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AKTUALITY

Valné shromdzdéni CSE

(Martin Machadek, prezident Ceské spoleénosti ekonomické)

Vyznamnou udalosti v zivot¢ CSE je valné
shromazdéni, nebot’ se jedna o jeji nejvyssi organ
rozhodujici o zakladnich otazkadch fungovani
Spolecnosti a novém vedeni pro nasledujici obdobi.
V lofiském roce se shromazdéni ¢lentt CSE opét
mohlo konat ve velké aule Institutu ekonomickych
studii Fakulty socidlnich ved Univerzity Karlovy
Vv Opletalové ulici, za coz patii predstavitelim
hostitelské instituce velky dik. Je pfitom jiz jakousi
tradici, Ze se valné shromazdéni kona ve dvouletych
cyklech vzdy na podzim a nejinak tomu bylo i
Vv pfipadé toho prozatim posledniho, které probehlo
ve Ctvrtek 30. listopadu 2017.

Program valného shromazdéni byl rozdélen do dvou
a ta druha pouze ¢lenim CSE. Po zahajeni akce
v 17 hodin prezident CSE Martin Machaéek nejprve
privital pritomné, seznamil je s programem setkani,
odstartoval volby piedstavenstva CSE a vyhlasil
vysledky 24. ro¢niku soutéze Mlady ekonom, do niz
ptislo 15 piihlasek. Spolecné s viceprezidentem CSE
Kamilem Galus¢dkem pak slavnostné predali
prestizni ceny 6 autordm ocenénych soutéZnich
praci. Nasledovala panelova diskuse na téma
Budoucnost ekonomického modelovani a
prognozovani, kterou prezident moderoval a v rdmci
niz vystoupili Jan Britha (CNB), Michal Skotepa
(Ceska spotitelna), Zbyn&k Stork (Ministerstvo
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financi CR) a David Véavra (OGResearch). Vsichni
diskutujici dostali na pocatku prostor pro vlastni
vystoupeni k tématu a poté reagovali na dotazy
a komentafe moderatora, publika 1 ostatnich
panelistd, tykajici se mimo jiné problematiky
modelt DSGE, multiagentniho modelovani a
poznatkli behavioralni ekonomie. Ackoliv atraktivni
téma vzbudilo znacny zijem tcCastnikd, musel
prezident CSE zhruba po hodiné tuto ¢ast valného
shromazdéni ukonc¢it a dat prostor vystoupeni
laureata soutéze Mlady ekonom, jimz se stal Mykola
Babiak z CERGE-EIL Po kratké ptestavce, v jejimz
priabéhu vefejnost opustila aulu, pokracovala
pracovni ¢ast valného shromazdéni.

V této &asti shromazdéni prezident CSE piedstavil
pfitomnym clenlim Spolecnosti Zpravu o cinnosti
spolecnosti za obdobi 2016-2017 a navrh hlavnich
sméru Cinnosti a zakladnich parametri rozpoctu
CSE pro obdobi dalsich dvou let. Clen revizni
komise Jan Vlachy na vyzvu prezidenta pfednesl
zpravu komise, a predsedové pobocek CSE pritomné
seznamili se zpravami o ¢innosti pobocek v Brné,
Ceskych Budgjovicich a Ostravé. Na zavér
nevetejné Casti byly oznameny vysledky voleb do
predstavenstva a revizni komise.

Do predstavenstva CSE byli na obdobi 2018-2019
zvoleni (v abecednim potadi): Bi¢ Josef, Dusek Jifi,
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Faltova Leitmanova Ivana, Fischer Jakub, Galus¢ak
Kamil, Hampl Mojmir, Hanousek Jan, Holub
Tomas, Jakubik Petr, Janda Karel, Jansky Petr,
Kapounek Svatopluk, Kotlan Viktor, Lipovska
Hana, Miinich Daniel, Pertold-Gebicka Barbara,
Seidler Jakub, Skoiepa Michal a Velikovska
Patricie. Z titulu svych funkci jsou Ccleny
predstavenstva také prezident CSE v konéicim
obdobi a predsedové pobocek. Do revizni komise
byli opétovné zvoleni Libéna Kantnerova, Leos
Vitek a Jan Vlachy. Zapis z voleb, véetn€¢ poctu
hlasi  ziskanych jednotlivymi kandidaty, je

k dispozici na webu CSE:

http://www.cse.cz/cs/aktuality/352.html

Prezidentem a viceprezidentem CSE pro obdobi
2018-2019 byli na lednovém jednani nového
piedstavenstva CSE zvoleni Kamil Galu$¢ak
(CNB) a Svatopluk Kapounek (Mendelova
univerzita v Brné).

Vysledky soutéze Mlady ekonom 2017

(Martin Machacek, prezident Ceské spoleénosti ekonomické)

V roce 2017 probéhl jiz 24. ro¢nik soutéze Mlady
ekonom, pofadané od roku 1994 a podporujici mladé
talenty v oblasti ekonomického vyzkumu. Vysledky
soutéze byly slavnostné vyhldSeny ve vefejné ¢asti
Valného shromdzdéni CSE na pudé Institutu
ekonomickych studii Univerzity Karlovy, kde byly
také vSem ocenénym predany hodnotné ceny.

Laureatem ceny Mlady ekonom roku 2017 se stal
Mykola Babiak (CERGE-EI). Cenu ziskal za praci
Generalized Disappointment Aversion, Learning,
and Asset Prices.

Vitézna prace Mykoly Babiaka, je z oblasti finan¢ni
ekonomie a podtrhuje vyznam zobecnéné averze ke
zklamani (GDA) v modelech ocetiovani aktiv. Autor
zkoumd pficiny pozorovanych prémii spojenych s
cenami derivatl a zjistuje, ze investofi jsou ochotni
platit vysokou prémii, aby se zajistili proti
neptiznivému vyvoji ekonomickych fundamentd. V
autorem prezentovaném modelu maji agenti vétsi
averzi vUci ztratdm oproti tomu, nakolik preferuji
zisky. Jejich spotieba a portfoliové volby jsou tak
robustni vuc¢i jejich asymetrickym preferencim.
Tento mechanismus vysvétluje vysoké rizikové
prémie.

Druhé misto v soutéZzi Mlady ekonom ziskal
Nikoloz Kudashvili (CERGE-EI) za praci Sources
of Statistical Discrimination: Experimental Evidence
from Georgia.

Autor prostfednictvim  terénniho  experimentu
realizovaného mezi gruzinskymi pronajimateli pidy
zkouma zdroje statistické diskriminace vlivem
rozdilné¢ duvéry v zahranicni a domdaci investory.
Jeho wvysledky ukazuji, Ze najemni cena pudy
pozadovana pronajimateli je v pfipadé zahrani¢nich
investor pfiblizné¢ o 50 % vySsi nez u domacich
investort,, mira diskriminace je vSak vyrazné nizsi,
naznacuji-li zahrani¢ni investofi ochotu hledat i
mezi jinymi pozemky a uhradit ndjemni cenu
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predem. To znamend, ze diskriminace je vétSinou
dana stereotypy ohledné nakladi na hledani a
platebni  spolehlivosti  zahrani¢nich  investord.
Prostor pro diskriminaci zaloZenou na preferencich,
tedy animozité vici specifické skupiné lidi, je tak
zadny nebo velmi maly.

Tieti misto v soutéZi Mlady ekonom ziskali
Martin Hodula (VSB-TU Ostrava) a Lukas
Pfeifer (CNB a Ambis, a.s.) s praci An Alternative
Indicator for Setting the Countercyclical Capital
Buffer under IRFS9: The Case of the Czech
Republic.

Tato prace reaguje na nedavné vyzkumy, dle kterych
muize novy koncept oCekdvanych ztrat, vyuzivany
pro ucely stanoveni opravnych polozek, zvysit
procykli¢nost bankovniho sektoru. V ¢lanku je
predstaven novy indikator financniho cyklu, ktery na
rozdil od dosud vyuzivanych indikatora odrazi
cyklicka rizika spojenda s novym konceptem a
zohlednuje  obezfetnost bank béhem cyklu.
Navrhovany indikator je proto vhodnym dopliikem
ke stavajicim pfistupim pro stanoveni sazby
proticyklické kapitalové rezervy. To potvrzuji i
vysledky né¢kolika ekonometrickych cviceni, z nichz
plyne, Ze navrhovany indik4tor pfispiva k
presnéjsimu vyhodnoceni budoucich systémovych
rizik, dava makroobezietnostni autorité vEtsi prostor
pro rozhodovani a znazornuje podhodnoceni rizik
bankami béhem finan¢niho boomu.

Cenu Karla EngliSe zabyvajici se c¢eskou
hospodarskou politikou obdrzela Dominika
Kolcunova (IES FSV UK a CNB). V ¢lanku
nazvaném Estimating the Effective Lower Bound for
the Czech National Bank’s Policy Rate se autorka
zabyva odhadem efektivni dolni hranice pro tirokové
sazby Ceské narodni banky.

Efektivni dolni hranice je determinovana hodnotou,
pod kterou by byla drzba hotovosti vyhodné&jsi nez
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vklady s negativnim vynosem, a je odhadnuta na
zaklad¢€ nakladi na uskladnéni a pojisténi hotovosti,
nakladi na ztratu pohodlnosti, kterda je spojena s
elektronickymi platbami, a na zdkladé piimych
nakladd na ziskovost bank. Celkové autorka
odhaduje, ze efektivni dolni hranice lezi pod
hodnotou -1 %. Prace rovnéz ukazuje, ze negativni
urokové sazby by nestaCily na takové uvolnéni
meénovych podminek, jaké bylo dosazeno kurzovym
zdvazkem CNB.

Cenu prezidenta CSE pro autory do 25 let ziskal
Petr Pleticha (IES FSV UK a IDEA pi#i CERGE-
El) =za prispévek Entrepreneurship in the
Information Age: An Empirical Analysis of the
European Regions.

V této praci autor analyzuje vztah mezi digitalizaci a
podnikdnim v Evropé. Niz8i rist produktivity
pozorovany v poslednich letech vyvolava otazky
tykajici se Sifeni technologii. Autor zkouma
podnikani jako jeden z kanald Sifeni technologii a
zaméfuje se na technologicky pokrok v oblasti
digitalizace. Podle jeho wvysledki je digitalizace
spojena s vys§i mirou zakladani podnikli a také s
niz§i pravdépodobnosti preziti. Tento vztah se lisi v
Case a prostoru. Vefejné politiky a strategie podniki
tak mohou zvazovat komplementaritu mezi
digitalizaci a podnikanim.

VSem ocenénym jeSté jednou blahopiejeme!

INFORMACE ZE SEMINARU

Emeritni guvernér CNB na piidé brnénské CSE

(Hana Lipovska)

Prednaska Miroslava Singera probéhla 12. fijna
2017 na pddé Ekonomicko-spravni fakulty
Masarykovy univerzity v Brné za velkého zajmu
ekonomické  vefejnosti. Kromé studenti a
akademikd brnénskych ekonomickych fakult se
prednasky tucastnili téz hosté z Mladé Boleslavi,
regiondlni pobocky Ceské narodni banky i
podnikového sektoru.

srovnaval kumulativni rGst realného hrubého
domaciho produktu ve starych a novych zemich
Evropské unie. Diskutoval vhodnost redlného HDP
coby meéftitka dlouhodobého rastu, poukazoval na
mozné priciny chyb méfeni a prezentoval vlastni
alternativni propocty.

Po pfedndsce nasledovala diskuse, ve které se
tazatelé vraceli téz k otazce nekonvencnich

Miroslav ~ Singer ve své prednaSce na téma ménovych politik centralnich bank a k nastaveni
dlouhodobé konvergence ve Stfedni Evropé¢ rokovych sazeb Ceskou narodni bankou.
Budoucnost eurozony

(Miroslava Ziakova)

Témef v samotném zavéru roku (4. prosince 2017)
se uskute¢nil na ptude Ekonomické fakulty Jihoceské
univerzity v Ceskych Budéjovicich seminaf s
tématem Budoucnost eurozony, se kterym vystoupila
Pavlina Zakova ze Zastoupeni Evropské komise v
Ceské republice, a ktery moderovala Miroslava
Ziakova z Ekonomické fakulty JCU.

Uvod semindie byl vénovan zakladnim etapam
vyvoje Evropské ménové unie (EMU) a nastinéni 5
scénafti vyvoje do budoucna dle Bilé knihy (2017),
jez lze heslovité¢ charakterizovat nasledovné: 1.
Pokracovani v dosavadni praxi, 2. Pouze jednotny
trh, 3. Staty, které chtéji, délaji vice, 4. D€lat méne,
zato efektivngji, 5. Dé&€lat mnohem vice spolecné.
Dalsi c¢ast semindfe byla vénovana vzajemné

propojenym oblastem determinujicich vyvoj EMU, a
to ekonomické, financéni, fiskalni a politické unii. V
ramci kazdé oblasti pani Zakova uvedla, jaké kroky
jiz byly ucinény a jaké kroky stale zbyva ucinit pro
dokonceni konkrétni vySe zminované unie. V
souvislosti s finanéni unii byla zminéna
problematika sniZeni rizik a zvySeni odolnosti bank
(v listopadu 2016 byl zaveden bali¢ek bankovnich
predpist,, zbyva vypracovat strategie pro Uvéry v
selhani ve ctyfech hlavnich oblastech — dohled,
sekundarni trhy, strukturalni otazky  a
restrukturalizace bankovniho systému), dokonceni
tii pilith bankovni unie (jednotny mechanismus
dohledu je jiz pln¢ funkéni stejné jako jednotny
mechanismus pro feSeni krizi, jednotny fond pro
teSeni krizi bude od roku 2025 pln¢ sdilen, zbyva
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dopracovat evropsky jednotny systém pojisténi
vkladti), vytvofeni unie kapitalovych trhi (probiha
pfezkum akcéniho planu na podporu integrace
kapitadlovych trhti a vytvofeni plnohodnotné unie
kapitalovych trhi do roku 2019, rovnéz probiha
pfezkum evropskych organti dohledu — prvni kroky
k vytvofeni jednotného evropského organu dohledu
nad kapitalovymi trhy), budoucnost pro dokonceni
bankovni unie a unie kapitalovych trhii (probiha
posouzeni v oblasti podpory diverzifikace rozvah
bank, naptiklad prostiednictvim cennych papird
zajisténych  statnimi  dluhopisy). V  ramci
ekonomické unie bylo zminéno  posileni
konvergence lepSim vyuzitim existujicich ndstroji
(EU semestr — vice dialogu, vicelety pfistup, socialni
dimenze; EU rozpocet — siln€jsi propojeni mezi
financovanim a reformami apod.). Fiskalni unie se

bude do budoucna zaméfovat na evropsky systém
ochrany investic, evropsky systém pojisténi v

nezaméstnanosti atd. 'V  oblasti spravy a
odpovédnosti pak nejdalezitéjsimi body bude

e

jasngj$i rozdéleni odpovédnosti a silngjsi instituce
pro eurozénu, dale pak demokratickd odpovédnost
za eurozonu mezi Cleny eurozény. Na zaver pani
Zakova zminila konkrétni navrhy J.-C. Junckera
(Projev o stavu Unie/SOTEU, 13.9.2017). Bohuzel
pro ucastniky seminafe, EMU balic¢ek byl zvefejnén
dne 6.12.2017, tedy 2 dny po konani seminare, tudiz
pani Zakova pouze nastinila obecny obsah tohoto
balicku (transformace ESM na Evropsky monetarni
fond, zaClenéni Fiskalniho paktu do legislativy EU,
samostatnad rozpoctova kapitola pro eurozénu a
sdéleni o mozném vytvofeni funkce Evropského
ministra financi).

Uloha CNB v regulaci a dohledu nad finanénim trhem v CR
(Milan Jilek)

12. prosince 2017 zavital na piidu Ekonomické
fakulty Jihoceské univerzity v Ceskych Budéjovicich
pan Toma$ Nidetzky, &len bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB). Seminaf &eskobudé&jovické
pobocky CSE na téma Uloha CNB v regulaci a
dohledu nad financnim trhem v CR zapadl do
probihajici odborné diskuze o rozsahu a moznych
dopadech dohledu a regulace finan¢nich trhi ze
strany centralnich ménovych autorit a dalsich
instituci.

V uvodu seminafe nemohlo nezaznit poslani CNB,
jehoz soucasti je také péCe o finan¢ni stabilitu a
bezpecné fungovani finanéniho systému. Pan
Nidetzky vysvétlil vice nez stovce posluchact z fad
studentll i odborné vefejnosti spole¢né pulsobeni
ménové a makroobezfetnostni politiky v zajmu
zachovani diivéry v hodnotu ¢eské koruny a stability
makroekonomického prostiedi. Obé z uvedenych
politik maji svou roli a kazda pouziva jiné nastroje,
v principu ty nastroje, které jsou nejvhodnéjsi a
nejlépe zacileny pro danou situaci (ménove politické
sazby vs. proticyklické rezervy vs. doporuceni k
fizeni rizik atp.).

Samotny dohled nad financnim trhem, jakoZto
nastroj makroobezietnostni politiky, prosel v
posledni dekadé pomérné 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
mezinarodni spoluprace na finan¢nim trhu, sekce
licenc¢nich a sankénich 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
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nové sekce dohledu nad finanénim trhem II
sloucenim dvou diive samostatnych odbort (ochrany
spotiebitele a dohledu nad drobnymi distributory) a
pfevzetim casti kompetenci sekce dohledu nad
finan¢nim trhem. Soucasny harmonizovany dohled
CNB dohlizi 57 Givérovych instituci, 52 pojistoven a
43 penzijnich fondl a spole¢nosti (sekce dohledu
nad finanénim trhem 1), dale 2 060 subjektt
kapitalového trhu, 1 223 subjektt platebniho styku a
sménarnik, cca 170 tis. distributord financnich
produkti a 100 poskytovateld spotiebnich uvéra
(sekce dohledu nad finanénim trhem II). Systém
dohledu nad finanénim trhem v CR respektuje
pravidla Evropského systému dohledu nad financnim
trhem (ESFS), tedy Evropského orgdnu pro
bankovnictvi  (EBA), Evropského orgdanu pro
pojistovnictvi a zameéstnanecké penzijni pojisténi
(EIOPA), Evropského organu pro cemné papiry a
trhy (ESMA), Spole¢ného vyboru evropskych organt
dohledu a Evropské rady pro systémova rizika
(ESRB).

V zavéru semindfe byly diskutovany nékteré mylné
predstavy o Cinnosti CNB. V této &asti bylo
vysvétleno postaveni CNB v legislativnim procesu.
CNB nepiipravuje navrhy zakontl, aviak je
pfipominkovym mistem k navrhim zikonti v CR.
CNB viak vydava provadéci vyhlasky a opatfeni a
poskytuje vykladové a metodické materidly ve snaze
zajistit jednotna, transparentni, predvidatelna a
stabilni  pravidla pro finanéni trh. Dalsi
zjednoduSujicim a Casto nepravdivym tvrzenim je,
7e regulace jsou a priori Spatné, zejména ty, které
prichazeji z EU. Projekt evropské integrace vyzaduje
harmonizaci pravidel fungovani v evropském
hospodatském prostoru. Implementace jednotnych
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pravidel je realizovana prostfednictvim nafizeni,
smérnic a rozhodnuti, pficemz ve smérnicich je
velkd mira diskrece narodni legislativy. Velka cast
regulatornich zmén je poptavana formou lobbingu ze
strany financnich instituci. Posledni zminénou
mylnou piedstavou o &innosti CNB je, e fesi

individualni spory mezi spotiebitelem a financni
instituci. CNB viak na fungovani finanéniho
systému dohlizi z pohledu obezietnosti, odborné
péce Ci ptipadné legalizace vynosii z trestné ¢innosti.
Reseni individualnich sporit je roli finan¢niho
arbitra.

Ceska spole¢nost ekonomicka
Politickych véznu 7, 110 00 Praha 1
mobilni telefon: +420-728 523 615
e-mail: cse@cse.cz, web: http://www.cse.cz
ICO: 00444685, &islo uétu: 1923626399 / 0800
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