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Finance: od teorie k realité

Uvod

Dostava se vam do ruky vyrazné rozsifena a aktualizovana verze pivodni publikace
Zaklady financi. Tato verze vychazi ze standardniho pojeti financi a jejich jednotlivych
oblasti. Tyto oblasti jednak charakterizuje samostatné a jednak vymezuje jejich spole¢né
rysy a jejich propojenost.

Kromé tohoto standardniho vysvétleni je tato kniha vyraznéji sméfovana do redlného
prostiedi financi, a to zejména v nasledujicich aspektech. Kniha reflektuje zmény v pro-
vadéné ménové politice po finanéni krizi — napiiklad v podobé cile finan¢ni stability
a specifickych nastrojti k jejimu dosazeni, vymezuje nekonvencni nastroje ménové politiky
pouzivané nejvyznamnéjimi centralnimi bankami svéta, ale i Ceskou narodni bankou,
a to v¢etné prvotnich reakci na koronavirovou krizi. Zamétuje se také na soucasné po-
jeti penézni nabidky jako endogenni, tj. nikoliv klasické ucebnicové pojeti, ale takove,
v jakém ji v soucasnosti chapou centralni banky. V souvislosti s vyvojem cenovych
hladin popisuje také nedavné deflacni tlaky a zésadni negativni dasledky deflace pro
ekonomiky. Zaroveni vymezuje redlné, nikoliv pouze uéebnicové, faktory ovliviiujici
miru inflace. Dal§im zdsadnim aspektem knihy je vymezeni vyznamu trokovych sazeb
v ekonomice jako jednéch z nejdilezitéjsich cen, v¢. jejich struktury a vzajemnych vazeb
a faktord, které je ovliviiuji. V rdmci financnich trht jsou kromé standardnich pojmi
a souvislosti pfedstaveny instituce jako suverénni fondy, podilové fondy a nebankovni
financ¢ni instituce. V ¢asti bankovnictvi jsou mimo jiné vysvétleny principy hospodateni
komercnich bank a také hlavni z4sady a smysl islamského bankovnictvi, které se ¢im
dal vice prosazuje i v rozvinutych evropskych zemich. Césti finanéni trh, bankovnictvi
a pojistovnictvi jsou zakonceny aktualnimi trendy o¢ekdvanymi obecné na finanénich
trzich a specificky na bankovnim a pojisStovacim trhu. V oblasti mezinarodnich financi
je pozornost zaméiena na praktické poznatky ohledné platebni bilance, devizovych
kurzti a mezinadrodni ménové spoluprace. V ramci podnikovych financi jsou definovany
specifické moderni metody financovani podniku. V sekci vetfejné finance se kniha vénuje
mimo jiné i aktualni problematice vefejného zadluzeni.

Publikace obsahuje vice nez 100 grafi a obrazki a vice nez 60 tabulek a komentait
ilustrujicich realitu v jednotlivych oblastech financi. Kniha je dale doplnéna pasazemi
obsahujicimi nékteré védecké vystupy a zaveéry autora ilustrujicimi zpravidla vztahy
riznych finan¢nich a ekonomickych veli¢in v realité.

Kniha je uréena samoziejme pro studenty ekonomickych oborti vysokych Skol a univerzit,
ale prave kviili svému zaméfeni na realitu financi i pro manazery a vykonné pracovniky ve
finan¢nich a nefinancnich institucich a samoziejme pro kazdého zajemce o oblast financi.

Pteji vam vSem, at’ hloubé&ji proniknete do oblasti financi a ziskate tak zakladni prehled
nezbytny pro vas zivot.

Pardubice, kvéten 2020
Jan Cernohorsky
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Finance

1. Finance

Pojem finance je pojmem, se kterym se denné setkavame v odborném tisku, v prohlaSenich
manazeru firem i pfi béZzném rozhovoru. Jeho vyznam vSak neni chépan jednoznacné.
Proto se v ramci této kapitoly zametime a vysvétlime si nasledujici problematické okruhy,
souvislosti a pojmy:

+ finance v praktickém a teoretickém pojeti;

» funkce a zdkladni principy financi;

* metody financovani;

» struktura financi, v€. specifik, spole¢nych rysi a propojenosti jednotlivych oblasti
financi;

+ Casova hodnota penéz a jeji vyznam ve financich.

11 Pojem finance

Pojem finance je nutné vymezit z hlediska teoretického a praktického. Z teoretického
hlediska chapeme finance jako penéZni vztahy tvorby, rozdélovani a uziti penéZnich
fondu jednotlivych ekonomickych subjektii.

To znamena, Ze v tomto pojeti nepovazujeme pojmy finance a penize za synonyma —
finance nejsou penize. Finance predstavuji rozd€lovaci vztah, ktery je vyjadien pomoci
penéz. Jinymi slovy finance jsou penize pouZité na nakup statkli nebo pro splaceni dluhu,
protoze v tomto ptipadé uz pierozdélovaci vztah existuje (jeden subjekt da penize ze
svého fondu jinému subjektu a ten si tvofi svij fond).

Z ptedchozi definice tedy finance znamenaji tvorbu penézniho fondu (napf. pfiznanim
mzdy), jeho rozdéleni (napf. platba dani) a jeho uziti (napt. koupé statkdl, investovani apod.).

Jina definice financi zni: Finance jsou uceni, jak jednotlivci, instituce, vlady a podniky
ziskavaji, utraci a spravuji své penize a ostatni finan¢ni aktiva'.

V ramci teoretického pojeti financi se prosazuji dva zakladni vztahy:

¢ rozdélovaci — kazdy vztah v oblasti financi je v prvé fadé vztahem rozdélovacim
(kazdy vytvoreny penézni fond se né¢jakym zptisobem rozd€luje, napi. podnik rozdéeli
trzby viici statu (dan¢), na vyplatu mezd, nakup surovin, financovani majetku, splatky
uveérd, platby pojistného apod.);

* penézni— predstavuje tu skutecnost, Ze vsechny ekonomické procesy jsou vyjadieny
v penézich. Penize tak 1ze chapat jako ,technicky nosic* financi, tj. penize vyjadiuji
hodnotu danych ekonomickych procest.

Postupem casu se pojem finance zacal v praktickém Zzivoté pouzivat i v Sir§im vyzna-
mu, kdy se finance ztotoziuji s penézi. V fadé rozhovorii, prohlaSenich, ¢lancich apod.
muzeme slySet pouziti pojmu finance praveé ve spojeni ,,chybi nam finance®, ,,nemame
finance® apod. Je to dano zejména piebiranim urcitych anglickych vyrazt do ¢eského
jazyka, protoze anglické slovo finance znamena mj. penize, financovat i finance.

' MELICHER, R. W, NORTON, E. A. Finance. 1st. ed. Hoboken: Wiley, 2007. s. 3.
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Budeme-li akceptovat tento vyvoj, pak z hlediska praktického ztotoZnime pojem
finance a pojem penize. Nicméné to je v rozporu s teoretickym pojetim financi tak, jak
je dlouhou dobu v ramci finanéni teorie uvazovano. Spravné by mélo zaznivat ,,chybi
nam penize®, ,,nemame penize™. V celé knize proto budeme vychazet z teoretického
pojeti financi.

Finance velmi izce souvisi s ekonomii. Mnoho néstroji pouzivanych v ramci financi,
tj. jak vytvaret, uzivat a rozdélovat penézni fondy, pochazi z ekonomické teorie nebo
ekonomickych modelti.? Ekonomie fesi, jak se ekonomické subjekty rozhoduji v podmin-
kach vzacnosti zdroji a jaky vliv ma jejich volba na spole¢nost.’ Spojime-li vysvétleni
ekonomie a financi, potom finance fesi, jak (da se vysvétlit pomoci chovani ekonomic-
kych subjektil v ramci ekonomie) v danych podminkach vzacnosti (v dané ekonomické
realité) vytvaret penézni zdroje (fondy) a jak je rozdé€lovat a uzivat.

Ekonomie i finance jsou soucasti osobniho i profesniho Zivota kazdého jedince, bez ohledu
na to, v jaké profesni oblasti se pohybuje. Poznani obojiho usnadni jeho rozhodovani
v kazdodennim zivot€. Naprosta vétsina rozhodovani je totiz spojena, at’ uz pfimo nebo
nepiimo, s tvorbou, rozdélovanim a uzitim penéznich zdroju (tj. s financemi). PoCinaje
napiiklad pocetim déti (coz vyrazné ovlivni rodinné penézni toky), zda jesté studovat
nebo uz se zapojit do pracovniho procesu, a konce tim, co s vydélanymi penézi.

Jak uvadi Ferguson®, dne$ni svét financi je vysledkem evoluce dlouhé ¢tyfi tisice let.
Z penéznich vztahti mezi dluznikem a vétitelem vznikly postupné banky pro stale veétsi
objem pujcek a vypajcek. Ve 13. stoleti se objevily prvni vladni dluhopisy zvysujici tok
ptijmt do statnich rozpoctii a zaroven tok urokli investorim do vladnich dluhopist. Od
17. stoleti 1ze na finan¢nich trzich kupovat podily firem ve form¢ akcii. Od 18. stoleti
funguji institucionalizované formy pfesunu finan¢nich dopadu rizik — tj. pojistovny
nabizeji své produkty ochrany pred dopady rizik. Pozd¢ji zacinaji produkty v oblasti
zivotniho pojisténi (zejména dlichodového) nabizet penzijni fondy. Od 19. stoleti se zacinaji
objevovat v ramci formalizovanych terminovanych obchodl a opci prvni derivaty. Ve
20. a 21. stoleti jsou domacnosti podnécovany zadluzovat se zejména z ditvodu nakupu
vlastniho bydleni, ptipadné ndkupu spottebnich véci. Zasadnim poznatkem zdaraziu-
jicim vyznam financi v lidské historii i soucasnosti je, Ze ekonomiky, které tyto nové
instituce — banky, pojistovny, trhy s dluhopisy, trhy s akciemi, penzijni fondy a dalsi
finan¢ni zprostfedkovatele — umoznily a zkombinovaly, si dlouhodobé vedly 1€pe nez
ekonomiky, které to neud¢laly. Je to dano tim, ze finan¢ni zprostfedkovani (viz kapitola 6
Finan¢ni trh) umoziiovalo a nadale v soucasnych podminkach umoziuje nejlepsi moznou
alokaci zdroju. Jinymi slovy, od znamych nejstarSich historickych statnich uskupeni
az po soucasné modely trznich, resp. smisenych ekonomik je motorem hospodarského
a socidlniho pokroku rostouci vyznam a vyuziti penéz. Vyznamny americky ekonom
a byvaly guvernér amerického FEDu (systému centralnich bank) Mishkin® jednoduse
tekl, Ze financni systém je mozkem ekonomiky. Financni systém piisobi jako koordinujici
mechanismus, ktery prideluje kapital, Zivotni mizu hospoddrské ¢innosti, k jeho co nej-

2 BESLEY, S., BRIGHAM, E. F. Principles of Finance. 4. vyd. Mason: South-Western Cegage Lear-
ning, 2009. s. 7.

3 FRANK, R. H,, BERNANKE, B. S. Ekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2003. s. 29.
4 FERGUSON, N. Vzestup penéz — financni déjiny svéta. 1. vyd. Praha: ARGO, 2011. s. 270.
5 FERGUSON, N. Vzestup penéz — financéni déjiny svéta. 1. vyd. Praha: ARGO, 2011. s. 270.
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produktivnéjsimu uplatnéni v podnikani a v domdcnostech. Jestlize je kapital pouzivan
Spatné nebo viibec nepritéka, ekonomika je nevykonna a hospodarsky riist nizky. Neni
tézké toto tvrzeni aplikovat na vyvoj riznych ekonomik ve svété pocinaje USA, pfes
evropské zemée, az po Kubu, Venezuelu a Severni Koreu.

1.2 Funkce financi

Finance s sebou nesou urcité funkce. Ve finanéni teorii rozeznavame funkci distribuéni,
alokadni, stimulacni stabiliza¢ni a emisni.

Distribu¢ni funkce znamena pterozdélovani penéznich fondli mezi jednotlivymi eko-
nomickymi subjekty. Jedna se tedy o pterozdélovani mezi jednotlivymi ¢lanky financi
(viz dale) i uvnitf nich. Tato funkce je vychozi funkci financi, protoZe na jeji bazi funguji
vSechny ostatni funkce.

Alokacni funkce znamena efektivni alokaci (umisténi) penéznich fondu pravé prostied-
nictvim pferozdélovani.

Stimula¢ni funkce vyjadiuje skutecnost, Ze prostfednictvim rozdélovani fondu lze
ekonomicky subjekt stimulovat k néjaké ¢innosti (napf. snizeni zdanéni zpravidla zvysi
podnikatelskou ¢innost), a naopak lze ekonomicky subjekt pterozdélovanim i destimu-
lovat (napf. zvySenim zdanéni).

Stabiliza¢ni funkce znamena situaci, kdy prerozdélovanim penéznich fondu lze sta-
bilizovat ekonomicky subjekt (domécnosti prostiednictvim socialnich davek, podnik
prostiednictvim pojisténi, dotaci apod.) nebo celé hospodarstvi (pomoci vestavénych
stabilizatora).

Emisni funkce je specifickou funkci financi, ktera je uplatnéna pouze v ramci bankov-
nich financi (at’ se jedna o centralni banku nebo o ostatni banky). Tato funkce vyjadiuje
skutecnost, Ze diky prerozdélovani pen¢znich fonda ze strany bank dochazi k emisi
penéz, a to zejména prostiednictvim poskytnuti bezhotovostniho uvéru, resp. vydanim
penéz do obchu ze strany centralni banky.

1.3 Metody financovani

V ramci financi rozliSujeme rizné metody financovani. Vychozim bodem je opét pre-
rozdélovaci vztah, v ramci néhoz se dané metody vyskytuji. Jinymi slovy, neexistoval-li
by na pocatku prerozdélovaci vztah, neexistovaly by zadné metody financovani. Poté
rozliSujeme navratnou metodu financovani, nenavratnou metodu financovani a pod-
minéné navratnou metodu financovani.

Navratna metoda financovani predstavuje docasné pterozdéleni penéznich fondd. To
znamena, ze predpoklada, ze za urcity Casovy tsek se penézni zdroje vrati, zpravidla
vyssi o trok. Typickym ptikladem vyuziti této metody financovani je oblast bankovnictvi.

Nenavratna metoda financovani znamena trvalé zbaveni se penéznich fondua (prostied-
k). Tuto metodu rozdélujeme na explicitni a implicitni formu.

Explicitni nenavratna metoda financovani je zjevné¢ dand — a to bud’ prikazem (napf.
formou zékona — tj. napft. zdanéni ekonomickych subjektti), nebo na zakladé rozhodnuti
ekonomického subjektu (napt. fyzicka osoba se dobrovolné rozhodne vlozit penize do
podnikani (tj. z pohledu financi se jich trvale zbavit, protoze nema zadnou zaruku, ze
se ji penézni prostiedky vrati).

13



Finance: od teorie k realité

Implicitni nenavratna metoda financovani znamena pterozdélovani fondli v ramci jiné
platby (tj. skryté). Ptikladem mutize byt napt. piisobeni inflace, kdy trvalé¢ zvySovani
cenové hladiny ceferis paribus snizuje realnou hodnotu penéz, tj. skryté prerozdeluje
penézni fondy ekonomickych subjektd. Dalsi ¢asta forma implicitniho prerozdélovani
je prosttednictvim zmény devizového kurzu, kdy po prepoctu aktudlnim kurzem bud’
klesa hodnota deviz vyjadifena v domaci méné, nebo naopak. Tim se meéni vyse penéz-
niho fondu.

Podminéné navratna metoda financovani znamena navratnost penézniho fondu za
predpokladu splnéni ur¢ité podminky. Typickym piikladem je pojisténi, kdy ekonomicky

subjekt plati pojistné (tj. prerozdéluje sviij penézni fond) a pojistné plnéni je mu poté
poskytnuto pouze v piipad¢ vzniku pojistné udalosti (napt. urazu).

V nékterych ptipadech a z hlediska thlu pohledu mize ptechazet jedna metoda finan-
covani v druhou. Napfiklad z hlediska makroekonomického pojeti miize byt nendvratna
metoda (napf. pomoci vybéru dani) chdpana jako néavratna, protoze se penézni fondy
vrati v podobé poskytovani vetejnych statkil (zdravotnickych sluzeb, Skolstvi, obrany,
osvétleni, vystavby infrastruktury apod.).

Schematicky 1ze metody financovani znazornit nasledujicim zptisobem.

metody financovani

/v \

navratna metoda nenavratna metoda podminéné navratna metoda

T~

explicitni implicitni

T~

na zakladé rozhodnuti
ekonomického subjektu

ptikazova forma

Obr. 1 Metody financovani
Pramen: autor

1.4 Principy financi

Finance jsou zalozeny na ¢tyfech dtlezitych principech. Prvni tfi maji vztah k ekonomic-
kému chovani jednotlivci a étvrty se zaméiuje na etické chovani. Znalost téchto principti
pomiize chapat rozhodovaci procesy v oblasti financi. Jedna se o nasledujici principy®:

¢ Casova hodnota penéz — vyjadiuje, Ze jedna jednotka finanénich prostfedkt vlast-
néna dnes piedstavuje vyssi hodnotu nez stejna jednotka vlastnéna zitra, ¢i kdykoliv
v budoucnosti. Divodem je to, Ze danou ¢astku mize ihned zhodnotit — tj. investovat,
ulozit v bance, nakoupit zbozi ¢i sluzby apod. Casové hodnoté penéz je podrobnéji
vénovana posledni ¢ast této kapitoly;

¢  MELICHER, R. W., NORTON, E. A. Finance. 1st. ed. Hoboken: Wiley, 2007. s. 6.
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* vysSi riziko predpoklada ocekavané vyssi vynosy — tento princip je jednoduchym
zivotnim faktem, protoze, je-li néco rizikovéjsi, o¢ekavam od toho vice (v naSem pfi-
padé vyssi vynosy). Jsou-li dvé investice stejné€ vynosné, potom logika tohoto principu
nabada realizovat investici s mensim rizikem. Chapani principu vztahu vynosu a rizika
by mélo pomoci porozumeét, jak jednotlivci a podniky ¢ini sva finan¢ni rozhodnuti;

* finanéni trhy jsou efektivni pii stanovovani cen akcii — tento princip vychazi ze
skute€nosti, Ze na finan¢nich trzich panuje informacni efektivnost, protoze ceny fi-
nancnich aktiv reflektuji vSechny mozné znamé informace. Nova informace znamena
moznost zmény ceny finan¢niho aktiva. To je dano tim, ze velké mnozstvi profesionalii
kontinualné sleduje, studuje a vyhodnocuje nové informace. Informacni efektivnost
hraje vyznamnou roli pti finan¢nim rozhodovani;

¢ dlouhodobé dobra povést — tento princip vychazi z historickych zkusenosti a sou-
¢asnych predpokladi, ze podniky by se mély chovat eticky (tzn. provozovat svoji
cinnost legalné, férove a Cestné). Samoziejme etické chovani podniki je dano etickym
chovanim jejich vlastnikli, manazerd a zaméstnancti. V soucasnosti kazdy souhlasi,
ze podniky maji odpovédnost za vyrobu bezpecnych vyrobki a sluzeb a za kvalitni
pracovni podminky svych zaméstnanct.. Nicméng se Casto projevuji tendence honby
za ziskem, bonusy, vy$§imi platy, vy$s§imi trznimi cenami akcii apod., ¢imz zpravidla
trpi kvalita produkovanych statkli v€etné snizovani jejich bezpecnosti. V dlouhém
obdobi potom, a to je logika tohoto principu, je ztracena dlouhodob¢ budovana povést.
Neetické chovani vzdy znehodnocuje povést jednotlivet, podniki, vlad a miize ji uplné
znicit, protoze zakladem uspésného jednotlivce a podniku je divéra jeho zakaznikd,
zaméstnanci, vlastniki a $iroké vefejnosti.

1.5 Struktura financi

Finance maji svoji strukturu. Jinymi slovy miZzeme konstatovat, ze finance se déli do
nékolika zakladnich oblasti (¢lankt). V ramci téchto ¢lank financi jsou finanéni vzta-
hy rozdilné, protoze v kazdém z téchto ¢lankl existuji specifika v rozdélovani a uziti
penéznich fondd. Potom rozeznavame nasledujici ¢lanky financi:

* ménu;

* mezinarodni finance;

e Dbankovnictvi;

* pojisStovnictvi;

* podnikové finance;

+ vefejné finance.

Vsechny tyto oblasti jsou podrobné&ji popsany v dalsich kapitolach. Pro definici jednotlivych
¢lankd financi v dalsi ¢asti vzdy pouzijeme obecnou definici financi a doformulujeme
specifickou ¢ast definice odlisujici navzajem jednotlivé slozky financi a charakterizujici,
co je pro danou slozku specifické. Na druhou stranu z nize uvedenych charakteristik
také jasn€ vyplyva, jak spolu vSechny ¢lanky financi souviseji.

Zameérneé zaéneme charakteristiku jednotlivych ¢lankt financi podnikevymi financemi,
protoze je to jedina produktivni oblast hospodaistvi, ktera tvoii produkt — ostatni
oblasti jsou zalozeny na prerozdélovani takto vytvoreného produktu. Podnikové finance
predstavuji zaklad vSech nasledujicich procesi, jinak by nemély z ¢eho zit banky,
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pojistovny, vetfejné finance. Zaroven budou v ¢asti vénované podnikovym financim cha-
rakterizovany vztahy k ostatnim ¢lanktim financi, které v dalsich ¢astech jiz nebudou
opakovany.

1.5.1 Podnikové finance

Podnikové finance jsou penézni vztahy tvorby, rozdélovani a uziti penéznich fondu
podniku. To znamena, Ze podnik vytvaii své fondy zejména tim, ze produkuje zbozi
a sluzby, které prodava, a dosahuje tak trzeb. Tyto trzby jsou dale rozdélovany na vyplaty
mezd zaméstnanctim, nakup surovin, odpisy, uroky, pojistné atd. Pokud trzby prevysuji
naklady, dosahuje podnik zisku, ktery je také prerozdélovan — zpravidla nejprve formou
dani, dale rozdélenim zisku do zakonnych fondl, formou odmén zaméstnanctim, divi-
dend majitelim, navySovanim zakladniho kapitalu apod. Nakonec je zisk uZivan v tom
smyslu, Ze tyto dosud nerozdélené finanéni prosttedky lze pouzit na zvysSeni majetku
vlastnik1, reinvestice v rdmci podniku, finanéni investice apod. Z tohoto vy¢tu jsou tedy
také jasné patrné prerozdélovaci vztahy v ramci podnikovych financi.

Smyslem ¢innosti podniku je produkce statk, kdy zasadnim motivem je dosahovani
zisku. Jako metoda financovani se v ramci podnikovych financi nejvyznamnéji uplatiiuje
explicitni nenavratna metoda financovani — na zdkladé rozhodnuti ekonomického
subjektu. Typické pro podnikové finance je vlozeni kapitalu do podnikéni (tvorba pod-
nikového fondu) a jeho ptferozd€lovani s tim, Zze samoziejme neni zarucena navratnost.
Ale cilem podniku je pochopitelné vlozeny kapital zhodnotit. Podstatné je rovnéz, ze
vlozenim kapitalu tento proces nekon¢i. Podnik totiz musi neustéle finan¢ni zdroje ob-
novovat. I dal$i metody financovani se projevuji v podnikovych financich a jsou zminény
nize v souvislosti se vztahem podnikovych financi a ostatnich ¢lanku financi.

Charakteristickym rysem podnikovych financi je nerovnomérnost kolobéhu finan¢nich
prostiedki, protoze v kazdém okamziku existuje v podniku bud’ docasny nedostatek,
nebo docasny piebytek penéznich prosttedki. Z toho jasné vyplyva vztah k bance
(tj. k ¢lanku financi — bankovnictvi), u které je mozné do¢asné volné penézni prostiedky
zhodnocovat, resp. doCasny nedostatek penéznich prosttedki fesit bankovnim uveérem.
Dale banky funguji jako hlavni subjekt umoznujici realizaci bezhotovostniho platebniho
styku. V tomto ptipadé se tedy uplatiiuje navratna metoda financovani.

Podle charakteru ¢innosti podniku dochézi k provazanosti podnikovych a mezinarodnich
financi. Tyka se to podnik, které exportuji svou produkci nebo jeji ¢ast, a podniki, které
importuji suroviny, material apod. pro svoji produkci. Na finan¢ni vysledky podniku
pak ma zna¢ny vliv vyvoj devizového kurzu (tj. aplikace implicitni nenavratné metody
financovani). Opét v kazdém okamziku mé podnik bud’ doCasny piebytek deviz, nebo
jejich docasny nedostatek (coz opét fesi pomoci banky). Zaroven podnik svym exportem
a importem ovliviiuje vyvoj platebni bilance.

Podnik pti své ¢innosti ¢eli mnoha riziklim, at’ uz Zivelnym, rizikiim na majetku, riziku
preruseni provozu, rizikim Gvérovym, ménovym, kurzovym apod. Vyrovnavat se s fi-
nan¢nimi dopady téchto rizik je vhodné pomoci pojisténi — tj. produktt dalsiho ¢lanku
financi — pojistovnictvi. Z hlediska finan¢ni teorie se pak jedna o aplikaci podminéné
navratné metody financovani.

Na podnik ptisobi také inflace, protoze zvySujici se ceny ovliviiuji ceny vstupl, pozadavky
zameéstnancii na mzdy apod. Tim se projevuje implicitni nenavratna metoda financo-
vani. Zaroveil ménova politika prostfednictvim ur€ovani urokovych sazeb a pfipadnym
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ovlivitovanim devizového kurzu vyznamné ovliviiuje finan¢ni rozhodovani podniku. To
znamena provazanost s dal§im ¢lankem financi — ménou.

V neposledni fade je jasny vztah mezi podnikovymi a vefejnymi financemi. Podniky
a tvorba jejich fondu (ziski) slouzi jako zasadni zdroj tvorby fondt vetejnych financi
(vetejnych rozpoctl). Zaroven podnik tim, ze zamé&stnava pracovni sily, umoziuje statu
Cerpat penézni prostiedky do vefejnych rozpoctt formou dani z mezd. Na druhé stra-
n¢ podnik muze z vefejnych (statnich, evropskych) fondd Cerpat finanéni prostiedky
v podobé ruznych dotaci. Pro vefejné finance a jejich vztah k podnikovym financim je
typickd nenavratna explicitni pfikazova metoda financovani.

1.5.2 Ména a mezinarodni finance

V ptipadé mény se jedna o uréeni nosného média v hospodatstvi — narodni formu penéz.
Veskeré ekonomické procesy, finan¢ni rozhodovani podniki, bank, pojistoven, vliad
(a financni fondy téchto subjektil) jsou ovlivnény zptisobem emise penéz. Ta ovliviiuje
dostupnost penéz v ekonomice, cenu penéz v ekonomice — tj. irok, miru inflace apod.

Z teoretického pohledu se v ramci mény uplatiiuje implicitni nenavratna metoda fi-
nancovani, kdy inflace snizuje redlnou hodnotu penéznich fondd. Divame-li se na ménu
z pohledu vnitfni ekonomiky, mluvime o vnitini stabilit€¢ mény (charakterizované pravé
mirou inflace).

Z hlediska vngjsi ekonomiky pak mluvime o mezinarodnich financich. Mezinarodni
finance jsou penéZni vztahy tvorby, rozdélovani a uziti devizovych fondi. Fondy
v ramci mezinarodnich financi jsou vytvateny jednotlivymi ekonomickymi subjekty —
tzn. fyzické osoby vytvareji svtij fond tim, Ze dostavaji mzdu, dosahuji trzeb z podnikani,
a podniky tim, ze dosahuji trzeb. Tyto fondy jsou rozdélovany domacnostmi zejména
formou placeni dani, u podnik plati stejné zptisoby jako vyse uvedené v ramci charak-
teristiky podnikovych financi. Uzivany jsou tyto fondy opét stejné jako u podnikovych
financi, coz plati i pro doméacnosti, kterd si nakupuje zbozi a sluzby, investuje apod.
Podstatnym rozdilem vsak je, ze veskeré tyto pierozdélovaci procesy probihaji v méné
ciziho statu — v devizach.

To znamena, ze metody financovani v mezinarodnich financich jsou totozné jako
v ostatnich ¢lancich financi, ale podstatny rozdil spociva v tom, Ze se pouZzivaji devizy,
resp. transformace deviz do doméaci mény, a naopak.

V ramci mezinarodnich financi je kladen dtiraz na hodnotu a vyvoj devizového kurzu,
coz je cena, kterd zejména v malé oteviené ekonomice zdsadnim zpiisobem vstupuje
do rozhodovani ekonomickych subjektti. Devizovy kurz ma vliv na vSechny operace
se zahrani¢im. Otazkou je, jaky systém devizového kurzu je pro danou zemi a jeji
ekonomiku nejvhodnéjsi. Prave prostfednictvim zmény devizového kurzu dochazi také
k implicitnimu nenavratnému prerozdélovani fonda.

Dale se v ramci mezinarodnich financi soustfed’ujeme na vyvoj a strukturu platebni
bilance, protoze jeji vyvoj ma tizky vztah na uziti hrubého domaciho produktu, ménové
agregaty a ménovou stabilitu (tj. jeji vyvoj ovliviiuje devizovy kurz).

Dalsimi problémy v ramci mezinarodnich financi jsou velikost a dostatecnost devizovych

rezerv, véetneé jejich struktury a vysoce aktualni problém mezinarodni ménové integra-
ce —zda a v jakém Casovém okamziku pfevazuji pfinosy nebo negativa.
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1.5.3 Bankovnictvi

Bankovnictvi je specificka oblast financi. Bankovni finance jsou penéZni vztahy tvor-
by, rozdélovani a uziti bankovnich fondi. Banka vytvari svij fond sbérem vkladi
a investic od ekonomickych subjektl a jejich zhodnocovanim. Rozdéluje ho a uziva
stejnym zptsobem jako podnik, protoze banka je specifickym druhem podniku. Banka
navic ale disponuje specifickou formou prerozdélovani fondu, kdy ze svého vytvoreného
fondu poskytuje véry ekonomickym subjektlim a tim umoznuje zvySovani ekonomické
aktivity, tj. podporuje rust ekonomiky. Bankovni avér tak slouzi jako jeden ze zakladnich
pilitt distribuéni funkce uvedené ve funkcich financi. Zaroven je pro bankovnictvi
typicka emisni funkce, kdy pouze banky mohou formou poskytovani bezhotovostnich
uveérl emitovat penize.

Podstatou existence bankovnictvi je casovy nesoulad piijma a vydaju jednotlivych
ekonomickych subjektii. Ten ma dva aspekty, kdy tento ¢asovy nesoulad:

* vyplyva z bézné provozni Cinnosti, kdy podnik inkasuje trzby, ale platby zameést-
nanctim, statu ve form¢ dani apod. plati pozdé&ji. Z toho vyplyva docasny piebytek
penéznich prostfedki (podstatna je docasnost). Podobna uvaha plati i pro nedostatek
penéznich prostiedk;

* vyplyva z tvorby penéznich rezerv (fondid) nad ramec béznych potieb — jedna se
o védome odloZenou ¢ast diichodu, kterd je urcena pro budouci ucelové pouziti nebo
jako neucelova rezerva pro financovani ptipadnych vykyvil v hospodateni.

Kdyby neexistoval tento ¢asovy nesoulad pfijmi a vydajt, at’ uz v daném momenté
prevazuji piijmy nad vydaji, nebo vydaje nad ptijmy, nemusely by existovat banky. Ty
totiz nabizeji doplnéni finan¢nich prosttedkl ekonomickym subjektiim v piipadé, kdy
docasn¢ prevazuji vydaje nad ptijmy. Naopak v ptipadé do¢asného prebytku ptijmt nad
vydaji nabizeji banky ekonomickym subjektim rtizné formy zhodnocovani volnych
finan¢nich prostiedk.

Charakteristickou metodou financovani v bankovnictvi je navratna metoda financovani,
na niz je zaloZeno poskytovani uvert a ptijimani vkladi. Banky tedy pracuji s cizim
kapitalem a ten zhodnocuji. Samoziejmé se zde objevuji i ostatni metody financovani —
nenavratna explicitni ptikazova (ve vztahu k vefejnym financim a placeni dani), nena-
vratna explicitni dobrovolna (pro vlastniky banky), implicitni metoda vlivem piisobeni
miry inflace a devizovych kurzii a podminén€ navratna metoda v ptipad€ pojisténi
banky a jejich ¢innosti.

Provazanost bankovnich financi a podnikovych financi byla popsana vyse a v podstaté
1ze konstatovat, Ze provazanost bankovnictvi a ostatnich ¢lanki financi je obdobna
jako provazanost podnikovych financi a ostatnich ¢lanki. To znamena, ze banka také
plati dang, vyuziva pojisténi, ptichazi do styku s devizami, plisobi na ni tirokové sazby
stanovené ménovou politikou, vyvoj miry inflace apod.

1.5.4 Pojistovnictvi

Pojisténi v teoretickém pojeti 1ze charakterizovat jako penéZni vztahy tvorby,
rozdélovani a uZiti pojistnych fondi. Pojistny fond pojistovna tvori formou uzavirani
pojisténi proti riznym druhim rizik, jimz Celi ekonomické subjekty v realném svete.
Z téchto pojisténi je pojisStovneé placeno pojistné, které predstavuje zakladni formu tvor-
by trzeb pojisStovny. Dalsi vyznamnou formou tvorby trzeb u pojistovny je investovani
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finan¢nich prostiedkil ziskanych prave z platby pojistek. Pojistny fond pak pojistovna
rozdéluje, krome standardnich zptisobti jako u podniku (protoze i pojistovna je specific-
kym druhem podniku), tim, Ze vyplaci pojistna plnéni v ptipadech, kdy doslo k pojistné
udalosti. Uziti pojistnych fonda je obdobné jako u podniku.

Podstata existence pojistovnictvi vyplyva z existence nahodnych jevi a jejich nahod-
nosti. Nahodnost jevu je typicka, charakterizujeme-li jeden konkrétni jev (napt. vyhoti
konkrétni dim). Naopak, shrneme-li tyto jevy do urcité skupiny (kolik vyhoii domu
z téch, které pojistovna pojistila), potom je pravdépodobnost vyskytu téchto jevi pomoci
ruznych metod odhadnutelna.

Provozovani pojisténi je otazkou tvorby rezerv — zda budou ekonomické subjekty vy-
rovnavat finan¢ni disledky negativnich udalosti formou samopojisténi nebo vyuziji
sluzeb pojistovny. Pro pojistovnu je dilezité vytvorit dostatecné velké rezervy (fond),
na druhé stran¢€ nesmi odradit klienty od uzavirani pojistnych obchodi, budou-li pro
klienty ptili§ nakladné.

Samotnou otazkou je systém socialniho pojisténi. Jakym zptisobem je idedlni vytvaret
tento fond, kdo by ho mél spravovat, jakym zptsobem ho rozd€lovat — to vse je ale
otazkou politiky, a ne financi.

Pro pojistovnictvi je typickd podminéné navratna metoda financovani. Déle se zde
objevuji i ostatni metody financovani podobné jako u banky a klasického podniku, pro-
toze i pojistovna je podnikem.

Specificka je tvorba a rozdélovani pojistného fondu oproti jinym ¢lankim financi.
Tim, Ze pojistny fond byl ur¢en na kryti ndhodnych finan¢nich potieb, byl soucasné
obecné ptifazen ke kategorii financ¢nich rezerv. Pro odliSeni pojistného fondu od jinych
penéznich rezervnich fonda vétSinové definice pojisténi pozadovaly, aby se pojistny
fond tvofil pojistnou metodou (matematicky ptistup k rozhodovacimu problému) a aby
zminéné ndhodné finan¢ni potteby byly matematicky méfitelné (veelku odhadnutelné).”

Pojisténi je opét tizce provazano s ostatnimi €lanky financi. U podniku se jedna o apli-
kaci risk managementu (¥izeni rizik), kdy je vhodna spoluprace s pojistovnou jiz ve fazi
identifikace rizik. Spoluprace banky a pojistovny, kromé tradicniho pojisténi na jedné
stran¢ a poskytovanim uvérdl, prijimani vklada a realizace platebniho styku na strané
druhé, vrcholi zakladanim finan¢nich skupin nabizejicich Sirokou $kalu financnich sluzeb.
Spole¢ny prvek pojistovnictvi a veFejnych financi se zasadng, samoziejme kromé platby
dani, objevuje v oblasti socialniho a zdravotniho pojisténi, které byva soucasti vetejnych
financi. V souvislosti s mezindrodnim obchodem a mezinirodnimi financemi se eko-
nomické subjekty dostavaji do situaci a rizik jinak na domacim trhu nezndmych — napft.
pusobi na n€ kurzové riziko, proti kterému se Ize pojistit. Souvislost pojisténi s oblasti
ménové politiky je dana existenci Casového rozdilu (u zivotniho pojisténi znacného) mezi
dobou placeni pojistného klientem a vyplatou pojistné ¢astky pojistovnou. V rezervach
pojistoven shromazdéné docasné volné penézni prosttedky predstavuji urcitou analogii
vkladi u bank, rezerv podilovych fondi a jsou posléze vraceny do ekonomiky formou
investic pojistoven na financnich trzich.

7 DANHEL, J. a kol. Pojistnd teorie. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005. s. 43.
19



Finance: od teorie k realité

1.5.5 Verejné finance

Verejné finance jsou penéZni vztahy tvorby, rozdélovani a uziti vefejnych penézZnich
fondu. Fondy vetejnych financi jsou z naprosté vétSiny tvoreny vybérem dani od jed-
notlivych ekonomickych subjektti. Takto vybrané prosttedky jsou déle prerozdélovany
formou riznych déavek (dichodt, socialnich davek apod.), investic do infrastruktury
apod. Pod uzitim fondt vefejnych financi 1ze chéapat skutecnost, kdy z téchto vetejnych
penéz je financovan provoz statnich tfadd, tj. jsou uzity k tomu, aby stat zabezpecoval
své funkce.

V této oblasti se pferozdélovaci vztahy projevuji nejvyraznéji, protoze vztahy prerozdé-
lovani soukromych fondt (ziskl, mezd, dividend, urok, rent apod.) se tykaji vSech eko-
nomickych subjektli (domécnosti, podniki, bank, pojisStoven, jinych veiejnych rozpocti).

Zakladnim znakem je pferozdélovani nenavratné — tj. aplikuje se metoda financovani
nenavratna explicitni prikazova.

Objektivnim diivodem existence vefejnych financi je existence vetejnych statki a nut-
nost plnit urcité ukoly statu. To znamena, v piipad¢, ze by neexistovaly veiejné statky,
nebylo by potieba vetejnych financi k tomu, aby zajistovaly a financovaly vefejné statky.
Stejné tak se v souc¢asné dobé predpokladaji od moderniho statu, kde je aplikovana trzni
ekonomika, urcité standardy, které stat bude zajistovat. Jako hlavni jmenujme naptiklad
urcitou miru socialniho zabezpeceni, zajisténi ochrany obyvatelstva z hlediska bezpec-
nosti i pravniho prostiedi, zabezpeceni stability mény, ochranu Zivotniho prosttedi apod.

V oblasti vefejnych financi se zasadné stfetavaji dva ekonomické nazory — liberalové
a keynesianci. Liberalové vidi spiSe negativni disledky prerozdélovani prosttednictvim
rozpoctl, naopak keynesianstvi je zalozeno na statnich zasazich a pferozdélovani,
protoze keynesiadnské teorie zduraznuji cyklické plisobeni rozpoétl. Zjednodusené lze
konstatovat, Zze vyss§i mira prerozdélovani vytvofeného produktu prostiednictvim roz-
poctu vede k poklesu ekonomické aktivity. Ekonomickému subjektu zlistane z vlastniho
vynosu relativné méné, tzn. nema stimul k podnikani a zaroven, pokud je vice potieb
zajistovano z vefejnych rozpocti, pak na to spoléha.

Ziakladni problémy verejnych financi jsou:

* mira prerozdélovacich procest — jedna se o otazku vyssiho ¢i niz§iho danového
zatizeni a na druhé strané nizsi ¢i vyssi produkce vetejnych statkd; je jasné, Ze vyssi
dan¢ destimuluji podnikatelskou aktivitu a vyssi socialni ddvky destimuluji nabidku
prace. Zakladni logika pferozdélovani v ramci vetejnych financi tika, Ze ¢im vice
vetejné rozpocCty odcerpaji, tim vice musi vracet zpét do ekonomiky. Otazkou je, kde
je unosna hranice, a zda stat ¢i jiné vefejné instituce dokazi prerozdelovat tak jako trh;

e vyrovnanost rozpoctu, resp. prifiny a zpisob kryti deficitu — logika tohoto pro-
blému spociva v tom, ze nékteré piijmy se opakuji pravidelné kazdy rok s tim, ze
zavisi na vyvoji hospodarstvi. Naopak nekteré vydaje nejen Ze se opakuji, ale bohuzel
zaroven i rostou (napf. mandatorni vydaje). Na jedné strané pak jsou kolisajici pfijmy
ana stran€ druhé stale rostouci vydaje. Otazkou v této souvislosti je, jaké statky, ptip.
z jaké Casti by je jesté vetfejné finance mély hradit (zdravotni péce, skolstvi, kultura
apod.). Dalsim dil¢im problémem je, jakym zptisobem vykazované deficity financo-
vat, protoze deficitni financovani ma ménové disledky v podob¢€ zvySeni mnozstvi
penéz v obéhu. Obecné se doporucuje, aby bézna ¢ast rozpoctu (bézné piijmy a bézné
vydaje) byla vyrovnana nebo piebytkova, kapitalova ¢ast mlize reagovat na vyvoj
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ekonomiky, tzn. v obdobi konjunktury by méla byt ptebytkova, a v obdobi recese
naopak schodkova (a podporovat nastartovani ekonomiky) — dlouhodobé¢ by pak
i kapitalova ¢ast rozpoctu méla byt vyrovnana;

* fiskalni federalismus — znamena vztahy mezi Ustfednim rozpoctem a ostatnimi
vefejnymi rozpocty. Otazkou je, co je vhodnéjsi, zda silny centralni rozpocet a slabé
mistni rozpocty, nebo naopak posilovat mistni samospravy? Problémem je také struk-
tura pfijmu a jejich urceni — tzn. jaké ptijmy by mély sméfovat do jakého rozpoctu
(resp. jak je napf. mistni rozpocet mize ovlivnit). Udava se, ze ¢im jsou penize blize
skute¢nému pouziti, tim jsou vyuzivany efektivnéji. Na druhou stranu centralni roz-
pocet a jeho obhospodatovani je spojeno s ur¢itym nadhledem. Otazkou je i pomér

v

piimych a nepfimych dani — které jsou ,,spravedlivejsi«?

» efektivnost vefejnych vydaji —znamena porovnani efektivnosti prerozdélovani, resp.
zda dokazi lépe prerozdélovat vetejné finance, nebo néktery z ¢lankid soukromych
financi, a to v€etn¢ problémil méteni této efektivnosti ve vetejném sektoru, kde neni
rozhodujicim prvkem spésnosti zisk.

1.6 Casova hodnota penéz

Chéapani ¢asové hodnoty penéz by mélo pomoci porozumét ekonomickému chovani
jednotlivet a finanénim rozhodnutim podnikt a finanénich instituci.

Vsechny ekonomické procesy jsou vyjadieny v penézich. Z ptedchoziho textu vime, ze
penize funguji v podstate jako jakysi ,.,technicky nosic* financi. V jednotlivych oblastech
financi (podnikovych financich, bankovnictvi, pojistovnictvi, vetejnych financich atd.)
se zvazuji investicni varianty, ocefiuje majetek, ohodnocuji rizné moznosti financovani
dlouhodobého majetku. K tomu v§emu je nutné porovnavat financni ¢astky.

Porovnat rtizné ¢astky ve stejném ¢asovém okamziku nepiedstavuje vétsi problém. Ten
nastava tehdy, je-li s témito ¢astkami pocitano v dlouhém obdobi v riznych ¢asovych
okamzicich. V téchto pripadech nezbytné€ nastupuje znalost ¢asové hodnoty penéz.
Jeji podstata spoc¢iva v tom, Ze jedna jednotka financnich prostredki vlastnéna
dnes pi‘edstavuje vyssi hodnotu neZ stejna jednotka vlastnéna zitra, ¢i kdykoliv
v budoucnu. Diivodem je to, ze danou ¢astku je mozné ihned zhodnotit — tj. investovat,
ulozit v bance, nakoupit statky ¢i sluzby apod.

Ekonomické subjekty investuji do celé fady aktiv — finan¢nich i nefinanénich. Cilem vSech
téchto investic musi byt zvyseni hodnoty v ¢ase pro dany ekonomicky subjekt. Hodnotu
kazdé investice je proto nutné vyjadrit ve srovnatelné hodnoté z hlediska ¢asu, tzn.
prepocitat vSechny penézni jednotky k jednomu ¢asovému okamziku. Potfebujeme
znat hodnotu penéz v Case. V tom piripad€ mluvime o tzv. diskontovani. K tomu exis-
tuji metody popsané v nasledujici ¢asti. Nize uvedené metody Cisté soucasné hodnoty
a vnitini vynosové miry v sobé zahrnuji diskontované hodnoty budoucich penéznich
tokd (pfijma i vydajti). Diskontovani penéznich tokd je klicovym faktorem, od kterého
se odviji vétsina postupi a rozhodovani ve financich.

1.6.1 Cista souéasna hodnota

Soucasnou hodnotou rozumime ¢astku, ktera, bude-li uro¢ena po néjaké obdobi, prinese
budouci hodnotu. Neboli soucasna hodnota je budouci hodnota upravena pomoci dis-
kontniho faktoru, ktery je mensi nez jedna. Protoze byl-li by vétsi nez jedna, potom by
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soucasna hodnota byla vétsi nez budouci hodnota, coz odporuje principu ¢asové hodnoty
penéz. Diskontni faktor ma tuto podobu

diskontni faktor = L, 1)

1+

kde i predstavuje diskontni sazbu vyjadienou jako desetinné Cislo.

Konkrétni hodnotu diskontni sazby volime nékolika moznymi zpasoby:

Na zakladé vynosnosti srovnatelné investice — tzn. v jednom vzorci pak porovnavame
dvé investice najednou. Podminkou je, aby tato investice méla podobnou miru rizika.

Na zéaklad¢ pozadované minimalni vynosnosti — ty se v realit€¢ pohybuji v riznych
hodnotach. U reinvestic, tj. investic, kdy se obnovuje stavajici majetek, je pozadovana
mira vynosnosti i rizika pomérné nizka, lehce nad tirovni bezrizikové irokové miry
(viz nize). Druhym ptipadem jsou naptiklad pozadované miry vynosnosti u fonda
rizikového kapitalu, které pozaduji zpravidla minimalni vynosnost 25 — 30 %.

Jako alternativni naklad kapitalu — ten je dan tim, Ze investujeme do dané investice
namisto investovani do jinych aktiv. Jinymi slovy, podnik mtze vzdy misto inves-
tovani do vybrané investice dat pené¢zni prostfedky vlastniktim a nechat na nich,
aby investovali sami. Tedy alternativni naklad plynouci z realizace investice je dan
vynosem, ktery by vlastnici mohli ziskat, kdyby sami investovali své prostiedky.
Pojem alternativni ndklad mize byt pouzit pouze tehdy, jestlize porovnavame aktiva
se stejnym rizikem.

S ohledem na faktor rizika (vime-li, Ze posuzovana investice s sebou nese vyssi riziko
nez jina investice, prifadime ji také pozadovanou vys$si miru vynosnosti — v tomto
ptipadé kvantifikovanou jako diskontni sazbu) zde vyvstava nejistota ohledné na-
staveni rozdilu mezi danymi vynosnostmi. V tomto ptipadé zalezi na zkuSenostech
a ptistupu daného analytika, jak bude kvantifikovat rozdilnost rizik a tim i rozdilnost
pozadovanych mér vynosnosti. Rozhodné je vhodnéjsi alespon s néjakym rizikem
pocitat (at’ subjektivné ur¢enym), nez uvazovat, ze zadné riziko neexistuje. V realité
totiz existuje cela fada rizik, a to nejen finan¢nich (viz kapitola 6.6 Finanéni rizika).
Vhodné je napiiklad rozdéleni na rizikové tfidy. Rlizné kategorie investic jsou pfifa-
zeny do riznych skupin (tfid) a kazdé z nich odpovida urcité doporuc¢ené hodnoceni

vvvvvv

Jsou-li budouci penézni toky jisté, pak se jako diskontni sazba dosadi napft. irokova
sazba bezpecnych statnich cennych papirii. V realité se nicméné nesetkame s jistymi
vynosy, proto se v ptipad¢ investicniho rozhodovani spiSe snazime ptiblizit sazbé
statnich dluhopisti. Dal§im problémem je, Ze ani investice do statnich cennych pa-
pirl v soucasnosti neznamena jisty bezpecny vynos. Existuje jiz fada zemi, které
1 v nedavné minulosti odmitly splatit své zavazky vyplyvajici z emitovanych dluho-
pisti. Nicméné hodnota diskontni sazby se v realité Casto odvozuje prave od statnich
dluhopisi (dvéryhodnych stath). Zde plati pravidlo, Ze by se mély uvazovat takové
dluhopisy, jejichz vynos do splatnosti odpovida délce Zivotniho cyklu uvazované
investice. Potom naptiklad sazba desetiletych dluhopist slouzi jako vhodné métitko
napf. pro investice strojirenského charakteru a 20 — 30leté statni dluhopisy se pouzivaji
u hodnoceni investic do staveb a nemovitosti.
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Je nutné zminit, ze jakékoliv stanoveni diskontni sazby je vzdy pouze odhadem —nikdo
neni schopen v redlnych ekonomickych podminkach ptesné stanovit diskontni miru, ale
ani veskeré budouci toky plynouci z investice. Je to dano nejistotou budouciho vyvoje
ekonomiky jako celku, daného odvétvi, poptavky, vyvoje firmy apod., ale i omezenou
schopnosti daného cloveéka ziskat a spravné vyhodnotit dostupné informace.

Zaroven v praxi nastava problém nastaveni (resp. odhadnuti) diskontni miry ve vétSich
podnicich orientovanych na vice odvétvi. V kazdém z nich se mira rizika, mira poza-
dované vynosnosti mtize pohybovat okolo jiné hodnoty. Stanovi-li se jedna pozadovana
diskontni mira na vSechny posuzované investi¢ni projekty, potom to mize mit znacény
dopad na konkurenceschopnost podniku. Jak uvadi Pikora?, je-li podnikem stanovena
diskontni mira vyssi, nez jakou pouziva konkurence, mtize ptichazet o zajimavé investi¢ni
prilezitosti. Naopak je-li niz8i, pfijima projekty, které jsou s ohledem na podstupované
riziko a potiebnou tvorbu rezerv nedostatecné vynosné.

Diskontni sazba vyjadiuje vztah mezi sou¢asnou hodnotou a budouci hodnotou penézniho

toku. Konkrétné nasobenim financni ¢astky v budoucnu a diskontni sazby dostaneme
soucasnou hodnotu.

Soucasna hodnota (SH) = ¢ - diskontni faktor, @)
kde ¢ predstavuje budouci penézni ¢astku (cash flow = penézni tok).

V dlouhém obdobi zpravidla posuzujeme vice penéznich tokti najednou, tzn. souc¢asnou
hodnotu mizeme definovat jako hodnotu systému penéZnich toki vztaZzenych k po-

rovnatelnému datu, které leZi ¢asové pired vSemi platbami systému (vSechny platby
se tedy diskontuji). Potom plati

c ¢ c
SH=—"~+—2—+. . +—"

A+ (@+f 7 () ®
kde ¢, ..c, ...jsoupen€Zni ¢astky v jednotlivych letech,

n ... doba v letech.

Castgji se kromé pojmu sou¢asna hodnota pouziva pojem &ista soucasna hodnota (CSH),
aby se zdlraznil fakt, Ze penéZnimi toky jsou nejen prijmy, ale také vydaje. Prijmy
potom vstupuji do vzorce s kladnym znaménkem, vydaje se zdpornym znaménkem. Na
levé strané vysSe uvedené rovnice pak uvazujeme misto soucasné hodnoty (SH) ¢istou
sou¢asnou hodnotu (CSH).

Rozhodujeme se podle jednoduchého kritéria, a to tak, Ze, je-li CSH > 0, investici
pfijimame. Znamena to, Ze diskontované budouci pfijmy z dané investice jsou vyssi
neZ diskontované vydaje na tuto investici, tzn. Ze se zvySuje hodnota podniku. Je-li
CSH < 0, investici zamitdme. Jinymi slovy, diskontované budouci p¥ijmy z dané in-
vestice jsou niZsi neZ diskontované vydaje na tuto investici, tzn. hodnota podniku
by se sniZila. Zaporna €ista soucasna hodnota v§ak neznamena4, Ze dand investice je
ztratova. Tato investice mtZe byt ziskova (pfijmy jsou vétsi nez vydaje), ale zohledni-
me-li plynuti t€chto toki v Case (diskontujeme), mtizeme dojit u ¢isté souc¢asné hodnoty

8 PIKORA, V. Uloha diskontni miry v hodnoceni investicnich projekti. Finanéni management. 2011,

1,s. 18.
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k zadpornému znaménku. Stejné tak kladna ¢ista soucasna hodnota nevyjadruje do-
saZenou velikost zisku. Zisk je odlisny podle toho, jak plynou pfijmy a vydaje v Case.
Velmi ¢asto se v praxi vyskytuje piipad, kdy investice za¢ina jednorazovym vydajem
v soucasné dob¢ (napt. nakupem dlouhodobého majetku) a z néj plynou v dalSich letech
ptijmy. Piblizme si tuto problematiku v nasledujicich ptikladech.

Piiklad 1

Zvazujeme investici ve vysi 1 mil. K¢. Pfijmy budou plynout po dobu 3 let nasledujicim
zptsobem. 1. rok ptijem ve vysi 350 000 K¢, v 2. roce ptijem 450 000 K¢ a ve 3. roce
500 000 K&. Urokova sazba porovnatelné investice je 12 % p. a. (tj. roéni irokova sazba).
Jak se rozhodnete z hlediska ¢asové hodnoty penéz?

350000 450000 500 000
+ +

CSH = -1 000 000 + - -
(1+0,12) (1+0,12)° (1+0,12)

CSH = -1 000 000 +312 500 + 358 737,24 + 355 890,12
CSH =271274

Cista soucasna hodnota vysla kladna, proto investici pfijimame. Jeji vynosnost je vyssi
nez u porovnatelné investice, tj. 12 % p. a. Opét opakujeme, tato hodnota 27 127,4 ne-
znamena vysi zisku.

Ve vzorci je uveden i mezivypocet soucasnych hodnot budoucich pfijmt v jednotlivych
letech, kde je mimo jiné vidét, ze ptijem 500 000 K¢ za 3 roky predstavuje mensi sou-
¢asnou hodnotu nez prijem 450 000 K¢ za 2 roky pii uvazované ro¢ni urokové sazbe
12 %. Castka 1 000 000 K& je se zapornym znaménkem, protoZe se jedna o vydaj a za-
roven neni diskontovana, protoZe je investovana nyni, v éase 0. Castka 350 000 K¢& je
diskontovana diskontnim faktorem 1/1,12, protoze tento pfijem nastane prave za 1 rok,
¢astka 450 000 je diskontovana diskontnim faktorem 1/1,12%, protoze tento piijem nastane
prave za 2 roky atd.

Priklad 2

Zvazujeme investovat do strojniho zatizeni. Naklady na pofizeni jsou 8 mil. K&. Existuji
dv¢ varianty toku pfijmia uvedené v nésledujici tabulce (v tis. K¢).

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok
Investice 1 1300 1 400 2000 2200 2300 2 400 0
Investice 2 3000 2100 1300 1200 1 000 1 000 800

Rozhodnéte, ktera investice je vyhodnéjsi z hlediska casové hodnoty penéz. Uvazujte
3 varianty tirokové sazby: 7 %, 9 % a 11 % p .a. Vypocet a vysledky jsou uvedeny v tisicich.

Investice 1
1300 1400 2 000 2200 2300 2400
+ + + + +

(1+0,07) (1+0,07)° (@1+0,07)° (@1+0,07)" (@1+0,07)° (@1+0,07)°

CSH =-8 000+

NPV =987
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Investice 2
3000 2100 1300 1200 1 000 1 000 800
+ + + + + +

CSH =8 000+ . . . - - -
1+0,07) (1+0,07) (1+0,07) (14007 (@1+0,07 (1+0,07)° (1+0,07)

NPV =492

Stejnym postupem dosazujeme i urokové sazby 9, resp. 11 %. Zaokrouhlené vysledky
jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

urokova sazba = 7 % 9% 11 %
CSH Investice 1 987 400 -133
CSH Investice 2 492 58 -338

Z tabulky logicky vyplyva, Ze se zvySujici se porovnavanou urokovou sazbou se snizZuje
Cista soucasna hodnota investic. Pti rokové sazbé 7 % jsou ob¢ investice vyhodné (jsou
tice 1 diskontované piijmy pievysuji vyraznéji diskontované vydaje nez u investice 2).
Ptitirokové sazbé 9 % jsou stale Cisté soucasné hodnoty obou investic kladné, tzn. stale
bychom je pfijimali. Pfi irokové sazbé 11 % nabyvaji Cisté soucasné hodnoty zdpornych
hodnot — investice nepfijimame. V tomto poslednim piipad¢ je lepsi investovat tam, kde
mame ro¢ni miru vynosnosti (irokovou sazbu) 11 %, nez do investice 1 nebo 2. Je tedy
duilezité, jakou miru vynosnosti pozadujeme, resp. s jakou vynosnosti danou investici
porovnavame

1.6.2 Vnitfni vynosova mira

Metoda vnitini vynosové miry je zaloZena na stejném principu jako metoda Cisté soucasné
hodnoty. Také v tomto piipadé se uvazuji diskontované ptijmy a diskontované vydaje
pomoci diskontniho faktoru. V odborné literatute se tato metoda také vyskytuje pod
nazvy vnitini mira vynosnosti nebo vnitini vynosové procento.

Zde jako porovnavaci kritérium slouzi vypoctena vnitini vynosova mira — ve vzorci
uvedena jako i. Tu definujeme jako ro¢ni urokovou sazbu, pri niz je ¢ista soucasna
hodnota systému penéZnich toki rovna nule, tj. diskontované pfijmy se rovnaji dis-
kontovanym vydajlim. Vnitini vynosovou miru i vypocitdme

9, % 4 4 G =0, @)
A+i)  (1+i) 1+

Plati stejné proménné jako u predchozi metody, stejné tak to, ze piijmy znacime klad-
nym znaménkem a vydaje zapornym znaménkem. Oproti pfedchozi metod¢€ soucasné
hodnoty je v tomto pfipadé neznamou veli¢ina i, kterou dopocitavame tak, aby se leva
strana rovnice rovnala nule.

Tato metoda je ve financich Casto pouzivana, protoze dava jednoduché métitko — jedno
Cislo, které pokud je vyssi nez alternativni naklad kapitalu, tak investici ptijimame. Poci-
tame-li vnitini vynosovou miru pro vice investic, doporucujeme k realizaci tu investici,
ktera ma nejvys$si vnitini vynosovou miru.

Objasnéme si tuto metodu na jiz pocitanych piikladech.
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Piiklad 1

Zvazujeme investici ve vysi 1 mil. K¢. Pfijmy budou plynout po dobu 3 let nasledujicim
zptsobem. 1. rok pfijem ve vysi 350 000 K¢, v 2. roce piijem 450 000 K¢ a ve 3. roce
500 000 K&. Urokova sazba porovnatelné investice je 12 % p. a. (tj. roéni Girokova sazba).
Jak se rozhodnete podle kritéria vnitini vynosové miry?

350 000 450000 500 000
+ + =0

—1 000 000 + 5 3
(1+1) 1+17) 1+1)

Ze vzorce je videét, Ze se neznama ve jmenovateli vyjadiuje pomérné obtizn¢. Snadné
je ji ziskat pomoci specidlnich programi nebo pomoci programu Microsoft Excel.
Budeme-li pouzivat pouze kalkulacku, nabizi se jako vhodna metoda vypoctu tzv. me-
toda pokusti a omylll. Za neznamou i budeme dosazovat urcité hodnoty, a jestlize Cista
soucasna hodnota vyjde kladna (tzn. diskontované piijmy jsou vyssi nez diskontované
vydaje), zvysime dosazovanou hodnotu. Jestlize vyjde €istd souasnd hodnota zaporna,
snizime dosazovanou hodnotu. Timto zptisobem postupujeme postupné tak, abychom
se co nejvice priblizili nule.

V 1. kroku dosadime porovnavanou urokovou sazbu 12 %. Potom leva strana rovnice
(tj. Gista sou¢asna hodnota) vychazi CSH = 27 127 K&. Proto v dal$im kroku zvy§ime
dosazovanou urokovou sazbu napt. na 14 %.

Ve 2. kroku dosazujeme urokovou sazbu 14 %.

350 000 450 000 N 500 000

—1000 000+ + > 3
(1+0,14) (1+0,14)° (1+0,14)

=-9236K¢

Potom leva strana rovnice vychazi: CSH = — 9 236 K¢&. Jelikoz je CSH zaporn4, v dal$im
kroku musime snizit dosazovanou tirokovou sazbu. Ta musi byt mezi 12 a 14 % a blize
14 %, protoze pro tuto hodnotu vysla CSH blizsi nule neZ pro 12 %. Zkusime tedy do-
sadit urokovou sazbu 13,5 %.

Ve 3. kroku dosazujeme urokovou sazbu 13,5 %.

1000 000+ 350 000 N 450 000 N 500 000 — 346KE

(1+0,135) (1+0,135)" (1+0,135)’

Leva strana rovnice pak vychazi CSH = — 346 K¢&. To je zatim vysledek nejblizsi nule,
kterého jsme pii vypoctu dosahli. Jesté blize nule se vSak priblizime, dosadime-li za
i hodnotu 13,48 %.

Ve 4. kroku dosazujeme trokovou sazbu 13,48 %.

350 000 4 450 000 N 500 000 _ 1D KE

—1 000 000 + - - =
(1+0,1348) (1+0,1348)"  (1+0,1348)

Potom ve 4. kroku pii tirokové mife 13,48 % vychazi CSH 12 K&, coz je hodnota nej-
blizsi nule, pokud pocitame Girokovou sazbu na dv¢ desetinna mista. Pro nase ucely tak
urokova sazba vypoctena na dv¢ desetinna mista (a CSH pomérné blizko nule) staci.
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Zaver zni, Ze vnitini vynosova mira této investice je pfiblizné 13,48 %, coz je vice nez
urokova sazba u porovnatelné investice. Proto tuto investici ptijimame.

Piiklad 2

Zvazujeme investovat do strojniho zafizeni. Naklady na potizeni jsou 8 mil. K¢. Existuji
dve varianty toku pfijmt uvedené v nasledujici tabulce (v tis. K¢).

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok
Investice 1 1300 1 400 2 000 2200 2300 2 400 0
Investice 2 3000 2 100 1300 1200 1 000 1 000 800

Rozhodnéte, kterd investice je vyhodnéjsi podle kritéria vnitini vynosové miry.

Z prikladu 2 vidime, Ze se vnitini vynosova mira u obou investic bude pohybovat mezi
9 a 11 %. Zaénéme u investice 1.

Investice 1

Cista sou¢asna hodnota byla p¥i irokové mite 9 % 399 799 K& a pii tirokové mife 11 % —
132 890 K¢. Z uvedenych cisel vyplyva, Ze vnitini vynosova mira bude blize 11 %.
Zkusme v 1. kroku dosadit napt. 10,5 %.

1300 1400 2 000 2200 2300 2400
-8 000 + + + + + + =—-4540 K¢

(1+0,105) (1+0,105)° (1+0,105) (1+0,105) (1+0,105) (1+0,105)

CSH vychazi zaporna, proto v 2. kroku musime dosadit nizsi urokovou sazbu. Dosadime
urokovou sazbu 10,4 %.

1300 1400 2000 2200 2300 2400
+

-8 000+ >+ T+ T+ -+ .
(1+0,104) (1+0,104) (1+0,104) (1+0,104) (1+0,104) (1+0,104)

=21504 K¢

CSH vychazi kladnd, navic dale od nuly nez v kroku 1. Proto irokovou sazbu zvysime
a bude blize 10,5 %. Ve 3. kroku dosadime trokovou sazbu napft. na 10,48 %.

1300 1 400 2 000 2200 2300 2400
+ ~+ T+ T+ -+ -
(1+0,1048) (1+0,1048) (1+0,1048) (1+0,1048) (1+0,1048) (1+0,1048)

—-8000+ =658 K¢

CSH vychazi kladna a zatim nejblize nule. Pogitame-li milionové &astky, miizeme
povazovat dany vysledek 658 K¢ za velmi blizky nule. Je to hodnota nejblizsi nule,
budeme-li pocitat urokovou sazbu na dvé desetinna mista. Vypoctena vnitini vynosova
mira investice 1 je pak ptiblizné 10,48 %.

Investice 2

Cista sou¢asna hodnota investice 2 byla pfi tirokové mife 9 % 57 596 K& a pfi trokové
mife 11 % - 338 445 K¢&. Z uvedenych Cisel vyplyva, Ze vnitini vynosova mira bude blize
9 %. Zkusme v 1. kroku dosadit napt. 9,5 %.
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21 1 12 1 1
000, 3000 00 1300 00 1000 1000 8OO .

(1+0,095) (1+0,095° (1+0,095F (140,095 (1+0,095° (140,095  (I+0,095)

CSH vychazi zaporna, proto v 2. kroku musime dosadit niz8i urokovou sazbu, a to mezi
9 % (kde byla CSH kladna a 9,5 % (CSH byla zaporna). Dosadime urokovou sazbu 9,3 %.

21 1 12 1 1
8000+ 3000 . 00 . 300 . 00 . 000 . 000 N 800 4148 K

(1+0,093) (1+0,093) (1+0,093) (1+0,093) (1+0,093) (1+0,093)° (1+0,093)

CSH vychazi stale zaporna, nicméné jeji hodnota je jiz blize nule. Dosazovanou tirokovou
sazbu proto jest¢ mirné snizime, a to na 9,28 %.

3 000 2100 1300 1200 1000 1000 800
~8000+ - - : - : : ~ 58 K¢

(1+0,0928) (1+0,0928) (1+0,0928) (1+0,0928) (1+0,0928) (1+0,0928)° (1+0,0928)

V ramci pocetnich moznosti a s omezenim, Ze budeme uvazovat dosazovanou urokovou
sazbu maximalné s dvéma desetinnymi misty, mizeme konstatovat, ze tento vysledek
je nejblizsi mozné priblizeni k nule. Vnitini vynosova mira investice 2 je poté ptiblizné
9,28 %.

Zaveér z posuzovanych investic zni, ze preferujeme investici 1, protoze ma vyssi vnitini
vynosovou miru.

Vnitfni vynosovou miru Ize pouzit u takto jednoduchych vypoctt. V ptipadé¢ jinak
definovanych penéznich tokt, pokud vydaje pfevysuji pfijmy na zacatku i konci trvani
investice a zaroven piijmy prevysSuji vydaje v pribéhu investice, nelze z matematického
pohledu tuto metodu pouzit.

Dale je potifeba zohlednit zejména nasledujici tii problémy?®:

* Jestlize v rdmci pen€Zniho toku hodnoceni investice nasleduji zaporné penézni toky
po kladnych, potom CSH se s riistem diskontni sazby zvysuje;

» pokud je v ramci penézniho toku vice nez jedna zména znamének, miize mit hodno-
cend investice vice vnitinich vynosovych mér nebo naopak zadnou;

+ pravidlo vnitini vynosové miry vyzaduje jeji porovnani s alternativni investici.
Problém pak nastava v té realné situaci, kdy kratkodobé urokové sazby se lisi od
dlouhodobych. Otazkou je, s jakymi sazbami danou investici porovnavat.

1.6.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti (I1Z) je jednoduchd metoda posuzovani vynosnosti investice. Velikost
indexu je dina pomérem mezi soucasnou hodnotou vsech kladnych penéZznich toki
a souc¢asnou hodnotou v§ech zapornych penéZnich toku. Z logiky vypoc¢tu a na zakladé
predchozich znalosti investici doporuc¢ime k realizaci, pokud tento index vyjde vétsi nez
jedna. Z vypoctu je jasné, Ze tato metoda vede ke stejnym vysledktim jako pouziti metody
Cisté soucasné hodnoty. Vzorec indexu ziskovosti vyjadiime nésledujicim zptisobem:

° BREALEY, R. A, MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha: East Publishing,
2001. s. 98.
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Se,
IZ = ZCL’ (5)

kde ¢, znamena kladné penéZni toky, a ¢ znamena zaporné penézni toky.

Jednoduchy ptiklad vychazejici z dat prikladu 1 vypada nasledovné:
Piiklad 1

Pouzijme zadani z ptikladu 1. Soucasna hodnota vSech kladnych penéznich tokt je
1027 127,4 K¢ jako soucet ¢astek 312 500 + 358 737,24 + 355 890,12. Soucasna hodnota
vSech zapornych penéznich tok je 1 000 000 K¢. Index ziskovosti této investice potom
vychazi

10271274 |

/ =———=1,027
1 000 000

Index ziskovosti je vyssi jak jedna, investici proto doporucujeme realizovat.
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2. Ména a penize

Pojmy ména a penize jsou hojné vyuZzivané v bézném zivot€ i ve financich. Pomoci pe-
néz, konkrétné mény uzivané v daném staté, vyjadiujeme ceny vSech predstavitelnych
statkll. Proto tato kapitola obsahuje informace a znalosti nezbytné k chapani dalSich
oblasti financi. Konkrétné se v ramci této kapitoly zamétime a vysvéetlime si nasledujici
problematické okruhy, souvislosti a pojmy:

* meéna a znaky mény;

* penize, jejich funkce a souvislosti jejich vzniku;

* vyvoj emise penéz az po soucasnost, véetné emise penéz na ceském tizemi;
* ménové standardy a vyznam zlata pro ménové ucely;

» kryptoaktiva;

* vyvoj penéZnich teorii, resp. pfistup k vyznamu penéz v historickém vyvoji.

21 Pojem ména

Meénu definujeme jako narodni formu penéz, resp. dohodnutou integra¢ni nadnarodni
forma penéz.

Mena je tedy pojem uzsi neZ pojem penize. Penézi, naptiklad v Ceské republice, cha-
peme ceské koruny, americké dolary, euro atd., ale ménou v Ceské republice je pouze
¢eska koruna.

Dilezité je také vymezeni mény nejen jako narodni formy penéz, ale i nadnarodni formy
penéz. Jinak bychom za ménu nemohli povazovat napiiklad euro, kterym se plati ve
vice neZ jednom state.

Kazda ména ma své technické a ekonomické znaky. Tyto znaky slouzi k charakterizo-
vani jednotlivych mén a zaroven k rozliSeni riznych mén. Technické znaky mény jsou
spojeny s urcitymi formalnimi nalezitostmi. Technickymi znaky rozumime:

¢ nazev mény — existuje napf. ¢eska koruna, euro, americky dolar atd.;

* hotovostni druhy (mince a bankovky), v¢. dané nominalni struktury — zakladni me-
nova jednotka se dale déli na mensi jednotky a zaroven se pouzivaji urcité nasobky
zakladni nominalni hodnoty;

e déleni (na desetiny, poloviny atd.) a kumulace (na desitky, sta, tisice atd.) zakladni
ménové jednotky — obecné plati, ze u ,,siln€jSich mén je vyznamnéjsi déleni nez
kumulace (tzn. ména se bézn€ pouziva v nizkych nominalnich hodnotach), naopak
slabsi mény se zpravidla vyznacuji kumulaci (tzn. ména se vyjadiuje ve vysSich
nominalnich hodnotéach — tisicich, milionech apod.);

¢ vylu¢nost mény jako zakonného platidla na daném uzemi — tento znak znamena,
Ze pouze urcitd ména musi byt akceptovana na vymezeném uzemi);

¢ zpusob stanoveni ménového kurzu — tento znak mény predstavuje riizné moznosti
stanoveni hodnoty mény ve vztahu k ostatnim ménam (blize o ném bude pojednano
v kapitole 7.2 Devizové kurzy), resp. vyjadiuje i vztah dané mény ke zlatu.
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Ekonomické znaky jsou spojeny s ekonomickymi podminkami dané mény. Ekonomické
znaky mény jsou:

¢ charakter emise penéz — znamena, jakymi zplsoby jsou vydavany a stahovany
penize z ob&hu — o této problematice je pojednano dale v této kapitole;

* zpusob zajisténi ménové stability — tento znak vyjadiuje, kdo a jakym zpisobem

a do jaké miry zajist'uje stabilitu mény (blize viz kapitola 3.4 Centralni banka).
Nekteré z vysSe uvedenych znakii mohou byt stejné pro rtizné mény. Jedna se napiiklad
o hotovostni strukturu mény, déleni a kumulaci zdkladni ménové jednotky, zpisob
stanoveni ménového kurzu, charakter emise penéz (ktery je v trznich ekonomikach
v podstat¢ totozny) a zptisob zajisténi ménové stability.

Naopak jsou znaky, které jsou vzdy odlisné pro kazdou jednotlivou ménu. Rozhodné¢ se
jedna o nazev mény — zadna dvé mény na svet€ se nejmenuji stejné. Je pravda, ze koru-
nou neplatime pouze v Ceské republice, nicméné oficialné€ se nase ména jmenuje koruna
¢eska. Korunou se plati naptiklad i v Dansku (danska koruna) a v Norsku (norska koru-
na) — podobné je to ve svété s pouzivanim nazvu dolar (americky, kanadsky, australsky
apod.). Dalsim specifickym znakem je vylucnost mény na daném tzemi. Kazdé uzemi
(kazdy stat) ma svoji narodni (resp. nadnarodni) ménu. Zde existuji vyjimky, kdy ména
jiného statu maze byt prohlasena za ménu jiného statu naptiklad z diivodu zavedeni
prvku stability do ekonomického systému. To se tyka nerozvinutych zemi, které maji
problémy s inflaci, proto se rozhodnou pouzivat jako ménu naptiklad americky dolar.

Konkrétné koruna ceska je charakterizovana nasledujicimi znaky (podle obecného
¢lenéni uvedeného vyse):

a) nazev mény — koruna ceska, zkratkou se znaci K¢, v mezinarodnim pojeti CZK;

b) hotovostni druhy koruny ¢eské jsou bankovky a mince, jejich nominalni struktura
je nasledujici: u minci rozliSujeme 1 K¢, 2 K¢, 5 K¢, 10 K¢, 20 K¢, 50 K¢&; K¢ (v ne-
davné minulosti i napt. 10, 20 a 50 haléiti), u bankovek rozlisSujeme 50 K¢ (stazena
z obéhu 1. dubna 2011), 100 K¢, 200 K¢, 500 K¢, 1 000 K¢, 2 000 K¢ a 5 000 K¢.

¢) déleni (na desetiny, poloviny atd.; koruna ceska se dé€li na sto halétd) a kumulace
(na desitky, sta, tisice) zakladni ménové jednotky;

d) vylu€nost mény jako zakonneho platidla na daném uzemi — dle zakona ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist, je penézni jednotkou v Ceské
republice koruna ¢eska.;

e) zpusob stanoveni ménového kurzu — kurzy devizového trhu stanovuje Ceska narod-
ni banka na zaklad¢ monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu.
Za kurz vyhlasi takovou hodnotu, za niz se jednotlivé mény obchodovaly vzhledem
k ¢eské korun€ ve 14:15 hod mistniho ¢asu. Ceska koruna nema zlaty obsah —tj. neni
kryta zlatem;

f) charakter emise penéz — na hotovostni formu emise penéz (viz dale) ma vyhradni
pravo Ceska narodni banka (CNB) —tj. pouze ona vydava bankovky a mince, spravuje
zasobu bankovek a minci, stahuje a vyménuje poSkozené bankovky a mince. Stejné
tak pouze CNB miiZe prohlsit bankovky a mince za neplatné. Bezhotovostni forma
emise penéz probiha nejéastéji formou poskytovani avéri, coz délaji kromé CNB
1 ostatni banky.
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2.2 Vznik penéz

V soucasnosti je velmi obtizné ptfedstavit si bézny zivot a uspokojovani nasich potieb
bez vyuziti penéz. Nemyslime tim dostatek nebo nedostatek penéz, ale jejich existenci.
Dnes skutecnost, Ze penize existuji, miizeme jimi platit, bereme jako samoziejmost. Jak
a za jakych okolnosti v§ak penize vznikly? To nam objasni nasledujici Cast.

Vznik penéz je spojen se vznikem délby prace. Dokud ve spolecnosti neexistovala délba
prace, kazdy vytvarel takové statky, které potfeboval pouze pro sebe. Nikdo nepotieboval
statky od nikoho jiného, veSkeré zivobyti si zajistoval vlastnimi silami — takovému typu
ekonomiky fikdme Robinsonovska ekonomika.

Postupem ¢asu lidé prestavali byt izolovani a poznali, Ze je efektivngjsi sousttedit svoji
¢innost na to, co clovék umi nejlépe (napt. Svec umi usit boty, zemedélec umi pestovat
zemédé@lské produkty apod.). Tento proces nazyvame délba prace. Ta vychazi z prin-
cipu, ze je vhodné se zamétit na produkci takového statku, ve kterém je dany ekono-
micky subjekt A relativné nejefektivnéjsi (slovo relativné znamena, Zze mohou existovat
subjekty, které produkuji dany statek efektivnéji — viz princip komparativnich vyhod).
Takto vyrabény statek je pak vhodné sménovat za jiné statky, které neni schopen dany
ekonomicky subjekt vyrobit tak efektivne.

V souvislosti s rozvojem delby prace se objevuje dalsi proces — sména. Jako historicky

prvni mluvime o tzv. barterové sméné, kterd znamena pfimou smeénu jednoho zbozi

za jiné. Tato forma smény existovala ve spolecnosti urcité obdobi, ale postupem casu se

zacaly objevovat jeji nevyhody, a to:

* obtizné nalezeni nékoho s pfesné opacnymi zaméry — bylo obtizné napft. boty, které
vyrobil §vec, vymeénit vzdy za to, co $vec konkrétné potieboval (jidlo, odévy, ktzi
na vyrobu obuvi, obuvnické nastroje atd.);

» nedé¢litelnost nékterych druhti zbozi — v situaci, kdy si chtél §vec koupit napf. 2 jablka,
nemohl za n¢ obé&tovat par bot, tzn. bud’ si musel koupit jablek mnohem vice, nebo
sménu neuskutecnit.

Barterova sména tak byla postupné nahrazovana nepiimou sménou. V soucasné dobé
se barter vyuziva v mezinarodnim obchodé¢ (napf. platba ropou, zemnim plynem apod.
a v pripad¢ existence hyperinflace v ekonomice).

Nepfima sména znamena sménu jednoho zbozi za jiné prostiednictvim tietiho zbozi.
Diivodem je domnénka, ze zbozi ziskané za ptivodni zbozi, bude na trhu lépe sméni-
telné. Tato dtlezitd vlastnost kazdého zbozi se nazyva obchodovatelnost. Jinymi slovy
obchodovatelnost vyjadiuje, jak je obtizné najit na trhu protistranu. Potom zbozi s velkou
obchodovatelnosti je casto predmétem obchodu, a naopak — malo obchodovatelné zbozi
htife nachazi svého kupce. Véc nabytou v prvni sméné s cilem dalsi smény nazyvame
prostiedek smény. Zapojeni prosttedku smény do obchodu vyjadiuje nasledujici obrazek.

pivodni zbozi +—— prostfedek smény » poptavané zbozi

Obr. 2 Neprimd sména
Pramen: autor
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V moment¢, kdy lidé poptavaji toto zbozi stale vice, protoze je dobie obchodovatelné,
a kdy se pocet pouzivanych prosttedkl smény zuzi jen na nekolik vysoce obchodova-
telnych statki, které je ochoten pfijmout témeét kazdy, oznaCujeme tento prostiedek
smény jako penize.

V minulosti byla jako prostiedek smény pouzivana fada statkd. Pravdépodobné nejstarsi
a zaroven nejdéle pouzivany prostiedek smény je dobytek. Dale napf. hlinéné tabulky,
kauri musle, nastrojové mény (motyky, ryce, noze), jantar, kameny, korale, vejce, ptaci
pera, psi zuby, kousky Zeleza, hiebiky, kozené penize, zlaty prach, kakaové boby, tabak,
musle wampum, koné, ovce, jehné¢i klize, ryze, obili, sil, ¢aj, syr, eskymacké ¢luny,
vodka, ptize a cela fada dalSich druhti zbozi.

2.3 Vyvoj emise penéz

Od tohoto okamziku jiz budeme pojednavat o penézich od podoby minci, neuvazujeme
jiz vySe zminované typy penéz — prosttedkl smeny.

Vynalez penéz postupné vytlacuje naturalni sménu, usnadnuje, zptehlediuje a zleviuje
sménu zbozi, proto penize fadime mezi nejvyznamnéjsi vynalezy v historii lidstva.
Vyvoj kazdé spolecnosti si Casem vynucuje existenci penéz, jinak by dana spole¢nost
ekonomicky zaostavala.

Emise penéz znamend zpisoby vydavani penéz do obéhu a jejich stahovani. Rozezna-
vame Ctyfi vyvojova stadia emise penéz:

a) mincovnictvi;

b) statné rozpoctovou emisi;

¢) klasickou bankovné tivérovou emisi;

d) moderni bankovné tivérovou emisi.

V nésledujicich ¢astech si budeme podrobnéji charakterizovat jednotlivé vyvojové faze.

2.3.1 Mincovnictvi

Pojem mincovnictvi znamena emisi minci, tj. razbu minci z mé€nového kovu (predevsim
ze zlata a stfibra) a jejich prevod zpét do pokladu (sliti minci do cihel, prutd apod.).

Byl-li pouzivan jeden kov, mluvime o monometalismu. Byly-li pouzivany oba kovy,
mluvime o bimetalismu.

Podle préava razit penize rozeznavame emise decentralizovanou a centralizovanou.
Decentralizovand emise znamena, ze mince mohl razit kdokoliv, kdo mél k dispozici
dany ménovy kov (napf. panovnik, $lechta, cirkev). Panovnici vSak brzy rozpoznali vy-
hody emise penéz v podob¢ vynosu (razebného), a proto si postupné zajistili tzv. emisni
monopol — tj. mince mohli razit pouze oni (resp. davat povoleni k jejich razeni, osobné
je samoziejme nerazili). V momenté€, kdy mél pravo razit penize pouze panovnik, ozna-
¢ujeme tuto emisi jako centralizovanou.

Podle obsahu drahého kovu rozeznavame v ramei mincovnictvi emisi plnohodnotnych
minci a emisi neplnohodnotnych minci.

Historicky prvni faze z tohoto pohledu byla faze plnohodnotnych minci. To znamena,
ze penize byly razeny pouze z drahého kovu bez ptimési jiného méné cenné¢ho kovu.
To znamena, Ze vnitini hodnota mince (realnd hodnota) odpovidala nominalni hodnoté.
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Jinymi slovy mnozstvi kovu, které mince obsahuje, odpovida hodnoté€, kterou predsta-
vuje. To zjednodusené znamena, Ze v podstaté bylo jedno, zda bude placeno zlatou minci
o vaze napt. 1 gramu nebo 1 gramem zlata, ktery nebyl v podobé mince — tzn. kupni sila
mince se rovnala kupni sile kovu.

Z makroekonomického pohledu $lo o idealni emisi, ktera odpovidala potiebam trhu
a nevedla ke vzniku nadmérného mnozstvi penéz. Do obéhu se nedostalo dlouhodobé
veétsi mnozstvi minci, nez bylo potteba k uskute¢néni transakeli, tj. skute¢né mnozstvi
penéz v ob&hu odpovidalo ekonomicky potiebnému mnozstvi penéz (nabidka penéz =
poptavce po penézich, MS = MD). Byla tak zachovana stabilni cenova hladina. Ta se mohla
zvySovat pouze z diivodd zvySovani hodnoty zboZi a sluzeb na trhu, nikoliv ztracenim
hodnoty penéz. Pokud doslo kratkodobé k situaci MS > MD, v podstaté automaticky
bylo piebyte¢né mnozstvi penéz stazeno z obéhu do pokladu (napf. m¢l-li nékdo vice
minci, nez potieboval, drzel tyto penize doma nebo je ulozil do banky bez obav z jejich
znehodnoceni). Podminkou k relativné stalé hodnoté drahych kovi, tj. ke stabilité cenové
hladiny, byly relativné vysoké naklady na ziskani ménového kovu. V historii naopak
nastalo n¢kolik obdobi, kdy kratkodobe¢ rostla cenova hladina vlivem vyssiho mnozstvi
zlata v ob&hu zplsobeného dovozem zlata z vale¢nych operaci. Nicméné tato infla¢ni
nerovnovaha nenastavala v historii pfili§ ¢asto.

Naopak se spiSe vyskytovala situace deflani nerovnovahy, tzn. mnozstvi penéz bylo
mensi neZ poptavka po nich (MS < MD). Byl to objektivni proces na zakladé vlastnosti
drahych kovi — tj. jejich vzacnosti. Pfi dostate¢ném mnozstvi drahych kovt by se totiz
staly béznymi kovy. Defla¢ni nerovnovaha se projevovala nasledujicimi zptisoby:

a) chybgjici mnozstvi penéz bylo doplnéno z pokladu;

b) cast transakci probihala prostfednictvim naturalni smény (barter);
¢) doslo k poklesu cenové hladiny;

d) dochazelo k postupnému zleh¢ovani minci;

e) do ob¢hu se dostaly nekomoditni penize — statovky a bankovky.

V historickém vyvoje zacaly postupné pievazovat posledni dvé moznosti. Nejprve si
popiseme moznost d), ktera piedstavuje druhou vyvojovou fazi mincovnictvi z hledis-
ka obsahu drahého kovu v mincich. Poslednimu zptsobu e) budou vénovany dalsi tii
vyvojové faze emise penéz.

Vzhledem k charakteru ménového kovu neméla plnohodnotnost minci dlouhé trvani —
pfi pouzivani minci se pfirozené snizovala skute¢na vahova hodnota penéz (odiranim,
ulamovanim apod.) a vznikal tak rozdil oproti nominalni hodnoté. V tomto momenté
hovotime o neplnohodnotnych mincich.

Neplnohodnotné mince se i pfes rozpor mezi skute¢nou a nominalni hodnotou dale po-
uzivaly. Panovnici dokazali vyuzit tohoto poznatku, Ze penize se pouzivaji bez ohledu
na svou vnitini hodnotu, a protoze i v minulosti panovnici m¢li neustale nedostatek
finan¢nich zdroju ke kryti svych zaméra, zacali zamérné kazit mince. To se délo pro-
sttednictvim smichavani drahych a bézné dostupnych kovii do minci. Vysledkem bylo
vahové omezovani drahého kovu v mincich a snizovani realné hodnoty minci. V situaci
neplnohodnotnych minci uz mohlo dochéazet k inflaci, protoze snizil-li se obsah drahého
kovu v minci naptiklad na polovinu, potom prodejce pozadoval za dany statek ptivodni
mnozstvi zlata (tj. napf. misto ptivodni jedné mince mince dvé). Vysledkem je, Ze pii
50% poklesu zlatého obsahu mince vzrostla cenova hladina o 100 %.
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Zasadnim poznatkem této vyvojové faze emise penéz je skutecnost, Ze penize jsou
pouzivany bez ohledu na svou vnitini hodnotu. Tento poznatek 1ze povazovat za
nejvyznamnéjsi v celé ménové historii lidstva. Dusledkem je, Ze mohly vzniknout
i racionalngjsi emise, které s kovovou podstatou souvisi uz jen ¢astecn¢ nebo vibec,
a jejichz zaklad vychazel z védomych tivah o nutnosti penéz v ekonomice. Jinymi slo-
vy, tento poznatek a také disledek vyse zminéné deflacni nerovnovahy vedly k dalsim
vyvojovym fazim emise penéz.

2.3.2 Statné rozpoctova emise

Statné rozpocétova emise piedstavuje emisi penéz (statovek) panovnikem ke kryti svych
potfeb, tj. dnesni terminologii ziskani zdrojt financovani (pfijmu) do statniho rozpoctu.

Statovky byly emitovany, protoze zasoby zlata a stfibra postupné nestacily k pokryti
rostouciho objemu obchodnich transakci a pozadavkt panovnika (zejména na financovani
vale¢nych vydaji). Statovky byly prvni formou papirovych penéz.

Z vyse uvedenych divodu zacal penize vydavat panovnik — predstavitel statu, proto se
témto penézim fikalo statovky. Vydanim statovek dal emitent v podstaté slib pozdé&;jsi
zpétné vymeény za drahy kov.

Charakteristikou této emise je jeji vazba na deficit statniho rozpoctu, protoze penize
byly vydavany pti vzniku deficitu (resp. chtél-li panovnik financovat nékteré své vydaje,
na které nemél dostatek pen€z) a stahovany z obéhu pii prebytku statniho rozpoctu.

Tato emise je spojena s t€émito vyhodami:

» obeh penéz se stal méné nakladny a tézkopadny, protoze bylo jednodussi s sebou
nosit ¢i vozit papirové penize nez napt. pytle minci;

» umoznuji na rozdil od minci rychlejsi hospodatsky rozvoj, ktery uz neni vazan pouze
na zasobu ménového kovu;

» umoznuji flexibilngjsi financovani statnich vydaji ve stale vétsi mife, tj. opct bez
omezeni zasob ménového kovu. Tato vyhoda se ale postupem ¢asu zménila v obrov-

rwe

skou nevyhodu a v podstaté zapticinila krach emisi statovek (viz dale).
Jinak je vsak tato emise spojena s fadou nevyhod:

» kvydavani statovek dochazelo podle zajmii statu (panovnika), a to v obdobich deficitl
statnich rozpoctu (tj. prazdnych pokladen, zejména v obdobi valek). Emitentem tak
byl dluznik, ktery rozhodoval o emisi a netidil se potfebami penézniho trhu (interakci
nabidky penéz a poptavky po penézich). Panovnik nemé¢l zajem na splaceni dluhu
financovaného emisi statovek;

* lidé ptijimali emitované statovky s nediivérou — byli zvykli pouzivat mince z drahych
kovt, které vyjadiovaly néjakou vnitini hodnotu, kdezto statovky nemély vnitini
hodnotu zadnou. Diisledkem toho bylo pouzivani statovek ze strany statu vynucovano
pod hrdelnimi tresty;

» stahovani statovek z obéhu nastavalo pouze, jak je uvedeno vyse, v dobé prebytkt ve
statni pokladné, tj. pfebytku drahych kovl v pokladné. V drtivé vétsing piipadi ale
v historii pfevazovala situace nedostatku penéz ve statni pokladné — tj. penize byly
v podstaté pouze vydavany, a ne stahovany z ob&hu, proto ¢asto nastavala inflacni
nerovnovaha MS > MD;
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e permanentni schodky statnich pokladen byly kryté emisi stale vétsiho mnozstvi
statovek, coz vedlo k jejich rostoucimu znehodnocovani a ke zrychlenému ristu
cenové hladiny, tj. k nestabilité mény (MS > MD). Rada zemi emitujicich statovky
skoncila statnim bankrotem (neboli tzv. ménovou reformou).

Statovky se poprvé objevily v 10. stoleti v Cing jako stvrzenky obchodnikil za ptijaté
zelezné mince. Systém pievzal pocatkem 11. stoleti stat, ktery zacal emitovat standar-
dizované papirky se stalymi nominalnimi hodnotami. Piivodné se stat zavazoval ke
zpétnému budoucimu odkupu statovek za mince (plnohodnotné nebo neplnohodnotné)
v takovém mnozstvi, které odpovidalo nominalnim hodnotam statovek, piipadné zvyse-
ném o urok. Nicmén¢ vzhledem k tomu, Ze emise statovek postupné vyrazné pievysovala
kovové kryti penéz, byla tak zpétna vymeéna statovek za mince v plné hodnot€ nemozna.
Sménitelnost tak byla postupné omezovana a nakonec zrusena.'?

Statovky jako penize, diky pfevazujicim nevyhodam, v podstaté zanikly. V soucasné dobé
existuji uz emise statovek pouze v nizkych nominalnich hodnotéch a v zanedbatelném
podilu na celkovém mnoZstvi penéz. Pfetrvavani této emise v soucasnosti v nékterych
statech spociva pouze v udrZeni tradic.

2.3.3 Klasicka bankovné uvérova emise

V ramci této emise byly vydavany bankovky — tzn. emitentem byly banky. Tato emise je
spojena s rozvojem kapitalismu a dal$im, jesté vétSim oproti fazi statné rozpocétové emise,
rozvojem obchodu. Tato emise uz predstavuje stabilnéjsi emisi, protoze vice respektuje
vazbu penéz s ekonomickou potiebou. Mnozstvi penéz a jejich rust je v zasade propojen
s rustem produktu. Zaklad emise spociva v bankovnim véru, protoze k vydani penéz
dochazi pti poskytnuti uvéru a ke stazeni pen€z dochazi pii splaceni bankovniho Gvéru.

Obrovsky rozvoj obchodu jiz nebylo mozné financovat ani mincemi, ani emisi statovek.
Placeni zbozi tak bylo opozdéno za jeho skuteCnym prodejem. V této souvislosti, kdy
bylo slozité mit v daném moment¢ dostatek penéz na zaplaceni obchodu, zacaly byt vy-
davany obchodni sménky." Jejich pravni tiprava byla postupné na vysoké Grovni, coz
znamenalo, Ze obchodni smény byly dobie vymahatelné. Proto byly stale vice vyuzivany
v obchodnich transakeich jako prosttedek smény — tzn. dalo se jimi platit. Sménka musela
vSak spliiovat urcité podminky, a to, Ze dluznik musel byt znamy a solventni a castka
na sménce musela odpovidat cené pfi transakci. Vysoké vyuzivani obchodnich smének
jako prostfedku smény jim vyneslo oznaceni jako ,,prvni podnikatelské penize svéta“.

Nicméné vyse uvedené podminky vyuziti smének zaroven limitovaly jejich pouzivani,

proto majitelé smének (vétitelé) shledavali vyhodnéjsi tyto sménky prodavat bance, nez

je drzet do splatnosti nebo jimi platit obchodnim partnertim, a to ze ti'i divodu:

+ existovala vyS$si divera pfi pfijimani bankovek nez smének, protoze informace o ban-
kach byly dostupnéjsi nez informace o jinych dluznicich;

* majitel sménky mél penize k dispozici dfive, protoze nemusel ¢ekat na proplaceni
sménky na den jeji splatnosti;

10 REVENDA, Z. Penize a zlato. 2. akt. vyd. Praha: Management Press, 2013. s. 69.

" Obchodni sménka je pisemné osvédéeni o zavazku uhradit ¢astku v budoucim terminu.
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* penézi ziskanymi za odprodej smének bylo mozné platit i zbozi, které danou sménkou
zaplatit neslo, protoze klasické bankovky bylo mozné ziskat v pozadované nominalni
struktufe.

Pro banky byl odkup smének samoziejmé také vyhodny, protoZze odkupem smének
realizovaly zisk. Strhavaly si ur¢itou ¢astku z nominalni hodnoty sménky (tzv. diskont)
a v den odkupu si smé€nku nechaly proplatit od dluznika. Napiiklad, pokud banka
odkoupila sménku v hodnoté 10 000 penéznich jednotek, nikdy za ni nezaplatila tuto
nominalni cenu, ale cenu niz$i, snizenou pravé o diskont. Ten se vypocita v zavislosti
na délce obdobi do splatnosti sménky a irokové sazb¢. Banka tedy mohla odkoupit tuto
sménku naptiklad za 9 000 penéznich jednotek. Poté ¢ekala do splatnosti sménky, kdy
inkasovala od smé€ne¢ného dluznika ¢astku napsanou na sménce, tj. 10 000, a realizovala
tak zisk 1 000 penéznich jednotek.

V historickém vyvoji banky zacaly krom¢ smének odkupovat i zlato a stiibro a za n¢
emitovaly bankovky. Bankovky v tomto ptipad¢ slouzily jako potvrzeni o tom, Ze nékdo
pfinesl do banky zlaté nebo sttibrné mince v dané hodnot¢.

Na zakladé téchto dvou uvedenych moznosti emise klasickych bankovek je jasné, ze
banky nemohly vydat vice bankovek, nez kolik odkoupily smének nebo drahych kovi. To
je vyznamné z hlediska mnozstvi penéz v ob&hu. Jinymi slovy lze konstatovat, ze emise
penéz byla kryta jiz existujicimi hodnotami (tj. jiz vyrobenymi a prodanymi vyrobky
nebo hodnotou daného kovu). Jedna se tak o rovnovahu mezi emitovanym a pottebnym
mnozstvim penéz v obéhu (MS = MD). Tyto druhy emise tak, na rozdil od statovek,
nepusobily inflaéné.

Nevyhoda této emise se objevovala predevsim v obdobich hospodarskych krizi a spoci-
vala v problémech pii poZzadavku zpétné vymeény za drahy kov. V obdobi hospodatskych
krizi podnikatel¢ krachovali a neproplaceli své sménky bance. Banka tak ztracela ¢ast
svych pohledéavek, a to znamenalo pokles divéry v banky ze strany ostatnich subjekti
v ekonomice. Diisledkem toho bylo, Ze 1idé necht¢li drzet tolik bankovek a pozadovali
jejich zpétnou vymeénu za drahy kov. Ale pouze ¢ast bankovek byla kryta drahym kovem
a Cast pravé sménkami. Z toho vyplyva, ze ne kazdy drzitel bankovek mohl uspét se
zpétnou vymeénou.

Dalsi moznosti emise bankovek bylo vydavani bankovek bez ohledu na jejich kryti zlatem
nebo sménkami. Banky totiz zjistily, Ze tyto bankovky se normalné pouzivaji v penéz-
nim ob¢hu. Banky si mohly dovolit vydavat nekryté bankovky, protoze predpokladaly
(stejné jako v soucasnosti), ze vSichni vkladatelé¢ drahych kovi si neptijdou vyzvednout
tento drahy kov najednou. Vysledkem tohoto zplisobu emise byla skute¢nost, Ze cely
objem emise bankovek uz nebyl plné kryt zlatem ¢i sménkami. Banky tak emisi pen¢z,
proti nimz neexistovaly ptivodni hodnoty (zlato, ¢i obchod podlozeny sménkou) vlastné
zacaly poskytovat avéry.

Dtivodem vzniku této formy emise byla znacna poptavka po penézich zpisobena rozma-
chem vyroby, proto byla povolena emise nad ramec plného kryti (tzv. fiduciarni emise).
Tento objev bankéti je povazovan za naprosto zasadni v ménovych dé€jinach, protoze
zanikly samoregulacni mechanismy mnoZzstvi pen¢z (napf. mnozstvi drahého kovu)
a uveérova emise nekrytych penéz nabyla vyraznych rozmért. Tato emise byla vyrazné
levnéjsi nez obéh plnohodnotnych penéz, ale nesla s sebou i vyrazné riziko znehodno-
covani penéz formou inflace (blize v kapitole 4. Inflace a deflace).
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V ramci klasické bankovné tivérové emise tedy rozezndvame kryti bankovek:
* sménkami — tzv. obchodni kryti;

*  ménovym kovem — tzv. kovové kryti;

* bez kryti — tzv. fiduciarni emise.

Vzhledem k tomu, ze banky i v minulosti byly ziskov€ orientované, zamétovaly se
postupné zejména na emisi nekrytych pencz a krytych sménkami. Ob¢ tyto emise jim
pfinasely vyssi zisk nez vymeéna bankovek za zlato. Kovové kryti tak postupem casu,
1 v souvislosti s omezenou nabidkou zlata vzhledem k rostoucimu obchodu, ztracelo na
vyznamu.

Vyhoda fiduciarni emise spocivala v tom, Ze poskytovani uvérii podporovalo riist eko-
nomiky, protoze se podporovaly budouci investice (nikoliv minulé hodnoty jako u dvou
vySe uvedenych typtl). Nevyhody fiduciarni emise byly:

* moznost inflace — v obéhu mohlo byt vice pen€z, nez bylo potieba (MS > MD), coz
me¢lo za nasledek pokles kupni sily bankovek a inflacni tlaky;

» Casova omezenost bankovek — casto byla pouzitelnost bankovek vazana na splatnost
sménky;

* Uzemni omezenost — s danymi bankovkami §lo platit jen na vymezeném tizemi —
zpravidla v urcitém mésté a jeho okoli;

* moznost kazdé banky emitovat vlastni bankovky — dsledkem bylo velké mnozstvi
riznych druht bankovek, kdy bylo tézké vyznat se v jednotlivych druzich bankovek
a odlisit platné a falesné bankovky:.

Cely tento systém se staval méné piehlednym, coz vedlo k nastupu dalsi vyvojové faze
emise penez.

2.3.4 Modifikovana bankovné uvérova emise penéz

Tento typ emise penéz funguje v soucasnych trznich ekonomikach. Jedna se o emisi
nekrytych penéz.

Predchozi tfi vyvojova stadia emise penéz existovaly spolu — mince, statovky a klasické
bankovky se vzajemné dopliovaly v obéhu s tim, Ze postupné emise klasickych bankovek
dominovala.

Logicky néslednym krokem proto byla centralizace emise bankovek, tzn. pravo emi-
tovat bankovky bylo v daném stété pridéleno pouze jedné instituci — centralni (emisni)
bance. Dtivody k tomuto kroku byly dva: vySe zmifiovana neptehlednost emise klasic-
kych bankovek a mocenské zajmy statu. Tato vyhoda spocivala jednak v tom, ze stat
emisi kazdé bankovky realizoval vynos (malé ndklady na tisk ve srovnani s nominalni
hodnotou bankovky) a jednak v tom, Ze stat mél relativn€ snadny ptistup k avéram. Cen-
tralni banka byla ve vlastnictvi statu a nebyla nezavisla tak, jak je to obvyklé v trznich
ekonomikéch v soucasnosti, a proto na zadost vlady ji poskytovala tvéry. Disledkem
toho byla nadmérna emise penéz (MS > MD), jejimz dopadem byl rist cenové hladiny.

V souvislosti s prosazovanim modifikované bankovné€ Gvérové emise, a tedy nekrytych
penéz roste vyznam meénové politiky. Ta v podstaté nebyla potieba u mincovnictvi
(mnozstvi penéz bylo ovliviiovano nabidkou drahych kovi). V ptipadé emise statovek
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rozhodoval o emisi pouze panovnik podle vlastnich potieb. Ur€itou vahu méla ménova
politika i u klasickych bankovek, nebyly-li pln€ kryté, tzn. u fiducidrni emise.

Podstatou modifikované bankovné tivérové emise je existence dvou forem emise:

¢ hotovostni'? — tento typ emise mize provadét pouze centralni banka (ma tzv. emisni
monopol). V obéhu jsou pouze bankovky a mince centralni banky, které byly do urcité
doby zcela nebo castecné kryté zlatem (viz ménové standardy dale), v soucasnosti
kryté nejsou;

* bezhotovostni — tento typ emise se objevuje na prelomu 19. a 20. stoleti v kapitali-
stickych zemich. Tento typ emise provadi centrdlni banka i ostatni banky a probiha
formou poskytovani bezhotovostnich Gvéri nebankovnim klientim. (bliZe je tento
proces popsan v kapitole 3.3.2 Nabidka penéz).

Dale je nutné poznamenat, Ze v trznich otevienych ekonomikach mize byt vyznacna
cast emise zaloZena na Cistych zahranicnich aktivech, tj. pfevyseni ndkupu zahrani¢ni
meény nad jejim prodejem, ¢imZ se do ekonomiky dostava dalsi masa penéz.

Soucasnou emisi penéz lze pak vyjadrit nasledujicim schématem.

Soucasna emise penéz

/\

vnitini emise vngjsi emise
/ \ ‘
hotovostni bezhotovostni nakup zahrani¢ni mény

Obr. 3 Struktura soucasné emise penéz
Pramen: autor

Z jiného pohledu (nicméné stejné logiky) mizeme bezhotovostni emisi penéz rozdelit
na dvé podoby:

a) bezhotovostni rezervy bank u centralni banky — tyto rezervy centralni banka emituje
tfemi zakladnimi zpisoby:
* poskytnutim bezhotovostniho tvéru domacim bankam;
* Dbezhotovostnim nakupem cennych papirti od domacich bank;
* bezhotovostnim nakupem zahrani¢nim mén od domacich bank;

b) bezhotovostni vklady nebankovnich subjektt v bankéch (jedna se o stejné transakce
jako vyse, jen ne mezi centralni bankou a bankou, ale mezi bankou a nebankovnim
klientem)'3, tzn.:

* poskytnutim bezhotovostniho bankovniho ivéru nebankovnimu klientovi;

12V prvni fazi modifikované bankovné uvérové emise existovala pouze hotovostni emise.

13 Nebankovni klient = jiny subjekt nez banka, tzn. napf. spotiebitelé, firmy, jiné finanéni instituce apod.
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* bezhotovostnim nakupem cennych papirt od nebankovnich klientt;
* bezhotovostnim nakupem zahrani¢nim mén od nebankovnich klienti.

Zavérem muzeme konstatovat, ze vzhledem ke kombinaci emise v pravomoci centralni
banky (hotovostni a bezhotovostni), ktera ma charakter spole¢enského institutu a sleduje
makroekonomické ménové cile, a emise podle privatnich motivt (zisku) ostatnich bank
(pouze bezhotovostni), 1ze soucasnou emisi charakterizovat jako smiSenou spolecen-
sko-soukromou.

Z4dné soucasné penize nemaji pfimou vazbu na zlato ¢ jiny ménovy kov. Jde v pravém
smyslu o neplnohodnotné penize, které prakticky nemaji Zddnou vlastni vnitini hodnotu.
Jak je tedy viibec mozné, Ze je hospodarské subjekty prakticky bez vyhrad ptijimaji? Je
tomu tak proto, Ze jsou (stejné jako vSechny predchozi formy penéz) vSeobecné piijimany
pfi placeni za zbozi a sluzby ¢i pfi splaceni dluhd. A¢ tedy nemaji prakticky zadnou
vnitfni hodnotu, maji schopnost byt sménovany za urcité mnozstvi zbozi ¢i sluzeb, maji
tedy vzdy urcitou kupni silu. S postupnym vyvojem penéznictvi vyznam drahych kovt
poklesl na nulu (vice nasledujici kapitola). Dnesni penize jsou tak kryty aktivy centralni
banky a aktivy obchodnich bank." Dnesni formu penéz nazyvame fiat money — jejich
platnost je dana zakonem a jsou akceptovany ekonomickymi subjekty, protoze ti véii, ze
je mohou dale pouzit. To zavisi na divete v instituci (zpravidla centralni banku), ktera
dohlizi na cely systém bank, které emituje penize.

2.4 Emise penéz na ceském uzemi

K lepsimu pochopeni jednotlivych vyvojovych fazi emise penéz, véetné uvedeni souvislosti,
slouzi nasledujici struény popis vyvoje mincovnictvi a dal§ich emisi v ceskych zemich.

Prvni mince na naSem uzemi zacali razit Keltové, a to v druhém stoleti pted nasim le-
topoc¢tem. Dtivodem bylo vyrazngjsi zaméteni Kelti na femeslnou vyrobu a obchod, ke
kterému prave zacali vyuzivat mince. Jako jedna z nejstarSich minci na ¢eském tzemi
se uvadi zlaty statér o vaze 8,5 g. Pozd¢ji keltsky kmen Bojii zacal razit mince ve tvaru
musli, postupné i mince s vyobrazenim riznych zvitat. Statéry se dé€lily na tfetiny, os-
miny a ¢tyfiadvacetiny a byly razeny ze zlata. V prvnim stoleti pfed nasim letopoctem
zacali Keltové razit statéry i ze stiibra.

Pozdgji s rozvojem obchodu se na nase uzemi dostavaji nové druhy minci jako fimské
sttibrné denary, zlaté auree i bronzové sestercie, pozd¢ji i mince z Byzantské fise. Na
naSem Uzemi se razi vlastni mince az od druhé poloviny 10. stoleti naseho letopoctu.
Jedna se o denarové obdobi. Razba minci opét souvisela s rozvojem hospodarského
zivota v naSich zemich podporovany i rozsifujicim se mezinarodnim obchodem. Za jeden
denar Boleslava 1. razeny po roce 970 se dalo koupit 10 slepic nebo je¢men pro kon¢ na
40 dni.”” Denary dale razili Pfemyslovci a Slavnikovci. Pfemyslovci razené mince mély
kromé obchodniho vyznamu také vyznam politicky, protoze byly diikkazem moci a svrcho-
vanosti premyslovskych vladci. Jejich razba trvala zhruba sto let. Naopak konkurenéni
rod Slavnikovcu, ktery chtél razbou usilovat o vytvoreni dal§iho statniho centra, razil
mince v daleko men§im objemu, coZ odpovidalo jeho men§imu vyznamu. V souvislosti

4 JILEK, J. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada, 2013. s. 526.

5 NUMISMATIKA. Strucny prehled vyvoje ceského mincovnictvi. [on-line]. Praha: Numismatika,
¢1997 [cit. 2019-01-31]. Dostupné z: http:/numismatic.sweb.cz/historie.htm.
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s upadkem Ceského statu v prvni poloving 11. stoleti a tim i snizovanim mezinarodniho
obchodu dochazi k postupnému zlehcovani minci, tj. nahrazovani drahého kovu kovem
méné hodnotnym. Tento proces, kdy panovnici snizovali obsah sttibra v mincich, aby
z razby ziskali vétsi prospéch, trval az do pocatku 13. stoleti. Obecné plati, ze ¢im vetsi
pottebu penéz mél vladnouci knize, tim horsi kvality byly jim razené mince. V té dobé
bylo z daného mnozstvi stfibra najednou razeno az desetkrat vétsi mnozstvi minci, nez
odpovidalo stanovené normé. Jednalo se vSak o jev obvykly v té¢ dobé v celé Evropé dany
dvéma skutecnostmi. Jednak rostla poptavka po mincich (penézich) a dale rostla hod-
nota stfibra. Snizovani obsahu stiibra v mincich tak do ur¢ité miry vyrovnavalo ménici
se poméry na trhu.'* Nicméné zasadnim aspektem zlehcovani minci té doby byl vynos
v podobé razebného pro panovniky. Vyrazné se zhorSovala jakost a hodnota razenych
denarti, coz vedlo ve 12. stoleti k hospodaiskému upadku v ¢eskych zemich. Na to reago-
val Pfemysl Otakar I razbou brakteatii. Brakteaty mely podobu tenkych pliska. V razbé
brakteatli pokracovali dale Vaclav 1., Premysl I1. a Vaclav I1., a to v letech 1230-1300.

V reakci na problémy s pouzitim brakteatd zavedl v roce 1300 Vaclav II vyznamnou
meénovou reformu, pfi niz vyuzil bohata nalezisté stiibra v okoli Kutné Hory. Tato reforma
obdobi. Toto obdobi bylo charakteristické zavedenim centralizace razby panovnikem.
S tim souvisela povinna sména nerazeného kovu za stfibrnou minci. Hlavni minci se
stal prazsky gros, ktery tak byl prvni minci s relativné vyssi nominalni hodnotou ra-
zenou ve stfedni Evropé€. Dale byla zavedena i mince mensi nominalni hodnoty, ktera
byla lépe vyuzitelna pro béznou potiebu — parvus. Jeho hodnota odpovidala jedné dva-
nactiné prazského grose. Prazsky gro§ se diky svému stfibrnému obsahu a vzhledu stal
oblibenou minci pouzivanou v mezinarodnim obchod¢. Proto se také stal vzorem pro
fadu dalsich minci v Evropé. Roku 1325 vznika na popud Jana Lucemburského prvni
Ceska zlata mince — florén. Ten vSak plnil zejména z diivodu nedostatku ménového kovu
spise reprezentativni funkci, nikoliv obchodni. Na§ nejznamé;jsi kral Karel I'V. kromé
razby grosi razil také zlaté dukaty. Razba prazskych gro§i ustava az v obdobi husitské
revoluce. Postupné se projevoval nedostatek drahého kovu a zacaly byt raZzeny mince
z médi — flitky (tj. bez vnitini hodnoty). Po ptl stoleti, v roce 1469, Jiti z Podébrad za-
¢ina opét razit prazské grose, Vladislav Jagellonsky béhem své vlady (1471-1516) s jejich
razbou pokracoval. Do tohoto obdobi je také datovan nejvetsi rozmach kutnohorskych
dolli. Prvné se na prazském grosi objevuje letopocet (1527), a to zasluhou Ferdinan-
da 1. Habsburského. V roce 1547 v podstaté konc¢i groSové obdobi charakterizované
vyznamnym hospodatskym rastem ceskym zemi, ke kterému vyrazné piispéla razba
hodnotné mince — tzv. bilé (denary) a cerné penize (haléfe) se postupné zaclenily jako
dil¢i jednotky nastupujiciho tolarového systému.

Dalsi obdobi razby minci v ¢eskych zemich je nazyvano jako tolarové obdobi. S razbou
tolarti zaGala hrabata Slikovi v Jachymové kolem roku 1520. Razba nové stiibrné mince
vysoké hodnoty byla vyvolana opét rozmachem obchodu pti sou¢asném nedostatku zlata.
Stiibrny tolar se pak stal po nasledujicich témét 400 let hlavni penézni jednotkou nejen
v Ceskych zemich, ale i v fad¢ okolnich evropskych zemich. V souvislosti s nastupem
Habsburki v roce 1526 dochazi postupné k opousténi razby prazského grose. Jeho razba

1 VANDAS, J. Mince a platidla. Praha: Magnet-Press, 1994. s. 78.
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je definitivné ukoncena v roce 1547. V Habsburky ovladanych uzemich tak postupné
prevlada razba tolard.

Za vlady Rudolfa II. (1576—1612) se zacaly razit zlaté dukatové mince. Na zacatku
17. stoleti jsou po dlouhé dobé opét razeny soukromé mince, a to prislusnikd Slechty
nebo duchovenstva. V ¢eskych zemich se jednalo o razby zejména biskupi a arcibiskupt,
Albrechta z Valdstejna, Liechtensteinti a Slikil, a to samoziejmé na zakladé povoleni
Rudolfa II.

V osmndactém stoleti se postupné projevila centralizace habsburské monarchie. Drobné
stfibrné mince byly nahrazeny médénymi mincemi. V roce 1753 vznikla konven¢ni ména
sjednocujici mé€nové pomery v zemich habsburské monarchie. V roce 1762 byly vydany
papirové poukazky (statovky). Emise médénych (neplnohodnotnych) a papirovych penéz
tak byla reakci na emise stale se znehodnocujicich minci a zaroven na zvysujici se potfebu
penéz ze strany panovnikt. Stat tak mohl témét neomezené financovat sviij chod, jehoz
nejvetsi naklady spocivaly ve financovani vale¢nych taZzeni. Neomezend moznost emise
zejména papirovych penéz vedla k jejich nadmérnému mnozstvi v ob&hu v souvislosti
s financovanim napoleonskych valek, kdy v roce 1811 nastal statni bankrot. V roce 1857
byla zavedena nova ména, tzv. rakouska ména. Jeji zékladni jednotkou byl zlatnik (zlaty)
o0 100 krejcarech. V roce 1892 zavedla rakousko-uherskd monarchie korunovou ménu
krytou zlatem. Ta vydrzela az do jejiho zaniku v roce 1918."

Stru¢né shrnuti hlavnich obdobi ¢eského mincovnictvi obsahuje nasledujici tabulka.

Tab. 1 Hlavni obdobi ceského mincovnictvi

Ména Obdobi

Denarova ména 950-1300
GroSova ména 1300-1547
Tolarové obdobi 1526-1857
Rakouské mince zlatnikové a korunové mény 1857-1918

Pramen: VANDAS, J. Mince a platidla. Praha: Magnet-Press, 1994. s. 89.

28. fijna 1918 vznikl samostatny stat Ceskoslovensko. Ke stejnému datu samoziejmé
nemohla vzniknout nova Ceskoslovenska ména. V souvislosti s nastolenim nové mény
mluvime o Rasinové ménové reformé. Jejim cilem bylo zavedeni dtivéryhodné a nizkoin-
flacni mény. Prvnim krokem bylo osamostatnéni mény nové vzniklého statu. Nejprve byla
prevzata rakousko-uherskd ména s tim, Ze bankovky s vy$§imi nominalnimi hodnotami
(od 10 korun vyse) v dané dobé v obehu na tizemi nové vzniklého statu byly opatfeny
ceskoslovenskymi kolky a tim prohlaseny za prozatimni ceskoslovenské statovky. Dru-
hym krokem byla deflacni ménova politika provadéna tak, Ze se z obéhu stahla témet
tfetina bankovek pfedlozenych ke kolkovani. Tyto bankovky byly vedeny jako nucena
statni pajcka. Dale byla zavedena dan z majetku a z prirtistki majetku. I pfes vyraznou
restrikci v penéznim ob&hu se cenova hladina v roce 1920 zdvojnasobila.” Dale bylo
vyuzito devizovych intervenci k posilovani kurzu koruny. Poslednim krokem reformy

7" VANDAS, J. Mince a platidla. Praha: Magnet-Press, 1994. s. 87.

18 CNB. Rasinova ménovd reforma. [online]. Praha: CNB, ¢2020 [cit. 2019-02-25]. Dostupné z: http://
www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/l vznik a stabilizace samostatne ceskoslovenske
meny/rasinova_menova_reforma.html.
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byla stabilizace kurzu a nizké cenové hladiny (idealn€ na predvale¢ném stavu) a zavedeni
meény kryté zlatem. Toho bylo dosazeno v listopadu 1929, kdy se ¢eskoslovenskd ména
stala ménou zlaté devizy (viz nize).

Zaroven s prvnim krokem reformy byla od roku 1919 odstartovéana ptfiprava na tisk no-
vych platidel. Tu mél na starosti Bankovni Gifad ministerstva financi, protoze centralni
banka v té dobé¢ jesté u nas neexistovala. V diskusich se objevuji riizné navrhy nazvu
nové mény — napiiklad sokol, slotina, lev, denar, gros, kang, fepa. Nicméné se nakonec
rozhodlo, Ze jako jedina nastupnicka zem¢ Rakouska-Uherska si ponechame nazev
meény koruna. Prvni emise Ceskoslovenskych statovek vznikla v roce 1919 a autorem
poloviny statovek byl Alfons Mucha. Vétsina statovek byla tisténa knihtiskem, a stala
se tak pomérné¢ jednoduchym zplisobem padélatelna. Nasledovala tak druha kvalitné;si
emise statovek v letech 1920-1923. Jejich tisk byl provadén hlubotiskem nebo s pomoci
lepsich tiskovych technik s aplikaci ochrannych prvku.

1. dubna 1926 byla zaloZena centralni a emisni banka Néarodni banka ¢eskoslovenska. Ta
zacala vydavat bankovky, jejimiz autory byly pfevazné Alfons Mucha a Max Svabinsky.
Jak je uvedeno vyse, od listopadu 1929 u nés byla ména kryta zlatem. Zlaty obsah koruny
byl stanoven na 44,58 mg zlata, coZ znamenalo 33,75 korun za jeden americky dolar.
Béhem hospodatske krize ve 30. letech 20. stoleti se vlada rozhodla pod vlivem okolnosti
a proti vili centralni banky snizit zlaty obsah koruny na 37,15 mg zlata. Protoze americky
dolar devalvoval jesté vyraznéji, kurz ceskoslovenské koruny vzhledem k dolaru posilil
na 23,92 za jeden dolar. Jest¢ jednu devalvaci podstoupila ¢eskoslovenska ména, a to na
31,21 mg zlata. Kurz oslabil na 28,47 korun za jeden dolar. Nicméné¢ i ptesto ¢eskoslo-
venska koruna byl v mezivale¢ném obdobi jednou z nejstabilnéjsich evropskych mén."”

V dobé protektoratu (1939-1945) se u nas tiskly dvojjazycné koruny v Ceském a némeckém
jazyce. Ceskoslovenska koruna piestala byt samostatnou ménou a stala se ¢asti (konkrétné
desetinou) fi$ské marky. Od roku 1941 zacala exilova vlada v Londyné¢ pfipravovat novou
emisi ¢eskoslovenskych statovek (pfipravovala je vlada, nikoliv centralni banka) tak, aby
bylo mozné co nejdiive po skonceni valky tyto penize nasadit do ob&éhu. Zajimavosti této
emise je, ze se jedna o jedind papirova platidla na naSem Gzemi, na nichZ neni uveden
rok tisku, protoze v dob¢ ptipravy této emise samoziejmeé nemohlo byt jasné, kdy valka
skonci. V dobé od skonceni valky (8. kvétna 1945 po nékolik mésicti, max. do 31. fijna
1945) u nés obihalo nékolik mén, a to:

* protektoratni koruny,

* slovenské koruny,

* korunové poukazky,

* FiSské marky,

* madarské pengd (v pohrani¢nich izemich s Mad’arskem),
+ vojenské marky Spojeneckych armad.?

19 CNB. Obdobi zlaté mény. [online]. Praha: CNB, ¢2020 [cit. 2019-02-25]. Dostupné z: http:/www.
historie.cnb.cz/cs/menova_politika/2 _obdobi_zlate meny/.

2 KUDLIK, V. Wvoj papirovych platidel od roku 1918. [online]. Praha: CNB, ¢2020 [cit. 2019-02-
25]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2003/cl 03
_030123e.html.
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Od 1. listopadu 1945 zacala platit londynska emise statovek a dale byly platné bankovky
a statovky tisténé v Ceskoslovensku. V ramci této ménové reformy byl stanoven kurz
koruny na 50 korun za jeden dolar, tj. 0,01777343 g zlata. Dal§im cilem, krom¢ zavedeni
jedné mény, bylo opét provadét antiinflacni ménovou politiku, ktera vznikla nadmérnym
mnozstvim penéz v souvislosti s krytim vale¢nych vydaji némeckou vladou a ménovym
vykotistovanim ¢eského hospodaistvi Némeckem. Z penéz, které byly uloZzeny u bank,
mél kazdy k dispozici pouze 500 K¢s na osobu. Tyto vklady ziistaly zablokovany az do
dalsi ménové reformy, kdy byly bez nahrady zruseny.

Od unora 1948 se s vladou komunistd zacinaji prosazovat nové ekonomické a politické
pomeéry. Ty vyvrcholily tzv. penéZni a ménovou reformou v roce 1953. V t¢ dobé byla
na$e zemé¢ na pokraji hospodaiského krachu. Jesté sedm let po valce existoval piidélovy
systém a vedle n¢&j existoval i volny trh, kde ale byly ceny n¢kolikanasobné vyssi. Vy-
sledky této ,,reformy* provedené komunisty ve spolupraci se sovétskymi poradci byly
nasledujici:

» koruna ceskoslovenska byla opét navazana na zlato (nicméné spiSe formalné z ideolo-
gickych diivodt nez skutecn¢), a to v hodnot¢ 1 Kés = 0,123426 g zlata. Kurz k ame-
rickému dolaru byl vyrazné a naprosto neekonomicky nadhodnocen na 1 americky
dolar za 7,20 korun;

* byl zruSen ptidélovy systém — nové jednotné ceny byly zhruba dvojndsobné oproti
cendam v pridélovém hospodafstvi, ale nizsi nez na ptivodnim volném trhu;

* byly zruSeny ptivodni vazané vklady v bankach z reformy z roku 1945 (tj. ekonomické
subjekty prisly bez nahrady o vétSinu uloZzenych penéz);

* hotovost byla pfepoctena v poméru 5:1 (a to nejvyse 300 K¢s, tj. za pavodnich 300
K¢&s bylo obdrzeno novych 60 K¢). Hotovost nad 300 K¢s byla sménovana dokonce
v poméru 50:1, tj. z jedné stokoruny se staly pouhé koruny dve;

* vpoméru 5:1 byly proplaceny rovnéz mzdy, socialni davky a starobni diichody. Ceny
se ale snizily méné, tj. doslo k poklesu realnych mezd.

V souvislosti s touto ,,reformou‘ byly emitovany nové neptilis§ kvalitni bankovky. Jejich
kvalita a provedeni se postupné zvysSovaly az do 90. let 20. stoleti, a to nakonec vCetné
ucelené emise od jednoho autora.

Po listopadu 1989 nase bankovky a mince formalné zastaraly — jednak nazvy a znaky
na nich odpovidaly piedchozi socialistické ideologii a jednak to bylo i zastaralym zpii-
sobem tisku. Centralni banka tak zacala pfipravovat nové emise pen€z. Jejich podoba
byla nakonec ovlivnéna rozdélenim Ceskoslovenska na dva staty k 1. lednu 1993. V té
souvislosti bylo nutné také rozdélit ménu. K tomu doslo 8. tnora 1993. V pfechodném
obdobi byly kolkovany bankovky vyssich nominalnich hodnot (podobné jako v roce
1919). Tyto kolkované bankovky byly postupné nahrazeny novymi bankovkami v pod-
staté v podobg¢, v jaké je zname dnes.

Velmi podrobné a precizné pojedndva o mincovnictvi a dalSich emisich penéz na Ces-
kém tzemi v historickém a ekonomickém kontextu publikace Od prazského grose ke
korung Ceské.”!

2 VOREL, P. Od prazského grose ke koruné ceské. Praha: Rybka Publisher, 2000.
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2.5 Ménové standardy

Pojem ménové standardy se vyskytuje v odborné literatufe také pod nazvem penézni
standardy. Systém ménovych standardi lze chapat ve dvou rovinach. Jednak jako systém,
kdy zlato nejprve pronikalo do platebniho systému a pozdé&ji z néj postupné ustupovalo.
Lze tak charakterizovat emisi penéz z hlediska kryti mény zlatem. Dale se ménové
standardy chapou jako systém devizovych kurzt, kdy se kazda ze zemi zapojenych do
tohoto systému zavazala k vymeéné své mény za urcité mnozstvi zlata, postupné s urci-
tymi vys§imi a vys$imi omezenimi.

Devizové kurzy v obdobi ménovych standardii byly v podstaté neménné a k tomu musela
dané centréalni banka drzet odpovidajici zasobu zlata. Byl to systém, ktery mél nastavit
zéasadni prvek stability v mezinarodnim obchodé tak, aby se pfedchazelo kurzovym
rizikim. Zejména v Cisté podobg, tj. zlatém standardu, ptispél tento systém k rozvoji
mezindrodniho obchodu a investic pied 1. svétovou valkou.

V nasledujici ¢asti se zamétime na pojeti z hlediska vyznamu zlata pti emisi penéz. Zlato
se postupné prirozenym vyvojem propracovalo k tomu, Ze bylo vyuzivano jako platebni
prostiedek. Dale postupem ¢asu nastal ptesné opaény proces, kdy bylo zlato na zakladé
vyse zminénych skutec¢nosti (drahy kov, jeho relativni nedostatek pro rozvoj obchodu
apod.) postupné vytésnovano z penézniho ob&hu. Zlato tak proslo béhem dlouhého ¢a-
sového obdobi dvéma protichtidnymi fazemi — monetizaci a demonetizaci.

Monetizace zlata znamena proces pronikani zlata do penéznich operaci. Tato faze
zahrnuje postupny nastup zlata jako platebniho prostfedku az do momentu, kdy plnilo
funkci penéz. Divody vétsiho vyuzivani zlata v platebnich operacich byly dve skutec¢nosti.
Jednak ma zlato vyborné uzitné vlastnosti (trvanlivost, poznatelnost, pomérné snadnou
délitelnost, malou opotiebovatelnost pfi pouzivani) a jednak je to drahy kov, tzn., Ze
v malém mnozstvi vyjadiuje relativné velkou hodnotu. To bylo a je dano tim, Ze zlato
neni snadno dostupné a s jeho ziskavanim jsou spojeny vysoké naklady. V minulosti ho
byl téméft vzdy relativni nedostatek.

Tento nedostatek se stal postupem ¢asu hlavni pfi¢inou nastupu druhé faze ptisobeni
zlata v penéZnich operacich — demonetizace zlata. Demonetizace zlata znamena proces
postupného nahrazovani zlata v uloze penéz jinymi substituty, a to zejména neplnohod-
notnymi mincemi, statovkami, bankovkami, bezhotovostnimi penézi.

Plati, ze s poklesem vyznamu zlata v penéznich operacich roste zdsadn¢ vyznam mé-
nové politiky. Ta nebyla potfeba v dobach zlatych minci, protoze mnozstvi penéz bylo
automaticky regulovano mnozstvim zlata, kterého byl témét vzdy nedostatek. Behem
nize popsaného vyvoje ménova politika vstupuje do popiedi a jako zdsadni se projevuje
v soucasném nafizeném standardu, kdy neexistuje zddna vazba mezi hodnotou meény
a zlatem. Zde pravé ménova politika ovliviiuje mnozstvi penéz v ob&hu a jejich cenu
prostfednictvim ovliviiovani urokové miry.

Proces demonetizace zlata prosel Sesti zakladnimi stadii — tzv. standardy. Kazdy nasle-
dujici standard znamena niz§i vyuzivani zlata v penéznich operacich.

1. Zlaty standard — nazyvany téz standard zlaté mince — nejstarsi a nejjednodussi va-
riantou zlatého standardu byl ob&h plnohodnotnych minci z drahych kovii. Pfevazné se
jednalo o zlato a stfibro, ale pojem stfibrny standard se nepouzival. Tato varianta byla
pomérné draha vzhledem k tézb¢ drahych kovii. Dalsi variantou tohoto ménové systému
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