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Vazeni Ctenari,

predkladame Vam lednové c¢islo dokumenta¢niho bulletinu
Finan¢ni a ekonomické INFORMACE. Nabizi jako obvykle souhrn
nejnovéjsich odbornych ¢lankd, knih a jinych informac¢nich zdroj
vztahujicich se k problematice Ministerstva financi a jeho resortu.

V rubrice Podrobné k tématiim najdete dva prehledové ¢lanky,
prvni nese nazev ,K regulaci primarni emise minci ve vybranych
zemich svéta“ a navazuje na text ,,Primdarni emise minci v hledac¢ku
americkych regulatortt finanéniho trhu“ z minulého Cdisla.
Autor se tentokrat ve svém piehledovém ¢lanku vénuje tomu, jak
se s ICO potykaji regulatofi v evropskych zemich, Ciné nebo
Japonsku, a pfedstavuje tak Sirokou skalu pfistupt i miry
rozpracovani rznych regulaénich opatfeni.

Druhy ¢lanek pod nazvem ,Teze o sekuldrni stagnaci a jeji
udrzitelnost v_dobé hospodatského rastu“ shrnuje nedavné
komentate v odborném tisku k pojmu, s nimz ptvodné prisel
jiz v roce 1930 Alvin Hansen a ktery ozivil Larry Summers
v roce 2013 na pidé MMF. Jsou-li Summersovy argumenty ve
prospéch teze o sekuldrni stagnaci pravdivé, vyvstdva nutnost
ulinit zdsadni zmény konven¢ni hospodarské politiky, jez
nedokdze ani pfi nulovych nomindlnich sazbach dostate¢né
stimulovat poptavku po investicich tak, aby se ekonomika
vratila na svijj potencidl a k plné zaméstnanosti.

Véiime, Ze Vas pravidelny prehled novych informacnich
pramentd zaujme. Radi Vam zajistime plné texty ¢lanka
i pozadované knihy.

Mgr. J. Benda
vedouci redakéni rady

Texty publikované v tomto bulletinu nevyjadiuji ndzor redakce
ani nejsou oficidlnim stanoviskem Ministerstva financi.
Uvedené informace odrdzeji aktudlni trendy a komentdre
v odborné literature.
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AKTUALITY

Evropska komise publikovala tradi¢ni zpravu Fiscal
Sustainability Report 2018, ktera shrnuje problematiku
kratkodobé, stfednédobé i dlouhodobé fiskalni
udrzitelnosti ¢lenskych stata EU:

https://ec.europa.eu/info/publications/economy-

finance/fiscal-sustainability-report-2018 en?

utm_source=ecfin new publication&utm medium
=email&utm campaign=publication

Publikovano na webu MF
Makroekonomicka predikce - leden 2019:

https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/
makroekonomika/makroekonomicka-predikce/
2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-34169

The Methodology of Pension Projections

https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/odborne-

studie-a-vyzkumy/2018/the-methodology-of-
pension-projections-33704

The Methodology of Health Care, Long-term Care
and Education Projections

https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/odborne-

studie-a-vyzkumy/2018/the-methodology-of-
health-care-long-term-33692

Jednorazové a pfechodné operace

https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/odborne-

studie-a-vyzkumy/2018/jednorazove-a-prechodne-
operace-33636

Monitoring

Pravidelny specidlni monitoring za obdobi
31 12. 2018 - 31. 1. 2019 se tentokrdt vénuje tématu:

Situace kolem zavedeni eura v CR

Byl zpracovan z ti$ténych médii, televize, rozhlasu
a internetovych servert a naleznete jej véetné archivu
star$ich monitoringti v sekci Monitoring médii na
adrese:

http://knihovna.mfcr.cz/monitoring.php
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K regulaci primarni emise minci ve vybranych zemich svéta

Mgr. Marek Benda, B. A.
Oddelent 5904, Informacni podpora a knihovna

Primarni emisi minci (anglicky Initial Coin Offering, ICO), ob¢as nazyvané také ,,virtudlnim vstupem
na burzu®, s pfiklady jejiho zneuzivani podvodniky byl vénovan pifehledovy ¢lanek Financnich a
ekonomickych Informaci jiz v predchozim mésici, a sice s vyluénym zaméfenim na situaci v USA.!
ICO byva definovana jako vydavani zvlaStnich kryptomén ¢i virtudlnich mén (tzv. tokenu), které
jejich emitenti prodavaji zdjemcim zpravidla vyménou za konvencni kryptomény typu bitcoinu,
etherea a jinych.” Pro ziiétovani transakci se také ve v&tsing piipadil vyuziva technologie blockchainu
neboli decentralizovanych ucetnich knih (Distributed Ledger Technologies, DLT). Nakup¢i tokend si
od celého obchodu slibuji pfistup k uréitym sluzbam, ptipadné chtéji mit jako investofi podil na
podnikatelském zdméru emitenta. V. USA ovSem varuji tamni regulatorni instituce finan¢niho trh
investory pred riziky podvodd, tiebaze se zaroven mezi sebou zcela neshodnou na definici tokenu a
vymezeni kompetenci pii jeho regulaci bud’ jako cenného papiru, nebo komodity.® ICO ale neni pouze
americkym fenoménem, ale potykaji se s ni i dalsi staty svéta, vetné evropskych, jejichz odpovédné
instituce k ICO piistupuji riznym zptsobem. Napfiklad v Ciné doslo k piimému zékazu, ve Velké
Britanii se teprve vedou debaty o regulaci této aktivity, zatimco ve Svycarsku, Lichtenstejnsku nebo
Japonsku uz vznikly nebo se rodi konkrétni regulacni ramce. Cilem nasledujicich odstavci bude nastin
momentalniho ptistupu regulatorti k priméarni emisi minci v téchto zminénych zemich.

Cinska cesta restrikeci

Cina piikrogila k zakazu ICO jiz 4. zaii 2017.% Centralni banka, Lidova banka Ciny (PBC), o ném spolu
s dal$imi statnimi regulatory financniho trhu informovala ve spole¢né stanovisku, jehoz anglicka verze
byla zvefejnéna o 4 dny pozdé&ji pod nazvem Public Notice of the PBC, CAC, MIIT, SAIC, CBRC,
CSRC and CIRC on Preventing Risks of Fundraising through Coin Offering®. V tomto prohlaseni
se uvadi, ze aktivity v ICO predstavovaly naruSeni hospodarského a financniho potadku, nebot’ se
jednalo o neautorizované fundraisingové Cinnosti spojené také s podezienimi na kriminalni delikty.
Zakaz 1CO byl uplny a platil okamzité. To znamenalo, ze jednotlivci a organizace dosud vydavajici
tokeny v primarni emisi minci méli povinnost takto ziskané prostiedky vratit investorim a zajistit
ochranu vsech jejich prav a zajmt. Rovnéz jakékoli obchodni platformy se nyni jiz nemohou legalné
angazovat ve sméné oficialnich platidel za tokeny nebo ,,virtualni mény*“® uzivané v ICO, ani nesmgji
fungovat jako tzv. ustiedni protistrana (tj. prostfednik burzovnich i neburzovnich obchodii mezi
kupujicim a prodejcem) nebo poskytovat ocefiovaci a informacni sluzby pro obchody v ICO. Platformy,
které zakaz porusi, jsou vystaveny postihu vypnuti webovych stranek, nuceného stahnuti svych mobilnich
aplikaci z trhu a ztratou licence. V neposledni fadé regulatofi zapovidaji bankam a nebankovnim
institucim registrovanym v Cin& pfimé i nepiimé poskytovani finan¢nich nastrojli a sluzeb pro téely
ziskavani prosttedkt z ICO.

! BENDA, Marek. Primarni emise minci v hleda¢ku americkych regulatori finanéniho trhu. Financni a ekonomické
Informace. 2018, 12, 5-10. ISSN 1804-7262. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Bulletin-
knihovny-MF_2018-c-12_2018-12_Financni-a-ekonomicke-informace-122018.pdf.

2 Viz FRANKENFIELD, Jake. Initial Coin Offering (ICO). In: INVESTOPEDIA.com [online]. Updated Dec 20,
2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp

3 Vizpozn. & 1.

* Economic Watch: China bans 1COs as risks abound. Xinhua News Agency — CEIS. 04 Sep 2017. Dostupné
komer¢né z databaze Proquest.

S PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA. The People’s Bank of China. Public Notice of the PBC, CAC, MIIT, SAIC,
CBRC, CSRC and CIRC on Preventing Risks of Fundraising through Coin Offering. In: PBC.GOV.cn [online].
2017409 H 08 H [cit. 2019-01-17]. Dostupné z: http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3377816/index.html.

® Text prohlaseni hovofi o virtualnich ménach pouze v uvozovkach, patrn& za uéelem zdiraznéni faktu,

ze Cinské statni instituce je za regulérni mény nepovazuji.
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K vysvétleni zakazu primarni emise minci se PBC jesté vratila ve své posledni zpravé o financni
stabilité, China Financial Stability Report 2018, vydané v listopadu 2018. V ni uvadi, Ze jen v roce
2017 doslo k 60 z celkovych 65 ICO evidovanych k 18. ¢ervenci 2017. K tomuto datu bylo do vSech
¢inskych emisi zapojeno na 105 tisic ucastnikll s vlozenym kapitalem za 2,6 miliard renminbi, coz
odpovidalo pétin€ celkového globalniho fundraisingu pies ICO. Podle PBC ale neméla ICO oporu
Vv realné ekonomice, pfitahovala spekulanty a prostfedi mimo dosah €¢inné ochrany investora lakalo také
podvodniky. Kromé toho se na trhu mély vyrazné rozsitovat ptipady ,,copycating coins (alternativnich
kryptomén na bazi kodu bitcoinu) a ,air coins“ (kratkodobé existujicich kryptomén), které dale
vytvarely podminky pro podvody na investorech. PBC ve zpraveé podéava strucny piehled o regulacnich
aktivitach v jinych zemich, kde étenafe miZze zaujmout predevs§im zminka o rozhodnuti finanéniho
dozoru v Hongkongu rovnéz ze zaii 2017, ktery ICO zcela nezakazuje, ale alespon nékteré z nich
podfizuje legislativé o regulaci cennych papirG. V bfeznu 2018 pak hongkongsti regulatofi jednu
primarni emisi minci zastavili, celé sdéleni PBC viak naznaduje, 7¢ v ICO mezi pevninskou Cinou a
Hongkongem nadale plati zasada ,,jedna zem¢ — dva systémy*. V zavéru kapitoly zpravy o financni stabilité
vénované ICO a kryptoménam PBC ovsem zduraznuje, Ze samotny zakaz virtualniho vstupu na burzu
v pevninské Cing viechna rizika zdaleka nevymyti a ¢in§ti emitenti a investoifi mohou pro své aktivity
vyuZzivat zahrani¢ni spolecnosti a prostiedniky. Korekce trhu bude tedy podle ¢inské centralni banky
predstavovat dlouhodobgjsi tkol, ktery musi zahrnovat jak ucinné vymahani platného prava, tak
zlepSeni ochrany a informovanosti vefejnosti, koordinaci Cinnosti vSech odpovédnych doméacich
regulatort a v neposledni fadé mezinarodni spolupraci ve vztahu k vyzvam spojenym s 1CO a kryptoaktivy.

Zminku o obchdzeni zakazu ostatné pfinesla 26. zati 2018 zprdava cinské tiskové agentury Xinhua-
News Agency®, jejiz anglické shrnuti zvefejnil server cointelegraph.com pod nédzvem Report:
Companies, Investors Circumvent Chinese ICO Ban®. Podle autort zpravy ukonéily &inské platformy
obchodujici s ICO a virtudlnimi ménami svou c¢innost pouze naoko a nechaly se registrovat
v zahrani¢i. Konkrétn¢ agentura Xinhua uvadi Maltu jako oblibenou destinaci, pfi¢emz jako prostiedek
pro komunikaci ucastnici obchodl uzivaji socidlni sit’ Telegram. Rovnéz blokaci ICO na cinském
internetu mohou aktéfi primarni emise minci obejit prostfednictvim virtualnich privatnich siti (VPN).

Souéasné ale ¢insky zakaz ICO neznamena naprosty konec pro dotéené kryptomény v Risi stiedu, jak
pfipomina pravnicka Sara Xia z ¢insko-americké kancelare Harris Bricken v ¢lanku Cryptocurrency
protected as property in China®. K této konkluzi ji vede judikat Senzenského soudniho dvora pro
mezinarodni arbitraze (SCIA), ktery byl zvefejnén koncem fijna 2018. SCIA ve sporu o zaplaceni
dluznych bitcoinii mezi investorem a obchodnikem na zékladé soukromopravni smlouvy uvadi, Ze
zakaz ICO sice postihl obchodovani s kryptoménami, nikoliv vSak pravo na jejich vlastnictvi. Tento
nézor soudni moci pfitom neni v Ciné ojedinély: podobné vyznél i rozsudek soudu v Sanghaji
z pocatku roku 2018, tentokrat ve prospéch vlastnickych naroki majiteld kryptomeny ether, kterou
mél neopravnéne ziskat jiny subjekt.

Britska vlada i poslanci ve viru ICO

Trochu jiny pfistup k ICO se rysuje ve Velké Britanii. Tamni ministr financi (Chancellor of the
Exchequer) Philip Hammond zfidil v bfeznu 2018 zvlaStni expertni skupinu, tzv. Cryptoassets
Taskforce, tvofenou zastupci ministerstva financi, narodniho regulatora kapitdlového trhu FCA a

" THE PEOPLE’S BANK OF CHINA. China Financial Stability Report 2018, p. 106-111. In: PBC.GOV.cn [online].
2018412 B28H[cit. 2019-01-25]. Dostupné z: http://www.pbc.gov.cn/english/130736/3729741/index.html.

® XINHUA NEWS AGENCY. # E“¥#5\F 5T I » PHEX Pt BIEFR—— 1 CORIRE BRELRIH
2 . In: XINHUANET.com [online]. 2018-09-26 11:18:15. [cit. 2019-01-15]. Dostupné z: http://www.xinhuanet.com/
fortune/2018-09/26/c_129961014.htm.

 YAKUBOWSKI, Max. Report: Companies, Investors Circumvent Chinese ICO Ban. In: COINTELEGRAPH.com
[online]. Sep 27, 2018 [cit. 2019-01-15]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/report-companies-investors-
circumvent-chinese-ico-ban.

10 XIA, Sara. Cryptocurrency protected as property in China. In: CHINALAWBLOG.com [online]. November 6, 2018
[cit. 2019-01-16]. Dostupné z: https://www.chinalawblog.com/2018/11/cryptocurrency-protected-as-property-
in-china.html.
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Banky Anglie. Koncem fijna tato skupina vydala dokument Cryptoassets Taskforce: final report™,
ktery mapuje vyvoj a potencidl trhu s kryptomé€nami a ICO a dava sva doporuceni pro budouci
regulaci. Cryptoassets Taskforce upozoriiuje na rizika soucasné generace kryptomeén pro spotiebitele,
zejména jsou-li pouzivany jako prostiedek pro investice. Zaroven se ale ¢lenové skupiny kloni k nazoru,
ze v budoucnosti mohou pievazit benefity nad riziky, a to v prvé fad¢ u emisi slouZicich coby alternativni
cesta ziskavani kapitdlu na finan¢nim trhu. Kromé otevieni nové nabidky by se ICO jako takova
mohla postarat o vyssi efektivitu vynaloZeni finan¢nich prostfedkti predev§im ve vztahu k mensim
projektim, prispét k podpofe hospodarské soutéze a inovaci, ptipadné vytvofit uz ve fazi zrodu
podnikatelského zaméru komunitu budoucich uzivatelti a zdkaznikid. Cryptoassets Taskforce nicméné
ve svém vystupu podrobné rozebira rizika spojend s primarni emisi minci a kryptografickymi aktivy
(prani penéz, podvody na investorech a spotiebitelich, riziko kybernetickych utokt a neproveditelnosti
transakei kvili chybéjici infrastruktufe, zneuzivani informacni asymetrie, negativni dopady na finan¢ni
stabilitu). Podle expert bude nutné zvazit rozsifeni stavajicitho regulacniho rdmce daného stdvajici
narodni legislativou a smérnici EU MiFID II, at’ uz explicitnim zahrnutim tzv. uzitkovych tokenti
(utility tokens) pro nakup urcitych sluzeb nebo redefinici kategorie cenného papiru, jakkoliv platna
legislativa existenci tzv. investi¢niho tokenu (security token) do ur¢ité miry jiz zohlediiuje. Zprava
obsahuje také zavazek britské vlady, ze ve spolupraci s regulatorem FCA budou poc¢atkem roku 2019
zahajeny prace na opattenich, kterd povedou k regulacnimu podchyceni rizikovych aktivit a produktt
spojenych s ICO. Tento zdvazek byl znovu potvrzen v odpovedi vlady z 20. listopadu 2018 na podnéty
rozpo&tového vyboru Dolni snémovny.”? Onen vybor byl pfitom velmi konkrétni ve své vlastni
obsahlé zpravé Crypto-assets: Twenty-Second Report of Session 2017-19" z 19. zafi 2018, kdyz
doporucil podobnou regulaci ICO jako v USA, kde regulator SEC v principu povazuje i uzitkové
tokeny za cenné papiry.™*

Ostatn¢ absence dostatecné regulace u ICO vedla v uplynulych mésicich k nelichotivému obrazu
samotnych britskych parlamentait, ktefi se do tohoto typu podnikani pustili. Tématu se vénoval denik
Financial Times, jenz pocatkem zaii 2018 zvefejnil investigativni ¢lanek The baroness, the 1CO
fiasco, and enter Steve Wozniak™ pojednavajici o aktivitich konzervativni poslankyn& Snémovny
lord Michelle Mone. Tato poslankyné¢ spustila pocatkem roku 2018 spolu se svym pritelem Dougem
Barrowmanem primarni emisi minci na podporu crowdfundingové spolecnosti EQUI Capital.
Investi¢ni cile se ale zdaleka nepodatilo naplnit a spole¢nost vydavala zavadéjici informace o ptilivu
investic a vlastni struktufe. Po pfed¢asném ukonceni ICO navic doSlo podle Financial Times
K nenaplnéni legitimniho oekavani drobnych internetovych marketéri zaméru (tzv. bounty hunters)
pochézejicich vesmés z chudSich zemi, kdyZ jim namisto 2 % z vynosu vSech vydanych tokend byl
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vyplacen jen podil z ¢astky, kterou ,,prokazatelné* ziskali.

Dals$im britskym zakonodarcem uvazlym v tenatech ICO se na podzim 2018 stal konzervativni ¢len
Dolni snémovny Stephen Hammond, jenz kratce figuroval v managementu spolecnosti se zamérem
v ICO IronX. Jak uvadi Financial Times v ¢lanku Another Tory MP gets into crypto, then quits®,

' HM TREASURY; FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY; BANK OF ENGLAND. Cryptoassets Taskforce:
final report. October 2018. In: GOV.uk [online]. Last updated 29 October 2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment _data/file/752070/crypto
assets_taskforce final report_final web.pdf.

2 UNITED KINGDOM. Government. Government and Financial Conduct Authority Responses to the Committee’s
Twenty-Second Report: Cryptoassets. Eighth Special Report. Appendix 1: Government Response. In: PARLIAMENT.uk
[online]. [2018] [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://publications.parliament.uk/pa/cm201719/cmselect/
cmtreasy/1845/184502.htm.

¥ TREASURY COMMITTEE. HOUSE OF COMMONS. Crypto-assets. Twenty-Second Report of Session
2017-19. In: PARLIAMENT.uk [online]. Published 19 September 2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z:
https://publications.parliament.uk/pa/cm201719/cmselect/cmtreasy/910/910.pdf.

K americké regulaci ICO a s ni souvisejici diskusi viz pozn. &. 1.

> KELLY, Jemima. The baroness, the ICO fiasco, and enter Steve Wozniak. In: FT.com [online]. September 3,
2018 [cit. 2019-01-16]. Dostupné z: https:/ftalphaville.ft.com/2018/09/03/1535947200000/T he-baroness--the-
ICO-fiasco--and-enter-Steve-Wozniak-/.

' KELLY, Jemima. Another Tory MP gets into crypto, then quits. In: FT.com [online]. October 25, 2018
[cit. 2019-01-16]. Dostupné z:_https://ftalphaville.ft.com/2018/10/25/1540470607000/Another-Tory-MP-gets-
into-crypto--then-quits/.
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Hammond rezignoval na pozici ve spolecnost jesté béhem toho samého dne, co se informace 0 tomto
jeho uvazku dostala k novinaiim. Podle autorky ¢lanku J. Kelly neni takovy rychly konec poslance
Vv kryptofirmé prvnim pfipadem. Cela zalezitost je vSak o to ozehavéjsi, protoze se jednd o poslance
rozpoctového vyboru, ktery se ucastnil jednani o regulaci ICO a kryptomén o nékolik tydni dfive.
Hammondv mozny stiet z4jma se sice sotva projevil na vici ICO pfisné vyznivajici zpravé vyboru,
ale jeho angazma jesté zietelngji podtrhlo problemati¢nost virtudlnich vstupt na burzu, kde zatim
neexistuje zavazny systém ochrany investorti v piipad¢ hackerskych utokd a jejichz aktéfi Casto
dostate¢né neinformuji o vSech investi¢nich rizicich.

Svycarsko, Lichtenstejnsko a Japonsko: piony¥i alternativni regulace?

Nicméné existuji také zemée, kde jiz plati ¢i jsou rozpracovavany konkrétni regulacni rdmce, které by
zaroven neznamenaly konec ICO. Mezi né patii Svycarsko, jeho maly soused Lichtenstejnsko a
Japonsko. Za¢neme-li prvni jmenovanou zemi, tak v tnoru 2018 vydal §vycarsky orgén finan¢niho
dozoru FINMA stanovisko Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin
Offerings (ICOs)". V ném vysvétluje sviij postup vigi ICO na bazi platného §vycarského
finan¢niho prava a detailnéji rozvadi své oficialni dozorové sdéleni FINMA-Aufsichtsmitteilung
04/2017"® z29. zati 2017. Ve svém tunorovém stanovisku $vycariti regulatofi finanéniho trhu
predkladaji kategorizaci tokend z ICO, kdy rozliSuji mezi tokeny platebnimi (uréenymi na nakup
zbozi a sluzeb), uzitkovymi (za uCelem pfistupu k digitalnim uzitim a sluzbam zalozenym na
blockchainové infrastruktuie) a investicnimi (dokladajici redlnou majetkovou ucast na firemnich
podilech, vynosech, trocich ¢i dividendach). Zdtraziiuji, Ze tato kategorizace je spiSe idealnétypicka
a realn¢ existujici tokeny se budou nejspise vyznacovat né¢jakou kombinaci té€chto tii typd. To ale
smysl jejich kategorizace nijak nesnizuje, protoze takto pojaté tokeny maji riizné funkce a lze je pfiradit
K riznym typum regula¢nich ramct. Ekvivalentem cennych papiri by tak byly pouze tokeny
s investi¢ni funkci, které by podléhaly odpovidajici regulaci dle burzovniho zékona, zakona o finan¢nich
sluzbach a legislativé o obligacich. Platebni tokeny by byly podiizeny legislativé proti prani penéz a
totéz by se tykalo tokend uzitkovych, paklize by byly vyuzivany i jinym zplisobem nez jen ke
zprostiedkovani piistupu do blockchainu v ramei nefinanéniho sektoru. Pokud uzitkové tokeny ale
maji také investi¢ni funkci, musi se na né rovnéz nahliZet jako na cenné papiry. FINMA upozornuje,
ze pokud je vydavani jakychkoli tokent spojeno se zavazky jejich zpétného odkupu emitentem
¢i garanci vynosu, jedna se také o bankovni vklady. Tato Cinnost vSak vyzaduje udéleni
prislusné licence dle Svycarského zakona o bankach. A dochazi-li ke sprave tokent z ICO jinym
subjektem, nez je jejich drzitel, vztahuje se na né i zakon o kolektivnim investovani obsahujici
ustanoveni o ochrané investord s minimalnimi pozadavky na transparentnost a zajisténi funk¢nosti
trhu pro kolektivni kapitalové investice.

vvvvv

Mozna jesté dale nez Svycarsko zachazi sousedni Lichtenstejnsko, které se stalo prvnim statem
svéta, jehoz vlada navrhuje zédkon explicitné vénovany technologii blockchainu a na ni navazanym
tokentim, v€etné téch vzniklych v ICO. Navrh byl vladou ve Vaduzu schvalen jiz 28. srpna 2018
jako ,,Zakon o transakcénich systémech zaloZenych na divéryhodnych technologiich® a spolu
s novelizacemi souvisejicich zdkond se az do 16. listopadu 2018 nachazel v pfipominkovém
fizeni. Pokud nebude vyvolano v této véci referendum, predpoklada se jeho schvaleni poslanci a
nabyti G¢innosti béhem roku 2019. Navrh nové legislativy véetné diivodové zpravy byl zvefejnén
v dokumentu ureném pro piipominkové fizeni Vernehmlassungsbericht der Regierung
betreffend die Schaffung eines Gesetzes iiber auf vertrauenswiirdigen Technologien (VT)
beruhende Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz; VT-Gesetz; VTG) und die Abiinderung

" EIDGENOSSISCHE FINANZMARKTAUFSICHT FINMA. Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend
Initial Coin Offerings (ICOs). In: FINMA.ch [online]. Ausgabe von 16. Februar 2018 [cit. 2019-01-21]. Dostupné z:
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegleitun
g-1CO.pdf?la=de.

8 EIDGENOSSISCHE FINANZMARKTAUFSICHT FINMA. FINMA-Aufsichtsmitteilung 04/2017.
Aufsichtsrechtliche Behandlung von Initial Coin Offerings (ICO). In: FINMA.ch [online]. 29. September 2017
[cit. 2019-01-21]. Dostupné z: https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/
myfinma/4dokumentation/finma-aufsichtsmitteilungen/20170929-finma-aufsichtsmitteilung-04-2017.pdf.
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weiterer Gesetze'®. Predkladani norma je uréena pro poskytovatele sluzeb prostiednictvim
zminénych ,,divéryhodnych technologii“, coz ma byt technologicky neutralni synonymum pro nyné&;jsi
blockchain a systémy decentralizovanych ucetnich knih. Lichtenstejnska vlada chce timto zvlastnim
pojmoslovim posilit relevanci zakona v ptipad¢ dalSiho technologického rozvoje. Proto podobné
Siroké je 1 v zdkoné obsazena definice tokenu, jenz je chapan jako ,,informace v systému divéryhodnych
technologii (DT), ktera ztélesiiuje opravnéné pohledavky, clenskd a jind prava vuci jiné osob¢, na
statky, pfipadné dalsi absolutni ¢i relativni prava“. Zaroven lze token pfifadit k jednomu ¢i viceru
tzv. vetejnych klict, které jsou oznacenim pro verejné pristupnou adresu ve formé znaki Vv systému
DT. Dalsi dtlezitou pojmovou inovaci v piedkladaném baliku zakont je kategorie nehmotnych cennych
papiri (Wertrechte), pod néz maji patfit tokeny s investi¢ni funkci. Touto kategorii ma dojit
k propojeni centralniho navrhu ,,blockchainového zakona® s legislativou o cennych papirech. Obsahové
jadro ptedlohy tvoii kodifikace pozadavkl na klicové Cinnosti blockchainovych systémtli za Gcelem
posileni ochrany spotfebitele, minimalni pozadavky na ¢innosti systémit DT v rdmci finan¢niho sektoru
a pokyny pro jejich registraci u narodniho organu finanéniho dozoru (Finanzmarktaufsicht, FMA).
Cilem zakona ma byt nejen posileni divery uzivatel v tyto technologie, ale také snizeni reputac¢nich
rizik plynoucich z blockchainu, kryptomén a ICO pro lichtenstejnsky stat, ktery byl v minulosti
obvinovan z kryti danovych unikt cizich statnich piislusnikii a nyni zjevné chce zamezit podobné
ladéné negativni publicite.

Podle komentafe Financial Times ke Svycarské regulaci z 19. tinora 2018 Bringing Swiss order to
initial coin offerings® davaji tato opatfeni smysl. Oblast financovani firem potfebuje vice konkurence.
Etabluje-li se tedy na tomto poli nova technologie s potencialem posilit konkurenéni prostfedi, neméla
by byt a priori odmitdna. Nicméné je podle autori komentafe pravdou, ze d’dbel se vzdy skryva
Vv detailu. Stejn¢ dilezitym, jako je zminéna kategorizace ICO dle jednotlivych regulatornich naroki,
A Vv neposledni fadé se muze pro financni stabilitu ukazat jako fatalni existence mnoha individuadlnich
kryptomén emitovanych v ICO a na né navazanych spekulaénich bublin. Jinymi slovy, Svycarsko si
podle Financial Times zatim mutze dovolit experimentovat s ICO, dokud tento zplsob aktivity na
kapitalovém trhu bude pfedstavovat mensinovou zalezitost bez vazného systémového rizika. Zméni-li
se ale fakta, budou zfejmé i Svycaii nuceni se jim rychle pizpisobit. K tomu Ize dodat, Ze upozornéni
ke kryptoménam tradi¢né skeptickych Financial Times lze vztahnout také na Lichtenstejnsko, jakoz i na
posledni zde ptedstavenou zemi: Japonsko.

Japonské cisafstvi patfi uz delsi dobu v oblasti kryptomén mezi vibec nejodvazné€jsi zemé. Jak
ptipomnél uz ¢lanek agentury Reuters Japan’s FSA gives official endorsement to 11 cryptocurrency
exchanges”, v dobg, kdy sousedni Cina zakéazala ICO a ptipravila obchodni platformy o moZnost
obchodi s takto emitovanymi kryptoménami, japonsky finan¢ni regulator FSA naopak udélil licenci
11 kryptoburzam. A to se stalo poté, co Abeho vlada v dubnu 2017 uznala bitcoin a potencialné dalsi
kryptomény za ,legilni platebni prostfedek“.”” Licencované kryptoburzy musi spliiovat technické
pozadavky na odolnost svych informacénich systému, zasady oddéleni uétu klientd od vlastniho
kapitalu a principy autentizace klientl. Soucasné v reakci na udalosti v Ciné dala FSA v zaii 2017
najevo, ze ICO neplanuje zakazat. Samotnych primarnich emisi minci bylo ale v Japonsku podle
zpravy realizovano jen zanedbatelné mnoZzstvi.

¥ FURSTENTUM LIECHTENSTEIN. Ministerium fiir Prisidiales und Finanzen. Vernehmlassungsbericht der
Regierung betreffend die Schaffung eines Gesetzes iiber auf vertrauenswiirdigen Technologien (VT) beruhende
Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz; VT-Gesetz; VTG) und die Abdnderung weiterer Gesetze. In:
Landesverwaltung Fiirstentum Liechtenstein [online]. [2018] [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://www.llv.li/
files/srk/vnb-blockchain-gesetz.pdf.

2 FINANCIAL TIMES. Bringing Swiss order to initial coin offerings. In: FT.com [online]. February 19, 2018
[cit. 2019-01-21]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/36ef310c-1566-11e8-9e9c-25¢814761640.

*! Japan's FSA gives official endorsement to 11 cryptocurrency exchanges. In: UK.REUTERS.com [online].
September 29, 2017, 9:39 am [cit. 2019-01-21]. Dostupné z: https://uk.reuters.com/article/us-japan-bitcoin/
japans-fsa-gives-official-endorsement-to-11-cryptocurrency-exchanges-idUKKCN1C40T9.

22 To oviem nelze zamé&fovat s tim, Ze by Japonsko déavalo bitcoin & Co. narovefi s pojmem ,,ména“ a
instruovalo sviij bankovni sektor k obchodovani s nimi, viz pozn. ¢. 23.
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Dosavadni pfistup japonskych regulatorti k virtudlnim ménam a ICO piehledné shrnul ve své
prezentaci Japan’s Virtual Currency Regulation and its Recent Developments® japonsky advokat
Masakuzu Masujima na prvnim ro¢niku konference Cryptocurrency Conference — Law and Regulation
konané 26. dubna 2018 v izraelském Tel-Avivu. Masujima upozoriuje, ze tokeny emitované v ICO
oficialné nespadaji do systému zdkonem vymezeného a regulovaného kolektivniho investovéni,
protoze virtualni mény nejsou ,,penézi“ ani ,,penéznim ekvivalentem* z pohledu investora podle
zékona o financ¢nich nastrojich a burzach. V praxi vSak Masujima nedoporucuje se na dikci zakona
spoléhat, zejména bude-li se emitent tokent chovat jako standardni spravce aktiv (asset manager).
Je pak totiz pravdépodobné, Ze takovy aktér bude ufady pfinucen k pfislusné registraci jako
poskytovatel sluzeb spojenych s finanénimi néstroji. Masujima také pfipomind smérnici samospravného
télesa japonskych registrovanych kryptoburz, Japan Cryptocurrency Business Association (JCBA),
ohledné uzitkovych tokent na nakup zbozi a sluzeb. Pokud takovy token v sobé nemé zabudovanou
permanentni funkcionalitu, kterd by zabraiiovala jeho dal§imu obéhu a sménitelnosti, smi s nim jeho
emitent a prodejce legaln€ nakladat jen pies licencovanou kryptoburzu, ¢imz se primarni emise tohoto
tokenu bude podobat standardni prvotni vefejné nabidce akcii (Initial Public Offering). Pred vlastnim
vstupem na kryptoburzu vSak musi emitent stejné mit tuto funkcionalitu proti obéhu a sménitelnosti
zabudovanu (zapsanim na burzu pak dojde k jeji blokaci), nebo piedem vyloucit japonské rezidenty
Z icasti na emisi.

Regulace ICO ze strany japonského regulatora FSA se ovSem asi bude jesté dale vyvijet, a to nejspis
smérem ke striktngj$im pravidlim, jak o tom alespon pfinesla zprdvu pocatkem prosince 2018
japonska tiskova agentura Jiji. Ve zpravé Japan FSA to Regulate Initial Coin Offerings® agentura
cituje nejmenované insidery, podle kterych pldnuje FSA pocatkem roku 2019 iniciovat legislativni
zmeény obsahujici zavedeni obecné povinnosti pro vSechny emitenty ICO k registraci u FSA. Rovnéz
pry regulator usiluje o rozliSovani mezi drobnymi a institucionalnimi investory, znichz druzi
jmenovani by méli vyluény pfistup k nakupu urcitého spektra tokent investi¢niho typu.

Uvedené priklady zemi ukazuji na pestrou paletu pfistupd i miry rozpracovani regulacnich opatteni
U primarni emise minci (ICO). Geograficky blizko sebe lze také identifikovat dvé zemé, Cinu a
Japonsko, s velmi odliSnym pfistupem k tomuto typu aktivity na kapitalovém trhu. Zda ovSem bude
predstavovat ucCinné feSeni represe, nebo naopak legalizace vydavani uzitkovych a investi¢nich
tokent, jesté neni ziejmé. V zadné z predstavenych ekonomik vSak nejsou podceniovana rizika, jez
muze ICO s sebou ptinaSet pro penize investort i stabilitu finan¢niho trhu. Evropska komise, ktera na
podzim 2018 také ohlésila praci na vlastnich regulatornich navrzich pro EU, se mé4 kde inspirovat.”®

2 MASUJIMA, Masakuzu. Japan's Virtual Currency Regulation and its Recent Developments [online prezentace].
April 2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://events.eventact.com/ki2/crypto/Masakazu%20Masujima%20
(Mori%20Hamada%20&%20Matsumoto)-Japans%20Virtual%20Currency%20Regulation%20and%20its%20
Recent%20Developments.pdf.

24 Japan FSA to Regulate Initial Coin Offerings. Jiji English News Service. 01 Dec 2018. Dostupné komeréné

z databaze Proquest.

% EUROPEAN COMMISSION. European Parliament Plenary debate: VP Dombrovskis statement on regulating
virtual currencies and ICOs. In: EC.EUROPA.eu [online]. 13 November 2018 [cit. 2019-01-21]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/dombrovskis/announcements/european-parliament-
plenary-debate-vp-dombrovskis-statement-regulating-virtual-currencies-and-icos_en.
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Teze o sekularni stagnaci a jeji udrzitelnost v dobé hospodarského ristu

Ing. Bc. Daniel Kny
Oddelent 5904, Informacni podpora a knihovna

Koncept sekularni stagnace byl poprvé predstaven v roce 1938 americkym ekonomem Alvinem
Hansenem, jenz se obaval, Ze investice nejsou a nebudou dostate¢né vysoké na udrzeni hospodaiského
ristu, ktery by zajistoval plnou zaméstnanost' a pfipominal by éru boomu z obdobi pied Velkou
depresi. Tato teze vSak upadla v zapomnéni v souvislosti s dynamickym hospodarskym ristem
v pribéhu valky i v povaleném obdobi. Koncept sekuldrni stagnace pak byl oziven Lawrencem
Summersem, americkym ekonomem, byvalym ministrem financi Clintonovy vlddy a poradcem
Baracka Obamy, jenz ji popsal jako situaci, kdy ekonomika neni schopna se pfiblizit ke svému
potencialnimu rtstu, a to z ditvodil, mezi néz patii prekazky dostatecného snizeni redlnych trokovych
sazeb.? V uvodni kapitole ke knize Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures® Coen Teulings
a Richard Baldwin tvrdi, Ze definice sekularni stagnace, na niz se ekonomové v zasadé shodnou, je
situace nutnosti negativnich realnych trokovych sazeb pro vyrovnani uspor a investic pii plné
zameéstnanosti. Zaroven se podle nich ekonomové shoduji, ze hlavnim problémem, ktery sekularni
stagnace prinasi, je obtizné dosazeni plné zaméstnanosti pii nizké inflaci a nulové dolni hranici
nominalnich trokovych sazeb.* Zpochybnéna tak miize byt mj. u¢innost konvenéni ménové politiky,
jez nedokaze ani pii nulovych nominalnich sazbach dostate¢né stimulovat poptavku po investicich tak,
aby se ekonomika vratila na svlij potencial (a k plné zaméstnanosti). Cilem tohoto c¢lanku je
podrobnéjsi vysvétleni principu sekularni stagnace zhlu pohledu riznych ekonomickych skol,
shrnuti potencialnich pfic¢in tohoto fenoménu, dasledkti pro hospodaiskou politiku a predstaveni
soucasné debaty, zda mize byt sekularni stagnace uzite¢ny koncept i pres dynamické oziveni zejména
ve Spojenych statech a navzdory postupné rostoucim urokovym sazbam Fedu.

Summersova nova hypotéza sekularni stagnace

Ve svém textu Reflections on the new 'Secular Stagnation hypothesis' Lawrence Summers pfinasi
argumenty ve prospech teze o sekuldrni stagnaci a navrhuje zmény hospodatské politiky. Na zaklade
¢isel z obdobi od financni krize a Velké recese do roku 2014 poukazuje na tehdy pretrvavajici
zaostavani HDP za potencidlnim produktem i na opakované negativni revize rastové trajektorie
potencidlniho produktu v USA i eurozéné. Nejen, Ze tyto ekonomiky tedy mély potize pfi vraceni se
ke své dlouhodobé primérné ristové trajektorii, ale také doSlo k vyraznému zpomaleni rdstu
samotného potencialniho produktu. Zejména situaci v eurozoné pak autor pfirovnava k japonské

! Dodejme, Ze pti plné zam&stnanosti se ekonomika nachazi na svém potencialu (na urovni dlouhodobé agregatni
nabidky), tzn., Ze jsou plné vyuzity vyrobni faktory. Zaroven v této situaci pozorujeme prirozenou miru nezaméstnanosti
(soucet frikéni a strukturalni), kdy cyklicka nezaméstnanost je nulova. Od potencidlu se ekonomika mize odchylit
jak dolii (nejsou pln€ vyuzity vyrobni faktory, panuje vyssi nez pfirozena mira nezaméstnanosti a neni dosazeno
plné zaméstnanosti), tak i nahoru (vyrobni faktory jsou pfetizeny, skute¢nd mira nezaméstnanosti je nizsi nez
pfirozena mira nezaméstnanosti, panuje prezaméstnanost). Odchylovani od potencialniho produktu koresponduje
s pojmem hospodaisky cyklus. Viz napt. SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2010. ISBN 978-80-7261-219-2.

2 Teoreticky by piitom dostate¢né nizké urokové sazby mély vést mj. k oZiveni investic, zrychleni hospodaiského
rustu a navratu ekonomiky na svijj potencial. Viz napi. SOUKUP, Jindiich. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd.
Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-219-2.

¥ TEULINGS, Coen a Richard BALDWIN. Introduction. TEULINGS, Coen a Richard BALDWIN, ed. Secular
Stagnation: Facts, Causes, and Cures [online]. London: CEPR Press, 2014, p. 1-23 [cit. 2019-01-24]. ISBN
978-1-907142-77-2. Dostupné z: https://voxeu.org/system/files/epublication/\Vox_secular_stagnation.pdf.

*V této souvislosti piipomeiime, Ze realna trokova sazba (i;) se vypote jako rozdil mezi nominalni arokovou
sazbou (in) a mirou inflace (), tedy i, = i, — 7. Je-li tedy pro vyrovnani Gspor a investic tfeba negativni realna
urokova sazba napf. i, = -4 %, tak pfi mirné inflaci (x = 2 %) a nulové nominalni Grokové sazb&, nelze dospét

k rovnovaze a dochazi k pfevisu Gspor nad investicemi. Viz napf. SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie. 2.,
aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-219-2.

> SUMMERS, Lawrence H. Reflections on the new 'Secular Stagnation hypothesis'. In: VOX, CEPR Policy Portal
[online]. October 30, 2014 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/larry-summers-secular-stagnation.
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zkugenosti od 90. let.® Svou novou hypotézu sekularni stagnace Summers nasledné definuje jako
moznost, Zze nelze naraz dosahnout plné zameéstnanosti, uspokojivého ristu a finanéni stability
jednoduse prostfednictvim konvenéni ménové politiky. Tuto hypotézu opird o data, ktera dokladaji
trend dlouhodobého propadu svétové realné tirokové miry (od roku 1985) i pokles odhadu ptirozené
tirokové miry (full employment real interest rate — FERIR)’ od roku 1961. Tento vyvoj vysvétluje jako
dasledek klesajici tendence soukromych ekonomickych subjektli investovat a rostouci tendence
spofit.> Moznost, Ze se ekonomika dostane na uroven klesajici FERIR, ma vSak podle Summerse své
meze jak kviili nizké mife inflace, tak nulové spodni hranici nominalnich trokovych sazeb.® Zaporné
nominalni Urokové sazby totiz mohou vést mj. k vybéru depozit a jejich nahrazovani hotovosti.
Summers pak nastifiuje dvé situace, které mohou v disledku vyse popsanych vztahti nastat. V ptipade,
7e se nepodaii dosahnout dostatecné nizké FERIR, tak zpomaleni rastu (¢i pokles) produktu doprovazeny
deflaci® vede k riistu realné Grokové miry (oproti pozadované FERIR), ¢imz dochazi k dal§imu
propadu produktu, poklesu cen, riistu realné trokové miry a k opakovani tohoto za¢arovaného kruhu.*
Alternativni situaci je podle Summerse dosazeni dostate¢né nizké realné tirokové miry, avsak za cenu
naru$eni finan¢ni stability. Velmi nizké realné i nominalni urokové miry dle n&j vedou k nadmérnému
riskovani investort a podporuji jejich nezodpovédné ptjcovani tak jako ve Spojenych statech v letech
2003-2007 pted financni krizi a Velkou recesi.

Pro¢ vlastné ale podle Summerse mtizeme sledovat dlouhodobé klesajici svétovou realnou urokovou
miru a FERIR a s tim souvisejici pfevis tspor nad investicemi? Témito diivody jsou podle autora: nizsi
populacni a pravdépodobné i technologicky riist, ktery snizuje poptavku po novém kapitalovém zbozi,
jimz jsou vybaveni pracovnici; niz$i cena kapitdlového zbozi (souvisejici s prosazovanim
informaénich technologii), ktera znamena, ze si ho s danymi usporami lze nakoupit mnohem vice;
rostouci piijmova nerovnost obyvatelstva, kterd vede k rostoucimu podilu na HDP bohatsi casti
populace, jez vSak ma mensi sklon spotfebovavat a vice spofi; rostouci tendence akumulovat rezervy
ze strany centralnich bank a vlad doprovazena konzervativnimi investicnimi strategiemi (mj. penzijnich
fondi ¢i pojistovacich spolecnosti), coz zpisobuje riist poptavky po bezpecnych investi¢nich aktivech
(napt. statnich dluhopisech) a pokles jejich trokové miry. Jaké tedy Summers navrhuje zmény
v hospodaiské politice v reakci na svou hypotézu sekularni stagnace? Jako prvni zminuje zvySeni
inflagniho cile centralnich bank (za u¢elem sniZeni realné trokové miry),'? nebo vyuziti nastroji, jako
je kvantitativni uvoliiovani, ke sniZeni rizikovych &i Gasovych prémii.® To viak nefesi hrozbu pro
finan¢ni stabilitu systému. Druhym (a preferovanym) feSenim by podle néj bylo zvysSeni vefejnych
investic, snizeni bariér pro soukromé investice a opatfeni podporujici podnikatelskou ditveéru, stanoveni
zavazku k udrzovani zékladni socialni ochrany tak, aby se zvysila spotieba, a prosazeni opatieni ke
snizeni pfijmové nerovnosti tak, aby se ptijmy redistribuovaly k tém, kteti maji vétsi sklon utracet.

oK Japonsku viz BENDA, Marek. Pét let od za¢atku ,,abenomiky*. In: Financni a ekonomické Informace:
dokumentacni bulletin MF. Sv. 2018, ¢. 1, s. 5-8 [cit. 2019-01-24]. ISSN 1804-7262. Dostupné v Odborné
knihovné MFCR nebo z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Bulletin-knihovny-MF_2018-c-01 2018-01
Financni-a-ekonomicke-informace-12018.pdf.

" FERIR pfedstavuje odhad realné irokové miry, pii niz by se ekonomika nachazela na svém potencialu.

® Pii nastoleni rovnovazné realné irokové miry by mélo dojit k vyrovnani investic a tispor. Pokud viak
dlouhodobé¢ tendence investovat klesa a tendence spofit roste, pak je tfeba ¢im dal tim niz$i realna trokova mira,
aby doslo k jejich vyrovnani.

% K nulové spodni hranici nominélnich urokovych sazeb viz KOMRSKA, Martin. Téma mésice: Nulové hranice
urokovych sazeb. In: Financni a ekonomické Informace: dokumentacni bulletin MF. Sv. 2013, ¢. 9, s. 4-5
[cit. 2019-01-25]. ISSN 1804-7262. Dostupné v Odborné knihovné MFCR nebo z: https://www.mfcr.cz/assets/
cs/media/Bulletin-knihovny-MF 2013-c-09 _Dokumentacni-buletin-9-2013.pdf.

19 Cim jsou mzdy a ceny flexibilngjsi, tim je uvedeny problém podle Summerse horsi.

1 Zde v podstaté Summers popisuje princip deflaéni spiraly. Viz nap. SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie. 2.,
aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-219-2.

12 Viz poznamku 4.

3 Dlouhodobg;jsi &i rizikov&jii cenné papiry jsou obvykle spjaty s vysi trokovou mirou nez kratkodobé a bezrizikové
cenné papiry — to odrazi pojmy rizikova a ¢asova prémie. Viz napi. URBANEK, Vladimir. Casova rizikova prémie
letos ziejmé dale poroste. In: Kurzy.cz [online]. 04.01.2017, 14:41 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/
zpravy/414492-casova-rizikova-premie-letos-zrejme-dale-poroste/; Co je rizikova prémie? In: Penize.cz [online].
[cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://www.penize.cz/slovnik/rizikova-premie.
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Reakce na oZiveni teze o sekularni stagnaci

Summersovu novou hypotézu sekularni stagnace ptivital Paul Krugman v textu Four observations on
secular stagnation.'* Ten ji interpretuje tak, Ze obdobi, kdy ani nulové nominalni rokové sazby
nevedou K nastoleni plné zaméstnanosti, budou v budoucnu ¢im dal tim cast&jsi nez v minulosti.
Keynesianska past likvidity™ se tak stava novym normdlem. Krugman piitom potvrzuje trend
klesajicich realnych arokovych sazeb od 80. let a argumentuje, Ze jiZ po recesich v letech 1990-1991
a jesté Castéji po roce 2001 se debatovalo o pomalém oziveni (v souvislosti s moznou pasti likvidity).
Navic bylo podle Krugmana oziveni do roku 2007 pohanéno rychlym rlstem zadluZeni americkych
domaécnosti (z 67 % HDP v roce 2001 na 94 % v roce 2007), jez do budoucna v udrzitelné podobé
nelze ocekavat, coz predstavuje vyznamny negativni dopad na agregatni poptavku. Rovnéz poukazuje
na slaby rust ¢i dokonce pokles produktivni populace zejména v eurozéné. Co se ty¢e doporuceni pro
meénovou politiku, Krugman tvrdi, Ze centralni banky musi nejen nastavit infla¢ni cil, jehoz dosazeni
ekonomické subjekty uveti, ale i dostatecné vysoky, aby realnd urokova mira klesla na takovou
uroven, kdy ekonomika bude rist natolik, Ze i skutecna mira inflace bude odpovidat cili a o¢ekavanim.
Ani nekonvenéni ménova politika podle n¢j negarantuje vymanéni se ze sekularni stagnace. Co se tyce
fiskalni politiky, klade si Krugman otazku, zda existuje udrzitelny zpisob, jak mize podporovat
agregatni poptavku, pokud je negativni FERIR trvalym fenoménem. V kazdém ptipadé podle
Krugmana moznost, Ze jsme vstoupili do éry sekularni stagnace, vyZaduje zasadni pfehodnoceni tivah
o makroekonomické politice.

Ekonomové Jonathan Haskel a Stian Westlake se ve svém ¢lanku Productivity and secular stagnation
in the intagible economy™ vénuji nastupu nehmotné ekonomiky jako dillezitému faktoru stojicimu za
sekularni stagnaci a zpomalenim réstu souhrnné produktivity vyrobnich faktortt (TFP)."” Na datech
poukazuji na skutec¢nost, ze za poslednich dvacet let v ekonomice USA a casti EU vyrazn¢ vzrostla
dalezitost nehmotnych investic oproti hmotnym investicim.'® Dale argumentuji, e cela fada
nehmotnych aktiv neni zapocitana do HDP, coz samo o sobé¢ muze mit vliv na jeho pomalejsi rust,

' KRUGMAN, Paul. Four observations on secular stagnation. TEULINGS, Coen a Richard BALDWIN, ed.
Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures [online]. London: CEPR Press, 2014, p. 61-68 [cit. 2019-01-25].
ISBN 978-1-907142-77-2. Dostupné z: https://voxeu.org/system/files/epublication/\Vox_secular_stagnation.pdf.
> Diisledkem pasti likvidity je neaginnost (konvenéni) mé&nové politiky. I pfes ménovou expanzi nedochézi

k dostate¢nému snizeni trzni irokové miry. Viz napt. SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd.
Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-219-2.

8 HASKEL, Jonathan; WESTLAKE, Stian. Productivity and secular stagnation in the intagible economy. In:
VOX, CEPR Policy Portal [online]. May 31, 2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/
productivity-and-secular-stagnation-intangible-economy.

" TEP (total factor productivity) slouzi k mé&feni efektivnosti vyuZiti zdrojii zapojenych do vyroby. Riist TEP
vétsinou plyne z technologickych inovaci a vylepSeni. Viz napt. Total factor productivity (TFP) In:
BusinessDictionary.com [online]. [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: http://www.businessdictionary.com/definition/
total-factor-productivity-FTP.html; BENDA, Marek. Diskuse kolem nizkého rtistu produktivity prace ve vyspélych
ekonomikach. In: Financni a ekonomické Informace: dokumentacni bulletin MF. Sv. 2018, ¢. 8, s. 5-10
[cit. 2019-01-30]. ISSN 1804-7262. Dostupné v Odborné knihovné MFCR nebo z: https://www.mfcr.cz/assets/
cs/media/Bulletin-knihovny-MF_2018-c-08 2018-08 Financni-a-ekonomicke-informace-82018.pdf.

'8 Pro podobnou argumentaci viz také PEROTTI, Enrico. Financial Stagnation. In: VOX, CEPR Policy Portal
[online]. December 18, 2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://voxeu.org/content/financial-stagnation.
Inspirovan sekularni stagnaci Enrico Perotti ve svém ¢lanku prichazi s alternativnim pojmem finan¢ni stagnace.
Dlouhotrvajici povaha stagnace podle néj naznacéuje jeji ptivod ze strany agregatni nabidky (dlouhodobé trendy),
spiSe nez agregatni poptavky (cyklické vykyvy). Perotti vysvétluje pfevis uspor nad investicemi jako kombinaci
technologicky opodstatnéného poklesu poptavky firmem po uvérech a neelastické nabidky uspor. Poukazuje
pritom na klesajici zadluZeni produktivniho sektoru (firem) reflektujici klesajici vydaje na investice i rostouci
zasoby hotovosti, zatimco zadluzeni domacnosti a statu ve vétsiné vyspélych zemi za poslednich dvacet let roste.
Podle Perottiho ma pfimy dopad na firemni poptavku po tverech technologicka zména, jejiz soucasti je preference
schopnosti (lidského kapitalu) a nehmotného kapitalu. Firmy s rostouci zasobou hotovosti a klesajicim vnéjsim
financovanim se samy stavaji véfiteli vetejného sektoru a domacnosti. Nadmérné uspory doprovazené prilivem
kapitalu z rozvijejicich se trhil jsou zaroven presmérovany do financovani existujicich aktiv, zejména nemovitosti.
Dussledkem toho dochézi k rtistu hodnoty dlouhodobych aktiv, k rostoucimu podilu hypoték na uvérovani bank ¢i
vétsimu zadluZeni domdacnosti. Z finanéni stagnace vyplyvéa mj. méné efektivni ménova politika, protoze
uveérovani neni vzacné a investice méné zavisi na tirokové mife.
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mohou byt ptelivy nehmotnych aktiv mezi firmami. Firmy totiz téZzko mohou pouzit hmotna aktiva
jejich konkurentti, ale snadnéji toho mohou dosahnout u nehmotnych aktiv. Prelivy mezi firmami tak
mohou vyustit ve zpomaleni investic do nehmotného kapitalu, zpomaleni ristu souhrnné produktivity
vyrobnich faktorti a tedy i HDP. Autofi také poukazuji na rostouci propast mezi malou skupinou
vysoce produktivnich technologickych firem a velkou skupinou opozdilcii s nizkymi zisky a pomalym
rustem. Naznacuji zde souvislost s vlastnostmi nehmotnych aktiv (ptelivy, synergie, zvétsitelnost)
a poskytuji vysvétleni pro fenomén pietrvavajiciho podinvestovani ekonomiky bez ohledu na vysoké
zisky vykazované technologickymi giganty. Velka skupina firem (opozdilcti) totiz nema vysokou
navratnost z nehmotnych aktiv kvili nemoznosti vyuzit jejich komplementarity a pfislusnych
vlastnosti (synergii, pielivil) a agregatni Groven investic do nich tak zlstava nizka. Posledni argument
téchto autord se tyka moznosti, Ze rostouci ¢ast nehmotnych investic (tzv. zero-sum) nepfispiva k ristu
souhrnné produktivity vyrobnich faktord, a tedy i HDP, protoZe jsou vynaloZeny vyhradné na ochranu
z&jmua technologickych lidri mj. ve formé lobbingu ¢i pravnich spori, které nejsou bezprostfedne
produktivni. Autofi uzaviraji sviij ¢lanek hypotézou, Ze se mozna nachdzime v prfechodném obdobi,
kdy dochazi k tvorbé novych norem v nehmotné ekonomice, nehmotné aktiva maji spornéjsi povahu
neZ aktiva hmotna a firmy mohou mit tendenci vynakladat své financni prostfedky na ochranu svych
narokil, coz pfinasi nizky rust souhrnné produktivity vyrobnich faktori dnes, ale mize pfinést jeji
zvySeni do budoucna. Vladam doporucuji vytvoteni novych instituci (pravidel), které nehmotné
ekonomiky potiebuji pro své fungovani.

V kapitole Secular stagnation: a review of the issues ve vyse citované knize'® Barry Eichengreen
vyjadiuje pfedevsim skepsi, ze by sekularni stagnace mela byt né¢im nevyhnutelnym. Nejprve odmita
neékteré nazory predvidajici zpomalovani tempa tvorby novych vynalezi ¢i inovaci a tvrdi, Ze
i v minulosti miizeme zaznamenat obdobi pomalého rustu produktivity, kdy se ekonomiky adaptovaly
na nové technologie. Zaroven ma Eichengreen své pochyby i ohledné¢ Summersovy interpretace
sekuldrni stagnace postavené na nedostatecné agregatni poptavce kvuli pievisu uspor nad investicemi.
V dnesni dobé podle né&j hraji roli spiSe nez Gspory v USA tuspory globalni, a ty se po dobu patnacti let
pted publikaci této kapitoly drzely na téméf neménné Urovni vici svétovému HDP. Navic lze
predpokladat, ze posun ¢inské ekonomiky smérem k vétsi spotiebé do budoucna povede k poklesu
globalni miry uspor. Naopak se Eichengreen pfiklani k argumentu, ze stagnujici HDP a souhrnna
produktivita vyrobnich faktori jsou disledkem selhani zemi jako USA investovat do infrastruktury,
vzdélani a vycviku. Rovnéz ptipousti tezi, Ze riist potencialniho produktu byl dlouhodobé snizen kvili
Velké recesi. Divodem mohla byt vysokd nezaméstnanost, ktera trvale dopadla na produktivni
potencial pracovni sily kvuli ztrat€ dovednosti a pribézného Skoleni v zaméstnani. Eichengreen si
vSak klade otazku, zda se jedna o trvaly ¢i pouze doCasny fenomén. Kapitolu nakonec uzavira
tvrzenim, ze existuji divody, pro¢ mize byt hospodaisky rist v USA v pfistich 10 az 20 letech na
poméry 20. stoleti zklamanim. Tento scénaf vSak neni nevyhnutelny — pokud k nému dojde, bude spise
dasledkem selhani zamétit se mj. na infrastrukturni a vzdélavaci potifeby zemé.

Zpochybnéni vztahu tspor a investic jako hlavniho tahouna klesajici realné tirokové sazby od 80. let
nabizi ve svém ¢&lanku The 'real’ illusion: How monetary factors matter in low-for-long rates”
ekonomové Claudio Borio,* Piti Disyatat, Mikael Juselius a Phurichai Rungcharoenkitkul. Ti na
datech z 19 zemi od roku 1870 ukazuji, Ze nelze identifikovat systematicky vztah mezi realnymi
urokovymi sazbami a hospodaiskym ristem, produktivitou, demografickymi proménnymi, rozdélenim
pfijma, relativni cenou kapitalu ¢i meznim produktem kapitalu. SpiSe nez disledkem vztahu mezi
usporami a investicemi, je podle nich realna trokova mira z€asti ovlivnéna rezimy ménové politiky

9 EICHENGREEN, Barry. Secular stagnation: a review of the issues. TEULINGS, Coen a Richard BALDWIN,
ed. Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures [online]. London: CEPR Press, 2014, p. 41-46 [cit. 2019-01-25].
ISBN 978-1-907142-77-2. Dostupné z: https://voxeu.org/system/files/epublication/VVox_secular_stagnation.pdf.
20 BORIO, Claudio; DISYATAT, Piti; JUSELIUS, Mikael; RUNGCHAROENKITKUL, Phurichai. The 'real’
illusion: How monetary factors matter in low-for-long rates. In: VOX, CEPR Policy Portal [online]. October 18, 2018
[cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/real-illusion-how-monetary-factors-matter-low-long-rates.
* Viz téz STERNBERG, Joseph C. The weekend interview with Claudio Borio: why central bankers missed the
crisis. Wall Street Journal, Eastern edition. A.11 (November 17, 2018). Dostupné z databaze Proquest:
https://search.proguest.com/central/docview/2134162156/E44EE2B477F6462BPQ/1?accountid=45378.
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(mj. zlaty standard, brettonwoodsky systém, cilovani inflace), a to jak co se tyce jeji vyse, tak trendu
vyvoje. Jak lze tedy vysvétlit klesajici realné urokové miry od 80. let? Autofi uvadéji tii faktory, mezi
které patfi: normalizace Grokovych sazeb po zkroceni vysoké inflace ze 70. let, asymetricka reakce
ménové politiky na finanéni vyvoj, ktera pispéla k nafouknuti finan¢nich cykld (v dobach finanéniho
boomu byly urokové sazby zvySovany pouze nevyrazné€, zatimco v dobach jeho splasknuti byly
snizovany velmi razantng), a selhavajici snahy dosahnout infla¢niho cile (v dasledku nabidkovych
faktord jako mj. vliv globalizace), kdy docasné efekty snizeni sazeb vZdy postupné vyprchaly, aniz by
doslo ke zvySeni inflace. V zavéru svého ¢lanku autofi zpochybiiuji platnost vSeobecné piijimaného
principu neutrality penéz® a spolehlivosti pfirozené trokové miry (tj. FERIR) jako indikatoru pro
realizaci ménové politiky.

Debatu mezi Lawrencem Summersem a Josephem Stiglitzem Debate: Stiglitz vs. Summers on secular
stagnation® ve form& nékolika na sebe reagujicich &lanké pfinasi web Project Syndicate. Stiglitz
V nepfimé nardzce na Summerse argumentuje, ze sekularni stagnace byla vymysSlena témi, ktefi
zavinili nedostatecnou regulaci ekonomiky v predkrizovém obdobi a podileli se na jejim fizeni za éry
Baracka Obamy, aby vysvétlili své selhani pti dosazeni rychlého a robustniho oZiveni. Neplatnost
hypotézy o sekularni stagnaci byla podle néj odhalena diky nedavnému fiskdlnimu stimulu, jenz
popohnal rist ekonomiky USA az k 4 % a ptinesl pokles nezaméstnanosti na osmnactileté minimum,
ackoliv vi¢i Trumpové regresivnimu danovému zdkonu ma Stiglitz vyhrady. Toho pfitom bylo
dosazeno pfi rostoucich urokovych sazbach ze strany Fedu. Obamova administrativa podle n¢j udélala
zasadni chybu v roce 2009, kdyZ nezrealizovala vétsi, dlouhodobé&jsi, Iépe strukturovany a flexibilngjsi
fiskalni stimul. Ackoliv Stiglitz rovnéz kritizuje rostouci pfijmovou nerovnost ve Spojenych statech,
vyjadiuje se k nerovnomérnému technologickému pokroku ¢i komentuje ristovy fetiSismus ignorujici
environmentalni naklady, nespojuje tato témata s hypotézou sekularni stagnace, ale spise s mnohdy
neschopnou hospodaiskou politikou americkych vlad. Stabilitu finan¢niho sektoru podle né&j lze
nastolit lepsi regulaci. Summers debatu uzavira konstatovanim, ze se se Stiglitzem v celé fad¢ dil¢ich
aspektli (vliv pfijmové nerovnosti, technologické transformace, regulace finan¢niho sektoru) shoduji,
ackoliv Stiglitz odmita tezi o sekularni stagnaci.

Zajimavy prispévek do diskuse o sekularni stagnaci ptfinasi i Paul Schmelzing ve svém c¢lanku
The 'suprasecular' stagnation.?* Na rozdil od vétsiny ostatnich zastanci této teze, kteti poukazuji na
pokles realné urokové miry maximalné od 19. stoleti, se snazi Schmelzing dokazat tento trend jiz na
vyvoji od 14. stoleti. Pouziva pfitom k tomu rizné alternativni indikatory. Nejen, Ze podle n&j globalni
realna urokova mira vyspélych zemi od 14. stoleti klesa, ale rovnéz se k sob¢ ptiblizuji realné tirokové
miry jednotlivych vyspélych zemi. Schmelzing sviij ¢lanek uzavird konstatovanim, Ze negativni
urokové miry pravdépodobné budou ¢im dal tim Castéj$im fenoménem a stavaji se novym normalem.
Pokud podle n¢j nedojde k zasadnimu geopolitickému Soku ¢i ptirodni katastrof€, coz by alespon
docasné piineslo vyraznou odchylku od trendu, stanou se pravdépodobné nekonvencni nastroje
meénove politiky trvalej$im rysem mezinarodniho finan¢niho systému.

Na identifikaci pfiznak a moznych feSeni sekularni stagnace v eurozoné se v kapitole Secular stagnation:
a view from the Eurozone vyse citované knihy” zaméfuji Juan F. Jimeno, Frank Smets a Jonathan
Yiangou. Ti identifikuji trendy, které svéd¢i o hrozbé sekularni stagnace pro eurozonu: demograficky
vyhled a pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu (zptisobeny rostoucimi naklady na kapital kvuli
prisngjsi finan¢ni regulaci, nadmérnym zadluzenim bank i podnikli Zadajicim si dlouhodoby proces

22 Tzn., e mnoZstvi pendz nemize v dlouhém obdobi ovlivnit realné ekonomické veli¢iny. Viz napt. SOUKUP,
Jindtich. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-219-2.

Z STIGLITZ, Joseph E.; SUMMERS, Lawrence H. Debate: Stiglitz vs. Summers on secular stagnation. In:
Project Syndicate [online]. 2018 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://www.project-syndicate.org/bigpicture/
debate-stiglitz-and-summers-face-off-on-secular-stagnation?barrier=accesspaylog.

#* SCHMELZING, Paul. The 'suprasecular' stagnation. In: VOX, CEPR Policy Portal [online]. May 24, 2018
[cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/suprasecular-stagnation.

% JIMENO, Juan F., SMETS, Frank; YIANGOU, Jonathan. Secular stagnation: a view from the Eurozone.
TEULINGS, Coen a Richard BALDWIN, ed. Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures [online]. London:
CEPR Press, 2014, p. 153-164 [cit. 2019-01-25]. ISBN 978-1-907142-77-2. Dostupné z: https://voxeu.org/system/
files/epublication/Vox_secular_stagnation.pdf.
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snizovani finan¢ni paky, ¢i nizkym a u nékterych zemi zédpornym rhstem souhrnné produktivity
vyrobnich faktord). Ackoliv vliv demografického vyvoje (spocCivajici predev§im ve vyrazném narustu
podilu populace nad 65 let viici populaci mezi 20 a 64 lety) se stézi podati zcela eliminovat, a to ani
pfi narGstu miry plodnosti, zvySovani véku odchodu do diichodu ¢i vyssi imigraci, vyhlidky pro
poptavku po investicich nemuseji byt tak obtizn€ ovlivnitelné. Trio autord vyzyva k restartovani
finan¢niho sektoru doprovazenému dokoncenim jednotného kapitdlového trhu a Kk zvySeni ristu
produktivity na zaklad¢ strukturalnich reforem. V obou piipadech méa podle nich eurozéna v porovnani
S ostatnimi vyspélymi ekonomikami rezervy, a muze tak feSenim téchto specifickych problémut dospét
k vétsi podpoie investic. Proces snizovani zadluzeni bankovniho sektoru i firem by mél pomoci
k poklesu nakladu na kapital a k podpoie investic. Zaroven zmenSujici se bankovni sektor dava prostor
k rozvoji kapitalovych trht, jez by mj. diky své integraci mohly pfispét ke stejnému cili. Co se tyce
podpory produktivity realizaci strukturalnich reforem, autofi kladou dliraz na horizontalni flexibilitu
(umoznujici premisténi zdroju v ramci odvetvi i mezi nimi K firmam, které jsou schopny je vyuzit
nejproduktivnéji) i zlepSeni podnikatelského prostredi (mj. diky zjednoduSeni procedur pti zakladani,
expanzi i zanikani firem). Ackoliv autofi uznavaji, Ze se ve svych doporucenich piili§ nevénuji
agregatni poptavce, vychéazeji z presvédceni, ze politiky na strané nabidky, které pomohou odvratit
sekularni stagnaci do budoucna, zaroven podporuji souc¢asnou agregatni poptavku skrze riist investic.

Lze tezi o sekularni stagnaci stale brat vazné?

Pochybnosti ohledné platnosti teze o sekularni stagnaci vystavaji hlavné v souvislosti s nedavnym
sluSnym ekonomickym rtstem v jiné Casti svéta, a to ve Spojenych statech. Komentat Wall Street
Journal Thank you for tax reform?® ze za¢atku roku 2018 konstatuje, Ze teze o sekularni stagnaci méla
Spatny rok. WSJ argumentuje silnym meziro¢nim ristem HDP ve druhém a tfetim ctvrtleti roku 2017
nad 3 %, sluSnym ristem spotiebnich vydajii i nebytovych investic. Za pomalym riistem investic
WSJ pak vita schvaleni Trumpovy danové reformy a cituje pochvalna slova od ptedstavitelii J.P. Morgan
¢i Goldman Sachs. Ekonomicky rtst z roku 2017 podle komentéie ukazuje, Ze sekularni stagnace neni
n¢jakou osudovou zalezitosti, ale disledkem politiky Obamovy éry, kdy redistribuce piijmi méla
piednost pred ristem a vysledkem bylo pouze vice nerovnosti a nizsi rust. V podobném duchu se nese
i dalsi komentat WSJ The return of 3% growth? z poloviny roku 2018 obohaceny o nové data.
Investice rostou, a to nikoliv do nemovitosti ¢i do zasob. Autofi textu véti, Ze pii pokracovani spravné
politiky mtize HDP i nadale vykazovat 3% rist, protoZe se investi¢ni boom projevi v ristu produktivity,
tvorbé pracovnich mist, ristu mezd a zvySeni spotfebnich vydaji. Dojde podle nich i k doplnovani
zasob a k rostouci poptavce po nemovitostech. Autoii dale poukazuji na pozitivni efekty ristu miry
osobnich uspor v disledku zvySujicich se mezd a plati.

Nicméné i za soucasné dobré situace americké ekonomiky Summers potvrdil v komentafi Reviving
‘secular stagnation'®® argumenty ve prospéch své teze o sekularni stagnaci. Ta podle n&j neznamena
fatalisticky pohled, Ze jsou ekonomiky vyspélého svéta odsouzeny k permanentni stagnaci s VySokou
nezaméstnanosti. SpiSe jde o pfedstavu, ze soukromy sektor, pokud neni stimulovany mimofadnou
meénovou a fiskdlni politikou a neudrzitelnym zvySovanim soukromého dluhu, je nachylny
K pomalému rtistu zpiisobenému nedostatec¢nou poptavkou. Summers poukazuje na odhad meziro¢niho
rustu HDP Kongresovym rozpoc¢tovym uradem (2,5 % v nejblizsich téech letech s docasnym 3,3%
rustem v roce 2018) a pta se, co v§e bylo nezbytné pro jeho dosazeni. Ze strany fiskalni politiky doslo
ke zvyseni deficitu vefejnych financi, jenz by se mél podle projekci i nadidle zvySovat a vést
K historicky nejrychlej$imu ristu poméru vefejného dluhu vi¢i HDP pfi vrcholu hospodarského cyklu
v dobach miru. Co se ty¢e ménové politiky, Ize z dluhopisového trhu odvodit, Ze se realné tirokové
miry budou drzet pod 1 % v nejblizsich 30 letech. Ekonomika byla navic podpofena primérnym

%6 Thank you for tax reform. Wall Street Journal, Eastern edition. A.12 (January 27, 2018). Dostupné z databaze
Proquest: https://search.proguest.com/central/docview/1991569249/765D25CE2894AB1PQ/1?accountid=45378.
2" The return of 3% growth. Wall Street Journal, Eastern edition. A.12 (July 28, 2018). Dostupné z databaze
Proquest: https://search.proguest.com/central/docview/2077338041/925B967A00F1418EPQ/1?accountid=45378.
8 SUMMERS, Lawrence H. Reviving 'secular stagnation'. The Washington Post. A.17 (May 8, 2018). Dostupné
z databaze Proquest: https://search.proguest.com/central/docview/2035551917/F3B45C26 AC2E4092PQ/
1?accountid=45378.
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meziro¢nim ristem akciovych trhi mezi lety 2013-2017 ve vysi 16 %, pficemz doslo k ristu zadluzeni
soukromého sektoru viici HDP. Pokud by dlouhodobé realné trokové sazby byly nad obvyklymi 2 %,
nenartstal by deficit vefejného sektoru a nedoSlo by k vyraznému narGstu bohatstvi nékterych
Ameri¢anl diky abnormalnimu rustu akciovych trhi, lze si podle Summerse stézi predstavit, Ze by
vilbec ekonomika Spojenych statl rostla a ze by se blizila svému 2% infla¢nimu cili. Co se ty¢e japonské
ekonomiky, ta je podle n& podpofena 250% dluhem vefejného sektoru vici HDP a dlouhodobou
urokovou mirou pod -1 %. Ackoliv Evropa v poslednich letech snizila podil svého vetejného
zadluzeni vuci HDP, stale pfetrvava mimotadny stimul v podobé realnych trokovych sazeb pod -1 %
a narustu zadluzeni soukromého sektoru. Pfitom Evropa i Japonsko stile bojuji o naplnéni svého
infla¢niho cile ve vysi 2 %. Summers dochézi k zavéru, ze v soucasnosti miZzeme sledovat pomérné
bézny hospodatsky rust pti mimotradné hospodarské politice a financnich podminkach. O udrzitelnosti
takového vyvoje pochybuje vzhledem ke kombinaci rostouci piijmové nerovnosti, pomalého ristu
produktivity i zdsoby pracovni sily a zvySujici se konkurenci z rozvijejicich se trhli. Navic lze podle
n¢j pochybovat o udrzitelnosti fiskalni politiky zejména ve Spojenych statech, pficemz ménova
politika nizkych ¢i zapornych realnych urokovych sazeb pravdépodobné podporuje finanéni rizika,
nezdravé tvérovani a bubliny, coz potencialné vadzné ohrozuje sttednédobou finan¢ni stabilitu.

Rovné&z komentai The Economist Free exchange: a savings account® piinasi argumenty podporujici
pretrvavajici platnost principi Summersovy teze o sekularni stagnaci. Na jednu stranu lze ve
Spojenych statech zaznamenat velmi nizkou nezaméstnanost pod 4 % a postupné zvySovani nominalni
urokové sazby ze strany Fedu. Na stranu druhou roste podil soukromého i vetejného dluhu vic¢i HDP
a guvernér Fedu Jerome Powell vyjadfuje pochybnost, zda je inflace i nadale nejlepsi indikator
napjatého trhu prace a rostouciho tlaku na vyuziti zdrojt, spiSe nez jiné indikatory z finan¢niho trhu.
The Economist navrhuje vysvétleni, Ze se ekonomika ve skute¢nosti nenachdzi na svém potencidlu,
a kdyby nebylo rostoucich akciovych trhli a zvySujici se zadluZenosti, rist by byl velmi slaby. I ptes
velmi nizkou nezaméstnanost ziistava participace na trhu prace stale pod svou predkrizovou trovni
arast mezd je slaby. The Economist se tak domniva, Ze by deficity vetfejnych rozpocti mohly
napomoci dlouhodobému feseni, kdyby finance byly nasméfovany k podpotfe vetejnych statki
zvySujicich rust (jako je infrastruktura) a k chudSim lidem. Podivna situace, ve které se ekonomika
nachdzela pied krizi a kterd komplikovala oziveni, podle tohoto komentaie i nadale pietrvava.

Souhrnny odborny text Anne Jaubertie a Linah Shimi The debate on secular stagnation: a status
report®™ p¥inasi piehledné shrnuti vyvoje debaty o sekularni stagnaci. Ta se zpo&atku zamé&fovala na
dlouhodobé slabou agregatni poptavku, av§ak nyni jiz obsahuje i ivahy o slabém rtstu potencialniho
produktu (dlouhodobé agregatni nabidky) a s tim souvisejici produktivity a akumulace kapitalu. SpiSe
neZ aby se tyto dva pfistupy vylu¢ovaly, mohou se podle tohoto textu posilovat. Slaba poptavka se
muze odrazit na ristu potencialniho produktu skrze efekt hystereze — ztratu lidského kapitalu kvuli
pretrvavani dlouhodobé nezameéstnanosti. Na druhou stranu ocekévani slabého riistu potencialniho
produktu miize omezovat jiz souCasnou agregatni poptavku. Geograficky rozsah piisobeni fenoménu
sekularni stagnace je podle citovaného textu stale otevien debaté, pfiCemz se akademicka debata
soustfedi na mezinarodni transmisi (pfenos) sekularni stagnace a doprovodna rizika ménovych valek
a globélni ekonomické stagnace.™

Na zavér Ize konstatovat, Ze ani zastanci nove oprasené hypotézy o sekuldrni stagnaci ji nepovazuji za
néco nevyhnutelného. Poukazuji pouze na trendy (at’ uz se jedna napf. o rust piijmové nerovnosti,
demograficky vyvoj ¢i zvySovani vefejného zadluzeni), které mohou ucinit udrzeni diive obvyklého
tempa riistu HDP zejména ve vyspélych zemi velmi obtiznym. Casto zaznivaji vyzvy k piehodnoceni
standardniho uvazovani o fiskalni i ménové politice. Stale trva uporna diskuse o kazdé z jednotlivych
domnélych pficin sekuldrni stagnace. Debata o samotné pravdépodobnosti teze o sekuldrni stagnaci
protina pravolevou osu ekonomickych vychodisek, kdy se keynesidnci i liberalni ekonomové stavi

# Free exchange: a savings account. The Economist. 428 (9108), 70 (September 8, 2018). Dostupné z databaze
Proquest: https://search.proguest.com/central/docview/2100784644/30156209732D4672PQ/1?accountid=45378.
%0 JAUBERTIE, Anne; SHIMI, Linah. The debate on secular stagnation: a status report. In: Trésor-Economics
No. 182 [online]. October 11, 2016 [cit. 2019-01-25]. Dostupné z: https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/
2016/10/11/tresor-economics-no-182-the-debate-on-secular-stagnation-a-status-report.

31 Pro detailngjsi debatu o sekularni stagnaci v globalnim mé¥itku viz s. 6-8 citovaného zdroje.
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Podrobné k tématium Informace Odborné knihovny MF

mezi jeji odplrce i zastance. Néktefi tuto tezi povazuji jen za vymluvu pro domnélé selhani nejen
Obamovy hospodaiské politiky. Nelze vSak jednoznaéné fici, Ze by soucasny hospodarsky rozmach ve
Spojenych stitech (a uz vibec ne v eurozéné ¢i Japonsku) byl natolik presvédCivy, aby debata
0 sekularni stagnaci nemohla i nadale pokracovat.
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Dané

Gianluca Mazzoni

(Re)defining the balance between tax transparency and tax privacy in big data analytics
(Re)definovani_rovnovahy mezi dainovou transparentnosti a ochranou soukromi_ dariovych
platci pii analyze velkych dat

Bulletin for international taxation, Vol. 72, (2018) No. 11, p. 656-663

Tzv. velka data (big data) piedstavuji pro danové urady velkou pfilezitost - zejména vyspélé zemé se snazi
neustale zefektiviiovat spravu dani. Navzdory stejnému objemu prace dochazelo v minulosti k propousténi
zaméstnancii daflovych organiti. Analyza velkych dat na jedné strané pomdha pii provérovani
zakaznikl (due diligence), prevenci daniovych podvodi a chyb i pfi pfedvidani danovych povinnosti;
na stran¢ druhé vsak vyvolava obavy kvili moznému narus$eni soukromi. Autor v ¢lanku zvazuje
dopady sbéru a vyuzivani velkych dat v dafiové oblasti, konkrétné zejména jejich vztah k ochrané
soukromi platcit dané (mj. i v souvislosti s GDPR). Ukazany jsou také piiklady dobré praxe. -
Poznamky.

A tech-taxing tangle : digital taxation

Neshody ve zdanéni technologickych firem : digitdlni zdanéni

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9121, p. 58

Jiz delsi dobu je znamo, ze velké technologické firmy odvadéji v porovnani s jinymi firmami v priméru
méné na danich z pfijmu. Tento problém ma fesit iniciativa OECD/G20 proti erozi dafiového zdkladu
a presouvani ziskii (BEPS). Iniciativa v§ak postupuje pomalu, Evropska unie proto navrhla v bfeznu
vlastni dan. Problémem ale je, Ze se vzhledem k nutnosti dosazeni Gplné shody mezi ¢lenskymi staty
EU nedafi najit nutny kompromis. Na pocatku prosince 2018 byla odmitnuta jiz Sestd verze tohoto
opatieni a nékteré Clenské staty jiz pfipravuji narodni verze digitalni dané. Otazkou je, zda by se EU
méla poustét do navrhu vlastni dané, zda feSeni agresivnich danovych praktik technologickych firem
nenechat radéji na OECD a pokud ano, kdy lze viibec ocekéavat pokrok v jednédnich. -- Ke star§im
navrhiim EK také viz ¢lanek "The Scope of the Commission's Digital Tax Proposals" v ¢as. Bulletin
for International Taxation ¢. 11/2018, s. 664-675.

Michal Lehuta

Ako upravit’ dafiovy systém pre 21. storocie

Trend, Sv. 28, (2018) ¢. 50, s. 34-35

PfibliZzeni nazort prednesenych na slovenské konferenci "Danovy a odvodovy systém 21. storocia”,
ktera se konala na zacatku prosince 2018 ve spolupraci se Zastoupenim Evropské komise v Bratislave.
Slovensky danovy systém je hodnocen z hlediska danové spravedlnosti, miry danovych uniki, vyse
nakladd na plnéni danovych a informacnich povinnosti vici statu a danového mixu. Jsou zminény
sméry, kterymi by se mohly vydat zmény danového a odvodového systému s cilem pfesunout danovou
zatéz do oblasti, které méné snizuji hospodarsky rist a motivuji k vytvafeni ptidané hodnoty.

Franziska Peters

Aus der digitalen Betriebspriifung: Datenzugriff und Verfahrensdokumentation

Z digitalniho podnikového auditu: dostupnost dat a dokumentace o nakladani s nimi

Der Betrieb, Jg. 71, (2018) Nr. 47, S. 2846-2851

Piispévek podava vyklad spornych ¢asti danového podnikového auditu v Némecku, dochazi-li ze
strany kontrolor finan¢ni spravy k vyhodnocovani elektronickych dat. Autorka se pomoci
praktického piikladu pokousi zodpovédét otazky spojené s kompetencemi kontrolort v oblasti
nahliZzeni a vyhodnocovani dat, zavaznosti povinné dokumentace o nakladani s relevantnimi daty a
podminkami, za kterych mtize finan¢ni sprdva odhlédnout od podnikem deklarovaného zisku a provést
vlastni odhad. - Poznamky. -- Shrnuti ¢lanku na s. M10.
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Boondocks and boondoggles : tax breaks

Mista, kde liSky davaji dobrou noc a zbytecné projekty : dafnové tlevy

The Economist, Vol. 429, (2018) No. 9118, p. 41

V USA byl piedstaven specialni program "Opportunity Zones", v ramci n¢hoz budou investortim, ktefi
investuji své penize v chudych a zemédélskych oblastech zemé, ptiznany daiiové ulevy. Uspésnost
podobnych programti vSak neni na zaklad¢ zkusenosti z minulosti jednoznacna. Existuji navic urc¢ita
rizika, jako napf. Ze nejsou vytipovany nejpotiebnéjsi regiony a Ze fada identifikovanych regioni
nepatfi mezi mista, kam by investofi byli ochotni investovat. Nejvétsim problémem je ale obtizné
hodnoceni uspésnosti programu a toho, zda neslo pouze o "vyhozené penize". -- K tématu viz i ¢lanek
nas. 14-15 a FT ¢. 39942/2018 (19.11.2018), s. 7.

Fabiola Annacondia

Cross-border B2C digital services : a new way to collect VAT?

Pieshranicni digitalni sluzby typu B2C : novy zpiiseb vybéru DPH?

International VAT monitor, Vol. 29, (2018) No. 5, p. 177-178

Era globalizace a rozmach sluzeb poskytovanych pies internet s sebou piinaseji i nové vyzvy
spojené s vybérem DPH. Od r. 2006 vydava OECD k vybéru DPH u digitalnich sluzeb typu B2C
doporuceni "International VAT/GST Guidelines". Doporuceni sméfuji k tomu, aby byl pfi vybéru
DPH dodrzen princip neutrality a aby byl u pfeshrani¢nich transakci pouzit princip zdanéni na zaklade
mista spotieby (destination principle). OECD nedoporucuje u uvedenych transakci mechanismus
"reverse charge". Za nejefektivnéjsi metodu, jak zajistit vybér DPH, povazuje v popsanych piipadech
zavedeni povinnosti registrace k DPH za zjednodusenych podminek u poskytovateld sluzeb-
nerezidentli. Touto cestou se vydava napt. EU i mnoho jinych statii. Argentina zavedla v leto$nim roce
zcela odlisny model: povinnost odvést DPH u digitalnich sluzeb poskytovanych nerezidenty lezi na
zakaznikovi, pricemz za urCitych podminek mohou dan vybirat prostiednictvim srazky u zdroje
zprostiedkovatelé, jejichz seznam zemée pravideln¢ aktualizuje.

Vaclav Pikal

Daii silnicni v roce 2018 : dafiové piiznani a dalSi informace

Dan¢ a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 12, s. 39-42

Ptehledné sezndmeni s problematikou silni¢ni dan€ a jejiho spravného stanoveni za r. 2018 doplnéné

Tvvr

dané¢, predmét dang, zaklad dané a jeji sazbu, mozné osvobozeni od dané a negativni vymezeni
predmétu dan€. Dale informuje o podani danového priznani, placeni dané a zaloh a o registraci k dani
silnicni. V zavéru vyklada nékteré situace z praxe, které byvaji zdrojem nejasnosti. -- Viz také
prispévek v ¢as. FDUB ¢. 4/2018, s. 55-58.

Eva Sedlakova

Daii stanovena pausalni ¢astkou

Dan¢ a Gcetnictvi bez chyb, pokut a pendle, Sv. 20, (2019) ¢. 1, s. 17-20

Do 31.1.2019 mohou poplatnici dané z piijmu fyzickych osob s piijmy ze samostatné vydéle¢né ¢innosti
pozadat prislusného spravce dané o stanoveni dané pausalni ¢astkou v souladu s § 7a zakona o danich
z prijmi. Jde o jednoduchy institut, ktery podstatné snizuje administrativu spojenou se splnénim
danové povinnosti. Autorka rozebira podminky, za nichz mtze byt dafi stanovena pausalni castkou,
nalezitosti zaddosti o stanoveni, nezdanitelné Castky a slevy na dani, vysi dané stanovené pausSalni
¢astkou i dalsi zdanitelné piijmy poplatnika. Informuje také o mozném poctu zdanovacich obdobi pro
stanoveni dan¢, mozném zruSeni rozhodnuti spravce dan€, evidencni povinnosti a splatnosti dané.

Ondrej Trubac

Dan¢ a trest

Préavni radce, Sv. 26, (2018) ¢. 11, s. 52-53

BliZze k problematice trestniho prava datiového. Autor upozoriiuje na znac¢nou interdisciplinaritu této
pravni oblasti a na nutnost komplexniho feSeni kauz na pomezi trestniho a danového prava. Informuje
0 mozném soub¢hu vysetfovani ze strany organt ¢innych v trestnim fizeni i daflového fizeni a vénuje
se judikaturnimi pohledu na otazku zédkazu dvojiho postihu za neuhrazenou dan. Déle zvazuje uplatnéni
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zasady "neznalost zakona neomlouva" i pohled na vysi ceského danového penale. V zavéru zdlraziuje
vyznam kvalitniho compliance programu, ktery u danového subjektu jasné nastavi interni pravidla tak,
aby se predchazelo pachéni trestné cinnosti, a umozni popt. vyvinéni pravnické osoby z trestni odpoveédnosti.

Zden€k Moravek

Daiiova ztrata u veiejné prospéSnych poplatniki

Prace, mzdy, odvody bez chyb, pokut a penale [PaM], Sv. 14, (2019) €. 2, s. 59-62

Prispévek se vénuje problematice mozného uplatnéni danové ztraty jako polozky odcitatelné od zakladu
dané ve smyslu § 34 odst. 1 zakona o dani z pfijmt u vetejn€ prospesnych poplatnikti. Autor identifikuje
zakladni principy a okolnosti, za kterych je mozné uvazovat o uplatnéni dafiové ztraty u jednotlivych
pravnich forem této specifické skupiny poplatnikii (statni piispévkové organizace, prispévkové
organizace ziizované USC, spolky, nadace, obecné prospéiné spole¢nosti, veiejné vysoké skoly a
vyzkumné instituce, poskytovatelé zdravotnich sluzeb).

Adrian Cloer, Nicole Niemeyer

Die riickwirkende Umsetzung der ATAD : eine nationale und unionale Folgenabschiitzung
Retroaktivni transpozice smérnice ATAD : odhad nasledkii na narodni a unijni irovni
Finanz-Rundschau, Jg. 100, (2018) Nr. 22, S. 1017-1029

Smérnice EU proti vyhybani se daiovym povinnostem ¢. 2016/1164/EU (tzv. smérnice ATAD) méla
byt transponovana do legislativy Clenskych statii ke konci r. 2018. Némecko vSak tento termin
nestihne, coz bude mit pro stat podle autorti clanku kvili retroaktivnimu nabyti ucinnosti své
diasledky, a to nejen na Grovni unijniho, ale také némeckého tstavniho prava. - Poznamky.

Ondrej Lichnovsky

Dokazovani dafiovych trestnych Cini v trestnim Fizeni

Trestnépravni revue, Sv. 17, (2018) ¢. 11-12, s. 253-257

Danové trestné Ciny jsou z pohledu trestniho procesu specifické v tom, ze organy ¢inné v trestnim
fizeni zpravidla jiz na po¢atku disponuji zavéry jiného organu vefejné moci - spravce dand. Uelem
¢lanku je umoznit organim ¢innym v trestnim fizeni spravné interpretovat zavéry danovych fizeni, a
pochopit tak v rovin¢ dokazovani zasadni rozdilnost mezi fizenim dafiovym a fizenim trestnim. -
Poznamky.

Zdenék Burda

Dorucovani : judikatura

Dan¢ a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 11, s. 40-47

Komentované vybrané judikaty spravnich soudd s tématem dorucovani pisemnosti v danovém fizeni.
Autor nejdiive shrnuje jiz diive publikované, star$i judikaty a poté predstavuje a shrnuje nové
rozsudky z let 2016-2018 tykajici se data podani; podani sluzbou PostaOnline; nespravného doruceni a
zruseni celého danového ftizeni; zhojeni nespravného doruceni opakovanym doruéenim zastupci a
uplynuti lhity; dorucovani substitu¢nimu zastupci.

Daniel Getmantsev

Electronic VAT administration system in Ukraine : comparative analysis with the European Union
Elektronicky systém spravy DPH na Ukrajiné : srovnavaci analyza s Evropskou unii
International VAT monitor, Vol. 29, (2018) No. 5, p. 179-184

Ukrajinsky systém DPH funguje na podobnych principech jako systém DPH v Evropské unii. V r. 2015
doslo na Ukrajin€ k zavedeni pln¢ elektronizovaného systému spravy DPH. Soucasti tohoto systému je
mj. registr dafovych dokladt ¢i registr zddosti o vraceni dané. Autor popisuje nyné&jsi systém spravy
DPH na Ukrajin¢ a nasledné srovnava nekteré jeho prvky se systémy zavedenymi ve vybranych
zemich EU (Spanélsko, Némecko, Francie). Zminény jsou také preventivni mechanismy proti
podvodim na DPH, které jsou v elektronickém systému zabudovany. - Poznamky.
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Guido Forster

Herausforderungen durch den internationalen Steuerwettbewerb

Vyzvy plynouci z mezinarodni daniové konkurence

Der Betrieb, Jg. 71, (2018) Nr. 45, S. M4-M5

Autor komentéie vyzyva némeckou spolkovou vladu ke sniZzeni daniového zatiZzeni pravnickych osob,
pfedev§im s ohledem na dafiové reformy v ostatnich vyspélych statech svéta (v prvé fadé USA) a
Clenskych zemich Evropské unie. Némecko by se mélo vydat pfinejmensim podobnou cestou jako
Francie, ktera do r. 2022 postupné redukuje primérnou danovou sazbu podnikovych dani (tj. dané
z piijmu prévnickych osob, Zivnostenské dan€ aj.) na 25 procent. Jinak podle autora hrozi, ze zemée
v dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu piestane byt atraktivnim mistem pro firemni investice.

Elvire Tardivon-Lorizon and Amanda Z. Quenette

Indirect taxation of e-commerce : significant recent changes in the United States and the
European Union

Neprimé zdanéni elektronického obchodovani : vyrazné nedavné zmény ve Spojenych statech a
Evropské unii

International VAT monitor, Vol. 29, (2018) No. 6, p. 215-219

Jak Evropska unie, tak Spojené staty v nedavné dob¢ prikrocCily ke zmén¢ legislativy pro elektronické
obchodovani. Evropska unie pfijala smérnici ¢. 2017/2455/EU, ktera upravuje povinnosti v oblasti
dané z pridané hodnoty pfi poskytovani sluzeb a prodeji zbozi na dalku. Rozhodnuti Nejvyssiho soudu
USA v piipadu South Dakota v. Wayfair, Inc. zménilo zavazny precedens, ktery statim USA branil
vybirat dan z obratu od prodejct sidlicich mimo uzemi daného statu pii prodeji rezidentim tohoto
statu. Zatim nedoslo k implementaci pravidel, autorky vSak konstatuji, Ze ackoli jsou oba systémy
(DPH v EU, dan z obratu v USA) odlisné, nova legislativa se na obou Uzemich snazi fesit stejny
problém: jak zabranit ztraté pfijmt z nepfimych dani a zaroven nevytvaret zbyte¢né naklady malym a
sttednim podnikiim. - Poznamky.

Steef Huibregtse, Sonia Catalina Mufoz Rodriguez, Belisa Severini and Alejandro Delgado Perea
Multinational enterprises, transfer pricing and value chain analysis in Latin America following
the OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Initiative

Nadnarodni podniky, transferové ceny a analyza hodnotového ietézce v Latinské Americe
v navaznosti na iniciativu OECD/G20 proti erozi danového zakladu a presouvani ziski

Bulletin for international taxation, Vol. 72, (2018) No. 11, p. 636-650

Autofi v ¢lanku analyzuji, jak projekt OECD/G20 proti erozi dafového zakladu a presouvani ziskt
(BEPS) ovlivnil tpravu pievodnich cen v zemich Latinské Ameriky. Konkrétné jsou v ¢lanku zahrnuty
tyto zeme: Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Kostarika, Mexiko, Panama, Peru a Uruguay. Dale
autofi uvadéji dopady projektu proti BEPS na podnikani nadnérodnich subjektii plisobicich v Latinské
Americe. Z teoretického pohledu se autofi zabyvaji pfevodnimi cenami v souvislosti s hodnotovymi
fetézci. - Poznamky. -- Viz i navazny Clanek v ¢. 12/2018 na s. 718-731 ("Slicing the Pie in Latin
America - A Pragmatic Approach to a Value Chain Analysis").

Carsten Hoink

MwsSt-Reformen: Nicht quick - aber nun zumindest fix!

Reformy DPH: ne zrovna sviZzné, ale nyni alespoii napevno ujednané!

Der Betrieb, Jg. 71, (2018) Nr. 44, S. M4-M5

Komentat ke kompromisni dohodé na bali¢ku reforem DPH (tzv. quick fixes), ktera byla dojednana na
urovni Rady ministrd financi Evropské unie (ECOFIN) dne 2.10.2018. Zastupci ¢lenskych stati EU se
shodli na zavedeni spolecnych pravidel pro vnitrounijni fetézovy obchod, dodavky pies konsignacni
sklady a doklady o vnitrounijnich dodavkach, a to s uc¢innosti od 1.1.2020. Krome¢ toho dojde také
k fakultativnimu zavedeni sniZenych sazeb DPH u elektronickych a tisténych publikaci a ke spusténi
systému pifenesené¢ dafiové povinnosti (reverse charge), nejprve jako pilotniho projektu pro staty
nejvice postizené danovymi Uniky s trvanim do 30.6.2022. Autor hodnoti planované reformy kladné,
nebot’ pfinesou zietelné zjednoduseni systému DPH a zaroven posili pozici danového identifikaéniho
¢isla a kontrolnich hlaSeni jako ptedpokladi pro danové osvobozeni u vnitrounijnich dodavek.
Potencialné problematicka vSak jesté mize byt prakticka implementace "quick fixes" v ¢lenskych statech.
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Vaclav Benda

Oprava zikladu dané a pripravované zmény

Financni, dafiovy a ucetni bulletin, Sv. 26, (2018) ¢. 4, s. 2-5

Autor nejprve struéné vysvétluje zakladni aktualné platna pravidla pro stanoveni zékladu dan¢ dle
zakona o dani z pfidané hodnoty a navazujici podminky, za nichz se provadi oprava zdkladu dané a
vyse dané (§ 42 zakona o DPH). Déle pfedstavuje nejvyznamnéjsi navrhované zmény oprav zakladu
dang, které obsahuje novela zakona o DPH (je soucasti danového balicku 2019). Vysvétluje obsah a
ucel novych ¢i novelizovanych odstavet 2 az 6 § 42, vénuje se také sazbé dané a piepocitacimu kurzu.

Martin Dérgel

Osvobozeni beziplatnych piijmi fyzickych osob

Dan¢ a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 11, s. 11-19

Autor nejprve identifikuje pojem beziplatny pfijem v daftiovém pravu a piehledné shrnuje beziplatné
ptijmy osvobozené od dan¢ z piijma fyzickych osob. Dale se podrobné&ji zabyva vybranymi vyznamnymi
bezaplatnymi pfijmy osvobozenymi od dané¢ podle § 4a ZDP (nabyti dédictvi, dar reklamniho
pfedmétu, pfijem na studium a léceni, majetkovy prospéch z bezurocné zapujcky). Nasledné uvadi
nekteré bezuplatné piijmy zaméstnancti osvobozené podle § 6 ZDP (nepenézni plnéni pro volny cas,
piispévek na penzijni a zivotni pojisténi, prospéch zaméstnance z bezirocné zapljcky) i ostatni
bezuplatné piijmy osvobozené podle § 10 ZDP (pifijem od ptibuzného, ostatni piijem do 15 tisic).
Problematika je ilustrovana fadou praktickych ptiklada.

Bob Michel

Payments for the use of a footballer's image rights : a Belgian court's interesting endeavour at
treaty qualification

Platby za uZiti fotbalistovych prav na ochranu podoby : zajimavy pokus belgického soudu o vyklad
dohody o zamezeni dvojiho zdanéni

Bulletin for international taxation, Vol. 72, (2018) No. 11, p. 628-635

Soucasti odmén profesionalnich sportovet jsou i vydélky spojené s komerénim vyuzitim prava na
ochranu podoby (image rights). V ¢lanku je komentovano rozhodnuti belgického soudu v piipadu, ve
kterém figuroval chorvatsky fotbalovy hra¢ ptsobici v Belgii. Ptipad se tykal posouzeni piijmui
spojenych s komerénim vyuzitim prava na ochranu podoby tohoto sportovce-nerezidenta pro ucely
dané¢ z prijmu v souvislosti s dohodou o zamezeni dvojiho zdanéni uzavienou mezi Belgii a
Chorvatskem. - Poznamky.

Helena Machova

Sleva za umisténi ditéte v roce 2018

Danova a hospodarska kartotéka, Sv. 26, (2018) ¢. 15, s. 10-14

Autorka ptinasi vysvétleni k aplikacni praxi slevy na dani z pfijmt fyzickych osob za umisténi ditcte
(tzv. skolkovné) podle § 35bb zakona o danich z pfijmi. Na rozdil od jinych slev neni tato sleva Stanovena
piesnou ¢astkou, nybrz je rovna vydajim vynalozenym poplatnikem za umisténi ditéte s maximalnim
limitem. Autorka rozebira podminky pro uplatnéni slevy, charakterizuje, co se rozumi piedskolnim zatizenim
a kdo mize byt poskytovatelem sluzby péce o dité. Problematiku ilustruje nékolika ptiklady z praxe.

Eva Sedlakova

Solidarni zvySeni dané a zaloh na daii z pi'ijmu ze zavislé ¢innosti v r. 2019

Prace, mzdy, odvody bez chyb, pokut a penale [PaM], Sv. 14, (2019) ¢. 2, s. 43-45

Od r. 2013 zakon o dani z pfijmi zavedl pro poplatniky fyzické osoby s pfijmy ze zavislé Cinnosti a
pro poplatniky s pifjmy ze samostatné ¢innosti tzv. solidarni zvySeni dang. Toto zvySeni ¢ini 7 % z uvedenych
piijma nad zakonem stanoveny limit. Clanek na praktickych piikladech ukazuje vypocet dand a
solidarniho zvySeni dané. Rozebira také specifické otazky uplatnéni danové ztraty, solidarniho zvyseni
dan¢ u zalohy stanovené podle § 38ha i podani daniového pfiznani a rocniho zictovani zaloh.
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Anton Joseph

The effect of global intangible low-taxed income on US investment in Australia

Vliv celosvétové nizkého zdanéni nehmotnych prijmi na americké investice v Australii

Bulletin for international taxation, Vol. 72, (2018) No. 11, p. 651-655

V reakci na nadmérnou daniovou optimalizaci velkych firem vznikaji rtizné iniciativy, jak témto skodlivym
aktivitdm zabrénit. Jednim z opatfeni je také americky zdkon "Tax Cuts and Jobs Act" z r. 2017.
Zakon mj. vyrazn¢ zménil problematiku ovladanych zahrani¢nich spolecnosti (controlled foreign
companies, CFCs). Autor v ¢lanku fesi, jak uprava legislativy ovlivituje investice americkych firem
v Australii. Konstatuje, Ze zdkon znevyhodiiuje americkym firmam zaklddani provozoven v zahranici.
Nejvice postizeny jsou farmaceutické firmy a instituce ptisobici ve finanénim sektoru. - Pozndmky.

Luis Maria Romero Flor

The new Spanish Immediate Information Supply system

Novy Spanélsky systém bezprostiedniho dodavani informaci

International VAT monitor, Vol. 29, (2018) No. 6, p. 220-224

V r. 2017 byl ve Spanélsku zaveden novy informaéni systém "bezprostfedniho dodavani informaci"
(Immediate Information Supply system), prostiednictvim kterého platci dané odesilaji daniové sprave
elektronicky vybrané informace z danovych dokladd. Systém umoziiuje danové spravé pribézné
sledovat dodrzovani danovych povinnosti. V ¢ldnku jsou popséna specifika systému: na koho se
povinnost vztahuje, jaké informace jsou pozadovany, jak cely proces probiha, lhity (kdy nejpozdéji je
tteba informace dodat) a sankce pii pfipadném nedodrZeni povinnosti. - Poznamky.

Hans-Georg Berg, Michael Szymczak

Umsatzsteuerrechtliche Vergiinstigungen fiir gemeinniitzige Unternehmen -
unionsrechtswidrige Beihilfen?

Zvyhodnéni u DPH pro obecné prospésné spolecnosti - vefejné podpory v rozporu s unijnim pravem?
Umsatzsteuer-Rundschau, Jg. 67, (2018) Nr. 22, S. 853-864

Vyklad dosahu prava Evropské unie v oblasti regulace vefejnych podpor v daniové oblasti (zejména dle
¢l. 107 - 109 Smlouvy o fungovani EU), ktery je v ¢lanku spojen s analyzou némecke legislativy o tlevach
na DPH pro obecné prospésné spolecnosti. Autofi upozoriiuji na absenci preferen¢niho zachazeni
S obecné prospéSnymi spole¢nostmi v ramci unijnich norem o vefejnych podporach. Dojde-li tedy
Evropska komise k zavéru, ze dané podpory nejsou sluéitelné s vyjimkami obsazenymi v ¢l. 106 odst.
2 a¢l. 107 odst. 2 a 3 SFEU, ma pravo od ¢lenského statu pozadovat, aby poskytnuté vefejné podpory
vymohl od dotéenych subjektii zpét. Clenské staty maji pfitom povinnost vyméhat vraceni téchto
podpor jesté pred kone¢nym rozhodnutim Komise, jinak mohou konkurenti podporovaného subjektu
zadat soudni cestou jeho dodatecné zdanéni. Na rozdil od jiného plnéni, naptiklad dotace, ale nemuize
danovou vetejnou podporu jeji piijemce odmitnout a zaroven vykonavat zvyhodnénou Cinnost. Touto
rigiditou vedouci k danové neefektivnosti by se unijni pravo mélo podle autorti ¢lanku zabyvat. -
Poznamky.

Fabiola Annacondia

VAT registration thresholds in Europe : (2018)

Registracni limity pro DPH v Evropé : (2018)

International VAT monitor, Vol. 29, (2018) No. 6, p. 239-242

Autorka v pravidelném kazdoro¢nim ptispévku shrnuje vySe obratu v evropskych zemich (¢lenskych
i neélenskych v EU), pfi jejichz piekroceni se poplatnik musi registrovat jako platce DPH. Limity jsou
uvedeny v piehledné tabulce doplnéné vysvétlivkami v poznamkach pod carou. Jak autorka uvadi,
nekteré Clenské zeme€ maji stanovena zvlaStni pravidla, podle kterych se k DPH musi za urcitych
podminek registrovat i podnik s obratem pod stanovenou hranici (jde napt. o Belgii, Maltu a Francii).
Dale autorka komentuje néktera pravidla EU pro osvobozeni od dang. - Poznamky.
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Zden¢k Burda

Vybér z judikatury na téma ""Védél nebo védét mohl"

Dan¢ a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 12, s. 43-52

Komentované vybrané judikaty spravnich soudt vztahujici se k § 109 zakona o dani z pfidané hodnoty
a k ptiznani ndroku na odpocet DPH v pfipad¢, ze obchodni partner (platce) neptiznal ¢i neodvedl
DPH na vystupu. Autor uvadi, Ze jadro sporti byvd obvykle v riiznych nazorech na prokazovéani
skute¢nosti, zda z divodu ruceni pfijemce zdanitelného plnéni za danovou povinnost poskytovatele
mohl tento veédét nebo védét mel, Ze dojde k nepfiznani, nezaplaceni ¢i zkraceni dané. Rozebira
rozsudky NSS tykajici se pfiméfené obezietnosti a uneseni dliikazniho biemene; feté¢zové obchodni
transakce; nemoznosti pozadovat po dafiovém subjektu provéteni celého obchodniho fetézce;
hotovostnich plateb a nedostatecné dokumentace; prokazani uskutecnéni zdanitelného plnéni; podezielého
prodeje automobilu a podvodu na dani.

Jan Mat¢jka

Vyzva k podani dodate¢ného daiiového tvrzeni

Dan¢ a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 12, s. 36-38

Vyzva spravce dané k podani dodatecného dafiového tvrzeni je procesnim institutem zakotvenym v § 145
odst. 2 danového fadu. Piispévek se zabyva zejména podminkami pro vydani vyzvy, které vychazeji
ze zékladniho ptfedpokladu, ze vydani vyzvy ma ptrednost pfed zahajenim dafiové kontroly nebo pied
nafizenim obnovy fizeni. Autor rozebira situace, kdy dafiovy subjekt poda dodatecné daniové tvrzeni,
kdy na doru¢enou vyzvu vibec nereaguje a piipadné kdyz nesouhlasi s pozadavky uloZzenymi vyzvou.
Predstavuje také situace, pii které spravce dan€ misto vyzvy zahaji danovou kontrolu, nebo kdy neni
obsah vyzvy v souladu s dafiovym fadem a judikaturou. - Poznamky.

What about representation? : taxation

A co reprezentace? : zdanéni

The Economist, Vol. 429, (2018) No. 9120, p. 53-54

Daii z ptijmu fyzickych osob se v Ciné podili na celkovém vybéru dani pouze 8 %, coZ je v porovnani
s prumérem OECD (24 %) pomérné malo. NedodrZzovani datovych povinnosti je ¢inskou vladou
zatim tiSe pfehlizeno, chystaji se ale zmény. Planuje se zvySeni hranice pfijmu rozhodné pro vybér
dané, ¢imz by povinnost platit dan z pfijmu mélo méné lidi, zato by vSak dodrzovani této povinnosti
bylo piisnéji vymahano. Cina je vice nez 20 let v rozpoétovém deficitu, v lofiském roce vyse deficitu
navic prekrocila vladou stanoveny limit. Ekonomika zpomaluje, coz znamena, ze dluh bude v budoucnu

vvvvvv

Navrhované zmény mohou mit i politické dopady. - Poznamka -- Nazev ¢lanku odkazuje na slogan
"No taxation without representation” (Zadné zdanéni bez reprezentace) z dob americké revoluce.
Britské kolonie v Americe tehdy odmitaly placeni nékterych dani kvili tomu, Ze nebyly zastoupeny
Vv britském parlamentu.

Lukas Hrdli¢ka, Petra Smirausova

Zikaz zneuZiti prava v dafiovém iddu : poznamky k budouci aplikaci

Finan¢ni, dafiovy a Gc¢etni bulletin, Sv. 26, (2018) ¢. 4, s. 37-42

Clanek se vénuje kli¢ovym otazkam zakotveni zikazu zneuziti prava v oblasti dani do dafiového Fadu,
a to jako jedné ze zakladnich zasad spravy dani. Zamétuje se zejména na praktickou stranku
navrhované novely daniového fadu (snémovni tisk ¢. 206) predlozené jakou soucast danového balicku
pro r. 2019. Autofi ptredstavuji nékteré z budoucich moznych vykladovych a aplika¢nich ptistupt
K institutu zakazu zneuziti prava v oblasti dani, rozebiraji vztah nové a sou¢asné pravni upravy, pojem
pravni udalost, vztah k DPH a aktualni judikatufe, otdzku retroaktivity a postaveni dafovych subjekti.
Uvadéji, ze timto navrhem je do Ceského pravniho fadu transponovano obecné pravidlo proti
zneuZzivani danového rezimu (GAAR) upravené ¢lankem €. 6 evropské smérnice ATAD. - Poznamky.
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Martin Dérgel

Zdanéni beziplatnych prijmi

Dan¢ a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 12, s. 2-9

Clanek se zaméfuje na vyvoj zdafiovani beziplatnych pifjmi v CR dani z pfijmi, tzn. v situaci, kdy
neni od této dan¢é osvobozen. Postupné predstavuje rezim zdanitelnych bezuplatnych piijmt zaméstnancti
(dard od zaméstnavatele); zdanitelnych bezuplatnych piijmi OSVC; zdanitelnych bezaplatnych
"ostatnich prijmi" fyzickych osob. Charakterizuje také zdanitelné bezuplatné piijmy obchodnich
korporaci (zejména v ramci spojenych osob). Problematiku ilustruje n¢kolika praktickymi ptiklady.

Daniela Beer

Zdanéni virtualnich mén

Dang a pravo v praxi, Sv. 23, (2018) ¢. 11, s. 28-31

Piispévek k problematice pravni definice, Gi¢tovani a zdanéni kryptomén v Ceské republice. Autorka
argumentuje, pro¢ nemuize byt kryptoména povazovana za penize, a predstavuje sdéleni ministerstva
financi, na zéklad¢ kterého je digitalni ména Gctovana a vykazovana jako zasoba "svého druhu". Poté
rozebira ucetni pohled na kryptomény (ucetni hodnota, ocenéni pii prodeji, pii uhradé pohledavky ve
virtudlni méné, pti t€zbe¢) a nasledné shrnuje problematiku danového rezimu operaci s virtudlni ménou
z hlediska DPH a dan¢ z pfijmt. Autorka upozoriuje, Ze z pohledu zdanéni je velmi problematicka a
sporna sména kryptomeén mezi sebou. - Poznamky.

Zkracené obsahy casopist
Piné texty nekterych clankii jsou zaméstnanciim resortu financi dostupné v aplikaci Aktivni noviny

Dané a pravo v praxi : mési¢nik informaci z oblasti dani, prava a financi

Sv. 23, (2018) ¢. 12

Zdanéni bezuplatnych piijmu (s. 2-9); Kdy je pfijem z prodeje bytu osvobozen a kdy podléha zdanéni dani
z piijma (s. 10-15); Co nového piinesla novela § 6 odst. 4 zdkona o danich z piijmt od 1.1.2018? (s. 16-20);
Moznost soubézného poskytnuti stravného i stravenky (s. 21-22); Pfevod jméni na spole¢nika - 2. ¢ast
(s. 23-31); Podily v obchodnich korporacich (s. 33-35); Vyzva k podani dodate¢ného danového tvrzeni
(s. 36-38); Dan silni¢ni v roce 2018: dafové piiznani a dalsi informace (s. 39-42); Vybér z judikatury
na téma "Vedél nebo védét mohl" (s. 43-52); Aktualni judikatura - postup k odstranéni pochybnosti,
zprava o danové kontrole, penale a pomoc v dométovacim fizeni (s. 53).

Dané a ucetnictvi bez chyb, pokut a penale

Sv. 20, (2019) ¢. 2

Danové ptiznani k dani z ptijmt FO (s. 6-7); Zdravotni pojisténi na pielomu let 2018/2019 (s. 8-10);
Hmotny majetek: pofizovani, provozovani a vyfazovani (s. 17-21); Poplatnici dané z ptijmt FO (s. 25-27);
Upravy zakladu dang (s. 28-30); SniZeni naroku na odpodet dané pii zruSeni registrace platce (s. 38-40);
Vypotadani DPH na konci roku (s. 41-45); Kategorie ucetnich jednotek (s. 49-52); Jak postupovat
v piipadé darovani (s. 56-58); Silni¢ni dafi v piipadé pouziti soukromého vozidla zaméstnance (s. 63-64);
Zvyseni nahrady mzdy i nemocenskych davek - nové redukeni hranice (s. 75-77); Danové podvody na
DPH (s. 78-82).

Darnova a hospodaiska kartotéka : DHK

Sv. 26, (2018) €. 15

Nezdanitelné ndhrady za opotfebeni majetku zaméestnancti (s. 3-10); Sleva za umisténi ditéte v roce 2018 -
Skolkovné (s. 10-14); Danové odpisy pii ukonéeni nebo pieruSeni podnikani a najmu (s. 15-18);
Uplatnéni prvni snizené sazby dané u nové vystavby staveb pro socialni bydleni (s. 19-27); Dan silni¢ni -
danové pfiznani za rok 2018 (s. 27-32); Velka novela zakoniku prace - snémovni tisk ¢. 903 (s. 32-36);
Home office - prace z domova (s. 36-40); Stru¢ny piehled zmén v mzdové oblasti od 1.1.2019 (s. 40-44).

Danovy a ucetni TIP : aktuality, komentare, dotazy a odpovédi

Sv. 2018, ¢. 25-26

Priklady feSeni odpoctu tirokd dle § 15 odst. 3 a odst. 4 ZDP (s. 1-4); Zmény v socialnim pojisténi
OSVC 2019 (s. 5-8); Mikro G&etni jednotka - G&etni zavérka 2018 (s. 9-10); Struény piehled: sazby
socialniho zabezpeceni od 1.1.2019 (s. 11); DPH a potizeni ojetého automobilu z Némecka - dotazy a
odpovedi (s. 14).

26



Informace Odborné knihovny MF Dokumentace ceského a zahranicniho tisku

Daiiovy a ucetni TIP : aktuality, komentare, dotazy a odpovédi

Sv.2019,¢. 1

Mala cetni jednotka - ucetni zavérka 2018 (s. 1-3); Strucny prehled: minimalni mzda, zaru¢end mzda
2019 (s. 3); Zmény ve zdravotnim pojisténi k 1. lednu 2019 (s. 4-5); Cestovni nahrady ve svatek -
dotazy a odpovédi (s. 5); Struény piehled: sazby cestovnich nahrad k 1.1.2019 (s. 6); Z jaké ceny
vypocitat daii z nabyti nemovitych véci - dotazy a odpovédi (s. 7).

DPH aktuilné : novinky z legislativy a praxe pro plitce DPH

Sv. 2018, ¢. 25-26

Platcem DPH bez ohledu na vysi obratu (s. 1-5); Jaké sankce v oblasti dani lze zmirnit a prominout?
(s. 5-11); Nakup vozidla z EU - dotazy a odpovédi (s. 12).

Finan¢ni, dafiovy a ucetni bulletin

Sv. 26, (2018) ¢. 4

Oprava zakladu dan¢ a pripravované zmény (s. 2-5); Novely zakona o danich z piijmu pfijaté v roce
2018 - ¢. 92/2018 Sb. a 174/2018 Sb. (s. 6-7); Danové ptiznani k dani z piijma fyzickych osob za rok
2018 (s. 8-13) a souvisejici piispévek o tiskopisech na s. 14-25; Uvod do prevodnich cen (s. 26-30);
Ucetni zavérka podnikateli - vite, jak na ni v roce 2018? (s. 31-36); Zakaz zneuziti prava v dafiovém
fadu - poznamky k budouci aplikaci (s. 37-42); Zmény v socialnim pojisténi OSVC (s. 43-48); Danové
pfiznani k dani silni¢ni za rok 2018 (s. 55-58).

Ekonomické védy. Ekonomie

By Ric Colacito, Max Croce, Steven Ho, and Philip Howard

BKK the EZ way : international long-run growth news and capital flows

Kombinace modelu Backuse, Kehoa a Kydlanda s Epsteinovym a Zineho modelem : nové zpravy
o dlouhodobém hospodarském ristu a mezinarodni kapitalové toky

The American Economic Review, Vol. 108, (2018) No. 11, p. 3416-3449

Autofi v teoreticky zaméfeném clanku zkoumaji reakci investorti na nové zpravy o hospodaiském rastu
Vv kratkém a dlouhém obdobi. Bylo zjisténo, Ze v piipade pozitivnich zprav o hospodarském ristu v kratkém
obdobi dojde ke kapitalovému pfilivu, v dlouhém obdobi nastane naopak odliv. Pfi¢inou je vztah mezi
tzv. kanalem produktivity, ktery vyjadfuje, ze by se zdroje mely presouvat z nejméné produktivni zeme
do zemé nejproduktivnéjsi, a mezi tzv. kandlem sdileni rizika. Vysledny ekonomicky model, ktery kombinuje
dva star$i modely (BKK model a EZ model), je v souladu se zjisténymi daty z praxe. - Poznamky.

Masayuki Kudamatsu

GIS for credible identification strategies in economics research

GIS pro diivéryhodné identifikacni strategie v ekonomickém vyzkumu

CESifo Economic studies, Vol. 64, (2018) No. 2, p. 327-338

V ¢lanku je zkouméno vyuziti geografickych informacnich systémii (GIS) pro vérohodnou identifikaci
kauzalnich vztaht v ekonomickém vyzkumu. Popsany jsou jednotlivé nastroje zpracovani zemépisnych
dat v GIS skrze perspektivu jejich vyuziti (véetné dat ohledné pocasi) jako zdroju exogennich vlivi pfi
odhadovani dopadu riznych faktori. Mezi faktory zatazené do tohoto vyzkumu patii nemoci, konkurence
mezi Skolami, vhodnost pady pro zeméde¢lstvi, infrastruktura, elasticita nabidky nemovitosti, masmédia,
uceni od pratel, obchod s otroky, pfiméfenost sklizné€ plodin a drsnost povrchu. - Poznamky.

Ina Blind, Matz Dahlberg, Gustav Engstrom

Introduction to the special issue "On the use of geo-coded data in economic research’

Uvod ke specialnimu &islu ""Ohledné vyuziti geo-kédovanych dat v ekonomickém vyzkumu'"
CESifo Economic studies, VVol. 64, (2018) No. 2, p. 123-126

Autofi uvadi Ctenatre do problematiky vyuziti geo-kddovanych dat (napf. dat z mobilnich telefonti ¢i
individualnich tdaji v registrech ohledné mista pobytu a prace) v ekonomickém vyzkumu. Strué¢né
predstavuji jednotlivé ¢lanky tohoto specidlniho Cisla Casopisu. Ekonomicky vyzkum mize podle
autori byt obohacen tfemi zplsoby. Detailni geo-kdédovana data mohou umoznit zodpovézeni
vyzkumnych otazek, které dosud nebylo mozno fesit kvtili chybé&jicim datim, presnéji a diveéryhodnéji
zodpovedet staré vyzkumné otazky a prispét k ekonometrickym a metodologickym vylepSenim.
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Martin Zeman

Kompozitivha metéda Friedricha Augusta von Hayeka

Scientia et Societas, Sv. 14, (2018) ¢. 3, s. 73-84

Predstaveni kompozitivni metody F. A. von Hayeka, pomoci niz tento ekonom a filozof védy
formuluje sviij nesouhlas s metodologickym monismem a dirazné rozliSuje mezi metodami zkoumani
v ptirodnich a spolecenskych védach. Hayek odmita ve spolecenskych védach scientisticky ptistup s jeho
objektivismem a zdraziuje, ze poslanim spole¢enskych véd je zkoumani nevédomych a nezamyslenych
disledki individualni lidské Cinnosti. V ¢lanku je tento piistup kladen do urcitého kontrastu s teorii
védeckého poznani K. R. Poppera. - Poznamky.

Thomas Philippon, Francisco Roldan

On the optimal speed of sovereign deleveraging with precautionary savings

O optimalni rychlosti oddluZovani statu se zohlednénim preventivnich uspor

IMF Economic Review, Vol. 66, (2018) No. 2, p. 375-413

Autoti zkoumaji vzajemné se vyrovnavajici vliv mezi rizikem zadluZeni statu a fiskalnimi usporami na
ekonomiku (agregatni poptavku) s heterogennimi aktéry, kdy doméci stfadatelé drzi vétSinu statniho
dluhu. Negativni dopad uspornych opatfeni na rist HDP je zmirfiovan reakci stfadatelt. Zatimco
stfadatelé uprednostiiuji rychlejsi snizovani zadluZeni statu, protoze vede k poklesu rizika jeho krachu,
dluznici se vice obavaji dopadl na agregatni poptavku a preferuji, aby vétSina snizeni zadluzeni statu
probéhla az po skonéeni snizovéani finanéni paky v soukromém sektoru. Cim vétsi maji stfadatelé
averzi k riziku, tim vice se na agregatni poptavce podepise rust rizika krachu statu pii nedostate¢né
fiskalni konsolidaci. Autoti dokonce dochazeji k zavéru, Ze v pripadé vysoké citlivosti vyse rizika
krachu na vysi vetejného dluhu mohou mit usporné opatieni expanzivni dopady ve vztahu k agregatni
poptavce. - Poznamky.

Lawrence H. Summers

Secular stagnation and macroeconomic policy

Sekularni stagnace a makroekonomicka politika

IMF Economic Review, Vol. 66, (2018) No. 2, p. 226-250

Autor v ptispévku shrnuje tivahy, které ho vedly k oZiveni ideje sekularni stagnace, zabyva se teorii a
argumentuje, Ze udalosti poslednich let potvrzuji predikce vyplyvajici z této ideje a naopak popiraji
uvahy jejich kritikti. Usiluje o vyvraceni teoretickych i empirickych namitek vici myslence sekularni
stagnace a tvrdi, ze fadu bézn¢ ptijimanych predpokladi makroekonomické politiky je tfeba ptehodnotit.
Meénova politika podle néj mize mit dlouhodobé dopady na tiroven produktu, ale nikoliv na urceni
miry inflace. Zvyseni vladniho zadluzeni muze piispét k financni stabilité.

Finance. Bankovnictvi. Ménovy systém

Alfred Kelly ; rozhovor vedla Astrid Dorner

"Bargeld ist extrem teuer"

""PenéZni hotovost je extrémné draha"

Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 227 (23.11.2018), S. 64-65

Rozhovor s A. Kellym, pfedsedou predstavenstva americké spolecnosti Visa, kterd je nejveétSim
svétovym poskytovatelem elektronickych platebnich sluzeb. Tématem interview je nejen budoucnost
penézni hotovosti, ale také platebnich karet, na jejichz vydavani se Visa zaméfuje. Pro Kellyho
nepiedstavuje nastup novych zplsobli bezhotovostnich plateb problém, nebot’ zakladnim principem
pro fungovani sluzeb Visy je 16-mistny unikatni kod a nikoliv jeho plastovy nosi¢. V rozhovoru Kelly
prozrazuje zajem své korporace proniknout do sluzeb spojenych s tzv. internetem véci. Za hlavniho
konkurenta zaroveil oznacuje samotné bankovky a mince, jez jsou vSak spojeny se stale zjevnéjsimi
naklady jak pro vlady narodnich statl, tak pro banky i obchodniky. -- K perspektivam penézni
hotovosti a nastupu inovativnich feSeni v oblasti bezhotovostnich plateb viz s. 58-63.
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Tereza Némeckova

Digitalni revoluce v Africe: priklad trhu s mobilnimi penézi

Scientia et Societas, Sv. 14, (2018) ¢. 3, s. 3-15

Mobilni telefon predstavuje pro stale vétsi pocet obyvatel Afriky dalezitého prostfednika v ptistupu
k finan¢nim sluzbdm a v integraci do realné ekonomiky. Obzvlasté dynamicky rist v této oblasti
zaznamenavaji sluzby spojené s mobilnimi platbami a tzv. mobilnimi penézi, které mobilni operatofi
zpravidla umoziuji 1 sménovat za penézni hotovost u autorizovanych agentl (Casto jen drobnych
obchodniki a zivnostnikll). Autorka shrnuje vyvoj afrického trhu s mobilnimi penézi v letech 2007 az
2016, pticemz upozoriiuje na skutecnost, ze v nékterych africkych zemich prevysSuje pocet drzitelt
mobilnich platebnich ucti nad poctem majitelit bankovnich kont. - Poznamky.

Anna Czapkiewicz, Pawet Jamer, Joanna Landmesser

Effects of macroeconomic indicators on the financial markets interrelations

Dopady makroekonomickych indikdtori na vzijemné vztahy mezi financénimi trhy

Finance a uveér, Vol. 68, (2018) No. 3, p. 267-292

Autofi zkoumaji roli makroekonomickych indikatorG pifi dynamice vzdjemnych vztahl mezi
finan¢nimi trhy. Zamétuji se na vliv miry nezameéstnanosti, CPI, dlouhodobé tirokové miry a primyslové
produkce na prechod mezi trhy zemi G6 (Francie, Némecka, Spojeného kralovstvi, Italie, Spanélska a
Polska). Zjistuji, ze mira nezaméstnanosti a dlouhodoba urokova mira jsou dalezitymi faktory pro
vzajemné vztahy mezi polskym finanénim trhem a rozvinutymi trhy Némecka, Francie a Italie.
Dlouhodoba trokova mira se jevi byt rovnéz dulezitd pro vzajemné vztahy mezi polskym a britskym
trhem a mezi rozvinutymi trhy. - Poznamky.

Alin-Marius Andries, Florentina Melnic, Simona Nistor

Effects of macroprudential policy on systemic risk and bank risk taking

Dopady makroobezi‘etnostni politiky na systémové riziko a prijimani rizika bankami

Finance a uvér, Vol. 68, (2018) No. 3, p. 202-244

V c¢lanku je zhodnocena efektivnost makroprudencénich politik (obecnych i zaméfenych na trh
S nemovitostmi) pfi kontrole systémové dileZitosti bank a jejich podnétti pro piijimani rizika. Vyuzita
jsou pfitom data z 95 evropskych a severoamerickych bank z obdobi let 2008 az 2014. Empiricka
zjisténi poukazuji na skuteCnost, ze zpfisnéni vSeobecnych kapitalovych pozadavki, kapitdlovych
polstart specifickych pro bankovni sektor, proticyklickych kapitalovych pozadavki na trhu s nemovitostmi
a kritéria podilu dluhové sluzby a cistého piijmu (DSTI) vyznamné snizuje pfispéni bank k systémovému
riziku a jejich individudlni akceptaci rizika. Pfi¢inny vztah mezi makroobezietnostnimi politikami a
riziky bank je ovliviiovan fadou proménnych: velikost banky, podil zahrani¢nich bankovnich aktiv,
konkurence na bankovnim trhu ¢i nezavislost dohlizejiciho organu. - Poznamky.

Alzbéta Vejvodova

Evropsky systém ochrany proti prani Spinavych penéz ma trhliny

Pravni radce, Sv. 26, (2018) ¢. 11, s. 38-40

Nedavno odhalené ptipady na Malté, v Lotyssku, Estonsku a Dansku ukazuji, Ze pres evropské banky
1éta protékaly miliardy eur z trestné ¢innosti nebo od lidi, proti nimz sméfuji mezinarodni sankce, aniz
by na to evropsky obranny §tit proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti zareagoval. EK v reakci na
pochybeni predstavila plan na posileni role Evropského organu pro bankovnictvi, ktery by mél ziskat
pravomoc nafidit ndrodnim analytickym agenturam a utvarim, aby podezielé piipady nejen vysetfily,
ale 1 prijaly nalezitd opatfeni, napf. v podobé sankci, nebo pfipadné zasahnout vici finanénim
institucim pfimo. Ptispévek identifikuje problémy, se kterymi se musi posileny evropsky dozor
vypotadat (napt. rozdily v nastaveni kontrolniho a analytického systému, oznamovani podezrelych
transakei, subjektivni tsudek bankéit, ¢asty mezinarodni prvek transakci), a upozoriuje také na
pozadované zmény v regulaci AML, které vyplynuly z praxe.
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Needed: a Powell doctrine : monetary policy

Je potieba Powellova doktrina : ménova politika

The Economist, Vol. 429, (2018) No. 9122, p. 16-17

V tnoru 2018 se stal novym ptfedsedou Rady guvernérii amerického Fedu Jerome Powell. Nyni je
potieba, aby Fed pfisel s novou strategii, jak nastavit ménovou politiku. Fed v lofiském roce n€kolikrat
zvysil tirokové sazby a dalsi zvySovani se jesté planovalo, neni ale zfejmé, zda je tento krok v soucasné
dob¢ jeste moudry. I samotny J. Powell vysila rozporuplné signaly. Americka ekonomika sice jesté
dalsi zvySeni sazeb zvladne, pokud ale bude Fed utahovat ménovou politiku stavajicim tempem, hrozi,
ze brzy udéla chybu, kterd se mize vymstit. Jerome Powell by mél proto piijit s vlastni doktrinou a ne
se pouze fidit kroky svych pfedchtiidct, kdyz se ekonomické podminky mezitim zménily. -- Preklad
¢lanku do cestiny je dostupny na webu Patria.cz pod ndzvem "Powellova doktrina: Na stopé nové
strategii Fedu pro rok 2019".

Ready, set, sort of : Brexit and finance (1)

Piipraveni, vice méné : brexit a finan¢ni sektor (1)

The Economist, Vol. 429, (2018) No. 9120, p. 67-68

Ackoli podminky odchodu Velké Britanie z EU nejsou jesté zcela ziejmé, finanéni sektor se na tzv. brexit
peclive pripravuje. Ve financnim sektoru pomaha planovani budoucnosti po brexitu oproti jinym odvétvim
i jeho velikost, regulace a obava z piipadné nemoznosti provadét transakce po 1. dubnu 2019. Instituce
zadaji o nové licence, popt. meéni stavajici; dochazi k pfesunim mista plisobeni a k nabirani novych
zam&stnanctl. Pripravuji se také regulatorni instituce. Problémem vsak je, ze na rozdil od jinych zmén
(napt. smérnice MiFID 2) neni zcela jasné, co od brexitu vlastn€ ocekavat. -- K tématu viz i ¢lanek na s. 68.

Zbynek Kalabis

Sti‘ipky z historie Bank of Canada, kanadské centralni banky

Bankovnictvi, Sv. 26, (2018) ¢. 12, s. 56-57

Sezndmeni s historickym vyvojem, soucasnosti a hlavnimi ukoly centralniho bankovnictvi v Kanadé¢.
Nejdiive k ménovému vyvoji na kanadském uzemi do r. 1817, k emitovani pokladni¢nich poukazek a
prvnich bankovek. Dale k zavedeni jednotné mény (kanadského dolaru) v r. 1871 a k pfipojeni ke
zlatému standardu. Charakteristika specifického systému obchodnich bank a jejich pobockové sité,
dale vyvoj za velké hospodaiske krize ve 30. letech 20. stoleti a ndsledné zfizeni centralni banky Bank
of Canada v r. 1934. Kratce také ke ¢lenstvi centralni banky v mezinarodnich institucich a ke zhotovovani
bankovek v soucasnosti.

Tall tales

Bachorky

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9120, p. 72

Paul Volcker, byvaly piedseda Federalniho rezervniho systému USA v letech 1979-1987, vydal novou
knihu s nazvem "Keeping At It". Volcker se proslavil svym nekompromisnim bojem proti inflaci a
jeho (jak z knihy vyplyva) intuitivni pfistup k ménové politice je dodnes inspirativni pro mnohé
ekonomy. Volcker stale vystupuje proti inflaci a kritizuje uvolnénou ménovou politiku. Otdzkou je,
zda jeho rétorika neni v dobé nizké inflace jiz prezita a zda by nemél byt obdivovan spise pro svou
zasadovost, nez pro reakci na hospodatskou situaci, ktera se davno zménila.

Céline Choulet

United States: will central bank reserves soon become insufficient? [elektronicky zdroj]

Spojené staty: budou rezervy centralni banky brzy nedostate¢né?

Conjoncture, No. 9 (2018), p. 2-23

Kvantitativni uvolfovani americkou centralni bankou vedlo k nebyvalému rtustu objemu rozvahy Fedu
a vySe bankovnich rezerv. I pfesto, Ze se objem bankovnich rezerv od ukonceni kvantitativniho
uvoliiovani v USA snizil, stale se (pfi porovnani s ptedkrizovymi ¢isly) pohybuje na rekordni Grovni.
Vyvstava vSak debata, jaka vySe bankovnich rezerv je vlastn¢ zddouci. MiiZe se totiZ stat, ze 1 kdyz je
z pohledu ménové politiky objem rezerv nadmérny, stale nemusi dostacovat pozadavkim na likviditu
bank podle opatfeni Basel III, které tyto pozadavky zpfisnilo. - Pozndmky. Plny text dostupny z:
http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/2019/01/Conjoncture_9_2018.pdf
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Zkracené obsahy ¢asopisi
Plné texty nékterych clankii jsou zaméstnancum resortu financi dostupné v aplikaci Aktivni noviny

Bankovnictvi : odborny ¢asopis pro praktickou ¢innost bank

Sv. 26, (2018) ¢. 12

Fintechsummit 2018 - cestou je spoluprace (s. 5); Kdo zaéne s IoT prvni, bude mit vyhodu,
predpovida Lloyd's (s. 9); Nejista budoucnost eurozény (s. 10-13); CNB patii mezi svétové $picky.
Takova povést se neziskava snadno - rozhovor s viceguvernérem CNB Vladimirem Tomsikem (s. 14-19);
Pro¢ banky (ne)migruji své klicové systémy do cloudu? (s. 26-27); Bigtechy: maji skute¢né naskok? -
studie World Retail Banking Report 2018 (s. 30-31); Ohrozeny dluh obyvatel neklesa takovym tempem
jako dfive (s. 34-35); Komunikace centralnich bank aneb doba temna je za nami (s. 36-38); Zmény
v danich a dotacich aneb co nového v regulaci? (s. 42); Jaké jsou slabiny ekonomiky Velké Britanie? -
makroekonomicka analyza (s. 54-55); Stiipky z historie Bank of Canada, kanadské centralni banky (s. 56-57).

Hospodaiska situace a politika. Rizeni. Vyroba. Sluzby. Ceny

Jamie Smyth

Betting on batteries

Sazka na baterie

Financial Times, Vol. 2018, No. 39952 (30.11.2018), p. 8

V souvislosti s objevy lozisek lithia analytici banky UBS ocekavaji, ze Australie piedbéhne Chile a stane
se do r. 2020 globalnim lidrem v téZb¢é tohoto vzacného kovu s vyuzitim pro vyrobu baterii do
elektromobiltl. Tento boom chee vyuzit vlada Zapadni Australie k prilakani zahrani¢nich investic s vyssi
ptridanou hodnotou, pti¢emz urcity Gspech jiz zaznamenaly, kdyZ pestra paleta investorti z USA, Chile a
Ciny pfislibila realizaci investi¢nich projektii na stavbu lithiovych rafinérii v hodnoté ti miliard
australskych dolarii. Mozné australské "lithiové §tésti" ale zpochybiiuje napiiklad americka banka Morgan
Stanley, ktera predpovida pokracujici pokles ceny lithia i kvili rozsitujici se nizkonakladové t€zbé v Chile.
Dalsi skeptické hlasy varuji pred opakovanim vyvoje, ktery se pted nekolika lety stal na trhu se Zeleznou
rudou, kdyz doslo k vyrovnani nabidky a poptavky a s tim souvisejici pokles cen znamenal konec pro
plany fady spolecnosti. -- K trendtim ve svétové vyrobé lithiovych baterii viz dalsi ¢lanek na téZe strané.

Vaclav Rybacek

Cesko-slovenské &tvrtstoleti makroekonomickym pohledem

Statistika & my, Sv. 8, (2018) ¢. 10, s. 18-19

Struéna komparativni analyza ekonomického vyvoje Ceské republiky a Slovenské republiky po jejich
osamostatnéni v lednu 1993 prostiednictvim dostupnych tfad klicovych makroekonomickych udaji.
Autor porovnava rust hrubého domaciho produktu, vyvoj ekonomické trovné vic¢i EU, ukazatele
zahrani¢niho obchodu, inflaci, miru nezaméstnanosti a ekonomickou uroven nejvyspélejsich regiont
CR a SR. -- Viz i dal§i piispévky tematické ptilohy 25 let CR a SR na s. 20-30.

Wolfgang Drechsler

Heruntergewirtschaftet : Siidafrika

Prohospodareno : Jihoafricka republika

Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 226 (22.11.2018), S. 10-11

Témét Ctvrtstoleti od ukonceni apartheidu a nastupu Afrického narodniho kongresu (ANC) k moci
dochazi k citelnému zhorseni hospodarské situace Jihoafrické republiky. Tamni ministr financi varuje
pted rostoucim zadluzenim, které by mohlo vést dokonce k zadosti o zachrannou intervenci u MMF.
Poprvé od svétové finanéni krize v r. 2008 se ekonomika JAR také dostala do recese a statni podniky
se potykaji s tézkostmi, na ¢emz mél mit podil byvaly prezident J. Zuma, ktery se spolu se svym
okolim udajné€ na cet téchto podnikli obohacoval. Problémem je také rozSifena korupce a netcinna
hospodarska politika, jejimz piivodnim cilem méla byt integrace ¢ernoSskych podnikateli a zaméstnanci
do ekonomiky. Namisto potiebnych stimulti v§ak tento program s ndzvem "Black Economic Empowerment”
vytvofil pro zaméstnavatele pouze dodatecné néklady, pravni nejistotu a administrativni bariéry, které
naopak pracovni mista likvidovaly. Nezamé&stnanosti je ptitom postizena ¢tvrtina populace v produktivnim
véku a vice nez polovina mladych lidi do 24 let.
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Marie Garcia, Malgorzata Nedjam

Institutions and development : insights from the Institutional Profiles Database (IPD)
[elektronicky zdroj]

Instituce a rozvoj : poznatky z Databaze institucionalnich profili (IPD)

Trésor-economics, No. 221 (2018), p. 1-7

Tzv. Databéze institucionalnich profilt (Institutional Profiles Database, IPD) byla vytvotena v r. 2001
a pokryva 144 zemi svéta, které se podileji na svétové ekonomice z 99,6 %. Databaze pomaha zkoumat
vztah mezi institucionalni kvalitou a hospodatskym rozvojem. Data z r. 2016 poukazuji na klicové
charakteristiky, které jsou silné€ spjaty s Grovni rozvoje a které jsou zaroven v silné korelaci. Mezi tyto
klicové charakteristiky patii mj. fungovani vetejné spravy, trzni regulace a spolecensky dialog, ¢i
bezpecnost transakci a smluv. Data také potvrzuji predpoklad, Ze s rostouci rozvinutosti se
institucionalni charakteristiky sblizuji. - Poznamky. Plny text dostupny z: http://knihovna.mfcr.cz/
earchiv/2019/01/Tresor_Economics_221_2018.pdf

James Shotter, Valerie Hopkins, Tony Barber

Investing in Central & Eastern Europe

Investovani ve stiedni a vychodni Evropé

Financial Times, Vol. 2018, No. 39945 (22.11.2018), sep. sect. (4 p.)

Zvlastni priloha k hospodaiskému a politickému vyvoji v zemich stfedovychodni a jihovychodni
Evropy. Hlavni pfispévek predstavuje multilateralni Iniciativu Trojmofi, jejimz cilem je mezivladni
podpora infrastrukturnich projekti vychodniho kiidla zemi EU a Rakouska. Dale se jednotlivé ¢lanky
zabyvaji snahami mad’arské vlady prilakat na uzemi své zemé zahrani¢ni automobilky s vyssi pridanou
hodnotou a fesit problém nedostatku pracovnich sil. Rovnéz je diskutovana problematika stagnujicich
soukromych investic v Polsku a piiblizena debata v Ceské republice o piipadné stavbé nového
jaderného bloku s ohledem na kratici se Zivotnost reaktoru JE Dukovany. Pozornost je vénovana také
zhorSenému investicnimu prostiedi u offshorovych tézatskych projekti v Rumunsku a potizim
balkanskych statli mimo EU eliminovat vzajemné zahrani¢néobchodni bariéry.

David Pilling, Neil Munshi, Laila Johnson-Salami, Emily Feng, Ayodeji Rotinwa, Andres Schipani,
Aisha Salaudeen, Steve Johnson

Investing in Nigeria

Investovani v Nigérii

Financial Times, Vol. 2018, No. 39944 (21.11.2018), sep. sect. (14 p.)

Zvlastni priloha k hospodaiské a politické situaci v Nigérii, kterd je co do poctu obyvatel nejveétsim
statem a vyznamnou ekonomikou afrického kontinentu. Jednotlivé ¢lanky a rozhovory s analytiky a
mistnimi politiky pfedevsim bilancuji prvni funkéni obdobi prezidenta Muhammada Buhariho z perspektivy
dosazeného hospodaiského riistu a bezpe€nostni situace. Buhari hodla v tinoru 2019 obhajovat sviij
mandat, urcita pozornost je proto vénovana i programu a vyhlidkam jeho protikandidata A. Abubakara.
Dale se obsazené piispévky zabyvaji vyzvami spojenymi s odpoutanim zavislosti narodni ekonomiky
na t€zbé ropy a energetickém sektoru a hodnoti ¢inské investice. Rovnéz je priblizena hospodatska
situace ve vybranych svazovych statech Nigérie. -- K hospodaiské a bezpecnostni situaci v Nigérii viz
také FT €. 39961/2018 (11.12.2018), s. 14.

Karolina Stkupova

Investuji uz v§echny sektory

Statistika & my, Sv. 8, (2018) ¢. 10, s. 32-33

Statisticky pohled na makroekonomicky vyvoj ceské ekonomiky ve 2. Ctvrtleti r. 2018. Je zdiraznéno,
ze meziro¢ni narust HDP ve sledovaném obdobi dosahl 2,4 %, coz je nejmén¢ od konce r. 2016,
ekonomika vsak nadale mirné roste. Zmirnéni dynamiky rdstu bylo spole¢né domacnostem i vladnim
institucim. Zdrojem ristu ¢eské ekonomiky ztistava nadale zahrani¢ni obchod, i tam je patrné oslabeni
kladného vlivu bilance zahrani¢niho obchodu. Rostou také vydaje na vSechny druhy investic. Grafy
znédzoriuji prispevky jednotlivych slozek k mezirocni zméné HDP a rozklad vydajt na tvorbu hrubého
fixniho kapitalu podle investora a podle typu.
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Jan Krej¢i, Ivona Marsikova

Made in China 2025 : dohnat a piredehnat

Scientia et Societas, Sv. 14, (2018) ¢. 3, s. 16-35

Clanek na zakladé dostupné odborné literatury i vefejné diskuse analyzuje &inskou hospodaiskopolitickou
strategii "Made in China 2025". Autofi upozoriiuji na ¢inskou inspiraci némeckym programem na
podporu vyssi produktivity a konkurenceschopnosti Industrie 4.0. Zaroven si ale v§imaji problematickych
stranek ¢inské ekonomiky, kde stale vladne tésné navazani podnikil na statni struktury, netransparentni
prerozdelovani vetejnych prostiedkd, klientelismus a soucasné Casto protichiidné zajmy jednotlivych
pater statni moci. Efektivita investic v rdmeci celé iniciativy "Made in China 2025" se tak mtze ukazat
jako relativné nizka. - Poznamky. -- Program ¢inské vlady na podporu zahrani¢nich investic a
obchodu, Nova hedvabna stezka (One Belt, One Road), je tématem ¢lanku v ¢isle na s. 36-57.

The lives of the parties

Zivoty stran

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9122, p. 71

Cinska ekonomika se v mnohém podoba byvalému Sovétskému svazu, ackoli to na prvni pohled
nemusi byt patrné. I Sovétsky svaz vykazoval v 50. a 60. letech vyrazny hospodaisky rust. Slavny
ekonom Paul Saumelson dokonce tehdy predvidal, Ze v 90. letech pred¢i sovetské hospodarstvi ekonomiku
Spojenych stati. Nedostatky sovétského modelu zacaly byt patrné v 70. letech. Nékteré prvky
hospodaiského rozvoje Ciny (industrializace a souvisejici urbanizace) piipominaji hospodatsky rozvoj
SSSR. Cina sice plisobi na svétovych trzich a &inské domécnosti se stiednimi p¥ijmy si mohou dovolit
konzumovat stejné statky a sluzby, jako domacnosti na zapad¢, zminéné prvky kapitalismu vSak
ponekud maskuji stale existujici znacny vliv statu. Pouze pfiblizné polovinu priimyslové vyroby
vyprodukuji soukromé firmy a komunisticka strana ovlivituje napf. i ptistup k ivérim. Dochazi
k poklesu produktivity, a to ze stejnych piicin, jako kdysi v SSSR. Cina sice neni aktudlné na pokraji
kolapsu a jeji pozice je oproti SSSR v 80. letech lepsi, zaroven je vSak zfejmé, Ze moznosti, jak
podpofit produktivitu, jsou za stavajicich podminek omezené. Vyraznym problémem je hromadéni
kapitalu v neefektivnich oblastech ekonomiky kviili zasahiim vladnouci politické strany.

The next capitalist revolution

DalSi kapitalistickd revoluce

The Economist, Vol. 429, (2018) No. 9118, p. 11

V USA a Evropé pfestdva cast vefejnosti diveérovat kapitalismu. Problémem je rostouci koncentrace
trhu, napt. v USA se od r. 1997 trzni koncentrace zvysila ve dvou tfetinach odvétvi. Nejde pfitom jen
o velké technologické firmy (Google, Facebook) - i v dalsich odvétvich l1ze identifikovat nékolik malo
velkych firem, které odvetvi dominuji. Rostouci trzni koncentrace pomaha osvétlit i aktudlni ekonomické
"zahady", jako napt. slaby rtst produktivity. Posileni konkurenéniho prostfedi by mohlo pomoci
obnovit divéru vefejnosti v trhy. Nabizi se tii cesty, jak toho dosdhnout: vyuzivat data a ochranu
dusevniho vlastnictvi k podpofe inovaci, ne k posilovani postaveni oligopolli; odstranovat bariéry
vstupu do odvétvi a prizplsobit zadkony na ochranu hospodaiské soutéze 21. stoleti. -- K tématu viz
i specialni piiloha "Trustbusting in the 21st century", ktera v ¢isle nasleduje po s. 12.

Norbert Haring

Wie gleich kann Europa werden? : Wihrungsunion

Jak rovna si miZe byt Evropa? : ménova unie

Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 223 (19.11.2018), S. 12

Podle ekonomii Videiiského institutu pro mezindrodni hospodatskd srovnavani (WIIW) nejsou
presvédcivé analyzy MMF a ECB, jez zpomalujici hospodatskou konvergenci mezi tzv. severnim a
jiznim kfidlem Evropské ménové unie pficitaji slabym institucim v jiznich ¢lenskych zemich. Podle
WIIW je stav instituci spiSe symptomem strukturalniho problému ménové unie, kdy vysoké fixni
vyrobni naklady v zemich "centra" eurozény vedou tamni firmy k rozsifovani svych produkénich
kapacit a odbytiSt. Staty na geografické periferiit EMU tomu mohou jen obtizné ¢elit, pficemz samotné
narodni strukturalni reformy a rozpoctova disciplina jim pfili§ nepomahaji a jejich vyzadovani jen
zad&lava na "toxické konflikty" v eurozéng. Resenim by podle WIIW méla naopak byt spole¢na
evropskd primyslova politika, ktera by zmirnila polarizaci mezi jednotlivymi ¢leny ménové unie.
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WIW pfitom podle ¢lanku neni ve své pozici v odborné vefejnosti osamoceny, ale zvlastni
pristup v prumyslové politice vii¢i technologicky méné rozvinutym statim doporucuje také profesor
ekonomie na Harvardské univerzité Philippe Aghion ¢i norsky historik hospodétskych d&jin Erik Reinert.

Informatika. Pocéitace

Dana Heide

Berlin will die Standards setzen : KI - Der deutsche Weg

Berlin chce stanovit standardy : uméls inteligence - némecka cesta

Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 220 (14.11.2018), S. 4-5

K zaméru némecké spolkové vlady na vypracovani strategie vetfejné podpory umélé inteligence.
Kabinet kancléiky Merkelové hodla do r. 2025 investovat 3 miliardy eur do zdkladniho vyzkumu i na
podporu podnikového vyzkumu. Od své strategie, jeZ ma zahrnovat i vy$s§i podporu start-upt, si
slibuje jak navyseni ndrodniho HDP (dle jedné z analyz lze hovofit o potencialu témeét 32 miliard eur
béhem péti let), tak zvySeni role Evropy pii stanovovani standardd novych technologii. Spolkové
kancléfstvi rovnéz s jednotlivymi ministerstvy diskutuje pozici k manifestu tviirce World Wide Webu
Tima Bernerse-Lee, ktery pozaduje u€innéj$i mezinarodni ochranu osobnich udaji na internetu. --
Téma shrnuje ¢lanek na s. 1. -- Viz také komentatr v HB ¢. 222/2018 (16.11.2018), s. 28 a HB ¢. 234/2018
(4.12.2018), s. 9; k tématu a akénimu planu Evropské komise na podporu umélé inteligence viz také
HB ¢. 232/2018 (30.11.2018), s. 1, 6-7.

Obchod. Cla. Mezinarodni finance

Petr Miiller, Jana Martinkova

Dohled v roce 2018

Clo-douane, Sv. 52, (2018) ¢. 12, s. 10-12

Autofi v ¢lanku bilancuji ¢innost odborid dohledu Celni spravy v r. 2018: vyjadiuji se ke kontrolam v oblasti
hazardnich her i evidence trzeb (jejich pocty, uskuteénéné kontrolni akce), k nové potfizenému
vybaveni a systémim i k dal§im témattm (napt. kontrola zpoplatnénych komunikaci).

Till Hoppe, Sha Hua

EU geht gegen Chinas Seidenstrafle vor : Exportsubventionen

EU vystupuje proti ¢inské hedvabné stezce : vyvozni subvence

Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 225 (21.11.2018), S. 10

Evropska komise poprvé uvalila antidumpingové clo na jednu z Cinskych firem, ktera se ucastni
zahrani¢n€obchodniho a investi¢niho projektu ¢inské vlady Nova hedvabna stezka (One Belt, One
Road) v Evropské unii. Jedna se o vyrobce pneumatik CNRC, u néjz Komise konstatuje existenci
nedovolené podpory ze strany statniho fondu Nové hedvabné stezky, ktera CNRC méla umoznit stat
se v r. 2015 majoritnim vlastnikem konkurenéni italské firmy Pirelli. Podle ¢lanku cely piipad ukazuje
na malou ochotu EK brat z politickych divodi ohled na cinské zajmy v Evropé, jakoz i na
akceschopnost nové metodiky vypoctu antidumpingovych cel.

Edwin Vermulst, Folkert Graafsma

EU safeguard law and practice : 1995-2018

Ochranarska politika a praxe v EU : 1995-2018

Global trade and customs journal, Vol. 13, (2018) No. 9, p. 355-375

Ochranaftska opatieni (safeguard measures) jsou opatfeni uvalovana na dovoz ze tretich zemi s cilem
ochranit domaci primysl. Evropska unie pouziva tento nastroj pro jeho vlastnosti (napf. nutnost
kompenzovat dodavatele dotené opatienim) pouze sporadicky. V praxi jsou zavedeny kvoty na dovoz
ur¢itého mnozstvi zbozi bez dodate¢nych cel. V piipadé vycerpani této kvoty se zbozi do EU stale
mize dovazet, je vSak zatizeno dodatecnym clem. Autofi v ¢lanku popisuji dosavadni ptipady aplikace
ochranatskych opatfeni v EU a odkazuji na souvisejici legislativu, pfedevsim na natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2015/478 o spole¢nych pravidlech dovozu a na pravidla WTO. - Poznamky.
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Mohamed A. El-Erian

Geschrumpfte Flexibilitiit : der Brexit lehrt, dass die Globalisierung in die Krise geraten wird
SniZena flexibilita : brexit pi'inasi pouceni o tom, Ze se globalizace bude dostavat do krize
Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 230 (28.11.2018), S. 56

Podle komentare neni relevantni otazka, zda se Velka Britanie v souvislosti s brexitem dostane do
ekonomickych potizi, nybrz kdy se tak stane. Jesté pred vlastnim terminem britského odchodu z EU
v bieznu 2019 lze totiz pozorovat klesajici miru zahranicnich investic a dynamiky narodniho hospodarstvi.
Firmy a provozovny na uzemi Spojeného kralovstvi také po fazi vyckavani zacinaji implementovat
své nouzové plany zahrnujici ruSeni investi¢nich projekti a pfesun pracovnich mist do zahranici.
Britskou situaci autor povazuje za ukazkovy piiklad disledki mozné fragmentace sveétového
hospodaistvi, v némz se proces vzajemného ekonomického a politického propojovani (globalizace)
dostava do urcité krize. Dojde-li k zastaveni globalizace, budou muset staty aktivovat ndkladné vlastni
zajistovaci mechanismy pro své narodni ekonomiky, vzroste pocet mezinarodnich datiovych a regulacnich
arbitrazi nebo hospodaiska politika bude slouzit predev§im narodnim bezpecnostnim ciltiim.

Marjan Petreski

Has CEFTA increased members' mutual trade? : evidence with an enlarged set of plausibly
exogenous instruments

Zvysila CEFTA vzajemny obchod mezi svymi ¢leny? : dikazy s vyuZitim rozSifené sady
pravdépodobné exogennich nastroji

Finance a uvér, Vol. 68, (2018) No. 3, p. 293-316

Cilem ¢lanku je vyjadieni dopadu Stredoevropské zény volného obchodu (ve svém soucasném
slozeni) na vzdjemny obchod mezi jejimi Clenskymi staty. Vysledky podle autorG potvrzuji, ze
CEFTA sehrala pro své &leny velkou a statisticky vyznamnou roli. Clenské staty diky ni zvysily svij
obchod 0 74 %. Dopad CEFTA na obchod mohl byt dle autor navic podpofen vuli vlad nastolit rovné

vvvvvv

ptiblizeni ke standardim EU. Tyto zavéry vSak mohou platit pouze tehdy, pokud lze prokazat, ze
prislusné nastroje byly exogenni vii¢i obchodu. - Poznamky.

Nadézda Rozehnalova

Interpretace smluvnich ujednidni a jednostrannych prohliSeni stran v prostredi
mezinarodniho obchodu

Casopis pro pravni védu a praxi = Legal studies and practice journal, Sv. 26, (2018) ¢. 3, s. 381-396
Autorka piedstavuje Umluvu OSN o smlouvach o mezinarodni koupi zboZi (také Videiiska umluva) a
zabyva se analyzou pravidel interpretace jednani stran obsazenych v této Umluveé i uchopenim
nekterych zvlastnich dolozek ¢i principt, kterymi disponuje mezinarodni kontraktani praxe.
Zametuje se také na problematiku v¢lenéni obchodnich podminek do smlouvy z pohledu pravidel
obsazenych v umluve. - Poznamky.

Alexandra Goetz-Charlier

Is the WTO dispute settlement system a model for EU FTA investor-state disputes?

Je systém urovnavani spori Svétové obchodni organizace modelem pro ieSeni spori
vyplyvajicich ze smluv o volném obchodu mezi investorem a stitem na virovni EU?

Global trade and customs journal, Vol. 13, (2018) No. 9, p. 404-417

Evropska komise navrhla vytvotit staly investi¢ni soud, jehoz predlohou by se mél stat mechanismus
feSeni sport (dispute settlement system, DSS) Svétové obchodni organizace. Podobné pokusy probehly
jiz v minulosti a i tento navrh se setkal uvnité mezinarodni investi¢ni komunity spise s kritickymi ohlasy.
Autorka v ¢lanku uvadi argumenty, proc je i ptesto mechanismus WTO vhodnym modelem pro feSeni
investi¢nich sporti na Grovni EU. - Poznamky. -- Tématu urovnavani sport na arovni WTO se dotykaji
i ¢lanky na s. 376-386 a s. 387-403.

35



Dokumentace ceského a zahranicniho tisku Informace Odborné knihovny MF

Jan Karlas, Michal Parizek

Peer-reviewing in the World Trade Organization : the activity of states in the Trade Policy
Review Mechanism

Vzijemné hodnoceni ve Svétové obchodni organizaci : aktivity stati v mechanismu provérky
obchodni politiky (TPRM)

Politologicky ¢asopis = Czech Journal of Political Science, Vol. 25, (2018) No. 3, p. 227-249

Analyza aktivity ¢lentt Svétové obchodni organizace (WTO) v tzv. mechanismu provérky obchodni
politiky (Trade Policy Review Mechanism, TPRM) v letech 2009 az 2014. Autofi dokladaji, ze
nejcastéji TPRM iniciovaly ve sledovaném obdobi USA a Evropskd unie, ve vét$i mife vSak
mechanismus zacaly vyuZivat i rozvijejici se staty jako Cina, Indie nebo Brazilie. Jako urdujici
proménné pro vyssi aktivitu v TPRM ale v ¢lanku nejsou uvadény pouze zajmy a velikost dané
ekonomiky, ale také mira jejiho zapojeni do mezindrodnich organizaci. - Poznamky.

Deutsche Bundesbank

Zu den moglichen weltwirtschaftlichen Folgen des Handelskonflikts zwischen den USA und
China = The potential global economic impact of the USA-China trade dispute

K moZnym nasledkiim obchodniho konfliktu mezi USA a Cinou pro svétové hospodaistvi
Deutsche Bundesbank - Monatsbericht, Jg. 70, (2018) Nr. 11, S. 12-14

Deutsche Bundesbank - Monthly report, Vol. 70, (2018) No. 11, p. 11-13

Clanek predstavuje analyzu dopadi zahrani¢ndobchodniho napéti mezi USA a Cinou jak na tyto
ekonomiky, tak na globalni ekonomiku. Autofi pro své propocty pouZzivaji rozsifenou variantu modelu
NiGEM a pracuji s predpokladem zachovani dosavadnich restrikci i roz§ifenim americkych dovoznich
cel na veskery Cinsky export. Analyza dochazi k zavéru, ze do konce r. 2018 schvélena cla neptiznive
postihnou rist v USA a Ciné a do r. 2023 by obé& ekonomiky mohly piijit o zhruba 0,5 procenta
HDP. V ptipad¢é uvaleni 25-procentnich cel na veskeré Cinské zbozi by se pak ztraty obou zemi
priblizily 1 procentu HDP. Narodohospodaiské skody pro svétovou ekonomiku vcetné hospodaistvi
eurozony, Némecka a Francie by v obou scénarich dalSiho vyvoje nepifesahly fad desetin procenta
HDP. - Poznamky -- Pfispévek je dostupny v némecke a anglické jazykové verzi ¢asopisu.

Podnik a podnikani

One eye open, one eye shut

V centru pozornosti a zirovei bez povSimnuti

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9122, p. 64

Internet rozsifil moZnosti monitorovani firem. Podniky jsou vice konfrontovany svymi zakazniky
napft. na socialnich sitich, aktivisté sleduji mj. pracovni podminky v tovarnach v rozvojovych zemich a
znecistovani zivotniho prostedi. U financnich vysledkl ale dochazi spise k opacnému trendu. Kladeni
"nepiijemnych otazek" a v§imani si riiznych souvislosti ve finan¢nich vykazech byvalo doménou investort,
jejich roli vSak postupné ptevzali analytici. Ti se mohou snadno dostat do stietu z&jmd. Zmény
piedpist, jejichz cilem bylo zprihlednéni investi¢niho vyzkumu v Evropé, zpusobily pokles vydaji na
vyzkum u investi¢nich bank a nékteré mensi podniky jiz nejsou analytiky viibec monitorovany.

Jan Ruffner, Andrin Spescha

The impact of clustering on firm innovation

Dopad shlukovéni na firemni inovaci

CESifo Economic studies, Vol. 64, (2018) No. 2, p. 176-215

Autofi si v clanku kladou otazku, zda geograficky shluk firem je inovativn&j$i a produktivnéjsi nez
firmy pusobici v izolovanéjSich oblastech. Vysledky empirické analyzy Svycarskych podnikt ukazuji,
Ze vysSi koncentrace zaméstnanosti ve stejném odvétvi do 500 metrti (lokalizace) je spjata s vice
inovacemi a vyss§i produktivitou, avSak vyssi pocet firem ze stejného odvétvi (opét do 500 metrt) je
spojen s méné inovacemi a niz$i produktivitou. Rovnéz vyssi koncentrace zaméstnanosti firem z riiznych
odvétvi (urbanizace) vede do 10 km k vyssi produktivité, avSak nikoliv k vice inovacim. Lze tak
dospét k zaveru, Ze aglomeracni externality plisobici na vétsi vzdalenosti jako napf. sdruzovani trhu
prace funguji napti¢ odvétvimi, zatimco vice lokalni preliv znalosti je uc¢inny zejména v ramci odvétvi. -
Poznamky.
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PojisStovnictvi. Socialni péce

Riist pojistného trhu ve 3. ctvrtleti pokracuje

Profi poradenstvi & finance, Sv. 6, (2018) ¢. 11, s. 34-35

Struéna charakteristika vyvoje pojistného trhu v CR od ledna do zafi r. 2018. Bliz§i pohled na
vysledky obchodni produkce Zivotniho pojisténi (s meziro¢nim srovnanim) i na vyvoj v segmentu
nezivotniho pojisténi. Je zdlraznéno, Ze nezivotni pojisténi, na rozdil od situace v zivotnim pojisténi,
vyznamné posiluje a potvrzuje tempo riistu na hladiné 6,3 %.

Zuzana Silberova

Smérnice IDD a jeji transpozice z hlediska dohledu pojistoven

Pojistné rozpravy, Sv. 2018, ¢. 35, s. 5-10

Prispévek se zaméiuje na problematiku odborné péce a ochrany klientd v oblasti pojistovnictvi
pohledem dohledového organu, Ceské narodni banky. Autorka piiblizuje aktualni vyvoj regulace a
dohledu nad ¢innosti pojistoven v souvislosti s pozadavky plynoucimi z evropské smérnice o distribuci
pojisténi (Insurance Distribution Directive, IDD). Postupné rozebird jednotlivé principy IDD a zdkona
o distribuci pojisténi a zajisténi (nejlepsi zajem zakaznika, fizeni rizika konfliktu zajmu, profesionalita
distributora, zmirfiovani disledkli informacni asymetrie, princip poctivého jednani aj.). Jako hlavni
zmeény, které smérnice IDD pfinasi, zminuje regulaci dohledu nad produktem a jeho fizeni ze strany
tviirce produktu, zvySené naroky na profesionalitu osob podilejicich se na vytvafeni produktu a jejich
distribuci 1 povinnost upfednostnit zajmy zakaznika pfed vlastnimi zajmy tvirce produktu nebo
distributora. Uvadi, ze dohledovy organ celkové vita zptehlednéni dohledovych kompetenci, systému
sankcionovani a také §irsi skalu nastroji pro vykon dohledu, zejména v otazce pfijimani napravnych
opatieni. Plny text dostupny z: http://www.pojistnerozpravy.cz/archiv

Peter Csernak

Stat si od janudra zoberie osem percent z neZivotnych poistiek : daii z poistenia

Trend, Sv. 28, (2018) ¢. 48, s. 38-39

Shrnuti o¢ekévanych disledkt zavedeni zvlastni dan€ ve vysi 8 % z pojistného na neZivotni pojiSténi
na Slovensku. Autor uvadi, na které druhy nezivotniho pojisténi se nova dan vztahuje, a zvazuje, u kterych
typt pojistek se da ocekavat zdrazeni (predevSim havarijni pojisténi). Zduraznuje, Ze uplatnéni
pojistné dan€ automaticky neznamend zménu ceny pojistného produktu pro klienta oproti
predchazejicimu obdobi. Nova dan je odvadéna pfimo do statniho rozpoctu, neni ur€ena na ucelové
vyuziti. Odhady ukazuji, Ze pti zachovani cen pojistného by na dani z nezivotniho pojisténi odvedly
pojistovny zhruba tietinu svého celoro¢niho zisku.

Jaroslav Vostatek

Zaméstnanecké penzijni pojiSténi jako 2. pili penzijniho systému

Pojistné rozpravy, Sv. 2018, €. 35, s. 98-121

Autor nejprve seznamuje se zakladnim spravnim modelem zaméstnaneckych penzi a charakterizuje
jednotlivé typy zaméstnaneckych penzi s vyuzitim teorie socialnich modeli (welfare regimes). Charakterizuje
neoliberalni diichodové reformy. Déle postupné analyzuje tlohu a vyvoj povinnych, kvazi povinnych,
jemné povinnych a dobrovolnych systémt zaméstnaneckych penzi ve vybranych vyspélych statech
(Svédsko, Velka Britanie, Svycarsko, Finsko, Australie, Nizozemsko, Novy Zéland, USA, Némecko a
Rakousko). Zjistuje, Zze v fad€é zemi jsou dnes zaméstnanecké penze uzce propojeny bud’ s vefejnym
penzijnim pilifem, nebo naopak s pilifem osobnich penzi. Mnoho pfitom zavisi na panujicim socialnim
modelu a jeho modifikacich vyplyvajicich z politicko-ekonomické orientace vlad. Ultraliberalni penzijni
politika, ktera omezuje, ¢i dokonce vyluuje zaméstnanecké penze, neuspéla v celé fadé zemi,
pretrvala vSak u nas. Plny text dostupny z: http://www.pojistnerozpravy.cz/archiv

Karel Vesely

Zivotko: budou zmény mirné, anebo razantni?

Profi poradenstvi & finance, Sv. 6, (2018) ¢. 10, s. 28-29

Rozhovor s Karlem Veselym, feditelem poradenskych sluzeb pro pojistovnictvi Deloitte, shrnuje
nazory na budouci vyvoj v oblasti Zivotniho pojisténi, na piinosy nového zakona o distribuci pojisténi
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a zajiSténi 1 na dopady nové regulace na praci pojistovacich zprostfedkovatelli a nabizené pojistné
produkty. -- Uvaha nad budoucnosti rezervotvorného a investiéniho Zivotniho pojisténi viz Profi
poradenstvi & finance ¢. 11/2018, s. 30-31.

Zkracené obsahy Casopist
Piné texty nekterych clankii jsou zaméstnancim resortu financi dostupne v aplikaci Aktivni noviny

Pojistny obzor : ¢asopis ceského pojist’ovnictvi

Sv. 95, (2018) ¢. 4

Revize motorové smérnice - ramcova pozice CR k navrhu novely smérnice 2009/103/ES (s. 9-15);
Revize motorové smérnice ve svétle zpravy Vyboru pro vnitini trh a ochranu spotiebitele (s. 16-17),
Clanek v anglicting viz s. 53-54; ZDPZ: u¢inngjsi ochrana spotiebitele a cesta k vyssi kredibilite
sektoru - zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi (s. 18-22); Zprava EIOPA o vyvoji
struktury trhu pojistovacich zprostiedkovatel v EU (s. 23-27); Potencial soukromého zdravotniho
pojisténi v CR (s. 31-33); Pojisténi kybernetickych rizik — od rizik k pileZitostem (s. 34-36); Stavajici
situace a zastoupeni IZP v ramci Zivotniho pojisténi - do r. 2017 (s. 38-41); Navod ke sjednani
kybernetického pojisténi - publikace IE s nazvem Pfiprava na kybernetické pojisténi (s. 42-43).

Pozemky a nemovitosti. Bytové hospodarstvi

Home economics

Ekonomie bydleni

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9119, p. 69

Realné ceny nemovitosti ve Velké Britanii se zvysily od r. 1996 o 161 %. Casto uvadénou pfi¢inou
tohoto vzestupu je nedostatek nabidky. Cast ekonomil viak uvadi, Ze i kdyby se v Britanii postavilo
0 tfetinu vice domtl, ceny by stejné¢ vzrostly o 134 %. Vysoké ceny jsou totiz zplisobeny také
vnimanim nemovitosti jako finan¢nich aktiv. -- K tématu viz i ¢lanek na s. 14-15.

Hypotecni a realitni trh: ve znameni ristu

Profi poradenstvi & finance, Sv. 6, (2018) ¢. 10, s. 12-13

Infograficky piehled vyvoje riistu cen nemovitosti a hypoteéniho trhu v CR. Mapka dokumentuje
mezirocni narust v cené¢ nemovitosti v krajskych méstech, ten v nékterych méstech dosahuje stale
dvojcifernych hodnot (Praha 10,73 %, Brno 10,18 %, Ceské Budé¢jovice 10,58 %, Olomouc 17,69 %,
Zlin 15,88 %). Dale je pfipojeno mezirocni porovnani (zari 2017 - zaii 2018) sazeb, objemu a vySe
splatky u 1 milionu K¢ na 20 let u poskytnutych hypoték. -- Aktudlni stav na trhu hypoték,
nemovitosti a ndjemného zpracovavaji téz prispévky na s. 14, s. 16-17 a s. 22-23.

Nemovitosti zdrazuji, ale do bubliny daleko

Profi poradenstvi & finance, Sv. 6, (2018) ¢. 11, s. 38-39

Struény piehled dynamiky vyvoje cen nemovitosti v CR ve tfetim &tvrtleti r. 2018 na zakladé udaji
indexu sestaveného Hypote¢ni bankou (HB Index). Je zduraznéno, Ze tempo rlstu cen znatelné
zpomalilo a je znac¢né€ nerovnomeérné. Rostouci ceny nemovitosti se promitaji také do zvySovani
najemného. Dlivodem stdlého riistu cen nemovitosti je zejména pievis poptavky a zajem o investicni
byty. Ocekava se dalsi cenovy rust (do 5 %) a to zejména v Praze. Samostatn¢ je predstaven také
cenovy rust u rodinnych domt a pozemkd. -- Viz také informace o cenach najmi na s. 40.

Safe as houses

Bezpecné jako domy

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9120, p. 39-40

Americky trh s nemovitostmi vykazuje znamky zpomaleni. JelikoZ nepfiznivy vyvoj na trhu s nemovitostmi
v USA obvykle predchazi recesi, nabizi se otazka, ¢im je soucasna situace zptisobena a zda existuji
divody k obavam. Toto zpomaleni je v soucasné dob¢ pravdépodobné dano kombinaci vice faktord, a
to na stran¢ poptavky i nabidky. Bezprostiedni recese nejspisSe nehrozi, i tak ale nelze brat situaci na
trhu na lehkou vahu. Pro velkou ¢ast mladé generace je vlastni bydleni nedostupné kvili vysSim
cendm a draz8§im hypotékam, a pokud je nyné&jsi vyvoj znamkou klesajici spottebitelské duvery, hrozi
problémy. -- O situaci na hypote¢nim trhu viz ¢lanek na s. 69.
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Michael Brécher

Schweizer Geisterstidte : Wohnungsmarkt

Svycarska mésta duchii : bytovy trh

Handelsblatt, Jg. 2018, Nr. 227 (23.11.2018), S. 48-49

Ve Svycarsku roste poet novych neobyvanych nemovitosti. V nékterych kantonech se p¥iblizuje podil
prazdnych domt a bytl az ke tfem procentim celkové kapacity, pocet udélenych stavebnich povoleni
presto neklesa a ceny se v uplynulych dvaceti letech zvysily o 80 procent. Stavebni boom je zaroven
nerovnomémé rozloZen a tyké se predev§im venkovskych oblasti. V ¢lanku citovani analytici i Svycarska
narodni banka (SNB) povazuji tento trend za nebezpecny, nebot zvysSuje riziko vzniku investi¢ni
bubliny. Podle autora nese za situaci na trhu zna¢ny dil odpovédnosti uvolnéna meénova politika v Evropé,
jez vedla SNB kvilli obavé z tlaku na kurz franku ke snizeni urokovych sazeb na -0,75 procenta.
Rizikove se ale maji chovat i Svycarské penzijni fondy, které nepodléhaji bankovnimu dozoru a rovnéz
vyrazng investuji do nemovitosti.

Merryn Somerset Webb

Will house prices ever rise again?

Budou ceny domii opét nékdy riist?

Financial Times, Vol. 2018, No. 39941 (17.11.2018), sect. House & Home, p. 1, 14

Podle autorky ¢lanku je myslitelné, Ze soucasny prudky riist cen nemovitosti ve Velké Britanii bude
pouze historickou anomalii. Nasvédcoval by tomu alespon pohled do nedavné i vzdalen€jsi minulosti,
jak jej predstavili analytici Deutsche Bank Research pod vedenim Jima Reida ve své studii o dlouhodobém
vynosu aktiv ze zafi 2018. Ceny domil a byt ve Spojeném kralovstvi trvale rostou podle této analyzy
teprve od r. 1939, ptedtim spiSe klesaly. V souvislosti s povaleCnym rtstem britské i svétové populace
ale silila i poptavka po bydleni, kterou jesté¢ podpofil trend smérem k niz§im trokovym miram po
definitivnim opusténi zlatého standardu ve svétové ekonomice v r. 1971. Uz i nepiili§ vzdalena
budoucnost ale mize pfinést vyraznou zménu, kdyz se generace povalecnych "baby boomers" bude
zbavovat svych nemovitosti, Spojené kralovstvi pfestane byt tak oteviené migraci jako dosud ¢i ztrati
na atraktivité, pripadné porostou uroky a skon¢i politickd podpora vlastnického bydleni. - V ¢lanku
jsou citovany zavéry analyzy Deutsche Bank Research "Long-Term Asset Return Study: The history
(and future) of inflation..." ze 17.9.2018 (autor: Jim Reid et al.).

Prace. Zaméstnanci. Zaméstnavatelé

Mhenni Ben Yaala

Is higher wage growth on the horizon in Japan? [elektronicky zdroj]

Je v Japonsku na obzoru vysSi riist mezd?

Trésor-economics, No. 220 (2018), p. 1-8

V dusledku hospodatské krize z r. 1997 doslo v Japonsku k poklesu primémych mezd (vysoce
zadluzené podniky zaCaly propoustét; vznikly nové hiife placené formy pracovnich uvazkl; japonska
centralni banka neméla explicitné stanoveny infla¢ni cil, vyjednavani o mzdach proto vychazela z inflace
v predchozim obdobi). Zména nastala az v r. 2012 s tzv. abenomikou (soubor ekonomickych opatieni
premiéra Sinza Abeho). Ani riist mezd vSak nedokazal pfibliZit inflaci cilové hodnot&. Vlivem rtiznych
faktord (hospodarsky cyklus, tlak na pracovnim trhu, aj.) vSak nyni mize dojit k vyrazn€j$imu rdstu
mezd, ktery by podpofil i inflaci. - Poznamky. Plny text dostupny z: http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/
2019/01/Tresor_Economics_220_2018.pdf

Ladislav Jouza

Jak s dovolenou za rok 2018

Dané a ucetnictvi bez chyb, pokut a penale, Sv. 20, (2019) €. 1, s. 66-70

V personalni praxi se objevuji na prelomu roki 2018-2019 jisté pravni problémy v souvislosti s Cerpanim
dovolené zaméstnancem. Autor osvétluje rizné otazky tykajici se nastupu dovolené, délky dovolené,
davoda pro delsi dovolenou, dodatkové dovolené a dovolené za kalendarni rok. Rozebira také
poskytovani dovolené po Castech, pomérnou dovolenou, kraceni dovolené, vztah dovolené ke svatku,
jeji hromadné Cerpani i otazky otcovské dovolené. Problematika je dokreslena fadou piikladu.

39


http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/2019/01/Tresor_Economics_220_2018.pdf
http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/2019/01/Tresor_Economics_220_2018.pdf

Dokumentace ceského a zahranicniho tisku Informace Odborné knihovny MF

Eva Dandova

Minimalni mzda v roce 2019

Prace, mzdy, odvody bez chyb, pokut a penale [PaM], Sv. 14, (2019) ¢. 2, s. 6-8

Autorka nejprve informuje o pravni Gipravé miniméalni mzdy a o vyvoji zavadéni tohoto institutu v CR.
Charakterizuje funkce a vyznam minimalni mzdy a posileni jeji dilezitosti v souvislosti se vstupem
CR do EU. Dale piedstavuje navrh novely zdkoniku prace, jehoZ cilem je zakotvit piimo do zakona
automaticky mechanismus valorizace minimalni mzdy. Deklarovanym tcelem navrhu je pftiblizeni
mzdové trovné v CR ke mzdam, kterymi jsou odmé&hovani zaméstnanci ve vyspélejsich evropskych
zemich. Pfi stanovovani minimalni mzdy se proto navrhuje vychézet ze zaznamenaného skute¢ného
vyvoje prumérné hrubé mzdy tak, aby minimdlni mzda ¢inila pfiblizné¢ 50 % jeji aktudlni vySe.
Ptiblizuje také upravu minimalni mzdy s ucinnosti od 1.1.2018 (ve vysi zakladni sazby 12 200 K¢). --
O zménach ucinnych od r. 2019 viz Prace a mzda ¢. 1/2019, s. 22-25.

Karolina Sukupova

Mzdové naklady rostou v celé EU

Statistika & my, Sv. 8, (2018) ¢. 10, s. 16

Statisticky pohled na dynamiku mzdovych nékladti v Evropské unii ve 2. Ctvrtleti r. 2018 (nardst
dosahl v celé EU 2,6 %). Charakteristika jejich vyvoje v riznych sektorech ekonomiky a odlisnosti mezi
starymi a novymi ¢lenskymi staty. Cesko je na $estém misté s naristem nakladd na pracovni silu ve
vysi 9,3 %, nejvyssiho ristu dosdhlo Rumunsko (15,6 %) néasledované LotySskem (11,7 %) a
Madarskem (10,2 %). Graf znazoriiuje meziro¢ni rist nominalnich hodinovych nakladi na pracovni
silu ve vSech ¢lenskych statech EU.

Zkracené obsahy Casopist
Piné texty nekterych clankii jsou zaméstnanciim resortu financi dostupné v aplikaci Aktivni noviny

Prace a mzda

Sv. 66, (2018) ¢. 12

Vypoéty pro nahradu mzdy pii doCasné pracovni neschopnosti a karanténé v roce 2019 (s. 14-16);
Parametry socialniho pojisténi pro rok 2019 (s. 17-23); Diskriminace v pracovnépravnich vztazich (s. 24-30);
Platci pojistného a zména zdravotni pojistovny (s. 34-36); Sekundarni dopady poruseni pracovnépravnich
ptredpisti do oblasti zaméstnanosti (s. 43-47); Dohoda o moznosti odvolani zaméstnance z vedouciho
mista (a jeho vzdani se) (s. 50-52).

Prace, mzdy, odvody bez chyb, pokut a penale [PaM]

Sv. 14, (2019) ¢. 2

Danové piiznani k dani z pfijmi zaméstnancti za r. 2018 (s. 3-5); Minimalni mzda v roce 2019 - 13 350 K¢
(s. 6-8); Zaméstnavani cizincu (2.) (s. 12-14); Zamé&stnavani osob se zdravotnim postizenim (s. 20-23);
Rozvazani pracovniho poméru - nejnovéjsi judikatura (S. 34-38); Ukoncéeni podnikani osoby
samostatn¢ vydéleéné ¢inné (s. 41-42); Solidarni zvySeni dané a zaloh na dan z pfijmu ze zavislé
¢innosti v r. 2019 (s. 43-45); Dohody a zdravotni pojisténi na ptelomu let 2018/2019 (s. 46-49); Danova
ztrata u vefejné prosp&inych poplatnikii (s. 59-62); Mohou zaméstnanci USC podnikat? (s. 63-66);
Vyssi platy ve vefejnych sluzbéach a statni spravé (s. 67-71).

Pravo

Lucie Jandova

Aktualni vyvoj judikatury v oblasti pojiSténi a nahrady Skody

Pojistné rozpravy, Sv. 2018, ¢. 35, s. 43-51

Clanek piiblizuje judikatorni vyklad ustanoveni nového ob&anského zédkoniku &. 89/2012 Sb. v oblasti
odskodnovani jem na zdravi, a to jak Gjem zptsobenych osobé, ktera byla skodou pfimo dotcena,
resp. dalSich nemajetkovych Gjem téchto osob, tak Ujem zpisobenych sekundarnim obétem. Tyto
oblasti doznaly piijetim nového obcCanského zidkoniku mnoha zmén, mj. i koncepcnich. Jejich
specifikem je, ze fada rozhodnuti o odskodnovani osob je Cinéna v ramci trestnich fizeni. Nové
otevienym tématem se stal vztah odskodnéni bolesti a tzv. dalSich nemajetkovych Gjem i vztah
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rozsudku trestniho a dalsiho fizeni o narocich na nédhradu Gjmy. Nové¢ je upravena také otazka dédéni
naroku na nahradu nemajetkové Gjmy. Plny text dostupny z: http://www.pojistnerozpravy.cz/archiv

Lukas Kralik

eJustice a totalni zptistupnéni rozsudki

Pravni radce, Sv. 26, (2018) ¢. 11, s. 60-64

Autor se vénuje problematice zvefejiiovani a zpfistupiiovani textd soudnich rozhodnuti v CR.
Charakterizuje duvody pro elektronické publikovani vysledkd rozhodovaci ¢innosti soudii i souc¢asny
stav zakonnych povinnosti v této oblasti. Popisuje fungovani systému elJudikatura od r. 2003 do
soucasnosti a poté predstavuje vladni strategii tzv. eJustice 2020. Tou vladda ulozila ministerstvu
spravedlnosti zajistit realizaci rozvoje elektronizace slozek rezortu justice. Jednim z cilti elektronizace
je podpora zajisténi prava na soudni ochranu a spravedlivy proces, dale sjednoceni zvetejiiovani
soudniho rozhodnuti a zvySeni jeho pfehlednosti. Déle autor informuje o kritické zpravé o stavu
zvefejiiovani a o zavazku v Akénim planu pro oteviené vladnuti zprovoznit do r. 2020 internetovy
pfistup k textim rozhodnuti vSech soudl nizSich instanci. Poté porovnava situaci v oblasti
kompletniho zvefejniovani soudnich rozhodnuti na Slovensku, kterd by mohla byt vzorem pro ceské
prostfedi. V zaveru shrnuje hlavni ptinosy elektronického zptistupiiovani. - Poznamky.

Peter Misar

Evropsky parlament schvalil nafizeni o volném pohybu neosobnich idaju v EU

Obchodnépravni revue [OR], Sv. 10, (2018) ¢. 11-12, s. 333-342

Evropsky parlament pfijal dne 4.10.2018 novy pravni ramec, ktery umozni volny pohyb jinych nez
osobnich udaji v EU. Nova pravidla by méla podpofit obchodni aktivity fyzickych i pravnickych osob
tim, Ze v rdmci jednotného trhu EU rusi izemni omezeni pro uchovani a zpracovavani dat s vyjimkou
osobnich udaji (non-personal data). - Poznamky.

Peter Misur

Komise vydala doporuceni v otdzkach ochrany preshrani¢nich investic

Obchodnépravni revue [OR], Sv. 10, (2018) €. 10, s. 292-304

Evropska komise dne 19.7.2018 vydala doporuceni, jez maji pomoci investorim z EU dovolavat se
u spravnich organti a soudt svych prav a ¢lenskym statim chranit vefejny zajem v souladu s unijnim
pravem. Clanek probira obecna vychodiska podpory a ochrany investic v EU, rozhodnuti ve véci
Achmea a jeho disledky, pusobnost sdéleni Komise ,,Ochrana investic v ramci EU", ochranu
preshrani¢nich investic po dobu jejich Zivotniho cyklu, ochranu investori proti neodiivodnénym
omezenim a vymahani prav investorti podle prava EU. - Poznamky.

O navrhovanych zménach zikona o ocefnovani

Prévni rozhledy, Sv. 26, (2018) ¢. 22, s. II (aktualita)

Informace o pfipravované novele zakona €. 151/1997 Sb. o oceniovani majetku. Jejim hlavnim diivodem
je rozsifeni zptisobil oceniovani majetku o pouziti trzni hodnoty a zajisténi souladu oblasti ocefiovani
s aktualnim stavem pravniho fadu. Dale upfesiiuje, jaké srovnatelné udaje lze vyuzivat pti tvorbé
cenové mapy stavebnich pozemkil, a zabyva se i ocenovani vécnych bifemen. Zakon upravuje zptisoby
ocenovani majetku a sluzeb mimo oblast cen sjednavanych mezi prodavajicim a kupujicim, slouzi
predev§im pro stanoveni zakladu dané, at’ jiz nékteré z dani majetkovych, pfijmovych, DPH ¢i
poplatkd. U nekterych dani pak cena zjisténa slouzi rovnéz jako kontrola, zda cena neni sjednana na
spekulativné nizké Grovni.

Radim Pol¢ak

Odpovédnost umélé inteligence a informacni itvary bez pravni osobnosti

Bulletin advokacie, Sv. 2018, ¢. 11, s. 23-30

Autonomni technologie se prosazuji do riznych oblasti primyslu, do spotfebitelskych produkti i do
nejriznéjSich sluzeb véetné prava. Zakladni vlastnosti autonomnich systému, s niz se pravo musi
vyporadat, je Caste¢nd, nebo dokonce absolutni nezavislost jejich fungovani a vyvoje na lidské vuli.
Clanek je zaméfen na dvé pravni otazky, které s vyvojem a nasazenim autonomnich technologii
bezprosttfedné souviseji, a to na problematiku odpovédnosti, a dale pak na restriktivni prava k datim
tvoficim ,,potravu" autonomnich systému. - Poznamky.
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Thomas Rechberger

Pravni osobnosti a odpovédnost autonomnich systémii. Dil I1.

Pravni radce, Sv. 26, (2018) ¢. 11, s. 66-69

Druhy dil ptispévku vénovaného primyslu 4.0 v kontextu problematiky odpovédnosti inteligentnich
robotll z pohledu soucasného ceského prava. Autor charakterizuje pravni odpoveédnost dle ceského
obcanského zakoniku a podrobnéji se vénuje otazkdm odpovednosti za poruseni zdkona a odpovédnosti
za poruseni smluvni povinnosti. Uvadi, ze pravni uprava deliktni ani smluvni odpovédnosti neposkytuje
dostatecné zaklady pro odpoveédnost umélé inteligence a inteligentnich robotl. Poté predstavuje
specialni skutkové podstaty zakladajici objektivni odpovédnost Skidce na zékladé nebezpecnosti
urcitétho provozu a zvazuje moznosti jejich aplikovatelnosti na Skodu zplsobenou inteligentnimi
roboty nebo jejich provozovateli. - Poznamky.

Eduard Bruna
Problematické aspekty uplatkaiskvch trestnych ¢ind. (2. ¢ast), Obecny zajem
Bulletin advokacie, Sv. 2018, ¢. 12, s. 35-37

Vv

pojem obecny zajem, ktery neni nikde v pravnim fadu definovéan. Jeho ptesné vymezeni je vSak nezbytné,
nebot’ jde o kli€ovy pojem u uplatkaiskych trestnych Cind. Obecny zajem v judikatufe trestnich soudd,
obecny zajem v trestnépravni nauce a z hlediska ustavnosti, neurcitost pojmu obecny zajem a jeho
restriktivni interpretace. - Pozndmky. -- 1. ¢ast ¢lanku viz Bulletin advokacie ¢. 10/2018, s. 42-45.

Fabiola Annacondia

The Court of Justice of the European Union - recently decided and pending cases

Soudni dviir Evropské unie - nedavné rozsudky a projednavané piipady

International VAT monitor, Vol. 29, (2018) No. 5, p. 201-207

V ¢lanku je podan piehled rozsudkt Soudniho dvora Evropské unie a posudkil generalnich advokatt
tykajicich se dané¢ z ptidané hodnoty za uplynulych 12 mésict. Dale jsou uvedeny seznamy
projednavanych piipadt k 31.8.2018 a pripadu, které byly v prib&hu uvedeného obdobi vynaty
z rejstiiku. - Poznamky.

Barbora Ronovska

Trestni odpovédnost pravnickych osob a kyberkriminalita

Trestni pravo, Sv. 22., (2018) ¢. 4, s. 17-24

Prispévek se zabyva trestni odpovédnosti pravnickych osob se zamétenim na pachani trestnych ¢int
v kyberprostoru. Autorka predstavuje kyberkriminalitu a zohlednéni pozadavkt mezinarodnich smluv
a evropskych pravnich predpisii na kriminalizaci jednani pravnickych osob ve zkoumané oblasti v ¢eském
pravnim fadu. Upozoriiuje na novelizaci zdkona o trestni odpovédnosti pravnickych osob provedenou
zakonem €. 183/2016 Sb. a na evropskou smérnici ¢. 2013/40/EU upravujici pocitatové trestné Ciny.
Nasledné charakterizuje a rozebira jednotlivé typy kriminalnich jednani spachanych v kyberprostoru,
za které mohou byt odpovédny pravnické osoby ve spojeni s § 7 zakona ¢. 418/2011 Sb. a zvlastni
Casti trestniho zadkoniku. Vyklada také vyvozeni trestni odpovédnosti pravnickych osob, pficitatelnost
jednani fyzickych osob i opatieni pro vyhnuti se trestni odpovednosti. - Poznamky.

Statistika. Demografie. Sociologie

Gabe Jacob de Bondt, Stanimira Vasileva Kosekova

Euro area growth signals from industrial production : warnings from a comparison of gross
value added and production

Riistové signaly z prumyslové vyroby v eurozéné : varovani plynouci ze srovnavani hrubé
pridané hodnoty a vyroby

Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik = Journal of economics and statistics, Vol. 238, (2018)
No. 6, p. 477-500

Clanek srovnava data o objemu primyslové vyroby a hrubé pfidané hodnoty v eurozong. Autofi
konstatuji, Ze signdly pro rust realného HDP plynouci z ristu prumyslové vyroby mohou byt
zavadéjici, nebot’ rana ¢isla o rdstu prumyslu se zcela nekryji s ristem pfidané hodnoty industrialni
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produkce. Udaje o riistu primyslu jsou pfitom pro analytiky a tviirce vefejnych politik dileZitym
voditkem pii odhadu ristu realného HDP v realném Case (tzv. nowcasting). Coby vysvétlujici proménné
této diference autofi uvadéji faktory cen, sezonnosti a datového pokryti, jejichz relativni vaha se méni
v &ase. Reseni, které by vedlo k eliminaci zminéného rozdilu, by ale mohla pfinést harmonizace
narodnich ucti, kratkodobych statistik a sezonniho oc¢istovani dat v praxi statistickych uradii zemi
eurozony. - Poznamky.

Ucetnictvi

Thomas Humblot

The impacts of IFRS 9 first-time adoption on southern European banks [elektronicky zdroj]
Dopady prijeti standardu IFRS 9 na jihoevropské banky

Conjoncture, No. 8 (2018), p. 2-11

Standard IFRS 9 "Finan¢ni nastroje" nahradil star$i standard IAS 39. Novy standard se aplikuje na
finan¢ni obdobi zacinajici 1. lednem 2018 ¢i pozd&ji. IFRS 9 zavadi tzv. impairment model (model snizovani
hodnoty finan¢nich aktiv), ktery je zalozen na tzv. o¢ekavanych uvérovych ztratach (expected credit
losses). Banky musi v disledku toho zohlednovat daleko vét$i mnozstvi informaci nez v minulosti.
Autor v ¢lanku popisuje zmény, které prechod z IAS 39 na IFRS 9 vyvolava, a dale zjistuje, jak se
tento prechod promita do nékladd bank v jihoevropskych statech (Spanélsko, Italie, Portugalsko). -
Poznamky. Plny text dostupny z: http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/2019/01/Conjoncture_8 2018.pdf

Zden€k Moravek

Utetni zavérka pFispévkovych organizaci

Prace, mzdy, odvody bez chyb, pokut a penale [PaM], Sv. 14, (2019) ¢. 1, s. 62-64

Clanek se zaméfuje na pravidla sestavovani uéetni zavérky pro piispévkové organizace v souladu
s vyhlaskou ¢. 410/2009 Sb. Autor uvadi, ze pfispévkové organizace sestavuji ucetni zavérku v plném
rozsahu a Ze se na né nevztahuje povinnost ovéfeni ucetni zavérky auditorem. Rozebira fadnou ucetni
zavérku, mimotradnou ucetni zaveérku, zavazny vzor rozvahy (pfil. ¢. 1 provadéci vyhlasky), zavazny
vzor vykazu zisku a ztraty (pfil. €. 2), prehled o penéznich tocich, pfehled o zménach vlastniho
kapitalu i podrobny obsah pfilohy ucetni zavérky. Zminuje také technickou vyhlasku o ucetnich
zaznamech, vyhlasku ¢. 5/2014 Sb. a vyhlasku ¢. 220/2013 Sb., které maji souvislost s ucetni zavérkou
piispévkovych organizaci. -- Viz také souvisejici ¢lanek na s. 65-67. -- UZ u vefejné prospésnych
poplatnikl se vénuje ptispévek v UNES ¢. 11/2018, s. 8-10.

Zkracené obsahy Casopist
Piné texty nekterych clankii jsou zaméstnancum resortu financt dostupné v aplikaci Aktivni noviny

Auditor

Sv. 25, (2018) ¢. 9

Kdy je realizovan vynos podle IFRS 15? (s. 6-10); Finan¢ni komponenta ceny a pozadavek na jeji
oddgleni od vynosu z prodeje (s. 11-15); Uvaha o piistupu k uétovani o nedokonéené vyrobé (s. 16-18);
Vymosy ve finan¢nich institucich (s. 19-22); Dohodnuté postupy - potvrzeni vynost u najemce (s. 23-24);
Kauza fale$né auditorské zpravy (s. 25-26); P¥ibéh o ml&enlivosti (s. 26-27).

Uketnictvi

Sv. 2018, ¢. 12

Zmény v ucetni zavérce 2018 - na co nezapomenout (s. 3-16); Kategorizace uéetnich jednotek po dvou
letech (s. 20-22); Zakon o ucetnictvi - hlavni zasady, principy a pravidla (s. 23-26); Korespondence se
spravcem dané: osoby z(c¢astnéné na spravé dani a zastoupeni (s. 31-35); Konec roku ve mzdové
uctarné (s. 36-39); Uplatnéni DPH u spole¢nosti od 1.1.2019 (s. 40-43).
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Verejna sprava

Milena Widomska

Vysledky rozvoje metodického Fizeni a koordinace vykonu finan¢ni kontroly pod zastitou
Centralni harmoniza¢ni jednotky

Interni auditor, Sv. 22, (2018) ¢. 4, s. 30-31

Centralni harmonizacni jednotka ma za cil nastavit jednotny systém pro finan¢ni kontrolu na vSech trovnich
statni spravy a tizemni samospravy, a tim posilit zaruku, ze sprava vefejnych prostfedkli probihé
fadng, transparentné, hospodarné a ucelné. Clanek shrnuje ¢innost Centralni harmonizaéni jednotky
vr. 2018 a plany na r. 2019 v oblasti harmonizace interniho auditu a harmonizace finan¢niho fizeni.

Zkracené obsahy Casopist
Piné texty nekterych clankii jsou zaméstnanciim resortu financi dostupne v aplikaci Aktivni noviny

Vefejna sprava

Sv. 29, (2018) ¢. 25-26

Vanoce pred sto lety — skute¢né svatky klidu (s. 3-5); Lauscha dala svétu vanocni koule. Dnes je
mésto zadluZené (s. 6-9); Seniortt v Ceské republice strm& piibyva (s. 10-11); Webové stranky také
pro seniory — Manétin (Plzen sever) (s. 12-13); Elektronické ob¢anské prikazy ¢tyii mésice po tcinnosti
zékona (s. 14-15); Hlavni cile a smér regionalniho rozvoje dostavaji ucelenou podobu (s. 16-17); Vyrocni
zprava o stavu vzdélavani afednikd uzemnich samospravnych celkt v roce 2017 (s. 18-20); Nejpiivétivejsim
ufadem se stal Piibor (s. 22); Zprava o vyvoji, uzivani a stavu statnich symbold (s. 23-35); Hospic
Malovicka: Téma smrti bylo dlouho tabuizované (s. 36-37); Policejni vyjednavac (s. 38).

Verejné finance. Rozpocet

by Chris James, Michael Gmeinder, Ana Maria Ruiz Rivadeneira and Camila Vammalle

Health financing and budgeting practices for health in South Africa

Financovani zdravotnictvi a rozpoc¢tova praxe v oblasti zdravotnictvi v Jihoafrické republice
OECD journal on budgeting, Vol. 17, (2017) No. 3, p. 95-127

V ¢lanku je predstavena piipadova studie, jejimz cilem bylo analyzovat systém financovani zdravotnictvi
a rozpoctové praxe v oblasti zdravotnictvi v Jihoafrické republice. Jihoafrickd republika dosahla
znac¢ného pokroku reformou zdravotnictvi v r. 1994, Piipadova studie odhalila jak nékteré problematické
prvky jihoafrického systému, tak prvky, které mohou naopak poslouzit jako ptiklad hodny
nasledovani. Problematicka je dobrovolnost soukromého zdravotniho pojisténi a dvoji povaha systému
(existence vefejnych a soukromych poskytovateli zdravotni péce, kdy soukromi poskytovatelé
nabizeji sluzby spiSe movitym obCantim a vefejni obyvatelim s niz§imi pfijmy). Za pozitivni lze
naopak povaZovat transparentnost pii rozdélovani finan¢nich prostfedkll ze statniho rozpoctu smérem
k rozpo¢tiim uzemnich samosprav ¢i proces monitorovani. - Poznamky.

by Joseph White

Long-term budgeting : a cautionary tale from U.S. experience

Dlouhodobé rozpoctovani : varovny pribéh na zakladé zkuSenosti z USA

OECD journal on budgeting, Vol. 17, (2017) No. 3, p. 129-178

U casti odborné vetejnosti (pfedevsim v USA) se zacind stale Castéji objevovat nazor, ze vefejné
rozpocty by mély byt sestavovany jako dlouhodobé spiSe nez ro¢ni. Autor v ¢lanku argumentuje, proc¢
tento pristup neni v souladu s rozpoc¢tovymi cili a pro¢ by tato reforma nepfinesla pozitivni vysledky.
Sva tvrzeni autor doklada zkuSenostmi z USA s dlouhodobym rozpoctovanim (programy Medicare a
Social Security, sttednédobé limity na diskrecni vydaje). - Poznamky.

Helena Peterova
Poruseni rozpocétové kazné piispévkovou organizaci zifizenou izemnim samospravnim celkem
Ucetnictvi nevydélecnych organizaci a obci, Sv. 2018, ¢. 4, s. 32-35

Uzemni samospravni celky mohou podle zakona & 250/2000 Sb., o rozpoétovych pravidlech
uzemnich rozpocti, a podle dalSich zakont zfizovat piispévkové organizace. Autorka v ¢lanku shrnuje
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a popisuje priklady, kdy se miize piispévkova organizace zfizena izemnim samospravnim celkem dopustit
poruseni rozpo¢tové kazné. Porusenim rozpoc¢tové kazné se zabyvaji § 22 a § 28 dané¢ho zakona.

Jifi Paroubek

Pravni problémy spojené s rozpoctovou skladbou, zvla§té problém nehmotného majetku
Ugetnictvi nevydéle¢nych organizaci a obci, Sv. 2018, &. 4, s. 19-22

Autor popisuje pravni problémy spojené s rozpoctovou skladbou. Rozpoctova skladba predstavuje
jednotné tiidéni pfijmt a vydaju statniho rozpoc¢tu a izemnich rozpoctl upravené vyhlaskou ministerstva
financi. Rozpoctova skladba je druhotnym pravnim predpisem, vznikaji proto komplikace vyplyvajici
z nejasnych formulaci obsazenych v jinych pravnich ptredpisech. DalSim specifikem je existence Sirokého
spektra typtl ptijmi a vydaji. U nehmotného majetku se objevuji problémy i v souvislosti s uréenim toho,
€0 lze za nehmotny majetek povazovat. -- Pfispévek volné navazuje na ¢lanky z €. 2 a 3/2018.

Student debt sales make little economic sense

Prodej studentskych dluhii nedava piili§ velky ekonomicky smysl

Financial Times, Vol. 2018, No. 39950 (28.11.2018), p. 8

Komentaf se vyslovuje proti prodeji pohleddvek britské vlady vici pfijemctm vefejnych ptjcéek na
vysokoskolské studium. Vetejné studentské pljcky byly ve Velké Britanii zavedeny v r. 1990 a jejich
splaceni je vazano na pfijem absolventa, pricemz po 30 letech ma dochazet k odpisu zbytku pohledavky.
Vlada vSak s ohledem na zlepSeni aktualniho rozpoctového plnéni Casto proddva své pohledavky
soukromym investorim. To ale podle komentatfe nedava valny smysl, nebot prodejem sice dojde
k okamzitému zlepSeni rozpoétové bilance, ovsem v dlouhodobém casovém horizontu se stat
pfipravuje o miliardy liber na urofenych splatkdch. Ke zméné ptistupu by nicméné mohla pfispét
oc¢ekavana novad metodika statistického ufadu (Office for National Statistics) tykajici se zdznamu
studentskych pijcek v ramcei plnéni statniho rozpoctu.

Alena Schillerova ; rozhovor vedl Jifi Razek

Vinoc¢ni rozhovor v Letenské ulici

Clo-douane, Sv. 52, (2018) ¢. 12, s. 3; 6-7

Ministryné financi Alena Schillerovéa v rozhovoru hodnoti své dosavadni piisobeni na Ministerstvu financi
CR, vyjadiuje se k ukoltim a kompetencim Celni spravy a dotyka se i personalnich otazek v resortu MF.

Michal Lehuta

Zufaly plan odchodu pina podpredsedu : bilancia ministra financii

Trend, Sv. 28, (2018) ¢. 49, s. 18-19

Slovensky ministr financi P. Kazimir planuje odejit z vlady a sméfuje do vedeni Narodnej banky
Slovenska (NBS). Od biezna 2019 se ma stat guvernérem slovenské centralni banky. Piispévek
upozorilyje, ze politické pozadi souCasného ministra a podpfedsedy nejsilnéjsi politické strany SR
vytvaii v nezavislé NBS silny konflikt zajmt. Dale rekapituluje tispéchy jeho ministerského pisobeni,
zejména UspéSnou konsolidaci vefejnych financi, snahu o snizovani rozpoc¢tovych deficitti a danovych
unikt i prosazovani reformy Hodnota za peniaze. Ptipojuje také nékteré kritické komentaie k ptisobeni
P. Kazimira v oblasti vetfejnych financi. -- Hodnoceni reformy Hodnota za peniaze ze strany ekonoma
MMF viz Trend €. 48/2018, s. 22-24.

Zkracené obsahy Casopist
Plné texty nekterych clankii jsou zaméstnancium resortu financi dostupné v aplikaci Aktivni noviny

Monatsbericht des BMF

Jg. 2018, Nr. 11

Vysledky zasedani k odhadu vybéru dani ve dnech 23. az 25. fijna 2018 - shrnuti zavéri némecké expertni
pracovni skupiny "Datiové odhady" (Arbeitskreis "Steuerschitzungen") pro obdobi 2018 az 2023 (s. 8-16);
Dobrozdani nezavislé Védecké rady pti Spolkovém ministerstvu financi k reformé spolecného zdanéni
manzell (s. 17-22); Hlavni sdéleni 12. zpravy o vyvoji existencniho minima - pfedstaveni a zhodnoceni
ustavnosti vy$e nezdanovanych pfijma fyzickych osob v Némecku pro r. 2019 a 2020 (s. 23-26);
Shrnuti zavéreéného zasedani nezavislé komise historikii k vyzkumu d&jin Risského ministerstva
financi v éfe nacismu (s. 27-29); KfW Capital - nova dcefina spolecnost bankovni skupiny statni
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rozvojové banky KfW - pfedstaveni této instituce na podporu némeckych start-upti, ktera zapocala
svou ¢innost 15. fijna 2018 (s. 30-34); Shrnuti vyro¢niho zasedani MMF, Svétové banky a ministrt financi
a guvernérii centralnich bank zemi G20 na Bali v fijnu 2018 (s. 35-39); Vysledky daniovych podnikovych
auditt za r. 2017 (s. 40-44); K aktualnimu vyvoji némecké ekonomiky a vefejnych rozpocti (s. 45-72);
Rekapitulace zasedani Euroskupiny a Rady ministrti financi EU z 5. a 6. listopadu 2018 (s. 73-77).

Zemédélstvi

Marcela Macova

Trendy v zemédé€lstvi po rozdéleni spole¢ného stitu

Statistika & my, Sv. 8, (2018) ¢. 10, s. 20-21

Statisticky pohled na vyvoj ¢eského a slovenského zemédelstvi v obdobi po rozd€leni federace v r. 1993
do 1. 2017. Porovnani stavu rostlinnych komodit a trendl v zivoc¢isné vyrobé. -- Viz i dalsi ptispévky
tematické piilohy 25 let CR a SR na s. 17-19 a 22-30.

Zivotni prostiedi

Future lives matter

Na budoucich Zivetech zalezi

The Economist, VVol. 429, (2018) No. 9121, p. 67

V poslednich letech se stale intenzivngji diskutuje o problému klimatickych zmén a o tom, jak snizit
emise oxidu uhli¢itého. Tato problematika ma vSak i ekonomické pozadi: jde o to, jak nejlépe prerozdelit
zdroje od jinych (také uzitecnych) zptsobti vyuziti smérem k ochrané Zivotniho prostedi. Ekonomické
modely zahrnuji mnoho proménnych, zdsadnim faktorem, ktery vyrazné ovlivni vysledek modelu, je
vsak diskontni sazba. Vyse sazby vyjadiuje, ¢eho jsou lidé ochotni se vzdat v soucasné dob¢ k zajisténi
urcitych pifinosti v budoucnu. Otazkou ale je, zda lze principy pouzivané napi. v bankovnictvi
aplikovat i na problematiku zivotniho prostiedi. Klimatické politika ma totiz i eticky rozmér - urcuje,
jak velké zivot ohrozujici $kody zpiisobi souc¢asna generace na tkor generaci budoucich.

Gostner, Carole

Lessons from foreign urban charging schemes [elektronicky zdroj]

Poznatky ze zahrani¢nich méstskych systému vybéru poplatkii za dopravni pretiZeni
Trésor-economics, No. 224 (2018), p. 1-4

Pouzivani aut je spojeno se znaénymi spolecenskymi naklady mj. v podobé znecisténi ¢i dopravniho
pretizeni. Pro dosazeni ekonomické efektivnosti je nezbytné do nakladd na pouzivani aut zapocitavat i tyto
externality. Néktera velkomésta po celém svété (Londyn, Singapur, aj.) jiz zavadeji specialni poplatky
za dopravni pretizeni. Autorka v ¢lanku kratce shrnuje zahrani¢ni zkuSenosti s t€émito poplatky a
nasledné uvadi, které skutecnosti je tfeba brat v ivahu pfi zavadéni danych poplatkll. - Poznamky.
PIny text dostupny z: http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/2019/01/Tresor_Economics_224_2018.pdf

The hydrogen bombshell

Vodikova bomba

The Economist, Vol. 429, (2018) No. 9120, centr. sect. (p. 3-4)

Svét je v souCasnosti rozpolceny mezi snahou vypofadat se s globdlnim oteplovanim a mezi zavislosti
na fosilnich palivech. I ptes vyrazny nartst zdjmu o obnovitelné zdroje a pokroky v této oblasti bylo
v loniském roce 85 % energie generovano z fosilnich paliv. Splnit cil Patizské klimatické dohody z r. 2015
nebude jednoduché, specialni ptiloha The Economist ale ukazuje, ze dekarbonizace neni neproveditelna.
Ptechod na obnovitelné zdroje miize byt navic vyhodny i ekonomicky. Jednou z cest by mohla byt
vodikova paliva. -- Téma je soucasti specialni pfilohy "Technology Quarterly: towards zero carbon:
conquering CO2". -- S ochranou zivotniho prostfedi souvisi i ¢lanek na s. 70.
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Zivotni uroven

Michal Lehuta

Opravme pokazeny koncept HDP. poméZeme sebe i planéte : meranie Zivotnej irovne

Trend, Sv. 28, (2018) ¢. 47, s. 26-27

Ptispévek se vénuje polemickému pohledu na hlavni pouzivany ekonomicky ukazatel - hruby domaci
produkt (HDP) - a v této souvislosti pfedstavuje nazory britského experta Davida Pillinga a jeho
publikaci The Growth Delusion (Sebeklam rtstu). Podle Pillinga neptedstavuje HDP vhodny ukazatel
Zivotni Grovné, zejména s ohledem na metodiku jeho vypoctu a nastaveni i na slozitost méteni hodnoty
sluzeb. Doporucuje sledovani HDP doplnit méfenim $tésti nebo jinymi ukazateli Zivotni Grovne.

Ostatni

Preventing moral hazard in Britain’s universities

Zabranit moralnimu hazardu na britskych univerzitach

Financial Times, Vol. 2018, No. 39941 (17.11.2018), p. 8

Nezavisly regulator vysokého skolstvi ve Spojeném kralovstvi, Office for Students (OfS), zvetejnil
Vv listopadu 2018 zpravu, podle niz jsou tfi tamni univerzity na pokraji bankrotu, pfi¢emz jedna z nich
jiz v minulosti obdrzela od OfS zachrannou pijcku. Podle komentate nemusi byt finan¢ni potize
britskych univerzit v budoucnu ojedinélé. Nastupem slabSich populacnich ro¢nikti se o¢ekava pokles
poctu studentti a vzhledem k ptedchazejicimu navySovani nelze vyloucit ani regulaci maximalni vyse
Skolného. Mnoho vysokych skol si ptitom vzalo nemalé Givéry na investice do modernizace kampust a
lakani zajemct o studium. Piedseda OfS Michael Barber sice d4dva najevo, ze sanace problémovych
akademickych instituci penézi danovych poplatniki nepifipada v tivahu, autofi komentaie by vSak
vedle této pozice uvitali pfinejmensim stejnou rozhodnost v oblasti ochrany dotéenych studentu.

Axel Demenet

The efficiency of the French public research system [elektronicky zdroj]

Efektivita francouzského systému verejného vyzkumu

Trésor-economics, No. 219 (2018), p. 1-11

V r. 2015 se Francie umistila podle objemu vefejnych vydaji vénovanych na vyzkum a vyvoj mezi
nejvétsimi zemémi OECD na 5. misté. Vydaje na vyzkum a vyvoj ve Francii prekracuji prumér
OECD, stale vsak nesplnuji cil 1 % HDP stanoveny Lisabonskou strategii. Organizace vyzkumu je ve
Francii specificka existenci vyzkumnych center, jakym je napt. Narodni centrum pro védecky vyzkum
(National Centre for Scientific Research, CNRS), zatimco v jinych zemich hraji Gstfedni Glohu univerzity.
Z hlediska védeckych vystupd (publika¢ni ¢innost) patii Francie k priméru mezi vyspélymi zemémi.
Francouzsky vyzkum se pohybuje pod hranici efektivity. - Poznamky. Plny text dostupny z:
http://knihovna.mfcr.cz/earchiv/2019/01/Tresor_Economics_219_2018.pdf

Jakub Jinek

The welfare state and modern sovereignty

Stat blahobytu a moderni suverenita

Politologicky ¢asopis = Czech Journal of Political Science, Vol. 25, (2018) No. 3, p. 206-226

Clanek se zaméfuje zejména na evropskou filozofickou debatu o tzv. statu blahobytu (welfare state),
jenz je jiz ptes Ctyficet let mnohymi povazovan za spolecensky model nachazejici se v krizi. Autor ma
za problematickou tu ¢ast obhajoby statu blahobytu, ktera jej klade do identitarni roviny jako "kulturni
dédictvi evropské civilizace", nebot’ takovy postoj nevysvétluje nartst popularity jeho kritiky z moralnich
pozic v uplynulych letech. Za nosnéjsi naopak povazuje hledani kofeni kritiky statu blahobytu ve
starsi kritice suverénniho statu jako takového, pricemz v zavéru formuluje argumenty, pro¢ je mozné
stat blahobytu obhajovat podobnym zplisobem jako suverénni stat. - Poznamky.
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Zkracené obsahy ¢asopisi
Plné texty nékterych clankii jsou zaméstnancum resortu financi dostupné v aplikaci Aktivni noviny

Ekonom : tydenik Hospodarskych novin

Sv. 62, (2018) €. 50

Semafor pro podnikatele na rok 2019 - téma ¢Cisla piinasi velky piehled zmén v regulaci, které stat
chysta pro podniky a zaméstnance (s. 12-19); Cim vic migrantf, tim vic populistd - migrace a
populismus v Evropé (s. 32-33); Roboticka auta vyrazeji na cesty. Zbyva dofesit, ¢i zivot ma vétsi
hodnotu (s. 36-38); Realitni makléte mél zkrotit zakon. Po péti letech ptiprav je slaby a jeho schvaleni
v nedohlednu - zakon o realitnim zprostiedkovani (s. 46-47).

Ekonom : tydenik Hospodarskych novin

Sv. 62, (2018) ¢. 51-52

Porostou mzdy i penze. Ale také ceny energii (s. 14-15); Dockame se za rok spoficich G¢tl s tfiprocentnim
tirokem? - komentai M. Hampla (s. 16); 100 let hrdosti na silnou korunu: uz od Rasina Cesi ztotoziiovali
stat se silnou ménou. A ani po sto letech to neni jinak (s. 20-21); O co piijdeme v piistim roce (S. 24-25);
30 let kapitalismu: Cesko na dohled Italii (s. 32-35); Klidové zikony maji zpozdéni, firmy na tom vydélaji:
pravidla proti agresivnimu dafiovému planovani se zdrzi minimalné o rok (s. 36-37); Brexit: hledani cesty
z chaosu (S. 42-45); Centralni banky zdrazuji penize, krize je zapomenuta (s. 66-67); Cina: zem¢, jez si
chce podmanit svét - investice (S. 68-71); Boj s globalnim oteplovanim? Spise si zanéte zvykat (s. 82-83).

Ekonom : tydenik Hospodarskych novin

Sv. 63, (2019) ¢. 1

Kdo jsou Cesi budoucnosti - téma ¢&isla piinasi piibshy 15 inovatori pusobicich v CR (s. 10-21);
Stojime opét na kiizovatce - rozhovor s Pavlem Kysilkou o domaci ekonomice (s. 22-29); Ceské
univerzity zaostavaji. Chybi jim penize a kvalitni fizeni (s. 30-31); Nejcastéjsi slovo v predpoveédich
pro rok 2019? "Problém" (s. 34-35); Firmy Zadaji novy zakonik prace. Stat ale opét chysta jen dil¢i
zmény - pohled na pfipravovanou novelu zakoniku prace (s. 42-43).

Ekonom : tydenik Hospodarskych novin

Sv. 63, (2019) ¢. 2

Hypotéky &eka rok na dieté - téma &isla analyzuje vyhled hypote&niho trhu v CR (s. 10-15); Vlada
0 bydleni jen plané mluvi - rozhovor s guvernérem CNB Jifim Rusnokem o urokovych sazbach,
regulaci hypoték a o zménach v centralni bance (s. 18-25); Pét prekazek pro Andreje: stabilitu vlady
letos ohrozi eurovolby i spory o jadro (s. 30-31); Politici nemaji silu na klicové zmény v justici -
rozhovor s vrchni statni zastupkyni Lenkou Bradacovou (s. 44-46).

Euro : ekonomicky tydenik

Sv. 2018, ¢. 51-52

Rok stfizlivéni: je naCase ubrat na optimismu. LetoSni vyvoj ekonomiky naznacuje, Ze rist bude
pomalej$i a ceny porostou vic, nez jsme si v poslednich letech zvykli - komentaf P. Parala (s. 24-25);
V prvni evropské lize: leto$ni rok fuzi a akvizic potvrzuje pozitivni trend. Cesti byznysmeni se neboji
pohlcovat firmy v zahrani¢i (s. 26-27); Rok na globalni vsi - zasadni udalosti roku 2018 (s. 28-31);
Konec némé barikady: informace, nebo exekuci. Novy zakon bude bi¢em na zabarikadované urady -
informacni ptikaz (s. 37); Konec levné elektiiny (s. 42-43); Na plynové fronté klid (s. 44-45); Muze
Evropa pokracovat dal jako dosud? Vaclav Klaus se pta a hned si sam odpovida: Nemiize, je tieba
S tim zacit néco zasadniho délat (s. 80-81).

Euro : ekonomicky tydenik

Sv. 2019, ¢. 1-2

Na burze letos nezbohatnete: ani ekonomicky boom neni zarukou neustalého ristu ceny aktiv, jak se loni
mohli presvéd¢it investoii do akcii (s. 12-15) a souvisejici ¢lanek M. Zameénika o exotickych investi¢nich
prilezitostech na s. 16-17; Jak neumiit v praci: kolik miliontt budu potfebovat, kdyZz chci odejit
pfedcasné do dichodu a vénovat se sob¢ (s. 20-21); Bydlet ve vlastnim? Zapomeiite: hypotéka bude
letos luxusem hlavné pro mladé lidi ve velkych méstech. Cely trh se propadne zhruba o pétinu (S. 22-23);
Miliardy vystielené z kanonu: stat chysta nova kontroverzni pravidla pro zrychleni staveb dalnic a
rychlotrati (s. 39); Nesazejte proti euru: za dvacet let existence spolecna evropska meéna uz nékolikrat
prokazala, Ze dokaze ptezit vlastni smrt - esej M. Zamec¢nika (s. 58-61).
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Hospodarské noviny

Sv. 62, (2018) ¢. 241 (13.12.2018)

Najdéte si 1épe placenou praci, nechdme vdm az o Sest tisic vic, lakd vlada dluzniky - navrhované
zmeény pii umotovani dluhu fyzickych osob exekuci (s. 3); Mayova odrazila vzpouru. Pfichazi jednani
o zmeéné brexitu (s. 6); Vybor posvétil niz§i DPH na teplo - pozménovaci navrhy k novele dafiového
zakona (s. 6); Ekonomika USA piisti rok zpomali - komentaf (s. 15).

Hospodarské noviny

Sv. 62, (2018) ¢. 243 (17.12.2018)

Centralni banka $lape na brzdu: banky a kampelicky se musi pfipravit na horsi ¢asy - zvySeni proticyklické
rezervy (s. 1); Statni rozpocet ceka ve snémovné finalni hlasovani (s. 2); Patizska dohoda zije dal,
v Polsku vznikla pravidla pro jeji dodrzovani - vysledky klimatické konference v Katovicich (s. 3) a
souvisejici komentar na s. 10; Macronovi hrozi, Ze nedodrzi slib a zvysi rozpoctovy schodek (s. 6).

Hospodarské noviny

Sv. 62, (2018) ¢. 248 (27.12.2018)

Rok, kdy se o lidech v dluzich mluvilo. Pomoci se nedockali - novela insolven¢niho zakona a oddluZeni (s. 6);
Mzdy: kon¢i nejstédrejsi rok: vydelky vyrazné porostou i v roce 2019, zaméstnavatelim to vSak mtize
pfinést problémy (s. 11); Stale nedostupnéjsi hypotéky: zlaté casy hypoték si banky uzivaly i letos.
Kwvili ristu urokt, drahym bytim 1 dalsi vin€ regulace ale pomalu kon¢i - vyvoj na hypote¢nim trhu a
zptisnéni podminek ze strany CNB (s. 12).

Hospodarské noviny

Sv. 62, (2018) €. 250 (31.12.2018)

Kon¢i rok rozdélené Evropy: Evropa se uci zit ve svét€ hybridnich hrozeb (s. 1,3); Mayova bojuje o brexit
1 o vlastni preziti. Rebely musi piesvédcit béhem par dni (s. 3); Italie schvalila rozpocet. Odvratila tak
pokutu od EU - piepracovany rozpocet se schodkem 2,04 % HDP (s. 3); Euro ma vydrz: pted 20 lety -
1. ledna 1999 - spustila EU nejvétsi politicky projekt ve své historii. Jedenact jejich ¢lenti zavedlo
spole¢nou ménu, symbol integrace (s. 8-9) a souvisejici rozhovor s M. Skofepou na s. 9.

Hospodarské noviny

Sv. 63, (2019) €. 5 (8.1.2019)

Turné podnikatelti s ufedniky ma vratit divéru firem v danové tlevy za inovace - daiiové zvyhodnéni
nakladl na vyzkum a vyvoj (s. 3) a souvisejici komentar na s. 7; Némecka vlada planuje rychlejsi
utlum t€zby hnédého uhli (s. 6); Byli jsme varovani: n€kdejsi vysoce postaveny ufednik danové spravy
fika, ze i pres varovani doslo nakonec k naduzivani tzv. zajistovacich prikazt - rozhovor s P. Tarandou,
byvalym feditelem vyméhani na GFR (s. 10-11); Zavér lofiského roku se zlatu vydafil (s. 16) a dalsi
ptispévky o investicich a aktualnim vyvoji ceny zlatanas. 16 a 17.

Unes - ucetnictvi neziskového sektoru

Sv. 16, (2018) ¢. 12

Zmény zakona o DPH v roce 2019, které se mohou tykat vefejnopravnich a neziskovych subjekta (s. 3-6);
Uvod do zdaovani svéfenskych fondi (s. 18-21); Rada pro vefejny dohled nad auditem a jeji hlavni
ukoly - 1. ¢ast (s. 28-31).
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Dané

29218

Kvéta Kubatova

Daiiova teorie a politika

Praha : Wolters Kluwer, 2018, 275 stran : ilustrace

Komplexni piehled o danové problematice, od otdzek danové teorie, pfes usporadani soucasnych
daniovych systémii vyspélych zemi, az k jejich harmonizaci v  EU. Vycet hlavnich pfednosti a
nedostatkll danovych systému a jednotlivych dani z hlediska teoretickych pozadavkii na dobré dang.
Prvni cast publikace je zaméfena na dafiovou teorii a vyklada zakladni pojmy, efektivnost dani,
daniovou incidenci, danové stimuly, daflovou spravedlnost, makroekonomické disledky zdanéni a
optimalni zdanéni. Druhd cast rozebird daniovou politiku a praxi vyspélych zemi, a to nejprve
celkovym usporadanim danovych systémd, a poté riznymi druhy dani. Toto vydani zahrnuje mimo jiné
témata jako zavedeni tzv. rovné dané ¢i ekologickych dani a obsahuje aktualizovana data o vynosech,
sazbach, harmonizaci a dalSich charakteristikaich dani. - 7. vydani - ISBN: 978-80-7598-165-3
(brozovano)

292211

Alena Vancurova, Barbora Slintakova

Daiiovy systém CR [2018] : cvitebnice. 1. dil, Daii a jeji konstrukce, daiovy systém, spriva dani,
daii z piijmu pravnickych osob

Praha : 1. VOX, 2018, 75 stran +1 CD-ROM + 1 list

Cviebnice navazuje na uéebnici Dafovy systém CR 2018 (signatura 29111). Jejim tikolem je umoznit
¢tenaiim upevnit poznatky a ziskat dovednosti k fungovani jednotlivych dani a danového systému. Je
feSena jako pracovni seSit. V subkapitolach jsou ukoly fazeny podle vykladu ucebnice a podle
obtiznosti. Tento dil je zaméefen na dan a jeji konstrukci, dafiovy systém, spravu dani a dai z ptijmui
pravnickych osob. Cvicebnice je doplnéna klicem s ramcovymi kontrolnimi vysledky. - 16. vydani -
CD-ROM obsahuje prezentace k vyuce a daiiové tabulky. - ISBN: 978-80-87480-65-6 (brozovano)

2922111

Alena Vancurova, Stanislav Klazar

Daiiovy systém CR [2018] : cvi¢ebnice. 2. dil, Daii z p¥ijma_fyzickych osob a pojistné
socidlniho pojiSténi

Praha : 1. VOX, 2018, 95 stran

Cvitebnice navazuje na uéebnici Dafiovy systém CR 2018 (signatura 29111). Je fesena jako pracovni
sesit s ukoly z oblasti dan¢ z piijmu fyzickych osob a socialniho pojistného. V subkapitolach jsou
ukoly fazeny podle vykladu v uéebnici a podle obtiznosti. Cvi¢ebnice je doplnéna kli¢em s ramcovymi
kontrolnimi vysledky. - 16. vydani - ISBN: 978-80-87480-66-3 (brozovano)

29221111

Alena Vancurova, Hana Zidkova, Lenka Lachova

Daiiovy_systém [CR] 2018 : cvitebnice. 3. dil, Selektivni_dané ze spotifeby, daii z p¥idané
hodnoty, majetkové dané

V Praze : 1. VOX, 2018, 72 stran

Cvicebnice navazuje na uéebnici Danovy systém CR 2018 (sign. 29111) a je feSena jako pracovni sesit.
Obsahuje néekolik typt ptikladi od zékladnich ptes procvicujici po komplexni k zopakovani latky
véetné klice. V této Casti se procvicuji selektivni dan€ ze spotieby, DPH a majetkové dang. - 16. vydani -
ISBN: 978-80-87480-67-0 (brozovano)
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29201

OECD

Tax policy reforms 2018 : OECD and selected partner economies

Reformy dariové politiky 2018 : zemé OECD a vybrané partnerské ekonomiky

Paris : Organisation for Economic Co-operation and Development, 2018, 122 stran : tabulky, grafy, ramecky
Kazdoro¢ni publikace poskytuje srovnavaci informace o daniovych reformach napfi¢ clenskymi
zemémi OECD a vyvoji danové politiky v prubehu ¢asu. Pfehled danovych reforem v zemich OECD
v roce 2017. Makroekonomické pozadi a trendy danovych vynost. Vyvoj danové politiky v roce 2017.
Zpréva zahrnuje také tfi neclenské zemé¢ OECD: Argentinu, Indonésii a Jihoafrickou republiku. -

Poznamky. - ISBN: 978-92-64-30445-1 (broZovano)

Ekonomické védy. Ekonomie

29228

Janis Varufakis ; pielozil Denis Kostomitsopoulos

Co jsem rekl své dceri 0 ekonomii : stru¢na historie kapitalismu

Praha : Grada, 2018, 222 stran

Kniha o ekonomii, napsana profesorem ekonomie, ktery je zaroven radikalnim levicovym politikem.
Varufakis se soustfedil na velka témata spoleCenské ekonomie, ktera se tykaji vSech lidi. Vysvétluje,
jak funguje ekonomika a svét kolem nas. Jak funguji penize a zisk, jaky je mechanismus dluhu, odkud
se bere nerovnost a chudoba, pro¢ vznikaji ekonomické krize aj.? Odborna erudice a celkovy piehled
se u Varufakise poji se sviznym perem a jasnymi nazory — pro nékoho provokativnimi, pro jiné
inspirujicimi. V jednotlivych kapitolach se Ctenafi setkaji napt. s australskymi domorodci, s reky
Homérovych epostl, Faustem a Mefistofelem, s Frankensteinem a Mary Shelleyovou, Samany afrického
kmene Azandl, obyvateli némeckého tabora pro valecné zajatce a s hrdiny filmi Matrix a Blade
Runner. - Prvni vydani - Pfelozeno z fectiny. - ISBN: 978-80-271-0795-7 (broZovano)

Finance. Bankovnictvi. Ménovy systém

29231

Vladimir Tomsik a kolektiv

100 let Cesko-slovenské koruny : ménova politika, instituce, penize

Plzeti : Cengk, 2018, 346 stran : ilustrace (pfevazné barevné)

Reprezentativni publikace vznikla u pfilezitosti vyznamného jubilea, stého vyroci existence narodni
mény a byla sepsana kolektivem expertd CNB. Zabyva se historii ménové politiky nasi centralni
(cedulové) banky, poc¢inaje ménovou odlukou od Rakouska. Popisuje institucionalni vyvoj a klicové
udalosti z historie cedulového uradu (banky) i historii penéz cedulového uradu, statovek a bankovek,
které v pribéhu casu banka emitovala. Pokryva piitom obdobi od vzniku samostatného Ceskoslovenského
statu v fijnu 1918 a navazn¢ jeho mény v tnoru 1919 az do soucasnosti. Vzhledem k historickym
udalostem se cast popisovaného vyvoje tyka spolecného Ceskoslovenského statu, ¢ast okupovaného
protektoratniho izemi a &ast samostatné Ceské republiky. Pivodné spolecna Geskoslovenskd ména byla
docasné rozdélena v letech 1939-1945, a poté znovu a natrvalo od roku 1993. - Galerie guvernéru
(statnich zastupci) centralni banky. - ISBN: 978-80-7380-697-2 (vazano)

29227

Nad’a Blahova

Rizika bank a jejich reqgulace

Jesenice : Ekopress, 2018, 283 stran : tabulky

V poslednim obdobi prosel svétovy financni systém rychlym vyvojem plnym zmén. Vysledkem je
mimo jiné stale narQstajici potfeba optimalniho fizeni rizik a rostouci potfeba bankovni sektor
stabilizovat pomoci vyznamného mnozstvi regulatornich pozadavki a kontroly jejich dodrzovani.
Cilem monografie je komplexn¢ zpracovat problematiku bankovnich rizik, pfedevsim jejich vymezeni,
méfeni a regulace na mikroekonomické trovni s pifesahem do trovné makroekonomické. Prace je
rozdélena do t¥i hlavnich oddild. Prvni oddil obsahuje problematiku vyvoje regulace bank, vyvoj
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oddil druhy, ktery se detailn¢ zabyva fizenim klicovych rizik bank a jejich regulaci na mikroekonomické
urovni. Jednotlivé kapitoly popisuji rizika v bankovni praxi (avérové, trzni, operacni, likviditni), jejich
vymezeni, specifika, metody méteni, faktory, které je ovliviji, i jejich aktualné aplikovanou regulaci.
Zavérecny, tieti oddil, nabizi pohled na systémové riziko a péci o finan¢ni stabilitu. - 1. vydani -
ISBN: 978-80-87865-47-7 (vazano)

Hospodaiska situace a politika. Rizeni. Vyroba. Sluzby. Ceny

29204

Marcel Fratzscher

The germany illusion : between economic euphoria and despair

Némecka iluze : mezi ekonomickou euforii a beznadéji

New York : Oxford University Press, 2018, xix, 208 stran : tabulka, grafy

Evropa se nachazi v pfechodném obdobi a je ve svém sméfovani velice nejista. Zadna zemé nehraje
pfi ovliviiovani budouci cesty Evropy vétsi roli nez Némecko, které je pii zavadéni politik bud’ vniméano
jako panovacné nebo naopak nerozhodné. Marcel Fratzscher v knize osobitym zplisobem napravuje
Castd nedorozumeéni tykajici se némecké domaéci politické ekonomiky a toho, jak Némecko ovliviiuje
svou evropskou a globalni roli. Fratzscherova vyCerpavajici analyza vrha svétlo na skuteény stav
némeckého hospodarstvi, ktery neni ani tak rtizovy, jak se domnivaji optimisté, ani tak omezeny, jak se
obévaji pesimisté. Pokryva Sirokou Skalu némeckého hospodaistvi, jeho klamavy pracovni zazrak,
zdroje a zakladni problémy silného exportu, velkou investi¢ni propast a v neposledni fadé rozdily mezi
vychodem a zapadem, které pokracuji i po sjednoceni. Pochopeni domaci scény v Némecku je zasadni
pro porozumeni jeho vztahi s jinymi evropskymi zemémi, Evropskou unii a Spojenymi staty. Fratzscher
sleduje zdroje a dopady rozdilt a konflikth mezi Némeckem a jeho sousedy pii evropské tvorbé politiky
obecng, a to zejména béhem evropské hospodaiské a finan¢ni krize, debaté o brexitu, krizi uprchlikd,
stoupajicim populismu a protekcionismu ve Spojenych statech a Evropé a v pribéhu zasadnich reforem
evropskych instituci. Kniha nabizi vyvazené a odlisné zkoumani naléhavych a slozitych otazek, které
zlepSuji nase chapani némecké politiky - jeji silné a slabé strdnky, moznosti a limity. Navrhuje také
realnou cestu, aby se Némecko znovu spojilo se svymi evropskymi sousedy a se Spojenymi staty a
pomohlo obnovit budoucnost Evropy. - Poznamky. - ISBN: 978-0-19-067657-5 (vazano)

Podnik a podnikani

29202

OECD

State-owned enterprises and corruption : what are the risks and what can be done?

Statni podniky a korupce : jaka jsou rizika a co lze udélat

Paris : Organisation for Economic Co-operation and Development, 2018, 145 stran : tabulky, grafy, ramecky
Korupce je protikladem dobrého vladnuti a je pfimou hrozbou pro ucel statniho vlastnictvi. Tato
zprava piinasi souhrnna fakta a udaje k diskusi o rizicich korupce, kterym ¢eli statni podniky, a jak se
s nimi snazi vyporadat. Zprava navrhuje moznosti, jak pomoci statu bojovat s korupci, prosazuje
integritu v sektoru statnich podnikti a pokladd zaklady budoucich pokyni OECD v této oblasti. -
Ptilohy. - ISBN: 978-92-64-30304-1 (broZovano)

Pojistovnictvi. Socialni péce

29220

Zbyn¢k Marjanko

Etické aspekty v pojiSt’ovnictvi

Podsedice : Zbyn¢k Marjanko, 2018, 76 stran

Jakeé jsou etické aspekty pojistovnictvi z pohledu teologa? Autorova teze zni: soucasna praxe v oboru
pojistovnictvi se vyznamné odliSuje od teorie, cili a vizi a neustadlym nedodrZzovanim etického
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chovani smétuje k ohrozeni budoucnosti celého oboru. Jsou popsany historické kofeny pojistovnictvi,
rozvoj podnikatelské ¢innosti v tomto oboru i snaha o solidaritu a pomoc bliznimu v nouzi. Nasleduje
zamysleni nad postupem pfi nabizeni pojistné ochrany, pfi spravé a obsluze klienta a nad smyslem
povolani pojistovaciho zprostredkovatele. Autor se zamysli i nad principy kiestanstvi uplatiiované v tomto
oboru. - 1. vydani - ISBN: 978-80-270-4758-1 (broZovano)

Pravo

29225

Alena Winterova, Alena Mackova, kolektiv

Civilni pravo procesni. Dil prvni : fizeni nalézaci

Praha : Leges, 2018, 646 stran

Vyklad zakladnich principt a institutti civilniho procesu nalézaciho. Uc¢ebnice zahrnuje vyklad sporného
1 nesporného fizeni a je roz¢lenéna do ¢asti: Obecné vyklady; Zakladni principy soudnictvi a civilniho
procesu; Subjekty civilniho procesu; Zaklady civilniho procesu (instituty civilniho procesniho prava);
Jednotlivé druhy fizeni v prvnim stupni; Opravna fizeni; Alternativni feSeni sport. Stav civilniho
procesu v CR je v tomto vydani udebnice zachycen ke dni 1.1.2018. - 9. aktualizované vydani / -
Pokracovani podndzvu z titulni strany: soudy, notafstvi, advokacie, exekutorské titady, sporné tizeni
soudni, nesporné (zvlastni) fizeni, rozhod¢i fizeni, mediace. - ISBN: 978-80-7502-298-1 (vazano)

29226

Alena Winterova, Alena Mackova, kolektiv

Civilni pravo procesni. Dil druhy : Fizeni vykonavaci, Fizeni insolven¢ni

Praha : Leges, 2018, 374 stran

Druhy dil uéebnice civilniho prava procesniho obsahuje vyklad fizeni vykondvaciho a insolvenc¢niho.
Vykonévaci fizeni je pojednano nejprve obecné, véetné fizeni s cizim prvkem, nasledné jsou vylozeny
soudni vykon rozhodnuti, exeku¢ni fizeni vedené podle exekuc¢niho fadu a jednotlivé zptisoby vykonu
rozhodnuti. Cést vénovana insolvenénimu fizeni obsahuje rovnéz vyklad mezinarodniho a evropského
insolven¢niho prava. Autofi kladou diraz na vyklad teoretickych otdzek, zakladnich pojmu, institutt a
zasad. Pravni stav publikace je ke dni 1.1.2018. - 2. aktualizované vydani - Na titulnim listé: vykonavaci
fizeni obecné, soudni vykon rozhodnuti, exeku¢ni fizeni, zpisoby vykonu, zplisoby feSeni upadku,
mezindrodni a evropské insolvenéni pravo. - ISBN: 978-80-7502-299-8 (vazéano)

29223

Jana Girmanova

Deutsch im EU-Recht : Themen und Sprache

Praha : Leges, 2018, 200 stran

Odborna ucebnice uréena zejména studentim prav, pravnikim, tlumoc¢nikiim a prekladatelim. Jednotlivé
kapitoly ve stru¢nosti predstavuji zakladni témata prava EU pocinaje historii - pocatky integrace, aZ po
vnitini trh a justi¢ni spolupraci v civilnich a trestnich vécech. V kapitolach jsou pouzity také autentické
texty (kratké ¢asti smluv a rozsudkl) a zkracené judikované ptipady. Texty jsou doplnény vykladem
gramatiky a vétné stavby a cvi¢enimi k upevnéni a procviceni téchto jazykovych jevil. Zavér ucebnice tvorii
samostatna Cast péti kapitol slozena z judikati Evropského soudniho dvora. - Vydani prvni - Obsahuje
¢esko-némecky slovnik a kli¢ k feseni. - ISBN: 978-80-7502-255-4 (broZovano)

29217

Lubos Tichy

Naftizeni &. 864/2007 o privu rozhodném pro mimosmluvni zivazkové vztahy Rim I : komentsi
V Praze : C.H. Beck, 2018, xviii, 272 stran

Uctelem komentate bylo provést vyklad komentovanych predpist, a to nikoliv pouze pohledem autora
komentéfe, nybrz s ptihlédnutim k celému kontextu, v némz naiizeni Rim II existuje a vyviji se. Obecny
uvod k celému nafizeni obsahuje i historii jeho vzniku. Nasleduji kapitoly s uvodnimi poznamkami k hlavnim
castem nafizeni. Jejich nazvy: Oblast plisobnosti; Civilni delikty; Bezdiivodné obohaceni, jednatelstvi bez
ptikazu a predsmluvni odpovédnost; Volba prava; Spolecnd pravidla; Ostatni a zavérena ustanoveni.
Pravni stav véetn€ uvedené judikatury je k 30.9.2018. - Vydani prvni - ISBN: 978-80-7400-716-3 (vazano)
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275591X

Filip Melzer / Petr Tégl a kolektiv

Obcansky zakonik : velky komentai. Svazek X, § 2894-3081

Praha : Leges, 2018, xxix, 1696 stran

Devaty svazek komentafe k novému obcanskému zakoniku je vénovan zavazklim ze zakona, tedy
zavazkim z deliktl a z jinych pravnich divodu, které jsou upraveny v hlavé III a IV ctvrté Casti
kodexu, v § 2894-3014. Analyzuje vyznamné instituty odpovédnosti za Skodu a nemajetkovou ujmu,
soukromého soutézniho prava (zejména prava nekalé soutéze), bezdlivodného obohaceni a nepiikazaného
jednatelstvi a institut upotfebeni véci k prospéchu jiného. Svazek téZz pojima souvisejici spolecna,
pfechodnd a zaveére¢na ustanoveni (§ 3015-3081). Autoii vénuji pozornost také interpretacnim a
aplika¢nim problémim, které praxe pfinasi. - Vydani prvni - ISBN: 978-80-7502-199-1 (vazano)

15392/84

Ustavni soud Ceské republiky

Sbirka nalezi a usneseni. Svazek 84, ro¢nik 2017 - 1. dil

V Praze : C.H. Beck, 2018, 712 stran +1 CD ROM

Sbirka obsahuje v chronologickém potadi viechny piijaté nalezy a stanoviska Ustavniho soudu. Kazdy
nalez je opatfen vystiznym nazvem a pravni vétou umoznujici rychlou a vécnou orientaci. V tomto dile
jsou zvetejnény nalezy €. 1 az €. 53 a usneseni ¢. 1 az 7 z roku 2017. - Vydani prvni - CD ROM
s obsahem a s vécnym rejstiikem zahrnuje veskeré vydané svazky, tj. od €. 1 do €. 84. - ISBN: 978-80-
7400-710-1 (vazano)

29203

general editors Stephen Jagusch and Philippe Pinsolle, associate editor Alexander G Leventhal

The guide to advocacy

Privodce po advokacii

London : Law Business Research, ©2018, xii, 360 stran : ramecky

Prakticka ptirucka pro odborniky, jak byt presvéd¢ivy v mezinarodnim rozhod¢im fizeni, s jedine¢nym
pohledem znamych arbitri v advokacii. Priivodce je uzite¢nym nastrojem pro mladsi pravniky, kteii
chtéji rozvijet své advokacni schopnosti, stejn¢€ jako manualem pro pravniky, kteti by se radi citili vice
v klidu pti kfizovém vyslechu. Rozdé€luje arbitrdzni proces na klicové kroky a vysvétluje "ptilezitost"
advokacie, kterou kazdy zastupuje (zamefuje se spiSe na principy prace nez na specifika). Tieti revidované
a rozsitené vydani obsahuje nové kapitoly. - Third edition - Pfilohy. - ISBN: 978-1-78915-096-4 (vazano)

29206

editors Stavros Brekoulakis and David Brynmor Thomas

The guide to construction arbitration

Priivodce po stavebni arbitrazi

London : Law Business Research, ©2017, v, 267 stran :

Kniha provede étenafe zasadnimi detaily piipravy, zmirilovani a fizeni sporti o stavebnictvi na
mezinarodni urovni. Od pfipravy smluv a zaruk, az po stanoveni a pfezkoumani arbitraZe, analyzu
dokumentt a ditkazi a navigaci v konkrétnich odvétvich a regionech. - Poznamky, pfilohy. - ISBN:
978-1-910813-97-3 (vazano)

29207

editors Stavros Brekoulakis and David Brynmor Thomas

The guide to construction arbitration

Priivodce po stavebni arbitrazi

London : Law Business Research, ©2018, v, 356 stran :

Kniha provede ctenafe zasadnimi detaily pfipravy, zmiriovani a fizeni sporii o stavebnictvi na
mezinarodni urovni. Od pfipravy smluv a zaruk, az po stanoveni a prezkoumani arbitraZe, analyzu
dokumentti a diikazii a navigaci v konkrétnich odvétvich a regionech. Druhé vydani privodce bylo
aktualizovano podle smluv FIDIC z roku 2017 a rozsifeno o Sest novych kapitol. - Second edition -
Poznamky, ptilohy. - ISBN: 978-1-78915-097-1 (vazano)
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Uplné znéni zakoni (UZ)
29000/1286

Bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci. Statni odborny dozor nad bezpecnosti prace : redakéni uzavérka
12.11.2018

Ucetnictvi

29224

Cesky institut internich auditort ; [preklad Jan Bacova, Pavel Ceska, Petra Sokolovéa, Antonin Senfeld,
Jan Zizka]

Mezindrodni ramec profesni praxe interniho auditu = International professional practices
framework (IPPF)

Praha : Cesky institut internich auditort, 2017, 323 stran

Dvojjazy¢nad cesko-anglicka publikace zahrnuje nejdilezitéjsi dokumenty vydané Mezindrodnim
institutem internich auditori (The IIA, Inc.). Patii sem jednotné principy a postupy auditorské praxe,
poslani interniho auditu, zdvazné smérnice (napi. eticky kodex, mezinarodni standardy pro profesni
praxi interniho auditu) a ¢ast doporuc¢enych smérnic (provadéci smérnice). - Vydani 8. ¢eské - Vyklad
pojmil. - ISBN: 978-80-86689-55-5 (krouzkova vazba)

28990X

kolektiv autorti

Utetni zévérka podnikatel 2018

Praha : Svaz uéetnich Ceské republiky, 2018, 72 stran

Pravni ramec ucetni zaveérky podnikatell pro rok 2018. Podrobnéji k inventarizaci majetku a zavazk.
Uzaverkové operace, ucetni zdvérka a priklady k ni. - V ptilohové ¢asti vzory: rozvaha v plném rozsahu,
vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu a pouzity G¢tovy rozvrh 2018. - ISBN: 978-80-87367-92-6
(brozovano)

Zivotni prostiedi

29205

OECD

Czech Republic : OECD environmental performance reviews 2018

Ceski republika : ptehledy OECD o environmentilni vykonnosti 2018

Paris : Organisation for Economic Co-operation and Development, 2018, 220 stran : tabulky, grafy, rame¢ky
Ceska republika dosahla pokroku v oddéleni hospodaiského ristu od &erpani sladké vody, spotieby
energie, emisi sklenikovych plynii a dalSich latek znecist'ujicich ovzdusi. Presto patii mezi zemé s nejvyssi
energetickou a uhlikovou naro¢nosti v OECD a znec€isténi ovzdusi je vaznym problémem v oblasti zdravi.
Pokrok smérem k udrzitelnému rozvoji vyzaduje zavazek k nizkouhlikovému hospodatstvi a nakladoveé
efektivnéjsim politikdm v oblasti Zivotniho prostiedi. Studie vyhodnocuje pokrok smérem k udrzitelnému
rozvoji a zelenému ristu a soustiedi se na oblasti odpadu, materidlového managementu, cirkularni
ekonomiky a udrzitelného rozvoje mést. - Poznamky, prilohy. - ISBN: 978-92-64-30094-1 (broZovano)

Ostatni

21555XXI1  Pouze prezencné

Historicky ustav AV CR, Academia

Biograficky slovnik ¢eskych zemi. [21. seSit], H-Ham

Praha : Historicky ustav AV CR, 2018, X1, 1-159 stran

Biograficky slovnik poskytuje data o jiz neZzijicich osobnostech. Jednadvacaty seSit obsahuje
Zivotopisy osobnosti, jejichz jméno =zalind pismeny H-Ham. Kazdé heslo je opatieno
standardizovanym zahlavim, Zivotopisem dané osoby a je doplnéno o pfislusné bibliografické udaje. -
Vydani prvni - ISBN: 80-7277-214-7 (soubor)
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29229

Miroslav Barta a Martin Kovar (eds.)

Jak dil? : svét, Evropa a Ceski republika v_dobé "na rozhrani" : rozhovor se tiinicti
osobnostmi ¢eské védy, kultury a politiky

Praha : Academia, 2018, 174 stran

Jak bude vypadat dalii vyvoj svéta, Evropy a Ceské republiky? S jakymi problémy se potykame, kam
sméfujeme a ¢emu se nevyhneme? Na tyto a dalsi otazky odpovida tfinact osobnosti ceské védy,
kultury a politiky. Uvahy a postiehy o dne$nim svété vyjadiuji V. Benes, D. Drabova, D. Duka, M. Hampl,
K. Havlicek, V. Moravec, P. Narozny, J. Padevét, J. Panek, A. Pafizek, K. Rehka, A. Vondra a T. Zima.
Kazdy rozhovor je uveden osobnim portrétem zpovidaného. - Vydani 1. - ISBN: 978-80-200-2896-9
(brozovano)

29219

editovali: Martin Krcal a Pavla Kovarova

Knihovnické fondy, procesy a sluzby

Brno : [Martin Kr¢al], 2018, 124 stran : ilustrace (pfevazné barevné)

Problematika informaci, jejich uchovavani, Sifeni a vyuzivani zejména v prosttedi knihoven. Ucebnice
popisuje pamétové instituce, roli knihoven v informacnim prostredi, typy dokumentt, funkci
knihovnich fondd, knihovnické procesy, sluzby knihoven, definice a kategorie uzivatelti knihoven,
Ctenait a Ctenaistvi. - 1. vydani - ISBN: 978-80-88071-03-7 (brozovano)

29222

Dave Alred ; pteklad Petr Jochmann

Pod tlakem : osm principu, jak zvladnout stres, plné vyuZit svou energii a podat vykon tehdy,
kdyZ na tom zaleZi

Olomouc : ANAG, 2018, 255 stran

Autor je uznavanym pritkopnikem novych cest v oboru psychologie schopnosti zvladat zatéz a podat
vykon pod tlakem. Publikace se zabyva jednotlivymi aspekty Spickové vykonnosti, jako jsou ovladnuti
uzkosti, pouziti spravnych slov a relevantnich informaci, organizace uceni, zptisob chovani, podminky
a prostfedi k vykonu, ovladnuti senzorické blokace i soustfedéného mysleni. Zvladnuti schopnosti

vvvvvv

zivoté. - ISBN: 978-80-7554-169-7 (broZovano)

29230

Miroslav Londak, Slavomir Michalek, Peter Weiss a kol. ; ze slovenského jazyka do cestiny prelozila:
Dagmar Magincova

Slovensko - evropsky pribéh

Praha : Academia, 2018, 340 stran : ilustrace

Zprava o slovenské spole¢nosti v kontextu jejiho evropského historického vyvoje a vlivi. Publikace
umoznuje hloubéji pochopit pfi¢iny udalosti, jevl i politickych konfliktt a rozhodnuti na Slovensku.
Jsou popsany historické souvislosti vzniku samostatné slovenské statnosti, zahrani¢népolitické
souvislosti rozd&leni Ceskoslovenska a politické, ekonomické, socialni a kulturni stranky Zivota dne$ni
slovenské spoleCnosti. Snahou autori bylo poskytnout dostatek informaci o vyvoji Slovenska,
predstavit jeho cestu k samostatné demokratické statnosti ve 20. stoleti a zachytit nejpodstatnéjsi

tendence spolecenského vyvoje, jimz Slovenska republika prosla po 1. lednu 1993. - Vydani prvni -
ISBN: 978-80-200-2882-2 (vazano)
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