420-728 523 615
e-mail: c-s-e@volny.cz, web: http://www.cse.cz

ICO: 00444685, ¢islo Gétu: 1923626399 / 0800
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