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ANOTACE

Hlavni &4st prace je zamé&fena na vyvoj Seské koruny a devizového kurzu po roce 1993,
Prace definuje také pojem ména, jeji vlastnosti a funkce, zachycuje struénou historii vyvoje
koruny. Podava spiSe vieobecny pohled na vyvoj mény, jako i konkrétni vyvoj devizového
kurzu od roku 1993. Obsahuje také piehled souc¢asnych bankovek a minci, jako i ochranné
prvky bankovek proti padélani.

KLICOVA SLOVA
ména, ¢eska koruna, vyvoj, devizovy kurz, historie, bankovky,
TITLE

Development of the Czech Currency after Year 1993

ANNOTATION

The main part of the work is focused on the development of the Czech crown and foreign
exchange rate since 1993. The work defines also the notion currency, properties and
functions of currency, describes a brief history of the Czech crown. It shows the global
view of the currency development, as well as concrete progress of the foreign exchange
rate after year 1993. It contains also the overview of the present banknotes and coins, as

well as the protective fragments of banknotes againts to falsification.

KEYWORDS

currency, Czech crown, development, foreign exchange rate, history, banknotes,
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Uvod

Otazka vyvoje feské mény je v soucasné dobé velmi rozSifena a Casto diskutovana ve
viech médiich ve spojeni se vstupem Ceské republiky do ménové unie a aktudlng i

s celosvétovou finanéni krizi, kterd zas4hla naSe uzemi v druhé poloving roku 2008.

Cilem bakalaiské prace je proto pfibliZit vyvoj teské mény od roku 1993 az do souCasnosti

a poukézat, jak se kurz koruny ménil v disledku riznych faktort.
Prace je ¢lenéna do Sesti tematickych kapitol.

Prvni kapitola charakterizuje, co vlastné ména je, co pod ni miZzeme chapat, jaké jsou
znaky Ceské mény, které funkce ména plni, co je m&nova bize a do jakych ménovych
agregatii miZeme ménu rozdélit. Tato kapitola také definuje ménovou politiku centralni

banky, a pfiblizuje, které nastroje jsou vyuZivany na dosaZeni stanovenych cili.

Ve druhé kapitole se miZzeme dogist o historii ¢eské mény do roku 1993. Jsou tu
zachyceny nejdilleZit&j$i mezniky vyvoje od ¢asu pravékych aZ po vznik samostatné ceské
meény. Kapitola pfiblizuje také jednotlivé reformy, které velmi vyrazné ovlivnily vyvoj

mény v jednotlivych historickych usecich.

Soudasny vyvoj koruny od roku 1993 miliZeme nalézt ve tietf kapitole. Kapitola zachycuje
spiSe vieobecny pohled na vyvoj koruny spojeny s vyznamnymi mezniky, jako byla
ménova krize v roce 1997 nebo vstup Ceské republiky do Evropské unie. Soudasng jsou
zminéna i konvergenéni kritéria pro vstup do ménové unie a doporuéeni, resp.

nedoporuceni pro vstup do ERM I1.

Ctvrta kapitola definuje devizovy kurz, jednotlivé reZimy devizovych kurzfl, popisuje
jednotlivé metody, které miiZe centrdlni banka vyuZit pro stanoveni devizovych kurzi.
Tato &ast se zaméfuje na vyvoj devizovych kurzii od roku 1993 a popisuje jednotlivé
faktory, které mohly vyvoj kurzu ovlivnit. Soucasné je popsan i vyvoj obchodni bilance,

ktera uzce souvisi s vyvojem kurzu koruny.

Pat4d kapitola pfiblizuyje SWOT analyzu, kterd podava struény piehled vyvoje koruny
v letech 1993 - 2009. Zachycuje silné a slabé stranky domdciho vyvoje, i pfileZitosti a
hrozby vnéjsiho prostfedi, které mély vliv na vyvoj devizového kurzu eské koruny.
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Piehled soufasnych bankovek a minci poskytuje 3estd kapitola. V této kapitole mizeme
najit charakteristiku kazdé bankovky i mince, ochranné prvky bankovek a pfehled poétu
padélanych penéz,
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1 Charakteristika mény

Revenda charakterizuje ménu jako narodni formu un:mm_. KaZda mé&na ma tyto znaky:
nazev, zakladni hotovostni druhy, nominalni strukturu, vyluénost mény jako zakonného
platidla na daném Uzemi, zdkonem upravend pravidla emise, ochrany a nabyvani a

pouZivani v doméacim a zahrani¢nim platebnim styku, zpisob stanoveni ménového kurzu.

Némecek rozviji definici mény hloubéji. Podle ného miZeme ménu chépat jako stitem
uznany a upraveny druh penéz, ktery plni penéZni funkce na ur€itém statnim izemi. Ména

je pravni pojem, penize jsou kategorie ekonomicka.’

V praxi pod pojmem ména miZeme také rozumét konkréini penize urditého statu, které se
déli na domaéci a zahraniéni ménu. Zahraniéni ménu piedstavuji:

wow

e valuty — obé&Zivo, tj. mince a bankovky, pouZivané v hotovostni formé,

e devizy — bezhotovostni zahraniéni penize.
M¢éna miiZe plnit nasledujici funkce®:

s slouZi jako mezinarodni platidlo,
e slouzi jako rezervni ména, banky uchovavaji rezervy v devizach nejhodnotnéjich
mén,
o slouzi jako ukladaci m&na, zahrani¢i uklada majetek v cennych papirech v riznych
ménach.
1.1 Znaky ¢eské mény
Ceska ména ma nasledujici zakladni znaky*:
e nazev — ¢eska koruna, K¢,
e zakladni hotovostni druhy — mince a bankovky,

» nominalni struktura - bankovky — 5000 K¢, 2000 K¢, 1000 K¢, 500 K&, 200 K¢,

100 K¢, 50 K¢, 20 K¢,
- mince — 50 K¢, 20 K¢&, 10 K¢, 5 K¢, 2 K¢, 1 K&,

" Revenda, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Management Press, 1999. 740 s.

2 Neémetek, E. Mezindrodni ménovy systém. Otdzka konvertibility, stability a likvidity. 1. vyd. Praha:
Karolinum, 2000, 246 s.

* Némeéek, E. Mezindrodni ménovy systém. Otdzka konvertibility, stability a likvidity, 1. vyd. Praha:
Karolinum, 2000, 246 s.

* Revenda, Z., Mandel, M., Kodera, J., Musilek, P., Dvoiak, P., Brada, J. Penézni ekonomie a bankovnictvi.
2. vyd. Praha: Management Press, 1999. 620 s.
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¢ vyluénost mény jako zdkonného platidla na daném uzemi — &eska koruna je od 8. 2.
1993 jedinym zakonnym platidlem pfi viech platbach na tizemi Ceské republiky,

¢ zikonem upravend pravidla emise ochrany a nabyvéni a pouZivani v domacim a
zahraniénim platebnim styku — jedinym emitentem hotovostnich penéz na naSem
izemi je Ceska narodni banka, ktera rovnd? uréuje nominalni strukturu; padélani
bankovek a minci se trestd podle zakona; vyvoz hotovosti v K¢ je limitovan pro
fyzické i pravnické osoby, domaéci i zahrani¢ni subjekty,

¢ zplsob stanoveni ménového kurzu — ménovy kurz feské koruny k zahraniénim
ménam vyhlafuje Ceska nérodni banka. Tomuto bodu je vénovana hlavni ¢ast

prace.
1.2 Definice penéz

Pro fungovani kaZzdé ekonomiky je nezbyiné dileZité vymezit pojem penize. Spolu
s pojmem penize musime charakterizovat také vztahy mezi penézi a jinymi ekonomickymi
veliéinami, zpisoby vydavani penéz do ob&hu, zpisoby méfeni a moZnosti regulace

mnoZstvi penéz v ob&hu.

Za penize miiZeme povazovat jakékoli aktivum, které je vieobecné pfijimano pii placeni za

zbo#i a sluzby nebo pti thradé dluhu.’

Penize plni tyto funkce:
e prostiedek smény — penize umozZiiuji placeni za zboZi a sluzby a uhradu dluhu,
e zh&tovaci jednotka — éum&.&m cenu zboZi, sluzeb, pohleddvek a dalSich aktiv i
pasiv,
e uchovatel hodnoty — kvalita penéz jako uchovatele bohatstvi je zavisla na kupnt sile

peneéz.
1.2.1 Ménové agregaty
Meénové agregaty predstavuji souhrn pendZnich prosttedkt s jistym stupném likvidity.

Jejich vymezeni, sledovani a kontrola maji vyznamnou tlohu pro regulaci mnoZstvi penéz

v ob&hu. Oznaduji se velkym M a Eislici, ktera odlifuje stupen likvidity.

* Revenda, Z., Mandel, M., Kodera, J., Musilek, P., Dvoték, P., Brada, J. Penésni ekonomie a bankovnictvi.
2. vyd. Praha: Management Press, 1999. 620 s.
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Kvantitativni vymezeni a pravidelné sledovani penéZnich agregiti je dileZitou slozkou

moderni makroekonomické analyzy a Eomuom&ww.m

V Ceské republice je nejduleit&j§im a ostfe sledovanym penéZnim agregitem M1. Sklada
se z poloZzek skuteéné pouZivanych k transakénim wéelim, k nakupu a prodeji véel” M1
vyjadiuje penézni zasobu, ktera zahrnuje hotovostni ob&zivo a vklady na b&€Znych uctech
v bankéach, které jsou v domaci méné. Do M1 muZeme zahrnout také i cestovni Seky
v domaci méné. Agregat M2 s¢itdva agregat M1, usporné vklady v bankach a terminované
vklady v bankach, které jsou taktéz v domaci méné. Pocet jednotlivych bankovek v obéhu

poskytuje graf 1-1.

140 000 000
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100 000 000
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XK.85
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Graf &. 1-1 Pocet jednotlivych bankovek v obéhu, stav k 31. 12. 2008
Zdroj: CNB

V ramci Evropské unie se sleduje agregat M3, ktery zahrnuje agregit M2 a euroménové
vklady u domacich bank. M4 obsahuje penize agregatu M3, vklady v nebankovnich

institucich v domaci méné a kratkodobé cenné papiry v domaci méné.

Agregat M5, rovnéZ znam pod terminem , likvidni aktiva®, obsahuje agregat M4 a viechny

ostatni cenné papiry v domaci méné.

® Petrenka, J. a kol. Financie a mena. 1. vyd. Bratislava: Edi€né stredisko VSE, 1992. 170 s.
7 Samuelson, P., Nordhaus, W. Ekonomie. 2. vyd. Praha: Nakladatelstvi Svoboda, 1995, 1011 s,
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VWvoj vySe ob&Ziva od 8.2.1993 do 18.3.2009
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Graf ¢. 1-2 Vyvoj vy3e ob&Ziva od roku 1993
Zdroj: CNB

1.2.2 Ménova baze

Dilezitym terminem je také ménova baze, prostfednictvim které centrlni banka ovliviiuje
ménové agregity. Ménovou bazi oznacujeme za tzv. operativni kritérium ménové politiky,

ktera obsahuje penéZni prostfedky snejvy$Sim stupném likvidity, jejichz vyvoj miZe
centralni banka bezprostfedné ovliviiovat.

Do mé&nové baze se poéitd hotovostni obéZivo, povinné minimalni rezervy bank na uctech
u centralni banky, dobrovolné rezervy bank na udtech u centralni banky a hotovostni
rezervy v pokladnach bank.

Na strankach CNB miizeme najit nasledujici charakteristiku ménové baze. Ménova baze
(rezervni penize) zahrnuje ob&Zivo a rezervy, které drZi obchodni banky na Gétech u
centrilni banky. Obg tyto poloZky pfedstavuji uZiti ménové baze®.
e 0b&Zivo v obéhu zahrmuje hotovost drZzenou domécnostmi a firmami a hotovost
v bankovnich trezorech,

¢ bankovni rezervy zahrnuji povinné minimalni rezervy a volné rezervy na actech

centralni banky.

f www.enb.cz
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Ménova baze vyjadiuje vztahy centralni banky vici ostatnim sektorim v ekonomice. Proto
protipoloZky ménové baze piedstavuji vn&j$i sektor, vladni sektor, bankovni sektor a
soukromy sektor. Tyto faktory ovliviiujici vy§i ménové baze se oznaduji jako zdroje
meénové baze. Metodika sestavovani ménové baze je sjednocena na mezindrodni Grovni v
ramei Clenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu. Sestavovani a zvefejiiovani

ménové baze slouZi pfedevSim ke statistickym a srovadvacim ugelim.”
1.2.3 Ménova politika a nastroje ménové politiky

Ménova politika spoleéné sregulaci a dohledem bankovniho systému patfi mezi
nejdulezitéjsi Cinnosti centralnich bank. Ménovou politiku miiZeme definovat jako
védomou ¢innost centralni banky, kterd se prostfednictvim ménovych ndstrojil snaZi

regulovat mnoZstvi penéz v obéhu a tim dosahnout uritych cilt.
Centralni banka m0Ze provadét:

e restriktivni ménovou politiku, kterdA ma za nasledek zpomalovani tempa ristu
mnozstvi penéz v ob&hu;

e neutrdlni ménovou politiku, kterd zabezpecuje stabilizaci tempa rastu mnoZstvi
penéz v ob&hu;

e expanzivni ménovou politikou reprezentovanou zvySovanim tempa ristu mnozstvi
penéz v ob&hu.

Jednim z nejzivaZnéjich problémii, které musi ménova politika vyfedit, je otazka

s -

pfiméfenosti mnoZstvi penéz v obéhu. NejdilleZitéj$imi nastroji ménové politiky H.mocsu

diskontni politika — jedna se o zmé&ny trokovych sazeb, za které poskytuje centralni
banka avéry obchodnim bankam, a které nepiimo ovliviiuji sazby veSkerych uroki
poskytovanych koneénym klientiim;

e operace na volném trhu — centrdlni banka v ¢ase expanzivni uvérové politiky
nakupuje statni cenné papiry a dava tim do ob¢hu daldi finanéni prostiedky.

V obdobi restriktivni politiky tyto papiry naopak prodava;

politika povinnych rezerv — jednd se o zmény sazeb povinnych rezerv, které jsou

obchodni banky povinné ukladat v centralni bance;

devizova politika — intervence centrdlni banky na devizovych trzich.

? www.cnb.cz .
1 petrenka, J. a kol. Financie a mena. 1. vyd. Bratislava: Edi¢né stredisko VSE, 1992. 170 s.
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2 Historie ceské mény
2.1 Od denaru ke koruné

UZ v nejrangj$i historii se vynZivaly rizné pfedméty jako prosttedek smény. Uznavanym
platidlem byli napf. koZe§iny, musle, dobytek, pozdé€ji obili a nerosty jako sil, olovo a

drahé kovy.

Poprvé se na Ceském uzemi zadaly razit mince v keltském obdobi. S objevem bronzu a
médi se zac¢al kov pro jeho trvanlivost, délitelnost a pfenosnost, pouZivat jako nova forma
platidla v riznych podobach. Krom& bronzu a médi vyznamnou tlohu zaujalo zlato, které

bylo formované do osmickovych svitkii a spiral.

Denarius byl hlavni stiibrnou fimskou minci 0 hmotnosti asi 4,5 g. Pouzival se od 1. st. pt.
n. l. a v redukované podobé od konce 6. st. n. 1. jako zékladni jednotka mincovni soustavy
celé stfedoviké Evropy. Ceské denary byly povaZovany za dobry tovar, raZeny z velmi
kvalitniho stfibra a udrZujici si stdlou hmotnost okolo 1,4 g. Vroce 1050 v3ak doSlo
k ménové _.mmo_.Em, béhem které doslo k vyraznému sniZeni obsahu stfibra v denarech, coz

znamenalo postupny upadek ¢eské mince.

Vroce 1300 dodlo k mincovni reformé, kterou Viclav II. zavedl c&eské grose.
Bezprostfednim vzorem byl francouzsky toursky grod z roku 1256. Gro3 mél priimér 2 cm,
vazil necelé 4 g a obsah zrna mél pfes 3,5 g. AZ do roku 1547 byl plnohodnotnym
platidlem. Od zagatku vlady Jana Lucemburského dochazelo ke sniZovani obsahu stfibra

v drobnych mincich, coz zptsobilo vznik prvnich inflaci v zemi.

Zadatkem 16. stoleti bylo objeveno vydatné loZisko stfibra u Jichymova, které umoznilo
razit t€zké stiibrné mince, nazyvané tolary. Tolar se stal zakladni raZenou minci na

nasledujicich 350 let. Hlavnim drobnym nominalem se v 17. stoleti staly krejcary.

V disledku zhoriujici se hospodarské situace v zemi bylo nutné sniZit jakost drobnych
minci. JiZ od konce 16. stoleti trpéla Evropa nedostatkem obéZiva. Hospodafsky rozmach
rostl rychleji, nez piibyvalo drahého kovu v mincovnach, proto se zacala méd’ pouzivat

jako novy kov.

[

V Cervenci 1623 byla obnovena pravidelna razba dukath a fiSskych tolar. Vychodiskem

dal§iho ménového vyvoje se stal vynos cisafe ze 14. prosince 1623, kterym ulozil vyrovnat
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nepomér mezi ,,dobrou” a ,,dlouhou* minci stitnim mincovnim upadkem stanovenym na
28. 12. 1623. Hodnota minci byla sniZzena o 86,76 — 91,89 % jejich pivodni hodnoty. Toto
opatieni veslo do déjin pod Spanélskym nazvem ,,Velkd kalada“ a zruinovalo jak vSechny

¥wr

majitele vy3§ich pen&znich hotovosti, tak dluzniky. "

2.2 Prvni papirové penize a prvni koruny

V roce 1760 byly do obéhu na zakladé vynosu Marie Terezie masivné zavadény médéné
mince a uspéiné tak vyfesily rozpor mezi vysokymi vyrobnimi ndklady a malou platebni
schopnosti drobnych stfibrnych minci, které se rychle opotfebovavaly. Mince se zfeteln&

odliSovaly velikosti, byly jednodu$e oznacené, mély ozdobny vzhled, ostrou razbu a lesk.

V roce 1762 byly cisaiskym mandatem vydany prvni papirové penize v hodnotach 5, 10,
25, 50 a 100 zlatych rynskych. Druhd emise probéhla v roce 1771 a pak za vlady Josefa II.
v roce 1784, kdy byla doplnéna o nominaly 500 a 1000 zlatych rynskych.

Vydévani meédénych a papirovych penéz prakticky vyfedilo otizku neustalého
znehodnocovani minci, bohuZel tyto penize byly jen vnitini mé&nou habsburské monarchie,

takZe veskeré zahrani¢ni pohledavky musely byt nadale hrazeny stfibrnymi mincemi.

2. srpna 1892 dodlo k penéZni reformé, ktera zavedla jako penézni jednotku korunu, délici

se na 100 haléfi. Jednalo se o zlatou ménu a nova 1 koruna se hodnotou méla rovnat

francouzskému 20franku.

Vznik svétoveé vilky zasahl také do ménové politiky a vz 4. srpna 1914 byly cisaiskym
nafizenim zrufeny piedpisy o povinném zlatém kryti i pfedpisy zakazujici bance

poskytovat uvéry statu, aby se tak zajistily moZnosti pro financovani valky emisi statovek.
2.3 Vyvoj v obdobi Ceskoslovenska (1918 - 1948)

28. fijna 1918 ptevzal Nérodni vybor zakonodarnou a vykonnou moc a byla vyhlasena
Ceskoslovenska republika. Pfedsedou prvni vlady se stal Karel Kramaf a ministrem financi

Alois Rasin,

Hospodafistvi nového statu bylo po valce ve velmi kritické situaci. Obyvatelstvo bylo

vyhladovélé a v bidé, priimysl bez surovin. Inflagni emise papirovych penéz béhem valky

" Vencovsky, F., Pilpan K. a kol. D&jiny ménovych teorii na deském tizemi. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi
Oeconomica, 2005, 486 s.
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méla za néasledek prudké znehodnocovani. Na pocéatku valky bylo v obéhu bankovek za 2,3

mld. korun, v tinoru 1919 uz 37,6 miliard korun.

Zavedlo se diisledné fizené hospodaistvi. Byla ziizena Ceskoslovenskd dovozni a vyvozni

komise, Komise pro zahrani¢ni obchod a Ceskoslovenska devizova tstfedna.
2.3.1 Ménova reforma Aloise Rasina

Rozhodujicim krokem k pfekondni této situace byla ménova reforma provedena ve dnech
3. az 9. bfezna 1919. Podstata reformy spocivala v tom, Ze z piedloZenych bankovek se
oznatila kolkem rovnajicim se jednomu procentu jeji nominalni hodnoty a do obéhu se
vratila polovina penéz. Na druhou polovinu byly vydany vkladni listy, zn€jici na jméno a
uro¢ené 1 % od 15. biezna 1919. Pfi této akci byl také proveden soupis vedkerého
movitého i nemovitého majetku, cennych papirli a vkladi podle stavu k 1. bfeznu 1919,
ktery mél byt podkladem pro pfipravovanou davku z majetku a z pfiristku na majetku.

PenéZni obéh byl timto na izemi Ceskoslovenska osamostatnén.

Dal3im krokem reformy bylo zavedeni ,koruny &eskoslovenské — Kés* ,,ménovym
zakonem* z 10. dubna 1919. Zarovenl bylo uréeno, Ze ,jedna koruna &eskoslovenska se

pocita za jednu korunu rakousko-uherskou™.

Pro spravu nové mény byl vladnim nafizenim z 6. bfezna 1919 zfizen Bankovni ufad
ministerstva financi. Ufad vykonaval viechny funkce, které zpravidla patti emisni bance.
Proto tehdy obihaly statovky, nikoliv jesté bankovky. Svou ¢innost ukondil 31. bfezna
1926.

Kratce po ménové reformé se ukazalo, Ze restrikce ob&Ziva neptinesla Zadouci efekt pro
snizovani cenové hladiny. Hospodaiské a socialni problémy nového statu se projevily
v potatenich rozpoétovych deficitech a v tlaku na uvolnéni ménové politiky, coZ zadalo
plsobit jako inflaéni faktor. AZ po Rasinové tragické smrti vroce 1923 se uplatnila

politika zvy$ovani kurzu koruny v zahraniéi.
2.3.2 Nirodni banka Ceskoslovenska

Negativni hospodatské a socialni disledky deflaéni politiky (propad exportu a vyroby,
vzestup nezamé&stnanosti, krachy bank a socidlni napéti) pfinutily vladu na jafe 1925, aby
piesla k politice ménové stability, ktera trvala aZ do roku 1929. Nova politika pfinesla

oZiveni ekonomiky, ménovou a finanéni stabilitu. Kurz koruny se pohyboval po celou
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dobu v oscilaci = 0,3 %. Obchodni bilance byla aktivni s primérmym ro¢nim pfebytkem
1,7 mid. K¢&.

Tato pfizniva hospodafskd a finanéni situace vytstila v zaloZeni Narodni banky
Ceskoslovenské novelou bankovniho zékona, ktera byla piijata Narodnim shromaZdénim
23. dubna 1925 (€. 102/1925 Sb.). Banka zahdjila ¢innost 1. dubna 1926 a pfesly na ni jako
na klasickou emisni centralni banku vSechny kompetence Bankovniho Gfadu ministerstva
financi. V ¢ele stal guvernér Vilém Pospisil, jmenovany na ndvrh vlady prezidentem

republiky na 5 let.

Narodni banka byla akciovou spoleénosti s kapitilem 12 miliénu zlatych dolarii USA,

wer r

rozdélenych na 120 tisic akcii po 100 zlatych dolarech USA a znéjicich na jméno.

Mluvéim a piedstavitelem akciondii byla valnd hromada, vedoucim orginem byla

bankovni rada.

Vznikem Narodni banky Ceskoslovenské skonéilo obdobi statovek a na jejich misto
nastoupily bankovky. Bance bylo ze zakona vyslovné zakazano poskytovat jakékoliv avéry

vlade.
2.3.3 Svétova hospodaiska krize

Obdobi hospodaiské prosperity, finanéni rovnovahy a ménové stability vSak netrvalo
dlouho. Svétova hospodaiska krize let 1929 aZ 1934 zashla tvrdé i Ceskoslovensko.'?
Bezprostfednim dusledkem byla krize vyroby a odbytu, tlak na mzdy, prudky rist

nezaméstnanosti, bankroty.

V Ceskoslovensku doslo v letech 1929 aZ 1934 k poklesu vyroby o 34 % a k poklesu
exportu 0 65 %. Cenova hladina klesala v roénim priméru o 5 %. ReSenim bylo sniZeni
zlatého obsahu koruny imé&rné k jejimu znehodnoceni, aby se dostala do souladu jeji kupni
sila s kupni silou zlata. Karel Engli§ se stal guvernérem Narodni banky po demisi Viléma
Pospitila, ktery chtél ponechat zlaty obsah koruny a piizpisobovat se jejimu zhodnocovani
postupné trokovou mzdovou, rozpoétovou, devizovou a cenovou politikou. 17. tnora 1934
byl sniZen zlaty obsah koruny o $estinu. Opétovné sniZeni obsahu zlata o 16 % bylo

provedeno zdkonem z 9, fijna 1936.

2 Vencovsky, F., Pilpan K. a kol. Déjiny ménovych teorii na deském tizemi. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi
Oeconomica, 2005, 486 s.
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Nasledky krizového propadu ekonomiky byly dalekosahlé. Odrazil se negativné i ve
vefenych financich. Narodni dichod se sniZil z 67,7 mld. K& roku 1929 na 53,3 mld. K&
roku 1934; dafiové zatiZeni narodniho diichodu se zvysilo, daiiovy utisk byl vy$si. Resenim
byly opét velké vladni Gvéry. Dramaticky vyvoj statnich financi v poslednim roce
Ceskoslovenské republiky byl jasnym odrazem katastrofilni politické situace. Statni dluh
se z K€ 44 mld. roku 1937 zvysil na K& 51,7 mld. ke konci roku 1938, coZ pfedstavovalo

83 % narodniho diichodu."?

Cenova hladina i kurz koruny se opét stabilizovaly po piekonani krize a po devalvacnich
opatienich. Primysl i zem&dglstvi se rychle zotavovaly, vznikaly velmi pfiznivé podminky
zejména pro investovani do exportnich obort i stitni rozpocet se dostaval z krizovych

deficitl.

2.3.4 Némecka okupace a druha svétova valka

wr

29. zati 1938 byly pfedstaviteli Velké Britanie, Francie a Itilie na konferenci v Mnichové
piijaty pozadavky Adolfa Hitlera na odstoupeni rozsahlych ceskoslovenskych pohrani¢nich

uzemi Némecku. 30. zafi 1938 byl pfijat diktat spojeny s hrozbou valeéného utoku

prezidentem Eduardem BeneSem a vladou generala Jana Syrového.

wrt wrw

Nafizenim z 10. fijna 1938 byla zavedena fiiskd markovd ména na ,sudetonémeckych
uzemich” s G€innosti od 11. fijna 1938 v poméru 1 RM = 8,33 K¢&. Nafizenim z 15. fijna
1938 pfestala byt ¢eskoslovenskd koruna zikonnym platidlem. Na dzemi obsazenym
Mad’arskem byl v listopadu 1938 zaveden peng6 jako jedina zakonna ména v poméru 100
K¢ = 14,28 pengo. Na Polském tzemi byl vynosem z 11. fijna 1938 zaveden jako jediné
zakonné platidlo polsky zloty v poméru 16 zl. = 100 K¢&. 27. ledna 1939 byla Narodni
banka Ceskoslovenské pfejmenovana na Narodni banku &eskoslovenskou a oznadeni

¢eskoslovenské koruny (K¢s) zméngno na korunu (K).

Némecka fiSska banka pfisla s poZadavkem, aby ji byly nahrazeny zlatem feskoslovenské
penize staZené z ob&hu v zabraném pohraniéi. ,,Dohoda™ byla podepséana 4. bfezna 1939 a

na Ri¥skou banku bylo pievedeno 14,5 tun zlata.

14. bfezna 1939 byl vyhlaSen Slovensky stat a 15. bfezna 1939 byl zbytek ¢eskych zemi

obsazen némeckou armédou. Vynosem Adolfa Hitlera byl zFizen Protektorat Cechy a

B vencovsky, Frantisek. Vzestupy a propady deskoslovenské koruny. Historie Geskoslovenskych ménovich
poméri 1918-1992. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2003. 248 s.
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Morava. Zakonnym platidlem byla fi§ska marka a aZ pak koruna. Kurz byl stanoven na 1
RM = 10 K. Narodni banka ¢esko-slovenska byla 31. bfezna 1939 zménéna na Narodni
banku pro Cechy a Moravu a byla podiizena Ri§ské bance v Berling.

MEEr r

Na celém dzemi Protektoratu musela byt nadhodnocend marka pfijimana, &mZ se
dostavala z obéhu do pokladen Narodni banky, ktera je viak nesméla znovu emitovat, ale
musela je vyméftiovat za koruny a marky odvadéla RiSské bance v Berling bez jakékoli
protihodnoty. Marky byly pfipisovany ve prospéch Narodni banky na zvlaStnim
prozatimnim u&tu jako pohledavka vidi Ri¥ské bance. Na konci valky bylo na tomto uétu
15,3 mid. korun. Po skonéeni valky predlozila Seskoslovenska vlada restituéni pozadavek
na 45 488 kg ménového zlata, o kieré byla v podstaté néasilng pfipravena Narodni banka

Ceskoslovenska.
2.3.5 Ménova reforma po skonéeni valky

Meénova situace byla po skonéeni valky katastrofalni. Na uzemi svobodného statu obihalo
est mén: &eské koruny, slovenské koruny, némecké marky, mad’arské pengd, polské zloté

r

a pendZni poukdzky, jimiZ byly vybaveny Ceskoslovenské vojenské jednotky, které se

< . .. ;14
sovétskou armadou vstupovaly na osvobozené Uzemi.

18. kvétna 1945 byla dekretem prezidenta republika obnovena &innost Narodni banky
Ceskoslovenské. Dfivéjsi bankovni rada byla nahrazena 1. ¢ervna 1945 dodasnou spravou

v Cele s Jaroslavem Nebesafem.
Nova meénova reforma byla postavena na Sesti pilifich:

e V listopadu 1945 byla zavedena jednotna ména ceskoslovenskd — Kc&s, ktera
nahradila dosavadni K a Ks v poméru 1:1. Do ob&hu bylo vydano 19 mld. Ké&s,
které nahradily 124 mld. starého obé&Ziva.

e 20. fijna bylo dekretem nafizeno pfihldsit v3echny penéZni vklady a jiné
pohledavky u penéZnich ustavi, Zivotni pojistky a cenné papiry. Tyto penéZni
hodnoty véetné hotovosti, které byly sloZeny v penéZnich ustavech, byly sepsany a
prohlaeny za ,,vazané“. Touto akei byla v podstaté zablokovana infla¢ni kupni sila,

a to ve vSech jejich formach.

" Vencovsky, F., Pilpan K. a kol. Déjiny ménovych teorii na Geském tizemi. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi
Qeconomica, 2005. 486 s.
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¢ Byly upraveny cenové poméry zvyienim cenové hladiny, tak aby v celostatnim
priméru dosahovala pfiblizn¢ trojnidsobku piedvalecné trovné. Také bylo nutné
provést i adekvatni ipravu mzdovych pomért.

e Byl stanoven kurz k americkému dolaru — 1 USD = 50 K¢&s, ktery platil od 1.
listopadu 1945.

e 18. prosince 1945 se jednalo na zaseddni Prozatimniho nirodniho shromazdéni o
formalnim pfistupu k Mezinarodnimu ménovému fondu a ke Svétové bance.

e Narodni banka Ceskoslovenska4 se stala emisni bankou pro c¢lé stitni uzemi.
2.4 Penize v realném socialismu

2.4.1 Ménova reforma v roce 1953

30. kvétna 1953 byl Ustfednim vyborem KSC schvélen névrh na zrudeni vézaného trhu a

provedeni penéZni reformy. Byl piijaty zdkon €. 41/53 Sb. s platnosti od 1. éervna 1953.

Zlaty obsah koruny ¢eskoslovenské byl stanoven na 0,123426 g zlata. Platidla z roku 1945
a z dal$ich let byla v celkové sumé& 52,1 mld. K&s vyménéna za nov4 v silné redukovaném
poméru. Do obéhu se dostalo so<%ow platidel za 1,4 mld. Ké&s. Prostfedky na vazanych
vkladech z ménové reformy 1945 byly anulovany. Zrusily se statni i jiné cenné papiry. Byl
zrusen pridélovy systém zasobovani. Pené€Zni prostfedky na obratovych a béznych uctech

se prepocetly v poméru 5:1.

Celkova vyse obéziva se reformou vyznamné sniZila a ke konci roku 1953 byla 3,8 mld.
Ké&s a stav Gspornych vklad byl 3,4 mld. Kés. Cisty finanéni vysledek pen&zni reformy
pfedstavoval pro komunisticky stat 3 509 mil. vnovych penézich. Reforma splnila
ofekdvani, odstranila stitni dluh vznikly z hospodafeni okupantf, spojila likvidaci
pozistatkd stradlivého hospodafeni nacist v okupované zemi sfadénim stalinské
industrializace industrializované zemé&. Odstranila vie, co patfilo k ,,minulému systému® a
umoZnila totalni transformaci Seskoslovenské ekonomiky na tzv. socialisticky sovétsky
model."

Pro nepinéni zakladnich &lenskych povinnosti bylo Ceskoslovensko v roce 1954 vylouceno

z Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky.

'* Vencovsky, F., Pillpan K. a kol. Déjiny ménovych teorii na Geském tizemi. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi
QOeconomica, 2005, 486 s.

24



2.4.2 Hospodarska situace v 60-80 letech

1. ledna 1967 doslo k reform& velkoobchodnich cen, kterdA meéla zabrinit zaostavani
ekonomiky a hrozbé uplné izolace domacich ekonomickych pomérii od svétového vyvoje.
Od reformy se o¢ekdvala pfedevim ndprava cenovych relaci, aby vyjadfovaly jednotnou
miru rentability ve vyrobnich oborech. Hladina velkoobchodnich cen se méla zvysit o 19
%, ale zvysila se o 30 %, rentabilita podnikt méla dosahovat v primé&ru 22 %, ale dosahla
v prvinim roce po cenové piestavbé 78 % a v roce 1968 uz 80 %. Do podniki se tak dostaly
finanéni zdroje, které nejen oslabily zijem o efektivngjsi hospodafeni, ale staly se i
vaznym infla¢nim faktorem, ktery prohloubil nerovnovahu na trhu investic i spotfebniho
zbozi.'®

V druhé poloviné 70. let se zaostdvani vykonnosti éeskoslovenské ekonomiky zadalo
projevovat prudkym zhor§ovanim v zahraniénim obchodé. Podil socialistickych zemi na

zahraniénim obchod¢ v 80. letech dosahoval 79 %, zatimco podil vyspélych
kapitalistickych zemi pouze 17 %.

Neefektivni vyroba, neefektivni investovani a deficitni zahraniéni obchod byly
financovdny penéZni emisi, nebot’ fizeni ekonomiky bylo zaloZeno na principu, podle

kterého materidlni procesy jsou prioritni a ,,penize jdou za zbozim®.

Pen&’ni emise se dostavaly do vyrazn& inflaéniho trendu, ktery se projevoval vysokym
riistem zdsob v podnicich, aniZ by odpovidaly riistu nabidky na trhu zbo#i a slueb. Slo o
proces skryté inflace, ktery zplsobil vytvafeni ¢erného trhu v obchodé a uplatky, vznikaly
fronty na nedostatkové zboZi, zejména o zboZi z dovozu, sestavovaly se pofadniky na

prodej nékterého zboZi (napf. auta, byty).

Statni rozpocet vykazoval za obdobi 1971 az 1975 pfebytek 12 mld. K&s, ale v 80. letech
se udrZoval jen s obtizemi jako vyrovnany a rychle pfechazel do pasivniho salda. Tento
vyvoj vyustil v rast zahrani¢ni zadluZenosti vaéi kapitalistickym statim a v roce 1989
dosahl zahrani¢ni dluh 7,9 mld. USD.

'® Vencovsky, FrantiSek. Vzestupy a propady Ceskoslovenské koruny. Historie ceskoslovenskych ménovych
pomérty 1918-1992. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2003. 248 s,
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2.4.3 Politicky pfevrat v roce 1989

ZhorSovani ménové a finanéni situace bylo odrazem nartstajici hospodafské nerovnovéhy
a prohlubujici se propasti mezi ekonomikou ¢eskoslovenskou a ekonomikou vyspélych

kapitalistickych statd. Tento trend pfetrvaval aZ do roku 1989.

Urychleni krizového vyvoje &eskoslovenské ekonomiky a jeho vyusténi do inflace a do
zahrani¢ni zadluZenosti bylo procesem, ktery praveé ,pies penize* nahlodaval piedstavy o
mozZnostech fidit narodni hospodafstvi detailn€ zpracovanymi proporcemi v centrilnich
planech a jejich direktivnim pfevadénim do podniki jako ,jejich ukoli“. V druhé poloving

80. let se hledalo FeSeni v novych zpiisobech Hzeni a financovani."”

Predsedou Statni banky ¢eskoslovenské byl 1. listopadu 1988 jmenovan Svatopluk Potac.
15. listopadu 1989 pfijalo Federalni shromazdéni Ceskoslovenské socialistické republiky
zakon o Statni bance Ceskoslovenské a 13. listopadu 1989 zékon o bankach a spofitelnach,

které znamenaly prvni krok k navratu do ,.klasickych bankovnich poméru®.

Tyto zdkony znamenaly oddéleni emisni funkce Statni banky ¢eskoslovenské od b&Znych
komeré¢nich funkci. Byly zaloZzeny Komer¢ni banka v Praze a V3eobecnd uvérova banka
v Bratislavé jako dvé& univerzalni obchodni banky a Investiéni banka, kterd méla na starosti

aveérovani investiéni éinnosti.

Hospodatsky propad Ceskoslovenska i celého ,,socialistického svéta™, jeho zaostivani za
svétovym védeckym a technickym rozmachem, prohlubujici se propast mezi doméaci a
svétovou ekonomickou vykonnosti a koneéné i trend k ménové krizi se nedaly zachranit
ani ,,zdokonalovanim* ani ,,pfestavbou” mechanismu centralniho fizeni ¢eskoslovenské
ekonomiky. Uddlosti v listopadu 1989 byly nejen jedinym moZnym, ale i pfirozenym a

definitivnim feSenim.!'®

' vencovsky, FrantiSek. VFzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Historie Ceskoslovenskych ménovych
poméri 1918-1992. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2003. 248 5. 9.

'® Vencovsky, Frantiek. Vzestupy a propady deskoslovenské koruny. Historie eskoslovenskych ménovych
pomérii 1918-1992. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2003. 248 s.
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2.5 Transformace hospodarského systému v letech 1990 -
1992

Zakony z roku 1989 vytvofily zakladni institucionalni pfedpoklady pro zménu ménové
politiky. AZ politicky pievrat v listopadu 1989 umoZnil realizovat tuto politiku ve viech

systémovych souvislostech.

17. listopadu byla nasilné potlatena demonstrace studentli na Narodni tfidé v Praze, ktera
znamenala pad totalitniho rezimu. Novou spolefenskou silou se staly vedouci osobnosti
disidentského hnuti. 29. prosince 1989 byl prezidentem Ceskoslovenské socialistické
republiky zvolen Vaclav Havel. Predsedou Statni banky &eskoslovenské byl jmenovéan

Josef ToSovsky.

V prosinci 1991 byl piijat zakon o Statni bance Ceskoslovenské, ktera ziskala postaveni a
kompetence standardni emisni banky a zdkon o bankich (€. 21/1992), ktery urdoval
zakladni pravidla jednak pro ¢innost obchodnich bank a jednak pro jejich Fizeni, kapitalové

vybaveni, Getnictvi.

Byly stanoveny hranice pro Cerpani refinanénich Gvéril, pravidla pro tvorbu minimalnich
rezerv, stanoveni diskontni sazby a limitu uvéri,, které mohla obchodni banka nebo

spofitelna poskytnout svym klientiim.

V ramci ménové reformy byl zaveden jednotny kurz koruny, byla stanovena troveii kurzu
koruny relaci k americkému dolaru. K 28. prosinci 1990 byl kurz koruny devalvovin na
28,- K&s za 1 USD. Vzaii 1990 Ceskoslovenska republika obnovila své &lenstvi

v Mezinarodnim ménovém fondu i ve Svétové bance.

Po razantnich transformaénich opatfenich se v prib&hu roku 1992 ¢eskoslovenskd
ekonomika stabilizovala. V1ada si ponechala sviij dohled nad vyvojem spotiebitelskych
cen energie, paliv, najjemného, dopravy, telekomunikaci a jinych. Spotiebitelské ceny se
zvysily 0 11,1 %, ceny pramyslovych vyrobkii o 8,4 %. Zvy3eni mezd o 22,9 % neplisobilo
inflaéné a znamenalo rist redlnych mezd o 9,3 %. V inoru 1992 byla stanovena odli¥na
sazba povinnych minimalnich rezerv pro vklady na vidénou (8 %) a pro terminované

vklady (2 %). Doslo v3ak k poklesu hrubého domaciho produktu o 0,3 %.
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2.6 Konec ceskoslovenské mény

Hospodaisky a ménovy vyvoj v letech 1991 a 1992 byl uz znaéné ovlivnén i politickymi
jednénimi o rozdgleni republiky. Ustavnim zakonem (8. 542/1992) bylo v prosinci 1992
rozhodnuto o zaniku Ceské a Slovenské federativni republiky k 31. 12. 1992. Dnem 1.
ledna 1993 vznikla Ceské republika a Slovenska republika.

Koncem roku 1992 byl piijat zakon o Ceské ndrodni bance, kterym byla stanovena nové

ména koruna éeska — Ké&.

28



3 Vyvoj ceské mény po roce 1993

Pfijetim nové Ustavy 16. prosince 1992 vznikla s uinnosti od 1. ledna 1993 Cesk4 narodni
banka jako nova ustfedni banka statu. Hlavni €innosti banky je zabezpefovat stabilitu
eské mény. Zakonem ¢. 6/1993 byla CNB povéfena:

¢ provadét ménovou politikou,

e vydavat bankovky a mince,

e fidit pen&Zni obéh, platebni styk a zi¢tovani bank a pe€ovat o jejich plynulost a
hospodarnost,

e vykonavat dohled nad provadénim bankovnich ¢&innosti a pedovat o bezpetné
fungovani a ugelny rozvoj bankovniho systému v CR,

¢ provadet dalsi €innosti podle tohoto zdkona a podle dalSich zakoni.

Jiz 2. Gnora byl schvilen Zakon o oddé€leni mény s U¢innosti od 8. 2. 1993. Technika
spoc€ivala v kolkovani federdlnich bankovek vy3Sich nominalnich hodnot {od 100 Kés
vyse), ponechani nizfich bankovek a minci beze zmény v obéhu, zaznamenani vymény
penéz v oblanském prikazu a emisi vyhradné okolkovanych bankovek pravnickym
osobdm.'” Kvili silné provazanosti ekonomik byla zachovéna celni unie, byl zaveden
zvladtni clearingovy systém, kiery umoZiioval hradit platby v domicich ménach, byly
stanoveny limity pfebytku dovozu nad vyvozem a povinnost uhradit nadlimitni &astky

v devizich.

Ekonomickou situaci v CR vroce 1993 ovliviioval vyvoj hrubého domaciho produktu,
ktery stagnoval na drovni roku pfedchoziho a zdaleka tedy nevyrovnal svij pfedchozi
hluboky pokles, a také zavedeni systému dané z pfidané hodnoty, kdy byla dafiova sazba
nastavena na 23 %, tedy nad béZné evropské zvyklosti.

0 w4

CNB vramci ménové politiky zavedla pevny kurz koruny viidi mé&novému kosi
nejdtlezitéjSich mén, ktery se od r. 1991 do jara 1996 pohyboval v uzkém rozpéti + 0,5 %.
Druhym bodem politiky bylo cilovéani pfiméfeného vyvoje penéZzni zasoby. Vychazelo, se
z pfedpokladu, ¢ vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice je spolehlivym signdlem budouci
inflace, na ktery miZe centralni banka v pfedstihu reagovat svymi opatfenimi. Jako

W owt

kritérium byl zvolen penéZni agregat M2, zahrnujici obé&Zivo, vklady na vidénou,

¥ Ceskd ndrodni banka 1993-2003. Praha: Ceska narodni banka, 2003. 62 s.
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terminované vklady a vklady v cizi mén&.*® Realni penéZni zdsoba mé&fenia ménovym
agregitem M2 v 1. pol. roku 1993 klesala a celoroné vzrostla pouze o 2,3 %. Sazba
PRIBOR dosahla v dubnu 1993 rekordnich 18,89 % a urokova sazba z nové poskytnutych

korunovych uvéri vrostla na 15,87 %. 2!

3.1 Narustani makroekonomickych nerovnovih v letech
1994 - 1996

V tomto obdobi zaznamenala ekonomika prudky ndrist, soucasné se viak zvySovaly
nerovnovazné tendence. Jako nesporné pozitivum miZeme brat, Ze hruby domaéci produkt
rostl aZ o 5 % ro¢né, a to pii velmi mirné nezamé&stnanosti (3 %), inflace se sniZovala pod
hranici 10 % a vefejné rozpotty byly vcelku vyrovnané. Ceska republika byla vydavana za
ukazku uspéSné transformace ckonomiky a zaal stoupat také zijem o korunu na

zahrani¢nich penéZnich trzich.

Mezi slabiny tohoto vyvoje miZeme poditat: vysoké pfiristky mezd nekryté produktivitou,
znacny predstih riistu domaci poptavky nad riistem HDP, zména kladného salda investiéni
pozice statu na deficit, nadmérny pfiliv vn&jsich kratkodobych aktiv. To vie miizeme brat
jako symptomy piehfivani ekonomiky. Jako varujici bylo prudké zhorfovani obchodni

bilance a b&Zného Gétu.

Vyvoj obchodni bilance a bézného Uctu
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Graf & 3-1 Vyvoj salda béZného Ugtu a obchodni bilance v poméru k HDP

Zdroj: Ceska narodni banka

2 Ceska ndrodni banka 1993-2003. Praha: Ceska narodni banka, 2003. 62 s.
! Mandel, M., Tomsik, V. Monetdrni ekonomie. V malé oteviené ekonomice. 1. vyd. Praha: Management
Press, 2003, 287 s,
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Bankovni sektor CR se dostal na velmi nepfiznivou pozici mezi transformujicimi se

ekonomikami. Mezi hlavni divody muZeme zafadit:

¢ setrvatné uvérovani firem, které v novych podminkach neobstaly,
e obtiZna orientace v projektech rychle a nové vzniklych privatnich firem,
e nezku$enost pracovnikil tuzemskych bank,

e zamémé ,tunelovani®.

Ceska narodni banka byla vté dobé konfrontovana s problémy plynoucimi z pfiliva
zahraniéniho kapitilu. V roce 1995 doséhlo aktivni saldo kapitalového 0étu 223 mld. K¢,
tj. cca 18 % HDP. Pfiliv souvisel s financovanim nartstajicich schodki b&Zného udtu a
s poskytovanim zahraniénich pljéek. Za situace, kdy malo zadluZeny stit nedisponoval
dostate¢nym objemem cennych papird, uchylila se CNB ke sterilizaci nadmé&rného pfilivu
pomoci vlastniho specifického instrumentu — poukazek centralni banky. Banky postupné
ulozily v CNB na 200 mld. K& To mélo za nasledek, Ze mezirodni piiristky penéZni
zasoby M2 okolo 20 % v letech 1993 - 1995 byly vidy vyssi oproti pfedpokladiim

ménového programu, které byly stanoveny piibliZzné na urovni 13 % rtstu agregatu M2.2

Obranou ekonomiky pifed piilivem kapitdlu m&lo byt rozdifeni pasma pro pohyb kurzu
koruny na £ 7,5 %. Cilem bylo zvy§it kurzové riziko zahraniénich investori a eliminovat

tak asporii z€asti jejich zisky plynouci z vysokého Grokovéhoe diferencidlu.

VIéte roku 1996 doslo ke zpfisnéni ménové politiky, které spolivalo ve zvySeni
urokovych sazeb centralni banky (diskont z 9,5 na 10,5 %) a urokovych sazeb z povinnych

minimélnich rezerv (z 8,5 na 11,5 %). Ani tento krok viak nebyl hodnocen jako vyznamny.

Hlavnim néastrojem ménové politiky se od r. 1996 staly tzv. repo operace, pfi nichZ
centralni banka pfijima od bank piebyteénou likviditu vyménou za dohodnuté cenné papiry
a zavazuje se vratit v ur€ité dobé zapijcenou jistinu a dohodnuty rok. Zakladni doba

téchto operaci byla stanovena na 14 dni.?*

2 Ceska narodni banka 1993-2003. Praha: Ceskd narodni banka, 2003. 62 s.

B Mandel, M., Tomsik, V. Monetdrni ekonomie. V malé oteviené ekonomice. 1. vyd. Praha: Management
Press, 2003. 287 s.

# Ceska ndrodni banka 1993-2003. Praha: Ceska narodni banka, 2003. 62 s.
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3.2 Ménova krize v kvétnu 1997

Po extrémnim zhodnocovani kurzu doslo v roce 1997 k rychlému obratu. V kvétnu doslo

k hromadnému vyprodeji korunovych aktiv a nakupu deviz, usticimu do vice nez

desetiprocentniho propadu nominalniho kurzu proti jeho centrdlni parit¢. Centralni banka

okamzit¢ intervenovala na devizovém trhu a maximélné ztiZila pfistup k uvérim, také

provedenim administrativnich omezeni pfistupu na trhu a zvySenim urokovych sazeb.

Ptehled vyvoje sazeb zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka & 3-1 Prehled nomindalnich a realnych Grokovych sazeb z pohledu hospodafského

vyvoje v %
Redlny Redlny Tempo ristu
PRIBOR | PRIBOR | PRIBOR1Y PRIBOR1Y realného
1w 1Y {baze PPI) {baze CPI) HDP
Xli-86| 12,6 12,2 6,5 2,2 4
1n-97|( 12,5 11,8 53 -1,6 0,3
VI-97| 33,8 19 13,4 7 1,4
IX-97 14,6 14,8 11,1 6 -4,2
Xl-97| 16,6 174 15,2 10,6 -0,2
111-98 15 16,1 16,1 13,6 2,1
VI-98| 15,3 15,8 15,4 13,6 0,3
IX-98 14 13,4 12,2 12,2 -2,9
XII-98| 10,6 9,3 5,9 6,8 -3,4

Zdroj: CNB a CSU
26. kvétna guvernér CNB spolu s predsedou viady vyhlasili opusténi pevného kurzu a
zavedeni reZimu fzeného plovouciho kurzu. O dva dny na to, vladni koalice piijala

stabilizaéni a ozdravny program, ktery obsahoval:

» dalsi snizovani rozpoCtovych vydaji (statni sprava, investice, socidlni transfery),

¢ podporu disledné restriktivni politiky CNB v jejim dsili o minimalizaci naréstu
inflace a o pokles deficitu bézného Gétu platebni bilance,

e posilovani stability mény vhodnymi opatfenimi CNB,

¢ radikalni omezeni dovozii financovanych z vefejnych rozpo&ti,

¢ docileni mzdové zdrZenlivosti, zmrazeni objemu mezd v rozpoctové sféfe.

Diusledkem krize dodlo k poklesu domaci poptavky, znehodnoceny kurz zacal plsobit na

inflaci a nasledné na realné mzdy, nejvyraznéjsi vSak byla ztrata pevného kurzu Ceské
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koruny. Koncem roku 1997 byl zaveden rezim cilovani inflace. Zavedeni systému cilovani

inflace v Ceské republice bylo zdtivodfiovano nasledujicimi Emﬁbq:ﬁ%ﬁn

nestabilita penéZniho multiplikatoru a dichodové rychlosti pendz, nejasny vztah
menovych agregatii k inflaci,

centralni banka nemuZe vzhledem k potu svych u€innych nastroji sledovat vice
neZ jeden cil — vnitini cenovou stabilitu,

cilovani inflace je pro trh transparentni systém, ktery miZe u€inné ovliviiovat
inflaéni ofekavani a stabilizovat irokové sazby,

nizk4 inflace umoZiiuje maximalizovat tempo riistu HDP v dlouhém obdobi,

vys§i inflace a nasledné vy38i nomindlni Urokové sazby jsou zdrojem nerovnovah
v oblasti platebni bilance,

nutnosti splnéni maastrichtského inflaéniho kritéria v ptipadé snahy o zapojeni

Ceské republiky do Evropské m&nové unie.

S cilovanim inflace zce souvisi zména kratkodobych urokovych sazeb a provadéni

meénové politiky centralni banky. Pokud je inflaéni prognéza nad inflaénim cilem, centralni

banka provadi restriktivni politiku a rostou redlné Urokové miry. V tomto pfipadé

zaznamenavame nésledujici reakce:

pokles tempa ristu poptavky po spotfebnich a investiénich Gvérech — zpomaleni
rustu agregatni poptavky — sniZeni inflace,

zpomaleni tempa ristu penéZni zasoby — zpomaleni rastu agregatni poptivky —
sniZeni inflace,

pokles cen akcii — wow_.om bohatstvi domacnosti — zpomaleni ristu agregatni
poptavky — sniZeni inflace,

vy$§i urokové zatiZzeni doméacnosti v dluZnickém postaveni — zpomaleni ristu
agregatni poptavky — sniZeni inflace,

apreciace kurzu domaci mény — zpomaleni ristu zahraniéni poptavky — sniZeni

inflace.

o

Riist redlné virokové miry v§ak mize vyvolat i zvySovani inflace, a to v t&chto pfipadech:

pokles investic — zpomaleni ristu agregatni nabidky v dlouhém obdobi - zvySeni

inflace,

2 Mandel, M., Tomsik, V. Monetdrni ekonomic. V malé oteviené ekonomice. 1. vyd. Praha: Management
Press, 2003, 287 s.
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e pokles investic — ztrita mezindrodni v&cné a cenové konkurenceschopnosti —

zhorseni sménnych relaci — depreciace kurzu domaci mény — zvyseni inflace.
3.3 Vyvoj v letech 1999 - 2001

Od poloviny roku 1998 do poloviny roku 1999 byla zaznamenéna rychla dezinflace, kterou
zpusobil extrémni pokles svétovych cen potravin a surovin, a také vyrazné sniZzeni vykonu
ekonomiky a konkurenéni politika obchodnich fetézcl na tuzemském trhu. Centralni banka
pfistoupila k radikdlnimu sniZovani Grokovych sazeb, aZ o 8 procentnich bodii do poloviny

roku 1999,

Opacny trend nastal v letech 2000 - 2001, kdy dochazelo k postupnému zrychlovéni inflace
smérem k inflanim cilim CNB. Cenovy vyvoj byl ovlivnén ristem dovoznich cen,

pfedevsim ropy a depreciaci kurzu koruny k dolaru.

V tomto obdobi CNB pfijala Dlouhodobou ménovou strategii, kterd vychazela z potieb
stanovit dlouhodoby inflaéni cil tak, aby byl konzistentni se strategii zaclefiovani do
evropského spoleenstvi. Podle pfijaté strategic byl inflaéni cil stanoven na dosaZeni

meziro¢niho rstu éisté inflace v r.. 20035 na Grovni 2 % =+ 1 procentni bod.
p

Vroce 2000 byl novelizovan zdkon o CNB, kde byla upravena nékterd ustanoveni
v souladu s pravem EU. Hlavni cil CNB se zménil na stabilitu cen, pfibylo ustanoveni o
podpote hospodafské politiky vlady, zrusila se moZnost poskytnout statu kratkodoby uvér,

zrusila se kompetence stanovovat uvérové stropy a urokove limity bankam.*®

3.4 2002 - 2003 - cesta k Evropské ménové unii

Vroce 2002 celila svétova ekonomika velmi pomalému hospodarskému ristu, coz
zpiisobilo, Ze utlumena poptidvka vyrazné stladovala inflaci. Byly provedeny zmény
vrezimu cilovani inflace a inflaéni cile zacaly byt stanovovany pro celkovou inflaci

meéfenou roénim indexem rastu spotiebitelskych cen.

Zavainym ménovym a makroekonomickym problémem bylo posileni kurzu koruny, které
dosahlo v prib&hu roku nomindlné az 15 % va&i euru. Tento stav nepfiznivé ovlivnil

konkurenceschopnost ekonomiky a pfispél k tomu, Ze nebylo dosaZeno ptredpokladaného

% Coskd narodni banka 1993-2003. Praha: Ceska narodni banka, 2003. 62 s.
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zlep3eni obchodni bilance a b&7ného udtu. Zasluhou CNB se podatilo stabilizovat kurz na

unosnou urevetl az koncem roku.

Rok 2002 je také poznamenén silici ptipravou CNB na vstup Ceské republiky do Evropské
unie a nasledné prevzeti jednotné evropské mény. CNB v této souvislosti zpracovala

nékolik koncep&nich materiala®’:

e . Vyzvy pro Ceskou narodni banku v nastivajicich letech® - struéné vyjadieni, jak
m4 vyhliZet a jak mé& fungovat centralni banka statu, ktery usiluje o &lenstvi v EU a
tim o pfipojeni se k jednotné evropské méné;

» Stfednédoba koncepce CNB na obdobi 2002 - 2004* — koncepéni zaméry a
harmonogram konkrétnich ukoli sestavené podle jednotlivych oblasti ¢innosti
centrlni banky;

e ,Ceska republika a euro — navrh strategie pfistoupeni® — shrnuti vychodisek pro
postup k jednotné meéné, rizik a potencilnich ptinosi, které jsou s tim spojeny.

13. fijna 2003 schvalila vlada CR Strategii pfistoupeni CR k eurozén&. Podle této strategie

se ofekévalo ptijeti eura v horizontu let 2009 - 2010.

Ptehled vyvoje HDP a inflace od roku 1993 do roku 2002 ndm poskytuje nasledujici graf,

Vyvoj makroekonomickych ukazatelu
25
20
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m 10 sy RS HOP
=i [nflace
= \\\
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Graf €. 3-2 Vyvoj ristu HDP a inflace v letech 1993 — 2002
Zdroj: Mandel, M: Monetarni ekonomie. 2003

7 Ceskd ndrodni banka 1993-2003. Praha: Ceska narodni banka, 2003. 62 s.
35



3.5 Vstup Ceské republiky do Evropské unie

Dne 1. kvétna 2004, na zakladé smlouvy o pfistoupeni k EU, se Ceska republika stala
glenem Evropské unie. Smlouvou o pristoupeni se Ceska republika zavézala také vstoupit
do Hospodifské a ménové unie. Konkrétni datum vSak neni stanoveno a rozhodnuti je
v pravomoci stitu. Pfed vstupem do HMU musi Ceskd republika splnit nasledujici

TR TV vy o 2
WOSd@HW@BOB_ kriteria zamé¥fené na w”

e cenovou stabilitu — mira inflace v dané zemi by neméla piekroéit primérnou miru
inflace tfi zemi s nejnizdi inflaci o vice nez 1,5 procentniho bodu,

e fiskalni stabilitu - rozpoctovy deficit nepiekro¢i hranici 3 % HDP a celkovy statni
dluh by nemél pfesahnout 60 % HDP,

» stabilitu na financnich trzich — dlouhodob4 urokova sazba v poslednim roce pfed
vstupem by neméla piekracovat primérnou sazbu zemi v Unii o vice nez 2
procentni body,

¢ stabilitu devizového kurzu — kurz mén dané zemée by se mél po dva roky pohybovat

v pasmu plus minus 15 % od parity.

Dal3i podminkou vstupu do HMU patfi ¢lenstvi v Evropském systému sménnych kurzi
(ERM II)) po dobu dvou let pied vstupem do HMU. .

Clenstvi v EU p¥indsi tyto vyhody v jednotlivych oblastech®:

¢ Oblast mezindrodné politick4 - posileni mezinarodniho postaveni a bezpe&nosti CR,
zastoupeni v organech Evropské unie a spolurozhodovéni o politice Evropské unie,
omezeni rizik plynoucich z geopolitického postaveni CR, uast ve spoleéné
zahraniéni, bezpednostni a obranné politice EU, u¢ast na vytvafeni prostoru

svobody, bezpednosti a prava v Evropé.

"

e Oblast hospodaisk4 - zaglenéni CR do nejvyznamnéjgiho svétového hospodaiského
seskupeni, urychleni riistu éeské ekonomiky a zvy$ovani Zivotni firovné obyvatel,
znaény objem ekonomické pomoci od Evropské unie, zvySeny pfiliv piimych
zahrani¢nich investic, pfistup ke zdrojim Evropské investiéni banky, otevieni
novych trhi, solidarni pomoc v pfipad¢ pfirodnich katastrof, feeni problémi, které
jsou nad sily a moZnosti &eského statu, oteviena cesta do Hospodaiské a ménové

unie.

2 Durgakova, J., Mandel, M. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha: Management Press, 2007. 487 5.
® Had, M., Stach, S., Urban, L. Ceskd republika v Evropské unii. 1. vyd. Praha: Linde Praha, 2006, 200 s.
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¢ Upevnéni hospodaiského a politického systému v CR - sp&iné zakondeni
ekonomické transformace, posileni demokratického politick¢ho systému, prostor
pro rozvijeni Ceské narodni identity.

¢ Posileni a rozsiifeni prav obCani Evropské unie - pravo volné se pohybovat a
usazovat na Uzemi Clenskych stath Unie, pravo volit a kandidovat ve volbach do

Evropského parlamentu.

3.6 Vyvoj po vstupu do Evropské unie

Vyvoj po vstupu CR do EU ukazuje, Ze toto rozhodnuti bylo spravné. Nedoslo k cenovym
$okim, rostou mzdy, platy i dichody, zvySuje se ekonomicky rist, rozviji se zahrani¢ni
obchod, do Ceské republiky plynou velké objemy pfimych zahraniénich investic. Dochézi
k modernizaci a restrukturalizaci ¢eské ekonomiky. Pomalu se sniZuje nezaméstnanost,
roste HDP a sniZuje se mira inflace.® V letech 2004 - 2005 doslo k apreciaci kurzu koruny
o cca 10 %, v letech 2006 — 2007 dosahla apreciace 8,5 %.

I navzdory uspéSnému vstupu a zhodnocovani vSech ekonomickych ukazateld se
nepodafilo Ceské republice vstoupit do systému ERM II. Prvni vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych kritérii na podatku roku 2005 nedoporuéilo vladé vstup do mechanismu
ERM II. Vlednu 2006 schvdlila Rada ministrii financi a hospodafstvi Konvergenéni

program CR, s planem zavést euro v roce 2010.

29. srpna 2007 byla schvilena Aktualizovana strategic pfistoupeni Ceské republiky
k eurozéné, kterou doSlo k odsunuti data pfijeti spoleéné mény za horizont 2009 - 2010,

nestanovil se vak Zadny cilovy datum.

21. prosince 2007 vstoupila Ceska republika do Schengenského prostoru, &im# splnila dalsi
podminku pfistupu k EU, kterd umoZiiuje obéaniim volné se pohybovat ve viech statech
Evropské unic po pfedloZeni platného pasu. Vstupem do Schengenského prostoru se
odstranily kontroly osob na vnitinich pozemnich, mofskych a letiStnich hranicich mezi

¢lenskymi m&ﬁ.w_

*® Had, M., Stach, S., Urban, L. Ceskd republika v Evropské unii. |. vyd. Praha: Linde Praha, 2006. 200 s.
*!' Had, M., Stach, S., Urban, L. Ceskd republika v Evropské unii. 1. vyd. Praha: Linde Praha, 2006, 200 s.
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Tabulka ¢&. 3-2 Piehled nejdileZit

h makroekonomickych ukazatel od roku 1993

28,782

58 9,1 18,52 26,545 -99,6
4,4 89 18,05 27,138 -153
-0,8 8,4 18,27 31,711 -150,5
-1,0 10,6 18,33 32,274 -80,2
0,5 2,1 36,88 34,6 -64,4
33 3,9 35,61 38,59 -120,8
31 4,7 34,083 33,038 -117,4
2,0 1,8 30,812 32,736 -70,8
3,6 -0,1 31,844 28,227 -69,8
4,5 2,6 31,904 25,701 -26,4
6,0 1,6 29,784 23,5947 38,6
6,8 2,1 28,343 22,609 39,8
6 2,8 27,762 20,308 87,9
3,5 6,3 24,942 17,035 68,8
1 54 27,59 21,19 8,7

Zdroj: CNB a CSU

Po poslednim vyhodnoceni maastrichtskych kritérii v prosinci 2008 nebylo stéile
doporuéeno vstoupit do ERM II. Pfedpokladané pfijeti eura se odhaduje na rok 2019 -
2020.

2 Jetech 1993 - 1998 uveden kurz CZK/DEM
% Udaje z tnora 2009
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4 Ekonomicka stranka mény

Pojem ekonomicka strinka mény je obtizné¢ definovat a kazdy miiZze pod timto pojem
chapat néco jiného. Tato prace chape pod ekonomickou strinkou mény systém stanoveni a

vyvoj devizovych kurzi.

Vyvoj ménového kurzu ma vyrazny dopad na zahrani¢ni obchod a domaéci cenovou
hladinu. Se zvy$enim Ceskych vyvozh a poptavky po koruné dochézi k posilovani domaci
mény a nasledné ke zdraZovani domaciho zboZi na zahraniénich trzich a ke zleviiovani
zahrani¢niho zboZi na domacim trhu. To vede k poklesu Eeského vyvozu a k rlstu
zahrani¢nich dovozil. Zahrani¢ni obchod se tak zaéne dostavat do schodku, coZ povede
k oslabeni domaci mény. Posilovani ani oslabovani mény tedy nemiZeme povaZovat za

$patné, jednd se pouze o proces, kitery m4 za kol pfivadét ekonomiku do rovnovahy.

4.1 Charakteristika devizového kurzu

Devizovy kurz miZeme definovat jako cenu ménové jednotky jedné zemé vyjadfenou

v ménovych jednotkach jiné zemé, popf. v souboru mén (ménovém kosi).**

Devizovy (ménovy) kurz je cenou, kterd ovliviiuje rozhodovaci procesy nejSirSiho okruhu
ekonomickych subjekti a plisobi v ekonomice pfimo nebo nepiimo na efektivnost viech
obchodnich i kapitalovych operaci. Ovliviluje také vy$i bohatstvi jednotlivych subjekth,

jejichz ¢ast bohatstvi je denominovana v zahrani¢nich ménach.

Je nezbytné rozli§it devizovy kurz nomindlni a redlny. Nomindlnimu kurzu divame
nejéasté)i ptivlastek ménovy (¢i devizovy), vyvoj tohoto kurzu je posuzovan podle toho,
zda se jedna ¢&i druha ména zhodnocuje & znehodnocuje. Nomindlni devizovy kurz byva
také fasto vyjadfovan jako index, kdy je stanoven ur€ité vychozi datum a v tom je hodnota
indexu rovna 100. V pfipadé redlného kurzu je spravngj§im pfivlastkem termin sménny,
nebot’ jde v podstaté o relativni cenu, ve které jsou sméiovany nizné definované dva druhy
zboZi. Realny devizovy kurz se nejcastéji vyjadfuje jako index, ktery vypoéitime jako
nominalni devizovy kurz nasobeny zahrani¢ni cenovou hladinou a déleny domaci cenovou
hladinou Abychom mohli stanovit kurz mény, musi byt ména konvertibilni, tzv. sménitelna
za ménu jiné zemé. Pfehled vyvoj nominalniho a efektivniho kurzu nam poskytuje graf 4-

1.

* Duréakovd, J., Mandel, M. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha: Management Press, 2007. 487 s.

39



Vyvoj nomindlniho a efektivniho kurzu od roku 1999

15

10

G 2000 2001 2002 3 2004 2005 2006 2007

~—=Nomindini efektivni kurz i~ Rediny efektivni kurz

Graf & 4-1 Vyvoj nominalniho a efektivniho kurzu od roku 1999

Zdroj: www.businessinfo.cz

KaZda ménova operace obsahuje dvé mény — bazickou a smluvni. Bazickd ména, je

z pohledu obchodnika kupovani ¢i proddvana ména za smluvni ménu.

Z Casového hlediska miizeme ménovy trh rozdélit na spotovy ménovy trh a forwardovy
ménovy trh. Spotovy ménovy kurz je kotace ménového kurzu ménového spotového
kontraktu s obvyklym vypofadanim do dvou pracovnich dnii. Forwardovy ménovy kurz
bere v uvahu urokovy diferencidl mezi ménami a stanovi se podle vztahu pro urokovou

paritu, tj. kurz z drokovych mér obou mén.

Hodnotu kurzu ovliviiuje mnoho faktoril. Tyto faktory ovliviiuji pfimo nabidku a poptavku

deviz. Musime tedy sledovat hodnoty téchto determinantti:

¢ platebni bilance,
e mezindrodni pohyb zboZzi, sluzeb a kapitalu,
¢ saldo obchodni bilance a oscilace,

» paritu kupni sily a inflace.

V trznich ekonomikach se setkdvdme zriznymi systémy devizového kurzu. Jde o
&\maawum“
e systém volné pohyblivych kurzl, oznafovany jako volny &i {isty floating, je

urc¢ovan vyhradné poptavkou a nabidkou bez intervence viady,

3* Duréakova, I., Mandel, M. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha: Management Press, 2007. 487 s.
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e systém kurzl s fizenou pohyblivosti, tzv. fizeny floating, je ovliviiovan vladnimi
intervencemi na devizovych trzich, tj. provadénim nakupu a prodeje vlastni, popf.
cizi mény za ucelem ovlivnéni ménovych kurzi,

e systém pevnych kurzd slimitovanymi hranicemi oscilace, vazanych k jedné
vedouci méné,

¢ systém pevnych kurzil s limitovanymi hranicemi oscilace vazanych k ménovému

e systém pevnych kurzh s pravidelnymi zménami ustfednich kurzi (crawling band
nebo crawling peg),

e systém pevného kurzu s neodvolatelnym ustfednim kurzem, tj. kurz fizeny tzv.
ménovou radou (currency board),

e systém devizovych kurzi v zemich, které¢ pouZivaji jako zdkonné platidlo

spoleénou ménou (napf. euro) nebo cizi ménou (dolarizace, euroizace).
4.2 Metody stanoveni devizového kurzu

4.2.1 Metoda parity kupni sily

Parita kupni sily (purchasing power parity, PPP) je ekonomicka teorie spojujici ménovy
kurz s cenami zboZi a sluZeb ve dvou zemich. Vychazi ze zakona jediné ceny, podle
kterého se na konkurenénich trzich identické zboZi a sluZby prodavaji z identické ceny

piepottené na jedinou ménu.*®

MiZeme rozli§it absolutni verzi PPP, kdy m&nové kurzy vyrovnavaji cenové urovné
jednotlivych zboZi a sluzeb v obou zemich a relativni verzi PPP, kterd se zaméfuje na
zmény cen a ménovych kurzi a tvrdi, Ze zména ménového kurzu je imérna zméné pomeéru
cenovych arovni dvou zemi. Relativni verze je zaloZena na pfedpokladu, Ze mé&nové kurzy

jsou ovlivnény pouze relativnimi inflacemi.

Tato metoda je uZitetna pii odhadu dlouhodobych trendéi ménovych kurzi a miZe
poskytnout uZiteéné informace o dlouhodobé rovnovaze. Nedoporuduje se viak pouZivat ji
pti odhadu zmé&n ménovych kurzii pfi kratkodobém a stfednédobém horizontu.
K posouzeni nadhodnoceni &i podhodnoceni urité mény viigi referenéni méné se pouziva
koeficient ERDI (exchange rate deviation index), ktery je definovan jako pomér ménového

kurzu a parity kupni sily. MiiZeme ho oznatit take jako realny ménovy kurz.

3 Jilek, J. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2004, 744 ..
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4.2.2 Metoda platebni bilance a vnitini a vnéjsi rovnoviahy

Metoda platebni bilance vychazi z avahy, Ze pfi posuzovani dopadu tokid cizich mén na

ménovy kurz musime vzit v Givahu celou platebni bilanci b&Zncho uétu.

Byla vyvinutd koncepce fundamentilni rovnovahy ménového kurzu (fundamental
equilibrium exchange rate, FEER), kterd za rovnovazny mé&novy kurz povazuje takovy
realny ménovy kurz, ktery odpovida stfednédobé makroekonomické rovnovaze a kterého
se dosahne béZnou domaci aktivitou pfi obchodovani se zbytkem svéta na udrZiteiné

urovni.

Pti vypoétu FEER se vSak objevily praktické problémy, jako citlivost dovozu a vyvozu na
zmény redlného ménového kurzu, pfimé investice apod. Proto se stanovil ur€ity pas kolem

FEER ktery by nemé&l byt uzsi nez + 10 %.
4.2.3 Metoda penézni zasoby

Metoda penéZni zasoby je zaloZena na predpokladu, Ze ménové kurzy se vytvéfeji
prostiednictvim vyrovnani celkové nabidky s celkovou poptavkou po narodnich meénach
kazdé zemé. Piedpokladi, Ze ceny a mzdy jsou zcela flexibilni v kratkodobém i
dlouhodobém horizontu, takZe stile plati PPP, kapitdl je pin® mobilni bez ohledu na
narodni hranice a narodni a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty. Jde o kombinaci
teorie PPP s kvantitativni teorii penéz, podle které zvy3eni &i sniZeni pen€Zni zasoby vede
s uréitym ¢asovym zpoZzdénim k imérnému zvySeni i sniZeni cenové Urovné, aniZ dojde

k trvalému dopadu na HDP.*’

Metoda zdliraziiuje ulohu ménové politiky na ménové kurzy a spravné varuje, Ze nadméma

ménova expanze vede k oslabeni dané mény,
4.2.4 Metoda rovnovahy portfolia

Metoda rovnovéahy portfolia se zaméfuje nejen na poptavku a nabidku po penézich, ale
také na poptavku a nabidku po jinych finanénich aktivech. Tato metoda pfedpoklada, Ze
domécnosti a podniky skladaji sva portfolia z doméacich penéz, domacich a zahraniénich
dluhopisii a tak ptizplsobuji sva portfolia zméndm podminek. Vyrovnivanim nabidky a

poptavky po finanénich aktivech se stanovi ménovy kurz.

*? Jilek, J. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2004. 744 s.
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V zemi s ndhlym zvy$enim penéZni zasoby dojde k nahlé koupi domacich i zahraniénich
dluhopisti, ¢imZ se v obou zemich sniZi vynosnost dluhopisG a vrozsahu pfesunu
k zahrani¢nim dluhopistim dojde k oslabeni doméaci mény. To vede k ristu domaciho
vyvozu a k poklesu dovozu, ¢imZ se zlepdi obchodni bilance a dojde k uréitému posileni

doméci mény, které &astetnd vyrovna jeji piivodni oslabeni.*®

Kromé vyse uvedenych metod existuje mnoho dalSich, které se zaméfuji na rozdily mezi
redlnymi drokovymi mirami, na fiskalni politiky a na jiné faktory. Nejvice se viak

pouZivaji metody PPP, PPP korigované o produktivitu a FEER.
4.3 Vyvoj devizového kurzu od roku 1918

Vroce 1892 byla v Rakousko-Uhersku zavedena reformou jako zdkonné platidlo koruna.
Byl stanoven obsah zlata jedné koruny na 0,304878 g a Rakousko-Uhersko se tak pfipojilo
k Zlatému standardu. Era zlatého standardu trvala aZ do roku 1914 a byla charakteristicka
rychlou oﬁ_umbmm mezindarodniho obchodu, stabilnimi devizovymi kurzy a ekonomickym
rustem. Systém zlatého standardu se béhem prvni svétové valky rozpadl a byl obnoven
v roce 1925. Devizové kurzy byly béhem zlatého standardu fixovéany k ur¢itému mnoZstvi
zlata, ¢imZ se fadi do reZzimu pevnych devizovych kurzlii. Emise penéz béhem zlatého
standardu byla spojena s nulovou ziskovou marzi, jelikoz vlida nebo centralni banka

musely napfed ziskat vice zlata a az pak mohly emitovat penize.

V roce _.cm_ aZ 1922 byla v Ceskoslovensku pfijata na navrh Aloise Ra$ina deflaéni
politika, kterA méla pfes vysoky ménovy kurz vést ke sniZovani cenové hladiny. Kurz
koruny byl udrzovan kolem 15 S$vycarskych centimi, pfiéemz realny kurz se mél
pohybovat kolem 10 centim@l. Ukazalo se, Ze zhodnocovani kupni sily zvy§ovanim kurzu
na devizovych trzich pfineslo pokles vnitini cenové hladiny, ktera klesla z indexu 1674
vroce 1921 na index 1014 vroce 1924, Tato politika vSak sebou pfinesla také mnoho
negativnich dopadl na export a vyrobu, rostla nezam&stnanost a socialni napéti. V roce
1925 se tak preslo k politice ménové stabilizace, kterd trvala aZz do roku 1929. Byl pevné

stanoven kurz koruny k dolaru na 33,80 K¢ za dolar.

V listopadu 1929 byla Ceskoslovenska koruna pfipojena k zlatému standardu. Hodnota
koruny byla stanovena na 44,58 miligramu zlata a banka tak méla za tkol udrzovat kurz

koruny na zlaté parité. Sv&tova hospodatska krize viak pfinesla rdst cen zlata na svétovych

% Jilek, J. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2004, 744 s.
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trzich, co mélo silny deflaéni dopad na ekonomiku viech stath vazanych k zlatu. V roce

1931 opustila zlaty standard Velké Britdnie a v dubnu 1933 také americky dolar,

V Ceskoslovensku bylo piijaté devalvatni fefeni Karla Englide, kterym byl sniZen obsah
zlata imérné k jejimu znehodnocovani. V roce 1934 byl sniZen zlaty obsah koruny na
37,15 mg, vroce 1936 aZ na 31,21 mg zlata. Po obou devalvacich se cenovy i ménovy

vyvoj v krajing stabilizoval.

Wt r

V obdobi némecké okupace ziistal Protektorat uréitym autonomnim ménovym tizemim,
takZe i kurz koruny k ostatnim ménam byl nezavisly na kurzu k marce. To vak trvalo jen
do konce zafi 1940, kdyZ byl od 1. fijna 1940 Protektorat v¢lenén do fiSského celniho
tzemi a hodnota Seské koruny byla uréena jako jedna desetina i$ské marky. Ceska koruna
se tak stala nomindlnim zlomkem fi§ské marky. Také byl upraven zlaty obsah na um.umh_ mg

ryziho zlata.*

v r

Po skonceni druhé svétové valky a obnoveni Eeskoslovenské koruny byl propoéitan novy
kurz koruny vii¢i dolaru. Od 1. listopadu 1945 se uréil kurz 50 Kés za 1 americky dolar.
Z tohoto kurzu byl odvozen obsah zlata koruny na 0,0177734 g. Nasledné byl dne 18.

prosince 1945 podepsan piistup k Mezinarodnimu ménovému fondu a Svétové bance.
4.3.1 Bretton-Woodsky systém

Na konferenci v Bretton Woods byl vroce 1944 navrzen novy mezinirodni ménovy
systém. Podstatou systému bylo zavézdni se {lenskych stati udrZovat pevny kurz
k americkému dolaru a zavedeni fixniho kurzu dolaru vG¢&i zlatu na $35 za unci, coz
znamenalo, Ze dolary mohly byt kdykoliv sménény za zlato. Povolena oscilace od
stanového kurzu byla pouze + 1 .x. Devizové kurzy byly udrZovany formou ndkupu a
prodejii dolarii centralnimi bankami za domaci ménu, kdykoliv nabidka a poptivka

vyvolaly tlak na zménu kurzu. Devizové kurzy viak neodpovidaly ekonomické realité.

Ménovou reformou vroce 1953 byl zlaty obsah &eskoslovenské koruny stanoven na
0,123426 g zlata a pomér koruny k americkému dolaru byl uréen na 7,20 Ké&s. Kurz
k dolaru byl nepfimo odvozen od kurzu stanoveného viéi sovétskému rublu (za 1 rubl 1,80

K&s). Oficidlni kurz byl teda zaloZen na principu nepruzného, administrativné stanoveného

*® Vencovsky, FrantiSek. Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Historie ceskoslovenskych ménovych
pomért; 1918-1992. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2003, 248 s.
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kurzu. Koncem roku 1954 vystoupilo Ceskoslovensko z Mezinarodniho m&nového fondu

a Svétové banky pro neplnéni zakladnich €lenskych povinnosti.

V prvni poloviné 60. let dochazelo k neustdlému nadhodnocovani koruny a zvySovani
vnitfni cenové hladiny. V roce 1967 zaveden kurzovy koeficient pro zahrani¢ni obchod,
ktery mé&l vyrovnat disparitu mezi cenami a ménovym kurzem. Pfi obchodem se
socialistickymi zemé&mi byl stanoven koeficient 2,25 a pro oblast nesocialistickych zemi
koeficient 3,75. Problém devizovych kurzi byl viak stale fizen na centralni trovni, coz

také znamenalo, Ze byl zaveden pfidélovy systém pro nakup a prodej deviz a valut.

Nedostatkem zlata a pfebytkem amerického dolaru do$lo ke sniZovani diavéry v dolar a
jeho pfevoditelnost viici zlatu, coZ vyustilo v roce 1969 ve vytvoieni tzv. zvlastniho prava
cerpani (SDR — Special Drawing Rights), které mohly banky pouZivat k transakcim

s Mezinarodnim ménovym fondem.

V roce 1971 doslo ke krizi ménového systému, kdy vétSina evropskych zemi a Japonsko
uvolnily pohyb svych narodnich mé&€n vi€i americkému dolaru. 15. srpna 1971 byla
ukonéend sménitelnost dolaru za zlato. DoSlo k devalvaci dolaru o 10 % a aktualizaci
devizovych kurzi, véetné k stanoveni Sirsiho fluktuaéniho pasma. V disledku ropné krize
vroce 1973 byly opét uvolnéné kurzy vétSiny zemi. Tento rezim intervenci centralnich

bank se spife podobal reZimu fizeny floating.

V roce 1979 byl staty Evropského hospodafského spoledenstvi vytvofen Evropsky ménovy
systém. Byla vytvofena spoleénd ménova jednotka — ECU (European Ocﬁmuow Unit),
definované na bazi vazeného priméru mén jednotlivych ¢lenskych statli. Vaha narodnich
mén byla stanovena na zakladé relativni ekonomické sily dané zemé v ramci EU. Byl také
vytvofen kurzovy mechanismus ERM (exchange rate mechanism}, ktery vymezoval
ustfedni kurz jednotlivych ¢lenskych zemi ve vztahu k ECU a ve vztahu k jednotlivym
zucastnénym ménam. Systém ERM byl koncipovan jako rezim pevaych devizovych kurzi

s fluktuadnim pasmem =+ 2,25 % a s moZnosti \ipravy centralni wm_.:%.é

V roce 1981 byl kurz koruny vazin na ménovy ko3 sloZeny z péti mén s rozhodujici vahou
pii platebnim styku (USD, DEM, ATS, GBP, FRF). Korigujici koeficienty byly zruieny
v roce 1989 a byl zaveden jednoslozkovy kurz koruny. V roce 1990 byl sjednocen kurz pro
obchodni i neobchodni platby a koruna byla devalvovana o 18,6%. Hodnota koruny vici

americkému dolaru byla sniZena o 54,5 % a na konci roku byl kurz koruny vici dolaru 28

" http://home.zf jocu.cz/public/departments/kuf/users/jilek/if text/t4 pdf, stazeno 30. 3. 2009

45



Kés za 1 USD. V zafi 1990 Ceskoslovensko obnovilo své &lenstvi v Mezinarodnim
ménovém fondu a Svétové bance. AZ od roku 1992 piestala byt koruna fixovand na
ménovy ko§ a zacala odraZet vyvoj poptavky a nabidky. Bylo zavedené fluktuadni pasmo +

0,5 %.

4.4 Vyvoj devizového kurzu od roku 1993

Po rozpadu Ceskoslovenska oba stity je§té par mésici pouivaly okolkované
&eskoslovenské bankovky. Pro uleh&eni platebniho styku mezi Ceskem a Slovenskem byla

4. tinora 1993 uzaviena dohoda o clearingovém systému.

Od zafi 1992 byl ménovy koS slozen pouze ze dvou mén, a to némecké marky (65 %) a
amerického dolaru (35 %). Byl také zaveden devizovy fixing, kde se koncentrovala
nabidka a poptavka obchodnich bank po cizich mé€nach (USD, DEM, ECU) za kurz deviza
stted, CNB piijimala objednavky do 11.00 hod.

Riist HDP v roce 1993 stagnoval oproti pfedchazejicimu roku. Rist cen ovlivnila nové
stanovena dafiova sazba DPH na trovni 23 % a inflace se vySplhala nad 20 %. Obchodni
bilance i diky ristu vyvozu dosdhla jen velmi nizky schodek 4,5 mld. K¢. Celkova platebni
bilance v§ak byla vyrovnana i kvili fixnimu udrZzovani kurzu koruny. Graf 4-2 nam podava
prehled o vy¥voji kurzu koruny vii¢i marce i dolaru, kde miZzeme vidét, Ze koruna kolisala

v rozmezi 2 procentnich bodiL.
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Zdroj: www.cnb.cz

1 Ménové pary jsou uvedeny ve standardnim formatu podle zvyklosti na finanénich trzich. To znamena, e
jako prvni je uvedena bazicka (hlavni) ména. Proto neize tento format chipat jako matematické vyiadieni
mnoZstvi jednotek prvni mény za jednotku druhé mény, ale naopak. Protoze CNB stanovuje kurzy
devizového trhu jednotné jako poget korun za piistuinou ménu, je tato ména povaZovana za bazickou a je
proto uvedena na prvnim mistg. Toto vyjadieni mény je uvedeno pro viechny nasledujici grafy popisujici
vyvoj koruny za jednotlivé roky.
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Rok 1994 byl rokem ramcové ukonéené privatizace. Jeho hlavni charakteristikou byla
pokracujici makroekonomické stabilizace projevujici se rostoucim HDP, ktery se zvysil
oproti roku 1993 o 2,2 %. Inflace zaznamenala prudky pokles oproti roku 1993 a b&hem
roku se pohybovala kolem hranice 10 %. Dalsim problémem ekonomiky byly i rychle se
zvysujici piijmy obyvatelstva, kdy rist realné mzdy oproti roku 1993 byl 6,5 %. V roce
1994 doslo k mirmému nartstu schodku obchodni bilance na 39,5 mld. K¢ i diky posilovani

kurzu koruny vaéi dolaru.
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Rok 1995 byl charakteristicky vyraznym zrychlenim ekonomického rustu, sniZenim miry
inflace a pfetrvavanim nizké nezaméstnanosti. Rist domaci poptavky byl jednou z pfifin
ristu dovozu a schodek obchodni bilance tak dosdhl témét 100 mld. K&, Mezi dal3i diivody
miiZeme zafadit sniZeni dané z pfidané hodnoty a primérnych celnich sazeb dovozu,
roz$ifujici se domaci obchodni sit’ i zpeviiovani redlného kurzu koruny. Ke sniZeni inflace
na 9,1 % mél rozhodujici vliv pokles cen potravin o 12 %. Jak miZeme vidét
z nasledujiciho grafu, kurz koruny byl béhem celého roku stabilni a pohyboval se ve
fluktuaénim pasmu + 0,5 %, coZ zpusobilo ptiliv zahrani¢nfho kapitilu a naslednég i rist

penéZni zasoby.

V dubnu 1995 bylo zavedeno rozpéti mezi koupémi a prodeji + 0,25 %. Od 1. 12. 1995
centralni banka opustila obchodovani s ECU a na devizovy fixing bylo moZné podavat

pouze limitované objednavky. Novy devizovy zakon schvaleny jiZ po oddéleni statu v roce
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1995 uplatnil zasadu volného pfistupu k devizam, byly zruSeny devizové limity pro

domacnosti.
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Ceska narodni banka v dnoru 1996 rozsitila fluktuaéni pasmo na + 7,5 %, coZ zpasobilo
zastaveni ristu devizovych rezerv a piispélo tim ke zpomaleni ristu mnoZstvi penéz
v ekonomice. Pokracujici rist realnych mezd posiloval dovoz spotfebniho zboZi, ktery
prohloubil schodek obchodni bilance na historické maximum 153 mld. K& (viz graf 4-12).
Doslo ke sniZeni pfilivu zahrani¢nich investic a inflace mirné klesla na troven 8,8 %.

Ceska koruna b&hem celého roku posilovala vii¢i némecké marce.
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V disledku ménové krize bylo fluktuaéni pasmo v roce 1997 zrufeno a &eska koruna se
tak dostala do rezimu voln& plovouci mény. M&nové krize* zpiisobila celkové zpomaleni
rastu ekonomiky spolu se schodkem béZného Gctu platebni bilance (viz graf. 3-1). Koruna
oslabovala b&hem celého roku, a to vi¢i marce o 10 % a vG¢i dolaru aZ o 25 %. Proti

rapidnimu znehodnocovani kurzu koruny zasihla CNB intervenci v kvétnu 1997, kdy

wMrws

prodala devizy v objemu pfes dv&€ miliardy dolarl. Za moZnou pfi€inu devalvace je

wrw e w

povaZovan dlouhodob& udrzovany reZim fixniho kurzu. Frait* povaZuje za pfic¢inu ménové
krize prehfati ekonomiky, které se projevovalo neredlnym nadhodnocenim koruny do roku

1996.

Vlada se v roce 1997 pokousela sniZit domaci poptavku, omezit vefejné vydaje a podpofit

YL .

miru uspor. Nejpodstatngj§imi opatfenimi byla zména celnich kvét pro dovoz
potravinafskych surovin, zména pravidel o rozhodovéni o vefejnych zakazkach, preference
domacich dodavatelll pfi realizaci t€chto zakazek, zavedeni dovoznich depozit na sniZeni
objemu dovozu. Obchodni bilance viak pokradovala v negativnim vyvoji a dosahla
schodek 150,5 mld. K¢, Rist HDP dosahl jenom 1,4 % a mirné se zvydila inflace na
hodnotu 10 %.
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Posileni ¢eské koruny viiéi némecké marce na hranici 18,25 CZK/DEM v bFeznu 1998

donutilo CNB oslabit &eskou ménu a% na hranici 18,49 CZK/DEM. K opétovnému z4sahu

“Jozef Jilek definuje ménovou krizi jako znaény pokles kurzu mény urlité zemé, spojeny obvykle
s poklesem cizoménovych rezerv dané zemé. .

3 Frait, I., Komarek, L. Zahranicni diuh, kapitdlové toky a redlny ménovy kurz.Praha; Ceska narodni banka,
1999, 50 s.
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doslo v &ervenci 1998, kdy po intervencich CNB ména posilila na 17,84 korun za marku.
Opalny vyvoj zaznamenala koruna viéi dolaru, kdy posilila témeét o 16 %, coZ vyrazné
ovlivnilo i vy§i devizovych rezerv. JiZz pocatkem roku bylo ziejmé, Ze dojde k poklesu

ekonomického ristu i domaci poptavky, ktera klesla o 2,8 % oproti roku 1997.

CNB pfesla k reZimu cilovani inflace, coz znamenalo vefejné vyhlaSovani konkrétnich cila
pro vy$i inflace v uritém asovém horizontu. Soudasné s cilovanim inflace aplikuje CNB
rezim fizeny floating, kdy urovani devizového kurzu koruny je ponechéno na trznich

silach a neni vyhlageno Zadné fluktuaéni pasmo ani centrdlni parity.

Rok/Year: 1998 - Aok Year 1598

. : : : : %54 -
18,75 e N o S PR SO S -
:__ma). - e 355

: : H : 350
19,25 : - : R . ” [ 5
Lo 0
3BE -
330
35+
3204
5L
3,0
S -
EI RS
2,8
n0
FLH
0

19,08

18551
DEM/CIK: 13,50 SDHCERT
1254 -

1800 -

BoW2 3 WM a5 06 e U8 69 16 1} (2 9 82 3 ok 05 05 o7 06 g% v Lt 17
M &zicfHianth Hésiciiomh
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Zdroj: www.cnb.cz

Rychlé zhodnoceni kurzu v roce 1998 vedlo k prodlouZeni recese, z které se ekonomika
dostala az vroce 1999 po opétovném oslabeni kurzu. Redlné zhodnoceni koruny bylo

s o

zpiisobeno vy3sim riistem produktivity v CR oproti vysp&lym zemim.

1. ledna 1999 byla zavedena jednotnd ména 11 staty Evropské unie a dosavadni zuétovaci
jednotku ECU nahradila samostatnd a plnohodnotna ména Euro. CNB od tohoto data
nevyhlaovala pro denominace eura kurz devizového trhu, ale pfepolitaci pomér, jako
vysledek pfepoctu kurzu devizového trhu eura a pfepoditaciho koeficientu jednotlivych

denominaci eura.

rwe

Obchodni bilance v roce 1999 pokracovala v pozitivnim trendu a schodek se snizZil o 13,6
% na hranici 71,3 mld. K¢&. K tomuto vyvoji dopomohla i depreciace kurzu koruny v druhé
poloving roku, coZ je viditelné i na nasledujicim grafu. Vyrazny dopad na rst vyvozu méla
i rozdifujici se vyrobni kooperace se zahrani¢im, zvySena orientace vyrobcli na zahraniéni

trhy a zvy3ujici se poptavka na trzich vyspélych ekonomik.
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Vyvoj nominalniho kurzu koruny vi¢i eurn zaznamenal prudké oslabeni na zacatku roku
vlivem piedchoziho neptiznivého vyvoje ukazatelii ekonomické aktivity CR (rtist HDP
dosahl zapormou hodnotu - 0,2 %), turbulencemi na mezinarodnim finan¢nim trhu
(brazilskd ménova krize) a snizenim kli¢ovych Grokovych sazeb CNB o 4,25 procentniho
bodu na 5,25 %. Kurz koruny vii¢i dolaru byl ovlivnén vyraznym posilovanim dolari vi¢i

curu.
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V roce 2000 doslo k narfistu cen ropy o vic nez 30 %, co? odstartovalo svétovou recesi.
Dal3im impulsem k recesi byl vice nez 20 % rist technologického sektoru. Ropny $ok
znamenal oslabovani eura vidi dolaru, coZ zpasobilo i nasledné oslabovani ¢eské koruny
k dolaru. P¥iliv zahraniéniho kapitilu do CR v roce 2000 viak zpiisobil znadné posilovani
kurzu koruny vii¢i euru a na konci roku se ustalil na hodnoté 34,817 CZK/EUR, celkem

dosédhlo zhodnoceni 3,4 % oproti kurzu na zacatku roku.

Oslabovani kurzu koruny vaéi dolaru nepfiznivé ovlivnilo i obchodni bilanci, ktera dosahla
schodku 126,8 mid. K¢&. K ristu dovozu pfispél i narlst cen dovazenych energetickych
surovin i zvySujici se poptadvka primyslovych podniki v diisledku zapojovani se eské

ekonomiky do mezinarodnich vyrobnich struktur.
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Graf . 4-9 Vyvoj kurzu koruny vii¢i euru a dolaru v roce 2000

Zdroj: www.cnb.cz

¥V roce 2001 pokracoval rist ekonomiky a dosahl 3.6 %. I navzdory poklesu zahraniéni
poptavky a poklesu cen ropy na svétovych trzich, se CNB podafilo udrzet predpokladany
vyvoj inflace v rozmezi 2 - 4 %. Protiinfla¢né piisobilo i planovany prodej statnich podili
v nékolika velkych podnicich zahrani¢nim investorim, coZ vyvolavalo o¢ekavani ohledné
dal§i apreciace kurzu koruny. Nisledkem udalosti v USA byla CNB nucena v listopadu
snizit diskontni sazbu o 0,5 % na 3,75 %. Bézny ucet platebni bilance se pofad pohyboval
v minusovych ¢islech nad hranici 110 mld. K& coZ bylo odrazem zpomaleni

ekonomického ristu v zahraniéi.

814

Teroristicky ttok na USA v zaii 2001 mel hluboky dopad na leteckou dopravu a vyrobu
letadel, pojistovnictvi, cestovni ruch i na nemovitosti. Rostly také transakéni a transportni
naklady a byla oslabena diivéra spotiebitelll a podnikatelll v pfiznivy vyvoj ekonomiky.
Silngj§imu propadu Ceské ekonomiky zabranily zabudované ekonomické stabilizatory a
také zavedeni konvergenénich procest jako piiprav na vstup do Evropské unie. Proti ristu
cen plisobilo mimo jiné i posilovani kurzu vici euru, které pokracovalo béhem celého roku
2001, v ¢ervnu dosahl kurz hodnotu 33,77 CZK/EUR, na konci rok to uZ bylo 32,59
CZK/EUR.
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Graf ¢. 4-10 Vyvoj kurzu koruny vii€i euru a dolaru v roce 2001

Zdroj: www.cnb.cz

Na konci roku 2001 dosdhly vyspélé ekonomiky dno hospodatského cyklu a tim padem byl
cely rok 2002 poznamenin usilim smeéfujicim kutlumu vzniklych nerovnovih.
Ekonomicky rist byl nastartovan nejdiive v USA, kdy pomoci mocnych fiskalnich a
ménovych stimuld vzrostl HDP o 2,4 %. Ekonomicky rist v Evropské unii viak nedosahl
ani 1 %. V EU nebyla zakomponovana proristava ménova politika a urokové sazby byly o

1,75 p. b. vy38i neZz v USA.

0Od 2. ledna 2002 doglo ke zmén& zvefejiiovani kurzi. CNB stanovuje 3estnact kurzd
Sestnicti svétovych mén kazdy den v 14.15 hodin a tento kurz je oficidlni pro dany den.
Zavedenim tohoto systému doslo ke zkraceni ¢asového rozdilu mezi okamZikem stanoveni

kurzu a jeho pouzitim.

V dubnu 2002 Ceskd ména atakovala hranici 30 korun za euro, coZz vedlo k silnym
intervencim nirodni banky, nebot’ koupila cizi mé&nu v hodnoté cca 2,2 mid. EUR. Dne 10.
cervence 2002 se ji podafilo srazit korunu z historického maxima 28,97 CZK/EUR.
Posileni mény dopomohlo k razantnimu sniZeni urokovych mér. CNB béhem roku
nékolikrat snizovala sazby a v F{jnu 2002 se hodnota repo sazeb ustilila na 2,75 %. Na
zhodnocovani kurzu mél viiv i pokles zahrani€ni poptavky a skute¢ny i oéekavany pfiliv
zahrani¢nich investic. Silna apreciace kurzu meéla za nasledek zpomaleni ristu HDP, ale

také sniZovani inflace, ktera dosdhla historického minima 1,8 % (viz graf 3-2).
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Zlepsujici se sménné relace (pozitivni cenové vlivy) i pozitivni vyvoj ve stalych cenach
pfispély k sniZeni schodku zahraniéniho obchodu. ZhorSeni viak zaznamenala bilance

sluZeb, kterou ovlivnily srpnové zaplavy.

Jak je vidét z nasledujiciho grafu, kurz koruny posiloval také vici dolaru, a to diky
narustajicimu schodku obchodni bilance USA a naslednim vyraznym sniZenim drokovych
sazeb. Levny dolar viak sebou pfinesl zdrazovani komodit, se kterymi se obchodovalo

v dolarech.
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Graf ¢ 4-11 Vyvoj kurzu koruny vii€i euru a dolaru v roce 2002

Zdroj: www.cnb.cz

Poprvé v historii se spotfebitelska inflace v CR pohybovala po cely rok 2003 pod tirovni

Tuwws o

inflace v zemich Evropské unie. Vyvoj devizového kurzu pfispél nejen k niZsi inflaci, ale i
k jeji vétsi stabilité. Nominalni kurz koruny viéi euru jen mirn€ a postupné oslaboval,
zatimco vici americkému dolaru dale posiloval. K odklonu investort od dolarovych aktiv
a postupnému oslabovéni dolari vedly i obavy zvéleéného konfliktu v Irdku a jeho
nésledkd, i moZnych teroristickych utoki. Ceska koruna oslabovala viigi euru nejen kvili
vyraznému posilovani eura vici dolaru, ale zaplsobily i platby dividend do zahraniéi, i
nakupy zahrani¢nich dluhopisi domacimi investory vyvolané obavami z probléml na

politické scéné,
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Vyvoj obchodni bilance a kurzu koruny od roku 1993

41 + + 100
4 80
38 1 + 60
+ 40
% 35 + + 20
32 + 10
S +-20 ¥
a N@ T 4+ IA.Q .ﬂm
o +-60 E
m 26 + + -80 >
= + -100
N 2T i 120
Yot 1 -140
1 -160
17 + & —t—t—— N -180

1993 1985 1987 1989 2001 2003 2005 2007 2009

~#—-CZK/EUR —4—CZKUSD —#—Obchodnibitance |

Graf ¢. 4-12 Vyvoj obchodni bilance a kurzu koruny od roku 1993

Zdroj: www.cnb.cz

Pfiznivy vliv kurzu koruny vhéi euru na vyvoj obchodni bilance byl do znatné miry
eliminovan zrychlovanim dovozh z dolarové oblasti. V roce 2003 se zlepSil schodek
obchodni bilance jenom o 1,9 mld. K¢ vlivem cenového i kurzového vyvoje. Na vyvoj
obchodni bilance ptsobil i rlist zahrani¢ni poptivky po &eské produkci a zlepSeni
‘sménnych relaci. Doslo k rozsifeni exportnich moZnosti pro strojirenskou produkci
(automobily, elektropiistroje) a primyslového zboZi na trzich EU. Prohloubil se v3ak
deficit obchodni vymény s Cinou a se zemémi jihovychodni Asie. Riist vivozu byl zaloZen
na riistu cenové konkurenceschopnosti tuzemské produkce na zahrani¢nich trzich i
v disledku ristu cen vyvozu oproti roku 2002 o 0,9 % a poklesu cen dovozu o 0,3 %, a
také i diky pomémé silnému zhodnoceni koruny vi¢i dolaru téméf o 16 %. Celkovy

schodek platebni bilance skon¢il v roce 2003 se schodkem 157,2 mld. K¢.

Jak je vidét z grafu 4-12 od roku 1999 je obchodni bilance nepfimo tmérna vyvoji kurzu
koruny, zejména vyvoji viéi dolaru, z ¢eho miiZeme usoudit, Ze posilovani ¢eské koruny
nemélo hlavni vliv na vyvoj obchodni bilance. Mezi hlavni divod riistu obchodni bilance i
napfi¢ vyraznému posilovani koruny muZeme zafadit rist konkurenceschopnost &eské

produkce i zvySeni zahraniéni poptavky v disledku roz$ifeni trhu vstupem do Evropské

unie.
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Graf ¢ 4-13 Vyvoj kurzu koruny vici euru a dolaru v roce 2003

Zdroj: www.cnb.cz

V roce 2004 pokratovala apreciace koruny vidi americkému dolaru a v men3i mife i
k euru. Pevnéjsi kurz koruny zleviioval dovozy, a pfispival také ke ztlumeni vlivu
vysokych cen surovin na svétovych trzich, zejména nartistu cen ropy o 34,3 % a cen kovi
0 31,5 %, a k nizké urovni inflace. Vstup do EU mél pozitivni dopady na rist vyvozi, coz
se promitlo i v poklesu schodku obchodni bilance na 26,4 mld. K¢. K tomuto vysledku

napomohlo i odstranéni administrativnich bariér obchodu, predeviim dovoznich kvot a
celnich bariér. Primérmé meziroéni posileni vici dolaru o0 9,8 % a oslabeni vici euru o 0,2
% zpisobilo sniZeni deficitu o téméf 11 mld. K¢&. Pi{znivy vyvoj obchodni bilance ovlivnil
i nasledné posilovani koruny v¢i euru od dubna 2004. Vyrazné posileni koruny v zavéru

roku zpiisobilo i o&ekavani prodeje statniho podilu v Ceském Telecomu, Unipetrolu, Nov&.
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Graf & 4-14 Vyvoj kurzu koruny viiéi euru a dolaru v roce 2004

Zdroj: www.cnb.cz
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Po vstupu do EU kurz koruny vii¢i euru jenom mirné€ posiloval a béhem celého roku 2005
se udrfoval kolem hranice 30 CZK/EUR a v prosinci se dostal na hranici 28,975
CZK/EUR. Pevnéjii kurz koruny k euru sniZoval ceny vétSiny dovazenych komodit, a tim
pfispival k nizké arovni inflaci.* Opaény trend zaznamenal kurz koruny vidi dolaru, kdy
béhem celého roku koruna oslabovala i diky posilovani kurzu dolari viéi euru. Rist
ekonomiky byl taZen zejména rlistem vyvozu zboZi a sluZeb, coz zapfi€inilo, Ze CR tak
dosahla poprvé v historii pfebytek obchodni bilance ve vysi 41,9 mld. K&, a to i navzdory
vyraznému ristu ceny ropy a zemniho plynu, nevyraznému rustu vnéji poptavky, nebo
jednorazovému dovozu vojenskych zafizeni. Rok 2005 je charakteristicky i nizkymi
urokovymi sazbami, kdy diskontni sazba byla v dubnu snizena na 0,75 % a na konci

listopadu upravena na 1 %.

Rok/Year 2009

B : R
305 f : S . x50
5 : : H : :
4
3,3
Wz
300
Y
)
3
EURMCZE: 297 |-
251 -
251
24
w3l
21
211
3
B9 :
B R
w7

15,2857
25,00
0,75
M50

uzh

2175
FER1]

N 1SD/CZR"

0,25

#Bm
175

22,50

-

FEX 1]

E . : ; S : : : : :

ol a.m __“u - o5 2% i L) 9 L n 12 o 0z 63 4 05 06 ar P (1] i w“_ —.M.
Hasit/Hanth Mésicsanth

0wt

Graf ¢, 4-15 Vyvoj kurzu koruny vidi euru a dolaru v roce 2005

Zdroj: www.cnb.cz

Nominalni kurz koruny k euru v roce 2006 posiloval a obzvlaité v jeho zavéreénych dvou
mésicich, kdy se dostal na hranici 27,777 CZK/EUR. V disledku slabnouciho kurzu
amerického dolaru k nE.c‘ﬁome kurz koruny k dolaru jest€ vice nez k euru a tlumil vliv
vysokych cen energetickych surovin na svétovych trzich.* Béhem roku do¥lo dvakrit
k zvy3eni diskontni sazby a od konce zaf byla stanovend na 1,50 %. Stale v3ak byly sazby
niz§i nez v EU o vice nez 1 procentni bod. ZvySovani sazeb a posilovani koruny vedly
k zvy$eni miry inflace, ktera dosahla 2,5 %. Obchodni bilance zaznamenala piebytek také

v roce 2006 ve vy3i 47,3 mld. K¢ Ekonomicky rist zemi EU pisobil pfiznivé na odbyt

#* www.cnb.cz

4 www.cnb.cz
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deskych vyrobkil, a to zejména vyvozem do SRN a na Slovensko. Pfiznivému vyvoji
vyvozu pomohl riist obchodu se stroji a dopravnimi prostiedky. Doslo k zvySeni dovoznich
cen v priméru o 0,8 %, nejvice ceny nerostnych paliv (12,8 %), a naopak vyvozni ceny

klesly o 0,8 %. Tento vyvoj byl ovlivién cenovymi turbulencemi na svétovych trzich.
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Graf €. 4-16 Vyvoj kurzu koruny vii€i euru a dolaru v roce 2006

Zdroj: www.cnb.cz

V roce 2007 mirn¢ vzrostla inflace na 2,8 % disledkem zmény sazby DPH na 19 % a
zvySenim cen energii a potravin. Hospodafsky rast se zvydil o 6,5 % meziro¢né, coZ
souviselo také s piilivem zahrani¢nich investic, které dosahly objemu 185,3 mld. K&.
Rychly rist ¢eské ekonomiky byl doprovazen zvySovanim poptivky po praci, ristem

spotfeby domacnosti i ¢istého vyvozu.

wAWS W -

Obchodni bilance dosahla rekordni pfebytek 117,5 mld. K&, coZ bylo zapfi€inéno i
vyraznym posilovanim ¢&eské koruny v druhé poloviné roku, které mitiZeme vidét na
nasledujicich grafech. Mezi daldi pfi¢iny posilovani koruny miZeme zafadit takeé rist
zahraniéni poptavky, rozsifeni vyrobnich kapacit orientovanych na vyvoz v disledku
pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a zlep$eni sménnych relaci i napfi¢ rlistu cen surovin

na svétovych trzich.
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Graf ¢. 4-17 Vyvoj kurzu koruny wiii euru a dolaru v roce 2007

Zdroj: www.cnb.cz

Rok 2008 je oznaten hlavné globalni ekonomickou krizi, kterd se zaCala projevovat
pfedevs§im zamrznutim tGvérového trhu. V USA doilo k extrémnimu sniZeni urckovych
sazeb za cilem poskytnout ekonomice levné penize. To vedlo k propadu kurzu dolaru viéi
euru i korung. Pokracujici devalvace dolaru zplsobila rekordni riist omb% ropy, ktera se
vy$plhala na hranici 150 dolarii za barel. V ¢ervnu dosahla koruna historického maxima a
pohybovala se tésné pod hranici 23 CZK/EUR a pod hranici .E.u CZK/USD. V fijnu
musela CNB intervenovat sni¥enim urokové sazby a udrZet tak konkurenceschopnost
ekonomiky CR, co? také znamenalo oslabeni koruny o vice neZ 6 procentnich bodi. I

navzdory hospodafské krizi dosahl CR piebytek obchodni bilance ve vy$i 103,2 mld. K¢&.
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Zdroj: www.cnb.cz

59



B&hem ledna az inora 2009 kurz koruny vyrazné oslabil a dostal se na hranici 29,50
CZK/EUR a pfes hranici 23,25 CZK/USD. Zagatkem biezna doSlo k posileni koruny, ktera
se nasledné mirné ustilila a pohybuje se v rozpéti 26,50 — 27 CZK/EUR. Kurz koruny viiéi
dolaru ma téméf totoZny vyvoj jako vyvoj koruny k euru. Podle analytik by se mél vyvoj

koruny v 2. poloviné roku vratit k apreciaénimu trendu a v tnoru pfiStiho roku by se mél

pohybovat kolem 25,7 K& za euro.

Analytici odhaduji vyvoj obchodni bilance pro rok 2009 v rozmezi 0 az 50 mld. K&, nebo
dokonce deficit, ktery viak bude zaviset od vySe poklesu zahraniéni poptavky, a ndsledné
poklesu produkee i vyvozu. Odhad poklesu HDP byl stanoven v bieznu na -1,8 az — 3,5 %.
Mira inflace se od zagatku roku 2009 pohybuje kolem hranice 5,4 % a podobny vyvoj se

pfedpoklada i b&hem celého roku.
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5 SWOT analyza

Tato kapitola pfiblizuje pomoci SWOT analyzy struény piehled silnych a slabych stranek

domiéciho vyvoje Ceské republiky, ale také pi

mély vliv na vyvoj devizového kurzu.

leZitosti 1 hrozby svétového formatu, které

Tuto analyzu vyvinul Albert Humphrey, ktery vedl v 60. a 70. letech vyzkumny projekt na

Stanfordské univerzité. Zaklad metody spociva v klasifikaci a ohodnoceni jednotlivych

faktort, které jsou rozdéleny do 4 zikladnich skupin. Vzijemnou interakei faktori silnych

a slabych stranek na jedné strané vi¢i piileZitostem a nebezpedim na strané druhé lze

ziskat nové kvalitativni informace, které charakterizuji a hodnoti tGroveri jejich vzijjemného

stretu,*®

Tabulka 5-1 SWOT analyza ekonomického vyvoje CR od roku 1993 do roku 1997

- <nm._m_ stabilita mény do r. Ecm

- postupny rist HDP

- nizka nezaméstnanost

- postupné posilovani koruny viéi dolaru

7,5 %, které mélo zvysit kurzové riziko
zahraniénich investoru

- 1997 - zavedeni rezimu fizeného
plovouciho kurzu

- koncem roku 1997 - zaveden rezim
cilovani inflace
- Maachstrichtské dohody o zavedeni

spoledné mény euro

- _cwm 3u.<._<.m_.: mr_mamo:_,wo pasma na

- vysoka inflace

- prudké zhorSovani obchodni bilance

- rist doméci poptavky prevysil rist HDP
- vysoké prirastky realnych mezd nekryté
produktivitou

- mé&nove krize v r. 1997 - pokles doméci
poptavky, ztrata pevného kurzu Ceske
koruny, pokles amﬁmoéo: rezery

- vmmﬂ%ﬂén coroéQ o vstupu do Z>,_,O
- valka v byvalé Jugoslavii

- valka v na Blizkém vychodé, ktera
ovlivnila t&Zzbu ropy v Iraku a nasledné jeji
ceny

Zdroj: vlastni zpracovéani

* hitp://cs.wikipedia.org/wiki/SWOT
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Tabulka 5-2 SWOT analyza ekonomického vyvoje CR od roku 1998 do roku 2004

- mirny rist HDP (2 - 4 %)

- posilovani koruny vii¢i euru - r. 2002 se
euro dostalo pod hranici 30 CZK/EUR

- .,:mﬁ NmrEEo:_ ﬁo_uﬁ:,_&\ po mmmwm ?.om:w.u_

- _ccc ﬁ:._m: mv&mmnm mény euro 011 mSQ
EU

- 1. 5. 2004 - vstup CR do Evropské unie

- rozéiteni dovoznich i vyvoznich trhit CR

- @mo_Q deficit ovoromE g_msom

- oslabeni kurzu koruny viéi dolaru v
letech 2000 - 2001

- riist nezaméstnanosti

e R L

EEn e T

i R
e

e e

- E&Em:nm na mezinarodnim
finanénim trhu - brazilska ménova krize
- rist cen ropy v roce 2000 - 2003

- svétové recese

- ekonomické dopady po teroristickém
atoku vr. 2001

- Ztréta statni suverenity zatlenénim do
EU a pfijetim spoleéné politiky

- obavy z vélky z Iraku

Zdroj: vlastni zpracovani

- riist HDP kolem 6 % do wowc 2008
- nizka inflace do roku 2008

- piebytek obchodni bilance
- rekordni posilovani koruny viéi euru i
dolaru

- rist aoamn_ muoqgw i v%ﬁi@ po ?.mo_

- oﬁs.m:_ EmnoS:ro EE do o_osm@or
statu EU

- prosinec 2007 -
prostoru

- zrugeni viz do USA v listopadu 2008
- predsednictvi CR v EU od ledna 2009

vstup do Schengenského

Tabulka §5-3 SWOT analyza ekonomického vyvoje CR od roku 2005 do roku 2009

- éao_Q <mn&3\ &:r
- nesplnéni podminek pro vstup do ERM 1
- vysoka nezaméstnanost (7 - 8 %)

zvydujici se v diisledku finanéni krize

R o o S E S e

= = =L M:ﬂiveeeeeﬁi
éiiswsixssﬂﬂughéaﬁﬁ%ﬂi Tﬂﬁa»iiééﬁ:uigwmze@ =

- vownmm:._ ici valky v Irdku a Afghanistanu

- rekordni rist cen ropy v roce 2008 - 150
USD za barel
- extrémni snizeni urokovych sazeb v USA

- globalni finanéni krize

Zdroj: viastni zpracovéni
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Na zdklad¢ analyzy mUZeme vidét, Ze uddlosti ve svét€ maji silny vliv nejen na Ceskou
ménu, ale i na celkovy vyvo) domaci ekonomiky. Dillezitym meznikem ve vyvoji kurzu
koruny bylo zavedeni fizeného floatingu v roce 1997, kdy se kurz koruny mohl pohybovat
v rozpéti = 7,5 % a intervence centralni banky tak byly minimalni. Vstup do Evropské unie
piinesl spoustu novych mnoZnosti, roziifeni trhi i rist HDP, coz mélo 1 pozitivni dopady
na vyvoj kurzu koruny, kdy koruna dosahovala rekordnich hodnot. V poloviné roku 2008
v disledku finanéni krize do$lo k vyraznému oslabovani kurzu koruny a odekava se i

hluboky propad riistu HDP 1 deficitu statniho rozpoctu.
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6 Technicka stranka mény

Meéna kazdého statu ma svoji fyzickou podobu ve formé penéz. Rozeznavame nasledujici
druhy penéz:
¢ komoditni penize — maji podobu uréitého zbozi (drah¢ kovy, kozesiny, atd.)
e papirové penize — miZeme je dale délit na:
o bankovky,
o mince.
e bankovni (depozitni) penize,

¢ clektronické penize.
6.1 Charakteristika souc¢asnych bankovek

V soutasnosti rozlifujeme v CR bankovky s nominalni hodnotou 50 K&, 100 K&, 200 K¢,
500 K&, 1000 K¢, 2000 K& a 5000 Ké&. Grafické znazoméni jednotlivych bankovek se

nachazi v 2. ptiloze.

Véechny bankovky obsahuji na rubu graficky symbol pro strojové zpracovani. Cislovani je
svisle pfi levé stran€é, vodorovné vpravo dole, série jsou oznafené velkym pismenem
abecedy a dvojmistnym ¢&islem, pofadové &islo je 3estimistné, svislé s jednotnou velikosti
¢islic, vodorovné v fadé vzestupné. Tiskové techniky jsou pouZity pro &islovani tisk z

vysky, ostatni tisk z plochy.

50 K& bankovka, vzor 1997, je vobghu od 10. 09. 1997, tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 134 x 64 mm s toleranci £ 1,5 mm, Sitka kuponu 33 mm, umisténi
ochranného prouzku 49 mm od levého okraje s toleranci = 6 mm. Hmatovd znalka pro
nevidomé a slabozraké se nachazi v pravém hornim rohu - tfi krouZzky o priméru 4 mm
pod sebou. Na lici bankovky jsou pouZité tiskové techniky pro portrét, texty, hmatova
znacka pro nevidomé a slabozraké, hodnotové Eislo na kuponu - tisk z hloubky, ostatni tisk

z plochy.

100 K& bankovka, vzor 1997, je v ob&hu od 15.10.1997, tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 140 x 69 mm s toleranci = 1,5 mm, §itka kuponu 36 mm, umisténi
ochranného prouzku 56 mm od levého okraje s toleranci + 6 mm. Hmatova znacka pro

nevidomé a slabozraké se nachazi v pravém hornim rohu - jeden svisly prouZek o délce 8
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mm. PouzZité tiskové techniky jsou pro portrét, texty, hmatova znacka pro nevidomé a

slabozraké, hodnotové &islo na kuponu - tisk z hloubky, ostatni tisk z plochy.

200 K& bankovka, vzor 1998, je v obéhu od 06.01.1999, tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 146 x 69 mm s toleranci + 1,5 mm, $ifka kuponu 39 mm, umisténi
ochranného prouzku 57 mm od levého okraje s toleranci £ 6 mm. Hmatova znalka pro
nevidomé a slabozraké se nachazi v pravém hornim rohu - dva svislé prouzky o délce 8
mm vedle sebe. Pouzité tiskové techniky jsou pro portrét, texty, hmatova znacka pro

nevidomé a slabozraké, hodnotové &islo na kuponu - tisk z hloubky, ostatni tisk z plochy.

Bankovka 500 K¢, vzor 1997, je v obéhu od 18.03.1998, tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 152 x 69 mm s toleranci + 1,5 mm, $itka kuponu 41 mm, umisténi
ochranného prouzku 52 mm od levého okraje s toleranci = 6 mm. Hmatova znafka pro
nevidomé a slabozraké se nachézi v pravém hornim rohu - tfi svislé prouZky o délce 8 mm
vedle sebe. PouZité tiskové techniky jsou pro portrét, texty, hmatova znatka pro nevidomé

a slabozraké, hodnotové ¢islo na kuponu - tisk z hloubky, ostatni tisk z plochy.

Bankovka 1000 K&, vzor 2008, je v obghu od 1. 4. 2008 tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 158 x 74 mm s toleranci + 1,5 mm, §itka kuponu 42 mm. Hmatova znacka
pro nevidomé a slabozraké je umistnéna v pravém hornim rohu - jeden vodorovny prouzek
o délce 8 mm. Tiskové techniky jsou pouZity pro portrét, texty, hmatova znacka pro
nevidomé a slabozraké, hodnotové &islo na kuponu, lipovy list - tisk z hloubky, ostatni tisk

z plochy.

2000 K& bankovka, vzor 2007, je v obéhu od 2. 7. 2007, tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 164 x 74 mm s toleranci + 1,5 mm, $ifka kuponu 45 mm. Hmatova znacka
pro nevidomé a slabozraké se nachdzi v pravém homnim rohu - dva vodorovné prouzky o
délce 8 mm pod sebou. Tiskové techniky jsou pouzZity pro portrét, texty, hmatova znaCka
pro nevidomé a slabozraké, hodnotové ¢islo na kuponu, struny lyry - tisk z hloubky, ostatni

tisk z plochy.

Bankovka 5000 K&, vzor 1999, je v ob&hu od 08. 09. 1999, tisk STC Praha. Rozméry
bankovky jsou 170 x 74 mm s toleranci + 1,5 mm, §itka kuponu 44 mm, umisténi
ochranného prouzku 99 mm od levého okraje s toleranci £ 6 mm. Hmatova znalka pro
nevidomé a slabozraké se nachazi v pravém hormnim rohu - tfi prouzky o délce 8 mm pod

sebou. Tiskové techniky jsou pouZity pro portrét, texty, hmatova znacka pro nevidomé a
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slabozraké, hodnotové ¢&islo na kuponu, ploska s hlavou lva - tisk z hloubky, ostatni tisk

z plochy.
6.2 Charakteristika soucasnych minci

V ob&hu miizeme najit mince s nominalni hodnotou 1 K¢&, 2 K¢, 5 K&, 10 K¢, 20 K¢ a 50
K¢&. K 31. srpnu 2008 skonéila platnost 50 haléfi. Grafické znazornéni jednotlivych minci

mulZeme najit v pfiloze ¢. 3.

1 K& mince je v obéhu od 09. 06. 1993. Razbu v r. 1993 provadél Royal Canadian Mint
Winnipeg, od r. 1994 razi mince BiZuteric Jablonec, a.s. (od ffjna 1995 zména nazvu na
Bizuterie Ceska Mincovna, a.s.). Mince ma nasledujici technické parametry material ocel
galvanicky pokovena niklem, magneticka, kulatd, hmotnost 3,6 g, primér 20 mm, sila 1,85
mm, hrana je vroubkovand, 80 vroubkil. Tolerance v obsahu niklu je 0,5 %, v hmotnosti 3
0,15 g, v priméru a4 0,1 mm a v sile g 0,13 mm. Autorkou navrhu je akademicka sochatka
Jarmila Truhlikova-Sp&vakova, licni strana - &esky lev, rubova strana - velké hodnotové

¢islo nad svatovaclavskou korunou.

Mince 2 K¢ je v obéhu od 09. 06. 1993. Razbu provadi Bizuterie Ceskda Mincovna, a.s.
Materidl mince je ocel galvanicky pokovend niklem, magnetick4, jedenactihran, hmotnost
je 3,7 g, priimér 21,5 mm, sila 1,85 mm, hrana je zaoblend a hladka. Tolerance v obsahu
niklu je 0,5 %, v hmotnosti g 0,15 g, v priméru g 0,1 mm a v sile g 0,13 mm. Autorkou
navrhu je akademickd sochatka Jarmila Truhlikova-Spévéakova, licni strana - Cesky lev,

rubova strana - velké hodnotové &islo vedle velkomoravského Sperku (gombikuy).

5 K¢ mince je v ob&hu od 09. 06. 1993. Razbu provadi BiZuterie Ceska Mincovna, a.s.
Mince je z magnetické, galvanicky pokovené ocele, je kulata, hmotnost mince je 4.8 g,
primér 23 mm, sila 1,85 mm, hrana je hladka. Tolerance v obsahu niklu je 0,5 %, v
hmotnosti g 0,15 g, v priméru g 0,1 mm a v sile 3 0,13 mm. Autorem navrhu je
akademicky sochaf Jifi Haruba, licni strana - ¢esky lev, rubovd strana - velké hodnotové
islo na pozadi stylizovaného Karlova mostu s hladinou Vltavy; lipovy listek na mosté

o

symbolizuje jednu z mostnich v&Zi.

10 K¢ mince, vzor 2000, je v ob&hu od 12. 01. 2000. RaZbu provadi BiZuterie Ceska
Mincovna, a.s. Ocel mince je platovana a galvanicky pokovena médi, magnetickd, kulata,
hmotnost je 7,62 g, primér 24,5 mm, sila 2,55 mm, hrana vroubkovana, 144 vroubkii.

Tolerance v obsahu médi je 1 %, v hmotnosti 3 0,25 g, v priméru g 0,1 mm a v sile g 0,05
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mm. Autorem nivrhu je akademicky sochaf Ladislav Kozik, licni strana - Cesky lev,
rubova strana - fragment kotvového strojku, hodnotové ¢islo pod motivem, na mezikruzi v

geském a latinském jazyce a v Braillové slepeckém pismu text "ROK 2000".

20 K& mince, je v ob&hu od 12. 01. 2000. RaZbu provadi BiZuterie Ceska Mincovna, a.s.
Ocel mince je platovana slitinou médi a zinku v poméru 750:250 a galvanicky pokovena
slitinou médi a zinku v poméru 720:280, magneticka, tfinactihran. Hmotnost mince je 8,43
g, prumér 26 mm, sila 2,55 mm, hrana je zaoblena a hladka. Tolerance ve sloZeni slitiny je
a 1 %, v hmotnosti g 0,25 g, v priméru a 0,1 mm a v sile g 0,05 mm. Autorem navrhu je
akademicky sochaf Viadimir Oppl, licni strana - ¢esky lev, rubova strana - hodnotové &islo

na pozadi fragmentu astrolabu, na mezikruZi se opakuje text "ROK 2000".

50 K& mince je v ob&hu od 07. 04. 1993. RaZbu provadi BiZzuterie Ceska Mincovna, a.s.
Technické parametry mince jsou: bimetalickd mince, material ocel, ve stfedu platovana
slitinou médi a zinku v poméru 750:250, na mezikruZi platovana a galvanicky pokovena
médi, magnetickd, kulata, hmotnost je 9,7 g, primé&r 27,5 mm, z toho stfed 17 mm, sila
2,55 mm, hrana je hladka. Tolerance v obsahu médi je 3 1 %, v hmotnosti g4 0,25 g, v
priméru g 0,1 mm a v sile 3 0,05 mm. Autorem névrhu je akademicky sochaf Ladislav
Kozak, licni strana - ve stfedu ¢esky lev, na mezikruzi hodnotové Cislo, rubova strana - ve

stfedu seskupeni budov charakteristickych pro Prahu, na mezikruZi je latinsky népis.

6.3 Ochranné prvky bankovek a padélani penéz

Soucasti kazdodenniho Zivota je pouZivani bankovek a minci pii platebnim styku. KaZzdym
dnem v8ak dochazi k mnozeni se pfipadu padélani penéz, a proto je nezbytnou povinnosti

CNB zabraiiovat padélani penéz pomoci ochrannych prvki.

Mezi ochranné prvky miiZeme zafadit vodoznak, ochranny okénkovy prouZek, ochranna
vlakna, soutiskovou znafku, skryty obrazec, opticky proménlivou barvuy, iridiscentni pruh a

mikrotext. (viz piiloha €. 1)
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Padélana a pozménéna platidla 1993 - 2008

1992 [1994 [1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1995 | 2000 |2001 [2002 | 2003 |2004 | 2005 |2006 | 2007 2008
B Zahranicni |16070[1094414624| 3593 |a571 [26336| 5834 | 4220 [3420 [ 1945 [ 1264 | 2302 {2226 [ 1251 [1232 |1545
B Ceské 1z | 279 |8982 |4039 |4959 [59124] 7310 | 5207 |3737 | 4332 |2965 | 6297 | 7069 |6583 | 2292 [3030
W Colkom  |30398|13517]23606| 7632 [9530 [86010[13153| 9526 | 7226 [6277 [10829| 5289 |9295 | 7334 [3524 | 4584

Graf & 6-1 Pfehled padélku eskych bankovek v letech 1993 - 2008

Zdroj: www.cnb.cz

Od 1. dubna 2009 byla do obéhu zavedena 500 K& bankovka s novymi a vylepSenymi
ochrannymi prvky. Lokalni stupfiovity vodoznak tvofeny portrétem BoZeny Némcové byl
doplnén negativnim &islem 500 a kvétem petrkli¢e. Ochranny okénkovy prouZek byl
roziifeny na 3 mm s opakujicim se $rafovanym negativnim mikrotextem " CNB 500 K¢" a
kovové leskla stifbfitd barva byla nahrazena kovové lesklou barvou, kterd se pfi zméng
svétla méni z hnédofialové na zelenou. Byla doplnéna ochrannd vidkna, které vzory 1993 a
1995 nemaji. Zménila se soutiskova znacka v podobé€ pismen "CR", &ast je viditelna na
lici, v prlhledu je viditelna cela; n vzori 1993 a 1995 mé soutiskova znacka podobu
pismen "CS". Byl vloZeny skryty obrazec "500". Opticky proménlivd barva byla

stylizovana v kvétd &tyflisté riZe, kterda méni barvu ze zlaté na zelenou, pfedchazejici

vzory opticky proménlivou barvu nemély.

Obrazek €. 6-1 Lic a rub bankovky 500 K& — ochranné prvky

Zdroj: www.cnb.cz
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Mezi ochranné prvky zafazujeme také prvky, které jsou viditelné pod UV lampou. Na 500
K& bankovce se nachazi v dennim svétle neviditelna vlakna o délce 6 mm s namodralou
fluorescenci, viditelna vlakna se Zlutou fluorescenci, hodnotové ¢&islo na kuponu, text PET
SET KORUN CESKYCH, CESKA NARODNI BANKA, jméno autora a rytce, levy okraj
portrétu véetné plochy se skrytym obrazcem, jméno BOZENA NEMCOVA, &ast hmatové
znacky pro nevidomé a slabozraké a stylizované ornamenty ve tvaru srdce v levém dolnim

a pravém hornim rohu se zelenou fluorescenci.

Na rubu bankovky jsou v dennim svétle neviditelna viakna o délce 6 mm s namodralou

fluorescenci, viditelna vlakna se Zlutou fluorescenci, dolni série a é&islo a stylizované

ornamenty ve tvaru srdce v levém dolnim a pravém hornim rohu se zelenou fluorescenci.

Obrizek & 6-2 Lic a rub bankovky 500 K¢ — ochranné UV prvky

Zdroj: www.cnb.cz
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Zaver

Sila mé&ny kazdého statu je dileZitym ukazatelem stability ekonomického vyvoje. Ména na
¢eském uzemi ma dlouhou historii a prochdzela riznymi etapami vyvoje od denaru, ptes
groSe a tolary, pies dukaty, aZ po prvni koruny, které byly zavedeny v dob& Marie Terezie.
Samostatna €eska ména existuje od rozpadu Ceskoslovenského statu a pouZivé se od 8. 2.

1993.

Tato prace popisuje jak ekonomickou, tak i technickou stranku mény. Ekonomicka stranka
zachycuje metody stanoveni devizovych kurzi, jednotlivé reZimy, které ma centralni banka
moznost pouZit a dale vyvo} devizového kurzu od roku 1993. Technickou mﬁms.woc autorka
rozumi technick¢ parametry a vlastnosti soucasnych bankovek a minci, které jsou

pouZivané v b&¢Zném hotovostnim styku.

Cilem bakalaiské prace bylo pfibliZit a zhodnotit vyvoj Ceské mény po roce 1993. Mlzeme
fict, Ze ¢eskd ména v dlouhodobém pohledu od roku 1993 vyrazné posilovala. V roce 2008
dosahla koruna rekordnich hodnot a vii¢i euru se pohybovala tésné pod hranici 23
CZK/EUR a vidi dolaru pod hranici 14,5 CZK/USD. I navzdory pozitivhimu vyvoji

koruny nebylo doporuceno v prosinci 2008 vstoupit do ERM II a pfijmout euro.

Dalsi pfehodnoceni vstupu do Evropské ménové unie bude 1. listopadu 2009. Mnoho
analytikd doporucuje pfiymout euro co nejdfive, tj. v letech 2013 — 2015. Toto doporudeni
mizeme zakladat i na neustalém posilovani eura vigi dolaru, ¢imzZ se euro stava silnym a
stabilnim konkurentem dolaru. Za pfi¢inu posilovani eura vii¢i dolaru mizeme povazovat i
vys8i urokové sazby nez v USA. Vlivem soutasné financni krize vSak doSlo krecesi
ekonomiky a ptedpoklada se jak pokles riistu HDP, tak i negativni vyvoj obchodni bilance
a narist schodku deficitu statniho dluhu, éimZ nebudou spln€na maastrichtska kritéria pro

vstup do ERM I1.

e

Na druhé strané miiZeme &asto sly$et i mnoho nazori, které odmitaji pfedéasné ptijeti eura
a varuji jest€ pfed hlubsim dopadem Utlumu celosvétové poptavky. Varujicimi signaly jsou
dopady eura na slovenskou ekonomiku, kde fixace kurzu slovenské mény (k niZz doslo de

facto v 1été 2008) vyvolava hlubsi propad slovenského exportu a priimyslu neZ ¢eského.
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Tyto rozdilné nazory na vstup do ménové unie jsou kazdodenni otizkou a pfijeti eura
v soucasné dobé zavisi na zhodnoceni dopadu finanéni krize a na dohodé vlady a centralni

banky na datu vstupu do ERM IL.

Pomoci SWOT analyzy ekonomického vyvoje Ceské republiky autorka poukazuje, Ze
vyvoj mény ovliviiuji nejen vnitini faktory, ale pfevézné celosvétové déni. Obava z valek
na Blizkém vychodé a nasledné narist cen ropy mély silny vliv na oslabovani dolaru vii¢i

koruné.

Ceskou ménu miZeme zdlouhodobého hlediska povaZovat za stabilni ménu
s prosperujicim vyvojem. Je jenom otazkou &asu, kdy Ceska republika vstoupi do ERM II.

a pfipoji se k dal§im statim pouZivajici spole¢nou ménu.
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Prilohy
Ptiloha €. 1: Pfehled ochrannych prvka na 500 K¢ bankovce

Ptiloha €. 2: Pfehled soudasnych bankovek

Ptiloha €. 3: Pfehled sou¢asnych minci
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Piiloha ¢. 1

Prehled ochrannych prvké na 500 K& bankovee:"’

Vodoznak Ochranny okénkovy prouzek

Ochrannd vlakna Soutiskova znatka

Skryty obrazec Opticky prom&nliva barva

4 Zdroj: www.cnb.cz



Mikrotext




Piiloha &. 2
Piehled soucasnych bankovek:

Lic a rub 50 K& bankovky vzor 1997

WX

ey
ARSI -1 1 _.mwe 19




Lic a rub bankovky 1000 K&, vzor 2008




Priloha €. 3
Ptehled sou&asnych minci:

Mince 1 K&

Mince 2 K&

Mince 5 K&

Mince 10 K&, vzor 2000




Mince 20 K&, vzor 2000

Mince 50 K&, vzor 1993



