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Ne pFiliS radostné perspektivy evropské ekonomiky
25.11.2013 Euro str.56 Hyde park_
VACLAV KLAUS

Fixace kurz mén evropskych zemi
.na vécné Casy" formou zavedeni eura byla pokusem zastavit ¢as

MuUj prvotni ndzor je zaloZen na politicky nekorektni, byt témeéf automaticky vyslovované tezi, Ze evropska
ekonomika - nedojde-li k zasadnim zménam - Zadné dobré perspektivy nemda. To neni apriorni negativisticky,
tzv. euroskepticky postoj. To je vysledek pozorného sledovani dlouhodobych trendd evropské ekonomiky a
spole¢nosti, jemuZz se vénuji fadu desetileti, tedy ve svych politickych i predpolitickych obdobich. Uz je to
pozapomenuto, ale pred desetiletimi, davno pred vznikem eura, se mluvilo - bez nutnosti tento nadzor néjak
Siroce zdGvodnovat - o euroskleroze.

V knize Ceska republika na rozcesti - Cas rozhodnuti (Fragment, 2013), v kolektivnim produktu Institutu
Vaclava Klause, je nikoli nahodou i kapitola nazvana Ekonomicky a politicky Gpadek Evropy. Zatim jde ,jen“ o
Upadek relativni, mluvime-li o makrocislech.

VUci jakému regionu svéta povazujeme Upadek za evidentni, naznacuje kapitola nasledujici: Vzestup Vychodu a
BRIC zemi. A pravé toto je vychodiskem mého prfistupu k tématu této konference (Evropska ekonomika a jeji
perspektivy, pofadana Vysokou skolou finaneéni a spravni 22. listopadu 2013 v Praze).

V knize si vSimame toho, Ze ,zemé& EU postupné ztraceji svou ekonomickou pozici ve svété, a tim i svuj
politicky a kulturné-spolecensky vliv*, coZ nikoho z nas - i kdyZ nemame Zadné geopolitické ambice - nemize
téSit. PfiCinu ztraty vidime nejen v ekonomické roviné, ale i - nebo dokonce jesté vice - ve ,védomé rezignaci
termin neZz demise Zapadu*.

Vratime-li se k ekonomii, hlavni pfi¢inu evropskych problémd vidime v ,nefunkénim evropském
ekonomicko-socialnim modelu®, v ,neproduktivnim a nedemokratickém modelu evropské integrace“ a, jako
dasledek toho v3eho, ve ,fatdlné chybném projektu evropské ménové unie®, na néjz - kdyz se jeho defekty pIné
projevily navenek - navazaly ,zcela kontraproduktivni metody FeSeni jeho krize“. Evropské potize vSak maji své
obecnéjSi, mimoekonomické pficiny, jejichz jadro vidime v ,cilevédomé a organizované demontazi nasich
vlastnich spole¢enskych struktur, tradi€nich hodnot a ctnosti... a v sebedestrukci principl, které nas svét az
dosud drzely pohromadé“. Ztracend dekdda Nechci zatéZovat Cisly, ale v knize uvadime varovna data o
dlouhodobé trvajicim poklesu podilu Evropy na svétové ekonomice, o trvalém poklesu tempa rastu HDP zemi
EU, ktery probiha nepfetrzité jiz od 50. let, o stejné jednoznacné tendenci narustu vefejného dluhu, o rozevirani
ndzek béznych ucth platebnich bilanci mezi severnim a jiznim kfidlem eurozény, o nardstani rozdilu v
konkurenceschopnosti zemi EU atd.

Predpokladam, Ze data tohoto typu jsou zndma vSem, koho zajimaji a kdo v nich umi &ist. Pfesto se s
nimi v naSem medialnim a politickém prostoru moc nepracuje. V poslednim &isle amerického ¢tvrtletniku The
International Economy (€. 3, 2013) mne zaujalo srovnani japonského ,ztraceného desetileti* 90. let a sou¢asné
podobny ztracené ,dekady eura“, ktera je - jak ukazuji data - svymi vysledky pro Evropu jesté ,daleko

pomaleji nez tehdy v Japonsku.

* \/ éfe eura rostl v zemich eurozény vefejny dluh roéné o 5,7 procenta - tfikrat rychleji nez v oné dekadé v
Japonsku.

* | v tomto ,ztraceném” obdobi rostla v Japonsku produktivita prace ro€né o 3,4 procenta - tfikrat rychleji nez
nyni v eurozéné.

*V Japonsku rostly naklady prace osmkréat

pomaleji nez v dnesni eurozéné.

K vysvétleni mimofadné nepfiznivého evropského vyvoje nam nepomize tak oslavovana - zejména v dobé
mych ucednickych let - teorie ekonomického ristu, zalozena na neoklasické produkéni funkci. Uz tehdy mi bylo
jasné, ze - pres vSechna kouzla s tzv. growth accounting - rezidualni veli¢ina souhrnné ¢&i integralni produktivity
nic nevysvétluje, nybrz sama vysvétleni vyzaduje.

Jisté je mozné do ucebnicovych vzoreckld dosazovat rizné hodnoty zakladnich vyrobnich faktort d&i
srezidualniho" technického pokroku, ale nevim, jestli to k né€emu miZze byt dobré. Pfed nékolika dny uplynulo
24 let od chvile, kdy jsem se z ekonoma stal politikem a kdy jsem o téchto teoretickych tématech prestal
publikovat. Nikoli vS8ak pfemysSlet. V roce 1987 jsem napsal text o udéleni Nobelovy ceny za ekonomii
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prikopniku oboru teorii rastu Robertovi Solowovi, kde byla i tato véta: ,Méné opravnéné jsou nazory, které
vytrhavaji technicky pokrok z kontextu ekonomického systému, zapominaji na jeho systémovou podminénost,
ztotoznuji ho s vydaji na védu a vyzkum a pfispivaji tak k vytvareni ¢i pfetrvavani faleSnych a zavadéjicich

Tuto 26 let starou vétu, i kdyZ mifila na jiny ekonomicky a politicky systém, ani dnes nemusim ménit.
Pro mladou generaci studentu je shad citat i jistym naznakem, Ze jsme se - alespor néktefi - i v éfe komunismu
zabyvali vdZnou ekonomii. A Ze to mozné bylo, pokud ¢lovék opravdu chtél.
| tehdy jsem mél divod odmitat technokratickou, od systémovych charakteristik redlného svéta imunizovanou
ekonomii, ktera se tak libila tehdejSim rezimnim elitdm.

Bohuzel musim Fici, Ze se historie opakuje a zZe i dnesni evropské politické elity maji podobné sklony a snazi se,
aby politika opét diktovala ekonomii.

Vynecham-li mimoekonomické faktory (nikoli ze svého uvazovani, ale z kontextu vykladu), pak jsem
jednoznacné presvédéen, ze ztrata perspektiv evropské ekonomiky je spojena s obecnymi systémovymi
charakteristikami dneSniho evropského usporadani, nikoli se tfemi proménnymi modernich produkénich funkci:
praci, kapitdlem a technickym pokrokem. Pfesto je moZné tentativni hypotézy o plsobeni i téchto veligin
formulovat. Patfily by mezi né tyto: * Evropa starne (a ztraci motivaci), pracovnich sil proto ubyva.

* Pracovni sila pfes vSechny propagandistické vyroky o Uloze vzdélani zacind byt v Evropé nevzdélana -
zejména presunem studentu do neproduktivnich vzdélavacich oboru, které ,pouze* zvysuji jakousi vSeobecnou
vzdélanost studentd, nikoli jejich uplatnitelnost v uzite€ném zaméstnani. Nevzdélanost je zesilovdna expanzi
vzdélani relativizujiciho hodnoty a tradice, které dlouhodobé vytvarely nas kulturné-civilizaéni prostor.

* Investice, neboli tvorba kapitalu, smérfuji k deindustrializaci Evropy a k budovani ekonomiky sluzeb (majici -
mimochodem - nizké pozadavky na kvalitu pracovni sily).

* \Vyznamnou antirdstovou roli hraje alokace investic prosazovana zelenou lobby a zelenymi ideology ve sméru
faleSné chapané ochrany Zzivotniho prostfedi, nemluvé o zbyteCnych nakladech boje s neexistujicim
nebezpecim CO2 a s globalnim oteplovanim.

* Ekonomické subjekty - firmy i jednotlivci - uvéfily propagandé vyrobcl o mimofadnych efektech kazdého
vylepSeni informacnich technologii, coZ je projev nechpani odliSnosti dilcich (meznich) a celkovych (Ci
pramérnych) efektd investic. Vyslovuji hypotézu, Ze je dnes u nds mezni efekt kazdé dalsi koruny investované
do IT nulovy, ne-li zaporny.

* Ztotoznovani statnich vydaju na védu a vyzkum, pocCtu védcu a vyzkumnikd s technickym pokrokem,
technického pokroku s inovacemi, zvySovani pocétu vysokych Skol a studentd s urychlovanim ekonomického
rastu atd. jsou dalSimi mylnymi a rast brzdicimi nazory evropskych politickych a jim nadbihajicich ekonomickych
a akademickych elit.

Takovychto charakteristik sou¢asné Evropy je mozné uvést vice. VSechny spojuje to, Ze jsou logickym
disledkem evropského ekonomického a socidlniho systému a systému evropské integrace. To jsou dvé
navzajem se sice ovliviujici, ale koncepéné odliSné véci.

Je mimo pochybnost, Ze dnesSni ekonomicky systém Evropy neni systémem skute¢né trzni ekonomiky.
Je systémem vysoce regulované ekonomiky, nadmérné zatizené socialnimi a environmentalnimi naklady, ktera
navic funguje ve vysoce demotivaénim paternalistickém prostfedi. Evropské& ekonomika, zaloZzena na zasadnim
a zamérném odchyleni od trhu k systému statniho intervencionismu, rychly ekonomicky rdst generovat nemudZze.
Centralné organizované fizeni a regulovani ekonomiky, ideologicky i zajmové vychéazejici z jednotlivych zemi, je
zesilovano centralismu nahravajici evropskou integraci. Pivodni - oproti pfedchézejicimu obdobi 30. a 40. let -
liberalizacni model evropské integrace, jak se vyvijel od zavéru 50. let a jak si ho mnozi v Evropé skutecné prali,
se od Maastrichtu definitivné proménil v model unifikacné-intervencionisticky, v némz se postupuje k unifikaci
legislativy (zejména legislativy regulacni, usilujici o likvidaci zbytk( produktivni systémové konkurence mezi
jednotlivymi zemémi) a k vytvafeni dalSich typd unii (ménové, bankovni, finanéni), které ve svych dusledcich
likviduji suverenitu ¢lenskych zemi a posiluji intervencionisticky charakter evropského ekonomického systému.

Neni mozné nezminit Skody, které napachala realizace politického a vyslovné konstruktivistického
projektu jednotné evropské mény v ekonomicky heterogennim prostfedi, a navic mezi staty, které sice vzneSené
mluvi o solidarité, mezi nimiz vSak Zadné autenticka solidarita, nezbytna pro vyrovnavani realné nesourodosti
ekonomickych parametrd jednotlivych zemi rozsdhlymi fisk&lnimi transfery, neexistuje. Neni to provinéni, za
které by se ony staty mély stydét. Je to od nich racionalni - maji-li byt i nadale demokratickymi, samostatné se
chovajicimi staty, kterym jde o jejich voli€e, a ne o pochvalu v Bruselu.

Fakticka odliSnost ekonomickych parametri zemi je v Evropé objektivné existujicim jevem a v minulosti
nicemu nevadila. Vedla k pfirozenym pfizpdsobovacim procesdm, v nichZz dominantni roli hraly zmény
ménovych kurzG. Cim vice byly v minulosti tyto procesy institucionalnimi zasahy blokovany, tim k hor&im
ekonomickym vysledkiim to vedlo. Lidské dgjiny jsou proto - mimo jiné - i déjinami zmén ménovych kurzu.
Fixace kurzi mén evropskych zemi ,na vé&né Casy" formou zavedeni eura byla pokusem zastavit historii,
zastavit €as. Nevytvofime-li vSak v Evropé Huxleyho Brave New World, historii zastavit nemizeme. A
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nezastavena historie musi vést k tlakdm na ménové kurzy. Krizi, kter4 v poslednich letech postihla eurozénu,
nezavinilo Recko &i Kypr ani jind zemé& evropského Jihu. Krize byla zpdsobena systémem jednotné mény
samotnym, nikoli Spatnou politikou Fecké ¢i néjaké jiné vlady. To ovSem evropsti politikové nechapou, a pochopit
nechtgji. Ukazalo by to ve vSi nahoté jejich pivodni omyl z 90. let.

Jakykoli nefunkéni systém je sice mozné drzet pfi Zivoté, ale ndklady na jeho udrZovani nemilosrdné a v
delSim obdobi nednosné nardstaji. To je i pfipad evropského ménového systému.

Nemd& smysl sloZitymi ekonometrickymi postupy odhadovat parametry produkénich funkci, mluvit o
ztélesnéném a neztélesnéném technickém pokroku ¢&i o integralni produktivité. Ma smysl mluvit o trhu a
svobodé a o vife v racionalitu svobodné se rozhodujiciho ¢lovéka oproti zcela jinému charakteru rozhodovani
politika, jeho intelektualnich radct a jeho dUfednikd. M& smysl mluvit o pfednostech misesovsko-hayekovského
systému, zalozeného na autentické ,human action“, oproti dirigistickému, na vife v moudrost vyvolenych
zalozenému systému ,human design“. Zména dnesniho stéle vice antikapitalistického systému Evropy v systém
volné, svobodné trzni ekonomiky je jedinou cestou vedouci ke zméné perspektiv evropské ekonomiky a k
zastaveni evropského zaostavani.

To neni z mé strany teze nova, ale mam pocit, Ze mé byt co nejéastéji a s dopliiovanymi argumenty
opakovana.

*k*k

Evropskda ekonomika, zaloZzend na zasadnim a zamérném odchyleni od trhu k systému statniho
intervencionismu, rychly ekonomicky rdst generovat nemuze.

Foto autor| ILUSTRACE * Vojtéch Velicky
Foto autor| FOTO * archiv / ILUSTRACE * Vojtéch Velicky

O autorovi| VACLAV KLAUS * (Text projevu byl redakéné upraven.) ¢len Védecké rady Narodohospodarské
fakulty VSE a profesor na téze fakulté

5 nejdualezitéjSich zprav z byznysu, které by vam dnes rano nemély
uniknout

22.11.2013 byznys.ihned.cz str.00 byznys.ihned.cz_
paf, CTK _

Samsung musi zaplatit americkému Applu odSkodné ve vySi téméF Sesti miliard korun. Magistrat Prahy bude mit
pravni analyzu sporu s Metrostavem kvdli tunelu Blanka. To i dalSi zpravy ze svéta byznysu dnes najdete na

HNByznys.
Co se dnes dégje:

Praha Magistrat by mél mit k dispozici ¢aste¢nou pravni analyzu situace kolem stavby tunelu Blanka. Podle
vedeni mésta je smlouva mezi Prahou a firmou Metrostav od za¢atku neplatna.

Praha Konference Evropska ekonomika a jeji perspektivy, kterou porada Vysoka skola finaneéni a spravni.
Vystoupi exprezident Vaclav Klaus, guvernér CNB Miroslav Singer, ekonom Petr Zahradnik a naméstek
statniho tajemnika pro evropské zalezitosti Martin Tlapa.

Brusel/Vilnius Probéhne mimoradné setkani ministrd financi ¢lenskych zemi eurozény (Euroskupiny).

Berlin Dozorci rada némecké automobilky Volkswagen by podle agentury Reuters méla schvalit pétilety
investicni plan.

Berlin Bude zvefejnéna zpfesnénd zprava o vyvoji HDP Némecka za tfeti Ctvrtleti a ekonomicky institut Ifo
oznami listopadovy vyvoj indexu podnikatelského klimatu v Némecku.

PIné znéni zprav 5
© 2013 NEWTON Media, a.s.
www.newtonmedia.cz



http://www.newtonmedia.cz

Und

y;l‘f\
newton media

Berlin Némecka kancléfka Angela Merkelova bude jednat s feckym premiérem Antonisem Samarasem.
Samsung musi zaplatit Applu 290 miliond dolar(

Soudni porota ve Spojenych statech nafidila jihokorejskému vyrobci elektroniky Samsung Electronics, aby
zaplatil americkému konkurentovi Apple 290 miliond dolart (témér Sest miliard KE) za okopirovani nékterych
klicovych prvki jeho telefond iPhone a tabletl iPad. Informovaly o tom agentury AP a Reuters.

Soud: Samsung musi Applu zaplatit 290 milion( dolart za kopirovani iPhonu - ¢téte ZDE

Akcie v USA stouply, Dow Jones uzavrel nad hranici 16 tisic bodu

Americké akcie ve ¢tvrtek posilily diky pfiznivym Gdajum o ekonomice Spojenych statd. Dow Joneslv index tak
poprvé v historii uzaviel nad hranici 16 000 bodu. K narlstu prispéla napfiklad nejvétSi americka automobilka
General Motors.

Ekologové pfipominkovali novou energetickou koncepci

HNByznys na facebooku

/klikem na ikonu vstupte na profil/

Zastupci riznych ekologickych organizaci i ob¢ané na ¢tvrtec¢nim vefejném projednani kritizovali aktualizovanou
verzi statni energetické koncepce. Ta napfiklad dal pocita s jadernou energetikou, do provozu by podle ni mély
byt uvedeny nové bloky atomovych elektraren. Vzrist by mél podil obnovitelnych a druhotnych zdrojd, vyuziti
uhli se pfesune predevsim do teplarenstvi.

Inzerét mifil na Boeing, na fotce ale byl Airbus

O tom, Ze dabel se miZe skryvat i v né€em mnohem vétSim neZ v detailu, se mohli prfesvédcit ¢tenafi deniku
The Seattle Times, kdyZ se v celostrankovém inzeratu tykajicim se amerického vyrobce letadel Boeing objevila
fotka letounu od jeho hlavniho konkurenta Airbusu, napsala agentura AP.

OTE spustil certifikat zaruk pavodu zelené elektfiny

Operator trhu s energiemi (OTE) spustil elektronické vydavani zaruk pavodu elektfiny z obnovitelnych zdroji
energie. Certifikaty, které dokladaji pavod elektfiny, jsou prenositelné v ramci zadpadnich statd Evropské unie.

Vydavaji se od minimalniho vyrobeného mnozZstvi jedné MWh elektfiny a zaZzadat si o né mohou vyrobci energie
z obnovitelnych zdroju.

URL| http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-svet/c1-61293160-5-nejdulezitejsich-zprav-z-byznysu-ktere-by-vam-
dnes-rano-nemely-uniknout

Klaus: Celou Evropu brzdi "vice socialni nez trzni" hospodarstvi
22.11.2013 ct24.cz str.00 Ekonomika_

is_
Praha - Tuzemska ekonomika je podle guvernéra Ceské narodni banky Miroslava Singera na dné. Cisla za
letoSni treti Ctvrtleti ukazala, Ze hruby domaci produkt se oproti pfedchozimu kvartélu propadl o pul procenta. V
pfedchozim druhém Cctvrtleti HDP naopak po nékolikamési¢nim propadu vzrostl a vyvolal mirny optimismus.
Stejné nejisté jsou také ekonomické perspektivy celé Evropy. "Ekonomické perspektivy nejsou dobré a
radostné. Evropsky ekonomicky a socialni systém je brzdou, kterd evropskou ekonomiku zpomaluje a
zpUsobuje ji relativni zaostavani," prohlasil dnes Vaclav Klaus na konferenci, kterou poradala Vysoka skola
finanéni a spravni.
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Ekonomika se ted snadno muZe vratit do recese. Podle predb&zného odhadu Ceského statistického Gradu
(CSU) v letodnim 3. &tvrtleti mezictvrtletné klesla o 0,5 procenta. V pfedchozim druhém &tvrtleti HDP ve
srovnani s prvnim Ctvrtletim vzrostl o 0,6 procenta a ¢esk& ekonomika se dostala z nejdelSi recese, béhem niz
Sest Ctvrtleti klesala.

"Kdyz se podivame na poslednich osm kvartéld, tak pouze v jediném byla ¢eskd ekonomika mirné nad nulou.

Rekl bych, Ze to neni opé&tovny navrat do recese, v recesi stale jsme," fekl diive pro CT ekonom a &len NERVu
Petr Zahradnik.

Klaus: Bankéfi uz prosté chtéli néco udélat

"Hlavni chybou je to, Ze ta akce nebyla potfebna. Byla to podle mé svévolnd akce kvuli tomu, Ze centralni
bankéfi méli pocit, ze jsou pasivni a 'neakéni'. Hlavnim motivem proto bylo 'vstoupit do hry'. Bankéfi uz prosté
chtéli néco udélat," doplnil Klaus.

Na &elni predstavitele Ceské narodni banky (CNB) navic mifi trestni oznadmeni kvili nedavnému rozhodnuti
bankérd oslabit Ceskou ménu. Podnét Nejvy§Simu statnimu zastupitelstvi a protikorupcni policii dnes podalo
ob&anské sdruzeni Pravnici radici obéanim, v jehoz Cele je pravnik v diichodu Josef Horl.

Nedavny krok Ceské narodni banky sice oslabil korunu, ale i tak Cesko &eké pristi rok nejmensi zdraZzovani za
poslednich pét let - alespon podle sou¢asnych odhadu centralni banky. slaba koruna neda domacim vyrobcim
a poskytovatelim sluzeb davody ke zdrazovani.

URL]| http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/251601-klaus-celou-evropu-brzdi-vice-socialni-nez-trzni-
hospodarstvi/

Poradame soutéz pro ekonomy
3.12.2013 Lidové noviny str.26 Akademie_
MOJMIR HELISEK_

Kazdy vysokoSkolsky ucitel by mél byt zapojen do vyzkumu. Musi se podilet na jeho vytvafeni, hodnoceni a
rozvijeni. Jinymi slovy feceno, musi byt schopen tviréi prace. Musi byt schopen sdélit studentim néco sam za
zvykl na to, ze vyzkum je pfirozenou soucasti jeho prace. Spojeni vyzkum — pfedavani poznatkda — praxe je osou
moderniho vysokého Skolstvi.

K tomu je ovSem potfeba vytvofit podminky, které vyzkum podporuji. V prvni fadé je nezbytné mit

profesionalné vybavené oddéleni vyzkumu, které poskytuje podporu akademikim pfi zpracovani projekt,
zejména v pripadé naroénych podminek agentur, jako jsou Grantova agentura CR a Technologickd agentura
CR, nebo pfi mezinarodnich projektech. Déle je nutno stimulovat vyzkum napfiklad finanéni podporou
prostfednictvim interni grantové agentury. Smyslem téchto projektd, kromé publikanich vystupd, je utvareni
vyzkumnych tym{, které budou nasledné podavat projekty externim grantovym agenturam.
Motivuji i odménami Na VSFS jsme pred nékolika lety zavedli standardizované miniméaini poZadavky na
publika¢ni ¢innost. Malokoho nechavé lhostejnym ,ostuda“, patfi-li mezi neplni€e, a neni proto pfekvapivé, ze
béhem nékolika semestru jejich podil silné poklesl. Tim spiSe, Ze publikace, bodové ohodnocené, jsou jednim z
kritérii odmén. VSFS se také mGZe pochlubit aktivitou, z niZ se jiZz stava tradice. ZaméFena je na podporu
vyzkumu mladych odbornik{ v oblasti ekonomickych disciplin. Je ji soutéz o Cenu prof. FrantiSka Vencovského,
vyznamného ekonoma v oblasti finan¢ni problematiky, dotovana hlavni cenou 200 tisic korun.

SoutéZ je uréena pro ekonomy do 35 let a oteviena je celé eské odborné verejnosti. VyhlaSovana je ve
dvouletém intervalu, letos se kond jiz Ctvrty ro¢nik. NaSe univerzita tim pfispivd k podpofe badani mladych
ekonom( na univerzitach, vyzkumnych institucich, bankédch a podobné. V letoSnim ro€niku se seSlo dvanact
praci, z nichZ vétSina méla Spickovou droven, takZze nominacni vybor nemél pfi vybirani vitéze lehkou préci.
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Foto popis|

O autorovi| MOIJMIR HELISEK, VSFS Autor je prorektorem pro vyzkum Vysoké Skoly finanéni a spravni, o. p.
S., vV Praze

Evropska ekonomika a jeji perspektivy
26.11.2013 finance.cz str.00 _
Vysoka Skola finanéni a spravni_

Evropskd ekonomika a jeji perspektivy je hlavnim tématem védecké konference, kterou v péatek 22. listopadu
2014 poradala Vysoka Skola finanéni a spravni pfi pfilezitosti jiz Ctvrtého béhu soutéZze o Cenu prof.
Vencovského pro mladé ekonomy do 35 let. Na konferenci vystoupil s hlavnim referatem prof. Vaclav Klaus,
ktery posléze fidil i panelovou diskusi. V té vedle n&j vystoupili Miroslav Singer (guvernér CNB), Petr Zahradnik
(hlavni analytik Conseq) a Martin Tlapa (naméstek statniho tajemnika pro evropské zalezitosti). Diskuse se
vedle perspektiv evropské ekonomiky zameéfila i na postaveni jednotlivych narodnich ekonomik a budoucnost
eura.

Profesor Klaus ve svém referatu zdiraznil, Ze dochazi k dlouhodobému postupnému zhorSovani ekonomického
postaveni jednotlivych zemi Evropské unie, k éemuZ dale vyrazné pfispél vznik a fungovani Eurozény. V této
souvislosti hovofil o ztracené dekadé ve vyvoji Evropy.

Konference se kona pod zastitou guvernéra CNB Miroslava Singera.

Konference vzdy tematicky kopiruje zaméfeni soutéze, ve které se letos mladi vyzkumnici soustfedili pravé na
evropskou ekonomiku v jeji perspektivé, a to se zacilenim na oblast ménové a finanéni teorie, finanéni trhy a
jejich stabilitu a na hospodarskou a socialni politiku.

Prvni misto (jiz potfeti v historii soutéze) obsadily dvé prace, cena ve vysi 200.000 K¢, kterou vénuje vitézi
poradatel Vysokd Skola finanéni a spravni, bude tedy i tentokrat rozdélena, a to mezi tyto prace:

Job Market Polarization and Employment Protection in Europe (Polarizace trhu prace a ochrana zaméstnanosti
v Evropé), autorkou prace je Mgr. Barbara Pertold-Gebicka, M.A., Ph.D. (Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd Univerzity Karlovy)

a

Linkages Between the Financial and Real Sectors Across Interest Rate Regimes: The Case of the Czech
Republic (Vazby mezi finanénim a realnym sektorem v raznych reZimech urokovych sazeb: pfipad Ceské
republiky), autorem préce je Ing. Tomas Kone¢ny, M.A. et M.A., Ph.D. (Ceska narodni banka).

hlavni fe¢nik vystoupil Cesky ekonom.

Do soutéZe letos bylo pfihlaseno 13 praci a podle &lena nomina¢niho vyboru Jana Fraita (CNB) dosahovala
vétSina z nich vysokych kvalit. Ocenéno bylo pét praci, které se zamérovaly na nasledujici tematiky: trh prace,
dopady zdanéni, cenova konvergence, propojeni realného a finanéniho sektoru a systémové riziko a dluhové
krize. Soutéz je vyhlaSovana jako biendle, pfisti vyhlaSeni se tedy bude konat v roce 2015.

Fotogalerie z konference na www.vsfs.cz.

URL| http://www.finance.cz/zpravy/finance/405399/
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Konference Evropska ekonomika a jeji perspektivy

Vypoétam inflace nevérim. Oslabeni koruny byla chyba
25.11.2013 Hospodarské noviny str. 15 Cesko_
Ludék Vainert, Marek Hudema__

Véaclav Klaus, ekonom a byvaly prezident CR
Rozhovor

Velmi sporné efekty, ale velmi nesporné naklady, ohodnotil byvaly prezident Vaclav Klaus zasah centralni
banky, ktera prostfednictvim devizovych intervenci tento mésic snizila kurz koruny na 27 korun za euro.
Centralni banka pry podivhé méfi inflaci, jejiz nizkou hodnotou svdj krok zddvodnuje. Pfitom to byl pravé Véaclav
Klaus, kdo jmenoval &leny bankovni rady CNB, ktefi o sniZeni kurzu koruny rozhodli a zddavodnili to pravé
inflaci. Nemél tedy byvaly prezident jmenovat do bankovni rady nékoho jiného?

NestraSte nas deflaci Podle Vaclava Klause se u nas na rozdil tfeba od Spojenych statd nehlasilo o misto v
bankovni radé dost odbornik(l. ,PFfiznejme si, tam je z ¢eho vybirat, tady tomu tak neni,” vysvétluje byvaly
prezident. Podotyk& ovSem, Ze kdyby zlstal ¢lenem bankovni rady ekonom Robert Holman, mohlo mozZna vse
dopadnout jinak. Hlasovani o tom, zda pfistoupit k devizovym intervencim a snizit kurz koruny, ¢i ne, bylo totiz
zfejmé v bankovni radé tésné. Da se tak soudit z vefejnych vystoupeni bankéfu v posledni roce. ,Jeden &i vice
¢lend se muselo pfidat na tuto stranu,” fika Klaus. Kolik pfesné se dozvime aZ za Sest let, do té doby je
hlasovani tajné.

Podle Klause Cesku deflace nehrozi, jak tvrdi centrélni banka. ,NestraSme se slovem deflace s
konotacemi do tficatych let minulého stoleti nebo k Japonsku. A najednou se vynofilo toto téma. Neznam pul
roku trvajici debatu na téma deflace mezi vaznymi ¢eskymi ekonomy,” prohlasil. Centralni bankéfi ale tvrdi, ze
deflace realné hrozila a snizeni kurzu koruny bylo jednou z méla moznosti, jak ji odvratit. V pfipadé deflace
klesaji ceny, tim podle standardni ekonomické teorie lidé pfestavaji utracet, protoze ¢ekaji na dalSi zlevnéni.
Nasledné klesnou trzby firem, podniky museji propoustét, lidé maji méné penéz, proto omezuji své Utraty a tak
stale dokola.

V soudasnosti je v Ceské republice podle statistického Gfadu meziroéni inflace ve vysi 1,6 procenta.
Centralni banka mé takzvany inflaCni cil dvé procenta. Jak vysvétlil jeji $éf Miroslav Singer, pfiblizné
jednoprocentni inflace znamené nulovy rast cen, nulovou inflaci, protoZe jde o pfiplatek za zlepSujici se kvalitu
zboZi, a jedno procento je bezpec€nostni polstaf. ,Nemam Zadné iluze o pfesnosti méfeni inflace,” podotyka
Klaus. Ale pokud se u nas méfi inflace Spatné, méla to centrdini banka fici uz davno, soudi. ,Nevéfim
ekonometrickym vypod&tam centralni banky,* dodava. Podle n&j CNB nespravné podita potencial, tedy moznosti
Ceské ekonomiky. A od toho pak nespravné odvozuje svgj inflaéni cil. ,Je to do jisté miry na vodé,” tvrdi. Podle
négj cilovani inflace centralni bance pfilis neslo. A on ji to nevycita. ,Mylili se v prvni poloviné minulé dekady.
Velmi ¢asto se realnou inflaci dostavali pod inflaéni cil,“ Fika. Pravé to se nyni svymi opatfenimi snazi banka
napravit, vyhnat inflaci ke dvéma procentdm ¢&i o trochu vySe. Klaus nepfimo pochybuje, ze se ji to podafi. Jiz
drive uvedl, zZe vysledkem levné koruny bude zdrazeni dovozu a Ze neocekava silnou a dlouhodobou podporu
exportu. Chybi banky v ¢eskych rukou Klaus by takzvané kvantitativni uvolfiovani (cozZ je do urcité miry tisténi
penéz) jako v USA namisto manipulace s kurzem meény nepouzival. ,Je tfeba pouZit jinou véc, nez je vhanéni
penéz do ekonomiky,” tvrdi. DlleZity je podle n&j ekonomicky rust.

Kritizuje mimo jiné i politiku Evropské centralni banky, to, Ze pres jeji zasahy Evropa neroste. Ve své
prednasSce na konferenci Evropska ekonomika a jeji perspektivy na konci minulého tydne oznacil za brzdu
rastu v EU malo trhu, pfili§ pfedpist, deinstitualizace a Upadek vzdélavani. Pokud jde o finanéni sektor, je podle
néj problémem ne mala, ale naopak priliSna regulace. Proto se banky boji pGjéovat a ekonomika tak trpi.
~centralni banka nema Sanci, vice by pomohly néjaké deregulace,” uved| Klaus.

Jak podotyka, u nas navic diktuji bankam, které maji spoustu hotovosti, politiku jejich matefské firmy v
zahranici. Ty jsou extrémné opatrné a svazané tamnimi pravidly. ,Nesouhlasim s masivnim prodejem bank do

v
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vladci naSich bank,” fika. VétSinu velkych bank pfitom prodala zahraniénim zajemcim vlada MiloSe Zemana,
kterou vSak tzv. opoziéni smlouvou drzel u moci i sdm Klaus.

*k%k
Centréalni banka nem4 3anci, vice by pomohly néjaké deregulace.

Foto popis| DEFLACE NEHRQgi NestraSme se slovem deflace, fika v rozhovoru s redaktory HN Vaclav Klaus.
Foto autor| FOTO: HN — LUKAS BIBA

O autorovi| Ludék Vainert, Marek Hudema, autori@economia.cz

Intervence za oslabeni koruny byla svévolna4, trva na svém Klaus
23.11.2013 novinky.cz str.00 Ekonomika_
zr_

Byvaly prezident Vaclav Klaus zopakoval v patek, po skonleni konference Evriopska ekonomika a jeji
perspektivy, svdj zaporny nazor na intervence CNB k oslabeni koruny. ,Akce nebyla potfebnd, byla svévolna.
Centralni bankéfi se nechtéli zdat pasivnimi, chtéli vstoupit do hry, chtéli néco udélat,” fekl Klaus.

Intervence maji podle dfivéjsiho vyjadreni Klause ,velmi sporné efekty, ale velmi nesporné néklady”, mezi které
patfi zdrazeni dovozu a tlak na doméci cenovou hladinu.

Analytici upozornuji sou¢asné na fakt, ze vSechny soucasné ¢leny bankovni rady, ktefi o intervencich rozhodli,
jmenoval ale pravé Klaus.

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliZ hranice 27 korun za euro. [cela zpréaval]

Hlavni pfinos intervenci vidi v udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztratam u hrubého
doméciho produktu, které by byly vétsi v pfipadé deflace.Singer: ekonomika se hybe na dné

Podle pateénich slov guvernéra Ceské narodni banky Miroslava Singera ukazuji predb&zna data o tuzemském
HDP za tfeti Ctvrtleti ,pfinejlepSim pohyb na dné“. Upozornil, Ze béhem poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji
inflaci, pfevysil pocet zemi, které se zaméruji na cilovani penézni zasoby, jez vychazi z predpokladu, Ze rist
cen je determinovan mnozstvim penéz v obéhu.

Divodem, pro¢ se penézni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méFenim mnozstvi
penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuZivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiZ
cilovani inflace vyuZivalo 32 zemi a penéZni zasobu 29 zemi.

Guvernér zaroven dodal, Ze zemeé vyuZivajici cilovani penézni zasoby pomérné Casto intervenuiji.
Intervence se ovSem podle n&j nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né

napriklad Svycarsko nebo Svédsko.
Cilovani inflace je ale podle Klause mylnou doktrinou.

URL]| http://www.novinky.cz/ekonomika/320109-intervence-za-oslabeni-koruny-byla-svevolna-trva-na-svem-
klaus.html
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Intervence CNB byla svévolna, trva na svém Klaus
23.11.2013 Préavo str.02 Zpravodajstvi_
(zr)_

Byvaly prezident Véaclav Klaus zopakoval v patek, po skon€eni konference Evropska ekonomika a jeji
perspektivy, svij zaporny nazor na intervence CNB k oslabeni koruny.

+Akce nebyla potfebna, byla svévolna. Centralni bankéfi se nechtéli zdat pasivnimi, chtéli vstoupit do
hry, chtéli néco udélat,” fekl Klaus.
mezi které patfi zdraZzeni dovozu a tlak na domaci cenovou hladinu.

Analytici upozornuji sou¢asné na fakt, Ze vS8echny soucasné ¢leny bankovni rady, ktefi o intervencich
rozhodli, jmenoval ale pravé Klaus.

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drzet pobliZ hranice 27 korun za euro.
Hlavni pfinos intervenci vidi v udrzeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztrdtam u hrubého
domaciho produktu, které by byly vétsi v pfipadé deflace.

Singer: ekonomika se hybe na dné

Podle pateénich slov guvernéra Ceské narodni banky Miroslava Singera ukazuji predb&zna data o tuzemském
HDP za tfeti Ctvrtleti ,pfinejlepSim pohyb na dné“.

Upozornil, Ze béhem poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji inflaci, pfevysSil poCet zemi, které se
zaméruji na cilovani penézni zasoby, jez vychéazi z predpokladu, Ze riist cen je determinovan mnozstvim penéz
v obéhu.

Dlvodem, pro¢ se penézni zdsoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim
mnozstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuzivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni
jiz cilovani inflace vyuzivalo 32 zemi a penézni zasobu 29 zemi.

Guvernér zaroven dodal, Zze zemé vyuzivajici cilovani penézni zasoby pomérné €asto intervenuji.
Intervence se ovSem podle n&j nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né
napfiklad Svycarsko nebo Svédsko.

Cilovani inflace je ale podle Klause mylnou doktrinou.

Foto popis| Vaclav Klaus a Miroslav Singer v€era na konferenci Evropska ekonomika a jeji perspektivy.
Foto autor| Foto CTK - Michal DolezZal

Pohybujeme se po dné, fekl Singer. Klaus: bez komentare
22.11.2013 aktualne.cz str.00 Penize - Finance_
CTK_

Guvernér CNB okomentoval kromé intervenci i aktuélni data o HDP

Praha - Podle guvernéra Ceské narodni banky (CNB) Miroslava Singera ukazuji ptedb&Zna data o tuzemském
HDP za 3. Ctvrtleti "pfinejlepSim pohyb na dné".

Doméaci ekonomika podle predb&Zného odhadu Ceského statistického Gfadu (CSU) v letosnim 3. &tvrtleti
mezictvrtletné klesla o 0,5 procenta. V pfedchozim druhém &tvrtleti HDP ve srovnéni s prvnim Ctvrtletim vzrostl
0 0,6 procenta a Ceska ekonomika se dostala z nejdelSi recese, béhem niz Sest Ctvrtleti klesala.

Obdobné se vyjadfil jiz ve stfedu viceguvernér CNB Viadimir Tomsik. Uved|, 7e pfedb&zna data o vyvoji
c¢eského hospodarstvi ve 3. Ctvrtleti ukazuji, Ze se ekonomika mize vratit do recese. DalSi ¢len bankovni rady
Kamil Janac¢ek minuly tyden Fekl, Ze pokud se pfedbézné Udaje o vyvoji ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti potvrdi, je
ekonomika v ponékud horsim stavu, nez CNB piedpokladala.
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Singer se dale vyjadfil k cilovani inflace, které CNB v ramci ménové politiky vyuZiva. Upozornil, Ze b&hem
poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji inflaci, pfevysil pocet zemi, které se zaméruji na cilovani penézni
zasoby, jez vychazi z predpokladu, Ze rlst cen je determinovan mnozstvim penéz v obéhu. Davodem, pro¢ se
penéZni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim mnoZstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuZivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiZ
cilovani inflace vyuZivalo 32 zemi a penézni zasobu 29 zemi.

Ctéte také:

Singer: Slabsi koruna znamena préaci pro okresni mésto
Kupni sila Cechd klesa. Vic penéz uZ maiji i Slovaci
Last minute dovolené zdrazi, Singer lak& do Ceska

Guvernér zaroven dodal, ze zemé vyuzivajici cilovani penézni zasoby pomérné ¢asto intervenuiji. Intervence se
ovSem podle néj nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né napfiklad
Svycarsko nebo Svédsko.

Pfi plnéni své zakladni ménovépolitické Ulohy, tj. zabezpeceni cenove stability, voli centralni banka jeden z
nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy téchto reZimud jsou rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem vefejné vyhlasi inflaéni cil (¢i posloupnost cild), o jehoz
dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovani inflacnich oekavani. Tento rezim zahrnuje do
svého rozhodovaciho schématu podstatné vétSi mnoZzstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni
agregaty, napriklad také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné Grokové
sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctl a podobné.

Klaus: tentokrat bez komentare

Byvaly prezident Vaclav Klaus nasledné na dnesni konferenci "Evropska ekonomika a jeji perspektivy" uvedl,
Ze vyjadrfeni guvernéra Singera nebude komentovat.

Klaus pfitom zahdjeni intervenci ze strany CNB kritizoval s tim, Ze je povaZuje za chybny a riskantni krok.
Cilovéani inflace pak oznacil za mylnou doktrinu. "Respektuji vzdy a disledné téma konference a do téchto véci
se nebudu poustét a komentovat to nebudu, i kdyz si myslim, Ze by to bylo velmi snadné," uvedl.

Nasledné ovSem Klaus médiim fekl, Ze intervence nebyla potfebna a nutna. "Pro mé byla akci do jisté miry
svévolnou. Ja si myslim, Ze ten jejich pokus (centralnich bankérd) vstoupit do hry byl hlavnim motivem," uvedl.

patfi zdraZeni dovozu a tlak na doméaci cenovou hladinu. V8echny sou€asné &leny bankovni rady jmenoval
pravé Klaus.”

Ctéte také:

HorSi je uz jenom Kypr. Za vypadek HDP miiZe politika
Propad &eského HDP Sokoval. Pogitame dobfe, haji se CSU
Cechy vraci do lepSich &asti prace pro cizi kapital

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliz hranice 27 korun za euro. Hlavni pfinos intervenci vidi v
udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztrdtam u hrubého domaciho produktu, které by byly vétsi
v pripadé deflace. Krok vedle Klause kritizovala fada ekonom, podnikatell i prezident MiloS Zeman. Naopak
premiér Jiii Rusnok krok CNB héji.

Podle zdroji dnesniho vydani deniku E15 centralni banka pfi posunu kurzu k 27 KE/EUR intenzivné nakupovala
eura tfi dny a stélo ji to 200 miliard korun, za néZ nakoupila pfiblizné sedm miliard eur.

URL| http://aktualne.centrum.cz/finance/penize/clanek.phtm|?id=796049
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Singer: Data o HDP za 3. €étvrtleti ukazuji na pohyb po dné
22.11.2013 blesk.cz str.00 Ekonomika_

Podle guvernéra Ceské narodni banky (CNB) Miroslava Singera ukazuji predb&Znéa data o tuzemském HDP za
treti Stvrtleti "pFinejlepsim pohyb na dné&". Doméci ekonomika podle predb&zného odhadu Ceského statistického
aradu (CSU) v letodnim 3. &tvrtleti mezidtvrtletné klesla o 0,5 procenta. V pfedchozim druhém &tvrtleti HDP ve
srovnani s prvnim C&tvrtletim vzrostl o 0,6 procenta a ¢esk& ekonomika se dostala z nejdelSi recese, béhem niz
Sest Ctvrtleti klesala.

Obdobné se vyjadfil jiz ve stfedu viceguvernér CNB Vladimir Tom$ik. Uved|, Ze pfedb&Zna data o vyvoji
ceského hospodarstvi ve 3. Ctvrtleti ukazuji, Ze se ekonomika mize vratit do recese. DalSi ¢len bankovni rady
Kamil Janacek minuly tyden Fekl, Ze pokud se pfedbézné Gdaje o vyvoji ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti potvrdi, je
ekonomika v ponékud horsim stavu, nez CNB piedpokladala.

Singer se dale vyjadril k cilovani inflace, které CNB v ramci ménové politiky vyuZiva. Upozornil, Ze b&hem
poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji inflaci, prevysil pocet zemi, které se zaméfuji na cilovani penézni
zasoby, jeZz vychéazi z predpokladu, Ze rast cen je determinovan mnoZstvim penéz v obéhu. Ddvodem, pro€ se
penéZni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim mnozstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuZivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiZ
cilovani inflace vyuZivalo 32 zemi a penéZni zasobu 29 zemi.

Guvernér zaroven dodal, Zze zemé vyuzivajici cilovani penézni zasoby pomérné ¢asto intervenuiji. Intervence se
ovSem podle né&j nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né napfiklad
Svycarsko nebo Svédsko.

PFi pInéni své zakladni ménovépolitické ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli centralni banka jeden z
nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy téchto reZimud jsou rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem verejné vyhlasi inflaéni cil (Ci posloupnost cild), o jehoZ
dosaZeni bude usilovat. Jedn& se o aktivni a pfimé formovéani inflacnich o¢ekavani. Tento rezim zahrnuje do
svého rozhodovaciho schématu podstatné vétSi mnoZstvi informaci neZ jen meénovy kurz nebo penézni
agregaty, napriklad také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné Grokové
sazby, nomindlni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctl a podobné.

Byvaly prezident Vaclav Klaus nasledné na dnesni konferenci "Evropska ekonomika a jeji perspektivy" uvedl,
Ze vyjadreni guvernéra Singera nebude komentovat. Klaus pfitom zahajeni intervenci ze strany CNB kritizoval s
tim, Ze je povaZzuje za chybny a riskantni krok. Cilovani inflace pak oznacil za mylnou doktrinu. "Respektuji vzdy
a disledné téma konference a do téchto véci se nebudu poustét a komentovat to nebudu, i kdyZ si myslim, Ze
by to bylo velmi snadné," uvedl.

Poté ovSem Klaus médiim fekl, Ze intervence nebyla potfebna a nutna. "Pro mne je hlavni chybnosti akce to, Ze
ta akce nebyla potfebna, nebyla nutnd, pro mne byla akci to jisté miry svévolnou. Byla akci, kterd vyplyva
primarné z toho, ze uz ti nasi centralni bankéfi troSku byli smutni a nervézni z toho, Ze oni nemaji co délat, ze
oni nemaji zadny prostor pro dalSi snizovani sazeb, vypada to, Ze jsou pasivni, vypada to, Ze jsou neakéni. Ten
jejich pokus vstoupit do hry byl hlavnim motivem. Ted se pfit, kreslit si na tabuli vzorecky a grafy a Fikat kvdli
tomuhletomu jsme to udélali, je véc druhotna. Ja si myslim, Ze to byl takovy abstinenéni pocit naSich centralnich
bankéru, chtéli uz néco udélat," dodal Klaus.

patfi zdraZeni dovozu a tlak na doméaci cenovou hladinu. V8echny sou€asné &leny bankovni rady jmenoval
pravé Klaus.
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CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliz hranice 27 korun za euro. Hlavni pfinos intervenci vidi v
udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztrdtam u hrubého domaciho produktu, které by byly vétsi

v pfipadé deflace. Krok vedle Klause kritizovala fada ekonomu, podnikatell i prezident Milos Zeman. Naopak
premiér Jifi Rusnok krok CNB haji.

Podle zdroji dnesniho vydani deniku E15 centralni banka pfi posunu kurzu k 27 KE/EUR intenzivné nakupovala
eura tfi dny a stalo ji to 200 miliard korun, za néZ nakoupila pfiblizné sedm miliard eur.

URL| http://www.blesk.cz/clanek/220518/singer-data-o-hdp-za-3-ctvrtleti-ukazuji-na-pohyb-po-dne

Guvernér CNB Singer: Ceska ekonomika se pfinejlepsim pohybuje po dné
22.11.2013 byznys.ihned.cz str.00 byznys.ihned.cz_
CTK , paf_

Slabé vysledky tuzemské ekonomiky podle guvernéra CNB Miroslava Singera nejsou pfiznivé. Ceskéa
ekonomika by se moZznd mohla opét vrétit do recese. Singer obhajoval také devizovou intervenci centralni
banky.

Podle guvernéra Ceské narodni banky (CNB) Miroslava Singera ukazuiji predb&Znéa data o tuzemském HDP za
3. Ctvrtleti "pfinejlepSim pohyb na dné".

Domaci ekonomika podle predb&Zného odhadu Ceského statistického afadu (CSU) ve 3. &tvrtleti meziStvrtletng
klesla o 0,5 procenta. V pfedchozim c¢tvrtleti hruby domaci produkt v mezi¢tvrtletnim srovnani vzrostl o 0,6
procenta a ¢eska ekonomika se dostala z nejdelSi recese, béhem niz Sest Etvrtleti klesala.

Podobné vyvoj ¢eské ekonomiky komentoval tento tyden také viceguvernér centralni banky Vladimir Tomsik.
Uvedl, Ze posledni Udaje naznacuji, Zze se ekonomika miZe vratit do recese. DalSi ¢len bankovni rady Kamil
Janacek minuly tyden fekl, Ze pokud se predbézné Udaje o vyvoji ekonomiky ve tfetim C&tvrtleti potvrdi, je
ekonomika v ponékud horsim stavu, nez CNB piedpokladala.

Singer také komentoval cilovani inflace, které CNB v ramci ménové politiky vyuZiva. Upozornil, Ze b&hem
poslednich 12 let poCet zemi, které ciluji inflaci, pfevysil poCet zemi, jeZ se zaméfuji na cilovani penézni
zasoby. Ta vychazi z pfedpokladu, ze rlst cen je determinovan mnozstvim penéz v obéhu. Dlvodem, pro¢ se
penézni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim mnozstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuzivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiz
cilovani inflace vyuzivalo 32 zemi a penézni zasobu 29 zemi.

Guvernér zaroven dodal, Ze zemé vyuZivajici cilovani penézni zdsoby pomérné €asto intervenuji. Intervence se
ovSem podle néj nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né napfiklad
Svycarsko nebo Svédsko.

Pfi pInéni své zakladni ménoveépolitické ulohy, tj. zabezpecleni cenové stability, voli centralni banka jeden z
nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy téchto rezimd jsou rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

DGvéru v korunu jsme nepodlomili. Lidé o nic nepFisli, tvrdi guvernér CNB Singer - &téte ZDE

Kdyz se nezvysi inflace, CNB korunu oslabi jesté vic, shoduji se analytici - ététe ZDE

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem vefejné vyhlasi inflaéni cil (Ci posloupnost cild), o jehoZ

dosaZeni bude usilovat. Jedn4 se o aktivni a pfimé formovani inflaCnich oCekévani. Tento reZim zahrnuje do
svého rozhodovaciho schématu podstatné vétSi mnoZstvi informaci neZ jen meénovy kurz nebo penézni
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agregaty, napriklad také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné Grokové
sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctl a podobné.
Klaus: Intervence CNB byla chybou

HNByznys na facebooku
/klikem na ikonu vstupte na profil/

Byvaly prezident Vaclav Klaus nasledné na konferenci "Evropska ekonomika a jeji perspektivy" uvedl, ze
vyjadreni guvernéra Singera nebude komentovat. Klaus pfitom zahéjeni intervenci ze strany CNB kritizoval s
tim, Ze je povazuje za chybny a riskantni krok. Cilovani inflace pak oznacil za mylnou doktrinu. "Respektuji vzdy
a disledné téma konference a do téchto véci se nebudu poustét a komentovat to nebudu, i kdyz si myslim, ze
by to bylo velmi snadné," uvedl.

patfi zdraZeni dovozu a tlak na doméci cenovou hladinu. V8echny sou€asné &leny bankovni rady jmenoval
pravé Klaus.

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliz hranice 27 korun za euro. Hlavni pfinos intervenci vidi v
udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztrdtam u hrubého doméciho produktu, které by byly vétsi
v pfipadé deflace. Krok vedle Klause kritizovala Fada ekonoma, podnikatell i prezident MiloS Zeman. Naopak
premiér Jifi Rusnok krok CNB héji.

URL| http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-cesko/c1-61294780-guverner-cnb-singer-ceska-ekonomika-se-
prinejlepsim-pohybuje-po-dne

Guvernér CNB Singer: Data o HDP za 3. étvrtleti ukazuji na pohyb po dné
22.11.2013 denik.cz str.00 Ekonomika_

Praha — Podle guvernéra Ceské narodni banky (CNB) Miroslava Singera ukazuji predb&zna data o tuzemském
HDP za tfeti &tvrtleti ,pFinejlepsim pohyb na dné&". Domaci ekonomika podle pfedb&Zného odhadu Ceského
statistického Gfadu (CSU) v letodnim 3. &tvrtleti mezidtvrtletng klesla o 0,5 procenta. V pfedchozim druhém
Ctvrtleti HDP ve srovnani s prvnim &tvrtletim vzrostl o 0,6 procenta a ¢eska ekonomika se dostala z nejdelSi
recese, béhem niz Sest Ctvrtleti klesala.

Obdobné se vyjadfil jiz ve stfedu viceguvernér CNB Vladimir Tom$ik. Uved|, Ze pfedb&Zna data o vyvoji
Ceského hospodarstvi ve 3. Ctvrtleti ukazuji, Ze se ekonomika muze vréatit do recese. DalSi ¢len bankovni rady
Kamil Janacek minuly tyden fekl, Ze pokud se predbéZzné Udaje o vyvoji ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti potvrdi, je
ekonomika v ponékud horsim stavu, nez CNB piedpokladala.

Singer se dale vyjadfil k cilovani inflace, které CNB v ramci ménové politiky vyuZiva. Upozornil, Ze b&hem
poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji inflaci, pfevysil pocet zemi, které se zaméruji na cilovani penézni
zasoby, jez vychazi z predpokladu, Ze rlst cen je determinovan mnozstvim penéz v obéhu. Davodem, pro¢ se
penézni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim mnozstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuzivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiz
cilovani inflace vyuZivalo 32 zemi a penéZni zasobu 29 zemi.
Intervence v jinych zemich
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Guvernér zaroven dodal, ze zemé vyuzivajici cilovani penézni zasoby pomérné ¢asto intervenuiji. Intervence se
ovSem podle né&j nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né napfiklad
Svycarsko nebo Svédsko.

Pfi plnéni své zakladni ménovépolitické Ulohy, tj. zabezpeceni cenove stability, voli centralni banka jeden z
nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy téchto reZimud jsou rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem verejné vyhlasi inflaéni cil (Ci posloupnost cild), o jehoZ
dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovani inflacnich oekavani. Tento rezim zahrnuje do
svého rozhodovaciho schématu podstatné vétSi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni
agregaty, napriklad také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné Grokové
sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctl a podobné.

Byvaly prezident Vaclav Klaus nasledné na dnesni konferenci ,Evropska ekonomika a jeji perspektivy" uvedl,
Ze vyjadreni guvernéra Singera nebude komentovat. Klaus pfitom zahajeni intervenci ze strany CNB kritizoval s
tim, Ze je povaZuje za chybny a riskantni krok. Cilovani inflace pak oznacil za mylnou doktrinu. ,Respektuji vZdy
a disledné téma konference a do téchto véci se nebudu poustét a komentovat to nebudu, i kdyZ si myslim, Ze
by to bylo velmi snadné," uvedl.

Véclav Klaus: Intervence nebyla nutna

Poté ovSem Klaus médiim fekl, Ze intervence nebyla potfebna a nutna. ,Pro mne je hlavni chybnosti akce to, ze
ta akce nebyla potfebnd, nebyla nutna, pro mne byla akci to jisté miry svévolnou. Byla akci, kterd vyplyva
primarné z toho, ze uz ti nasi centralni bankéfi troSku byli smutni a nervézni z toho, Ze oni nemaji co délat, ze
oni nemaji zadny prostor pro dalSi snizovani sazeb, vypada to, Ze jsou pasivni, vypada to, Ze jsou neakéni. Ten
jejich pokus vstoupit do hry byl hlavnim motivem. Ted se pfit, kreslit si na tabuli vzorecky a grafy a Fikat kvdli
tomuhletomu jsme to udélali, je véc druhotnd. J& si myslim, Ze to byl takovy abstinen¢ni pocit naSich centralnich
bankéru, chtéli uz néco udélat," dodal Klaus.

patfi zdraZeni dovozu a tlak na doméaci cenovou hladinu. V8echny sou€asné &leny bankovni rady jmenoval
pravé Klaus.

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliz hranice 27 korun za euro. Hlavni pfinos intervenci vidi v
udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztratam u hrubého domaciho produktu, které by byly vétsi
v pfipadé deflace. Krok vedle Klause kritizovala Fada ekonoma, podnikatelti i prezident MiloS Zeman. Naopak
premiér Jifi Rusnok krok CNB héji.

Podle zdroji dnesniho vydani deniku E15 centralni banka pfi posunu kurzu k 27 KE/EUR intenzivné nakupovala
eura tfi dny a stalo ji to 200 miliard korun, za néZ nakoupila pfiblizné sedm miliard eur.

URL| http://www.denik.cz/ekonomika/guverner-cnb-singer-data-o-hdp-za-3-ctvrtleti-ukazuji-na-pohyb-po-dne-
20131122.html

Singer: Data o HDP za 3. étvrtleti ukazuji na pohyb po dné
22.11.2013 finance.cz str. 00
Financninoviny.cz_

Praha 22. listopadu (CTK) - Podle guvernéra Ceské narodni banky (CNB) Miroslava Singera ukazuiji predb&zna
data o tuzemském HDP za 3. Ctvrtleti "pfinejlepSim pohyb na dné". Domaci ekonomika podle pfedbézného
odhadu Ceského statistického Gfadu (CSU) v letoSnim 3. Ctvrtleti mezictvrtletné klesla o 0,5 procenta. V
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predchozim druhém Ctvrtleti HDP ve srovnani s prvnim ¢&tvrtletim vzrostl o 0,6 procenta a ¢eska ekonomika se
dostala z nejdelSi recese, béhem niz Sest ¢tvrtleti klesala.

Obdobné se vyjadfil jiz ve stfedu viceguvernér CNB Vladimir Tom$ik. Uved|, Ze pfedb&Zna data o vyvoji
Ceského hospodarstvi ve 3. Ctvrtleti ukazuji, Ze se ekonomika muze vréatit do recese. DalSi ¢len bankovni rady
Kamil Janacek minuly tyden fekl, Ze pokud se predbéZzné Udaje o vyvoji ekonomiky ve tfetim &tvrtleti potvrdi, je
ekonomika v ponékud horsim stavu, nez CNB piedpokladala.

Singer se dale vyjadfil k cilovani inflace, které CNB v ramci ménové politiky vyuZiva. Upozornil, Ze b&hem
poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji inflaci, pfevysil pocet zemi, které se zamérfuji na cilovani penézni
zasoby, jez vychazi z predpokladu, Ze rlst cen je determinovan mnozstvim penéz v obéhu. Davodem, pro¢ se
penézni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim mnozstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuzivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiz
cilovani inflace vyuZivalo 32 zemi a penézni zasobu 29 zemi.

Guvernér zaroven dodal, Ze zemé vyuzivajici cilovani penézni zasoby pomérné €asto intervenuji. Intervence se
ovSem podle néj nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né napfiklad
Svycarsko nebo Svédsko.

PFi pInéni své zakladni ménovépolitické uGlohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli centralni banka jeden z
nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy téchto rezimd jsou rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem vefejné vyhlasi inflaéni cil (¢i posloupnost cild), o jehoz
dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovani inflacnich oekavani. Tento rezim zahrnuje do
svého rozhodovaciho schématu podstatné vétSi mnoZstvi informaci neZ jen meénovy kurz nebo penézni
agregaty, napriklad také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné Urokové
sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctl a podobné.

Byvaly prezident Vaclav Klaus nasledné na dnesni konferenci "Evropska ekonomika a jeji perspektivy" uvedl,
Ze vyjadreni guvernéra Singera nebude komentovat. Klaus pfitom zahajeni intervenci ze strany CNB kritizoval s
tim, Ze je povazuje za chybny a riskantni krok. Cilovani inflace pak oznacil za mylnou doktrinu. "Respektuji vzdy
a disledné téma konference a do téchto véci se nebudu poustét a komentovat to nebudu, i kdyz si myslim, ze
by to bylo velmi snadné," uvedl.

vvvvvv

patfi zdraZeni dovozu a tlak na doméaci cenovou hladinu. V8echny sou€asné &leny bankovni rady jmenoval
pravé Klaus.

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliz hranice 27 korun za euro. Hlavni pfinos intervenci vidi v
udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztrdtam u hrubého doméciho produktu, které by byly vétsi
v piipadé deflace. Krok vedle Klause kritizovala fada ekonomd, podnikatelt i prezident Milo§ Zeman. Naopak
premiér Jifi Rusnok krok CNB héji.

Podle zdroji dnesniho vydani deniku E15 centralni banka pfi posunu kurzu k 27 KE/EUR intenzivné nakupovala
eura tfi dny a stalo ji to 200 miliard korun, za néZ nakoupila pfiblizné sedm miliard eur.

URL| http://www.finance.cz/zpravy/finance/405135/
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Podle guvernéra Ceské narodni banky Miroslava Singera ukazuji pfedb&Zna data o tuzemském HDP za 3.

Ctvrtleti "pfinejlepSim pohyb na dné".

Podle guvernéra Ceské narodni banky Miroslava Singera ukazuji pfedb&zna data o tuzemském HDP za 3.
Stvrtleti "pfinejlepSim pohyb na dné&". Domaci ekonomika podle predb&Zného odhadu Ceského statistického
aradu (CSU) v letodnim 3. &tvrtleti mezidtvrtletné klesla o 0,5 procenta. V pfedchozim druhém &tvrtleti HDP ve
srovnani s prvnim Ctvrtletim vzrostl o 0,6 procenta a ¢esk& ekonomika se dostala z nejdelSi recese, béhem niz
Sest Ctvrtleti klesala.

Obdobné se vyjadfil jiz ve stfedu viceguvernér CNB Viadimir Tomsik. Uved|, 7e pfedb&zna data o vyvoji
Ceského hospodarstvi ve 3. Ctvrtleti ukazuji, Ze se ekonomika mize vratit do recese. DalSi ¢len bankovni rady
Kamil Janacek minuly tyden Fekl, Ze pokud se pfedbézné Udaje o vyvoji ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti potvrdi, je
ekonomika v ponékud horsim stavu, nez CNB piedpokladala.

Singer se dale vyjadfil k cilovani inflace, které CNB v ramci ménové politiky vyuZiva. Upozornil, Ze b&hem
poslednich 12 let pocet zemi, které ciluji inflaci, prevysil pocet zemi, které se zaméfuji na cilovani penézni
zasoby, jeZ vychazi z predpokladu, Ze rast cen je determinovan mnozstvim penéz v obéhu. Divodem, pro¢ se
penézni zasoba jako koncept podle guvernéra opousti, je problém s méfenim mnozZstvi penéz v ekonomice.

V roce 2001 podle Singera 16 zemi vyuZivalo cilovani inflace a 42 zemi cilovani penézni zasoby. Loni jiZ
cilovani inflace vyuzivalo 32 zemi a penézni zasobu 29 zemi.

Guvernér zaroven dodal, Zze zemé vyuzivajici cilovani penézni zasoby pomérné ¢asto intervenuiji. Intervence se
ovSem podle né&j nevyhybaji ani zemim, které v ramci ménové politiky ciluji inflaci. Patfi mezi né napfiklad
Svycarsko nebo Svédsko.

Pfi plnéni své zakladni ménovépolitické Ulohy, tj. zabezpeceni cenove stability, voli centralni banka jeden z
nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy téchto reZimud jsou rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem verejné vyhlasi inflaéni cil (Ci posloupnost cild), o jehoZ
dosaZeni bude usilovat. Jedn& se o aktivni a pfimé formovani inflacnich o¢ekavani. Tento rezim zahrnuje do
svého rozhodovaciho schématu podstatné vétSi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni
agregaty, napriklad také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné Grokové
sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctl a podobné.

Byvaly prezident Vaclav Klaus nasledné na konferenci "Evropska ekonomika a |eji perspektivy" uvedl, Ze
vyjadieni guvernéra Singera nebude komentovat. Klaus pfitom zahajeni intervenci ze strany CNB kritizoval s
tim, Ze je povaZzuje za chybny a riskantni krok. Cilovani inflace pak oznacil za mylnou doktrinu. "Respektuji vzdy
a disledné téma konference a do téchto véci se nebudu poustét a komentovat to nebudu, i kdyZ si myslim, Ze
by to bylo velmi snadné," uvedl.

patfi zdrazeni dovozu a tlak na domaci cenovou hladinu. VSechny sou¢asné ¢leny bankovni rady jmenoval
pravé Klaus.

CNB chce kurz koruny v ramci intervenci drZet pobliz hranice 27 korun za euro. Hlavni pfinos intervenci vidi v
udrZeni a tvorbé novych pracovnich mist a zabranéni ztrdtam u hrubého domaciho produktu, které by byly vétsi
v pfipadé deflace. Krok vedle Klause kritizovala fada ekonomd, podnikatell i prezident MiloS Zeman. Naopak
premiér Jiii Rusnok krok CNB héji.

Podle zdroji dneSniho vydani deniku E15 centralni banka pfi posunu kurzu k 27 korun/EUR intenzivné

nakupovala eura tfi dny a stélo ji to 200 miliard korun, za néZ nakoupila pfiblizné sedm miliard eur.

URL| http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/guverner-singer-data-o-hdp-ukazuji-na-pohyb-po-
dne_289704.html
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