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Abstrakt

Bakalafska prace se zamétuje V teoretické ¢asti na popis historického vyvoje mény na tizemi
Ceské republiky. Vyvoj je zachycen od obdobi pfed Velkou Moravou aZ po soucasnost.
V praktické Casti je provedena analyza ¢eské mény na podkladu s ekonomickym vyvojem

v Ceské republice a jeho makroekonomickych dat a je nastinéna i moznost pievzeti eura.

Druha ¢ast bakalarské prace je zaméfena na vyvoj a ilohu kryptomén na finan¢nim trhu.

Abstract
Title: Historical development of currency and evolution of cryptocurrency

The bachelor's thesis focuses in the theoretical part on the description of the historical
development of currency in the territory of the Czech Republic. The development is captured
from the period before Great Moravia to the present day. In the practical part, an analysis of
the Czech currency is carried out on the basis of economic development in the Czech
Republic and its macroeconomic data, and the possibility of accepting the euro is also

outlined.

The second part of the bachelor thesis is focused on the development and role of

cryptocurrencies on the financial market.
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1 UvVOD

,Ani laska neudélala z tolika lidi blazny jako hloubani nad podstatou
penez. | Revenda Z., a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi; str. 13]

Penize jsou prostiedek smény, uchovatel hodnoty a jednotka pro vyjadieni ceny. V dobach
krize byly casto ke sméné vyuzity i jiné prostiedky, béhem 2. svétové valky napiiklad
potravinov¢ listky. V obdobi hladu, jako pravé zminéné obdobi 2. svétové valky, si lidé vice
cenili zasoby (potraviny, obleceni, topiva) a po zavedeni ptidélového systému se potravinové
listky staly cennymi a vyuzivaly se ke smén¢. Podobn¢ fungovaly bony, penize vyuzivany
V obchodnich fetézcich s nedostatkovym zbozim, které se ke smén¢€ vyuzivaly od roku 1957
az do roku 1992. Rovnéz k zachovani hodnoty lze vyuzit i jiny prostfedek nez praveé penize,
napiiklad drahé kovy, ndkup uméni ¢i jiné sbératelské kousky. Vyjadfeni ceny by se rovnéz
dalo provést i jinym zpisobem nez pravé za pomoci penéz, diive se to tak délo pomoci
naturalii, vzdy se ménil produkt rovnou za produkt a na cené se ob¢ strany shodly na misté

za pomoci smlouvani. Co tedy d¢€la penize penézi?

Prace se zamétuje na roli penéz ve svéte, na jejich funkei, ochranu, vyvoj 1 moznou budouci
podobu. S vyvojem technologie dochazi i K vyvoji penéz a mény. Podobné jako u
kryptomén, které¢ diive byly pouze myslenkou, nemoznym cilem, se v roce 2008 staly
skuteCnosti a navZzdy zménily svét investic. PiestoZe ze zaCatku mély cenu spiSe jen pro
nadSence, brzy se staly nejsledovanéjsim aktivem. V roce 2021 se dokonce staly i oficialni

statni ménou Salvadoru. Je snad kryptoména budouci podobou koruny ceské?

Bakalatska prace se déli na dva zdkladni bloky, a to teoreticky a prakticky. Teoreticka ¢ast
je nasledn¢ délena na dva useky, a to usek popisujici vyvoj prostiedkli smény od
nejprimitivnéjSich podob jako pfedméty nachdzejici se Vv pfirodé (musle, kameni) pies
predméty, které vyzadovaly mensi Upravy (platno a hiivny) a jejich postupny piesun
k drahym koviim zlato a stiibro a jejich slitin. Dal$im ddlezitym milnikem v historii penéz
bylo i zavedeni statovek (papirového obéziva vydavaného statem) a nasledné bankovek
(papirové obézivo vydavané centralni bankou). To vie vedlo az k soucasné méné Ceské
republiky, a to ke koruné ¢eské, ktera byla zavedena po rozpadu Ceskoslovenské federalni

republiky v roce 1993.

Druha cast teoretické prace se zabyva kryptoménou, ptfesnéji nejzndméjsi kryptoménou
Bitcoinem, ktery byl poprvé uveden v roce 2008. V té dobé mél spiSe cenu pro nadsence,
avSak v roce 2013 zaujal cely svét rychlosti s jakou ziskal na hodnot¢, tento zajem si udrzel

1 do soucasnosti.



Prakticka cast je opét rozdé€lena na dva useky. V prvni ¢asti je zkoumdna struktura obéziva
Ceské republiky, rovnéz i pomér minci a bankovek. Je provedena analyza vyvoje inflace,
HDP, statniho dluhu &i Grokovych sazeb CNB. RovnéZ je proveden vypocet piimé a nepiimé

kotace ménového kurzu eura ku koruné ¢eské.

Druhy tsek praktické ¢asti je zaméfena na vyvoj kryptomény, presnéji Bitcoinu a zaroven i

vyvoj hodnoty zlata. Prakticka ¢ast je zakonCena vypoctem volatility Bitcoinu.



2 CiL A METODIKA PRACE
Cilem préace je analyza vyvoje mény a evoluce kryptomény na tzemi Ceské republiky

s ptedpoklady pro budouci vyvo;j.

Metodika prace je zalozena na praci se skuteCnymi daty a jejich nasledna analyza ve

spojitosti s udalostmi probihajicimi ve svéte.

Teoreticka ¢ast bakalarské prace zachycuje obdobi pfed Velkou Moravou az po soucasnost
a jsou popsany zakladni druhy penéz a mén v rozmezi tohoto obdobi. Podklady pochazeji

z odborné literatury ¢i internetovych zdroji bankovné-financnich instituci.

Prakticka Cast zachycuje obdobi koruny ¢eské po roce 1993 az do roku 2023. Je provedena
analyza makroekonomickych ukazatell inflace, HDP ¢i statni dluh. Vyhodnoceni dat HDP
je provedeno pomoci grafti ziskanych z internetovych stranek kurzy.cz & Ceského
statistického ufadu. Grafy inflace a statniho dluhu jsou zpracovany autorkou na zakladé dat
ziskanych ze stranek Ceského statistického ufadu a Ministerstva financi Ceské republiky.
Dal3imi ukazateli zkoumanymi v praktické &asti jsou Girokové sazby CNB, struktura ob&ziva
na tizemi Ceské republiky a ménovy kurz koruny ¢eské ku euru. Analyza vyvoj vyse ob&Ziva
je provedena na grafech ziskanych ze stranek CNB, grafy pro vyhodnoceni zbylych
ukazatelll jsou tvorbou autorky bakalarské prace a data na jejich zpracovani jsou ziskéna na
internetovych strankach CNB ¢&i kurzy.cz. Vypocéet ménového kurzu je proveden autorkou
na zaklad¢ vzorcl uvedenych v odborné literatufe a data pro vypocet ziskany z internetové

stranky kurzy.cz.

Druhd c¢ast praktické c¢éasti je zaméfena na zkouméni vyvoje ceny Bitcoinu. Toto
vyhodnoceni je provedeno za pomoci grafu z internetové stranky kurzy.cz, rovnéz i graf
ceny zlata je pfevzat z této stranky. Vypocet volatility je proveden autorkou prace za pomoci

vzorcl ziskanych z internetové stranky zabyvajici se finanéni matematikou.



3 HISTORICKY VYVOJ MENY NA UZEMi CESKE REPUBLIKY

., Ekonomicka teorie povazuje penize za jeden z nejvetsich objevii lidstva. To vyplyva
jednak z toho, zZe v moderni ekonomice je penézni smena nutnym predpokladem fungovaini
vSech existujicich druhu trhi, jednak z toho duvodu, Ze v ramci financniho systemu
zabezpecuji penize jeste i dalsi funkce, které postupné nabyly v priibéhu svého vyvoje. A to
Jje také ditvod, proc je zapotrebi venovat jejich vyvoji alespon kratce pozornost. “.

[ Rejnus O., Penézni Finanéni trhy; str. 38]

Tato kapitola se zamé&ii na vyvoj penéz, a to jiz zdob Velké Moravy, kdy se v ramci
sménného obchodu nevyuzivaly penize, nybrz piedméty lehce vyrobitelné nebo ty které slo
najit v ptirod¢, az do dnesni doby bezhotovostniho platebniho styku, kde penize ¢asto ani

nemaji hmotnou podobu.
3.1 Ménal/penize

., Zakladnim problémem pri definovani penez je rozpor mezi teoretickym vymezenim a jeho
praktickou vyuzitelnosti. Zamérime-li se pouze na podstatu penez, nepodari se nam
odpovédeét na zdkladni otazky vlivu penez v ekonomice. “ [Revenda Z., a kol. Penézni

ekonomie a bankovnictvi; str. 22]

Penize jsou abstraktnim vyjadienim sménné sily kazdé zemé, jedna se o nespecifikovany
kolektivni obrat pro platidla to, co ale skutecné ptfedava informace je pojem ména. Ména je
narodni forma pené¢z, kazda zemé ma urcitou ménu, a ta ména ma nasledujici zdkladni znaky

podle Revendy (2014):

e nazev,

e zdkladni hotovostni druhy,

e nominalni strukturu,

e vylu¢nost mény jako zdkonného platidla na daném izemi,

e zakonem upravené emise, ochranu, nabyvani a platebni styk na domacim Uzemi i
V zahranici,

e zpisob stanoveni ménového kurzu,

e vztah ke zlatu — zlaty obsah (nyni se nepouziva).

V prvotni podstaté byly, jsou a budou penize prostiedkem ke sméné, ovSem ne vzdy

Vv podobé¢, jakou dnes zname. Jednalo se o pfedmét urcitého vzhledu, na jehoz hodnoté se



spole¢nost kolektivné shodla, tyto mény byly ovSem velmi lehce padélatelné, a proto bylo

potieba zacit vyrabét mény, s ochrannymi prvky.

Zpocatku zde nebyl zadny institut, ktery by na jejich pravost dohlizel. Dnes tuto funkci
zastava Ceska narodni banka (dale jen jako CNB), ktera nyni nejen dohlizi na jejich vyrobu,

ale zajist'uje i mnoho ochrannych prvki proti padélani.
Ochranné prvky dle CNB (2023)

e Papir — bankovky jsou tistény na specialni smés s piimési baviny, pfesny pomér zna jen
CNB a vyrobce.

e Vodoznak — jinak rovnéz prisvitka nebo filigran, jedna se o ochranny prvek, ktery je
na prvni pohled skryt, ale pokud bankovku vystavime svétlu, 1ze mezi jednotlivymi
vrstvami bankovky zahlédnout podobiznu vyznamné ¢eské osoby.

e Okénkovy prouzek s mikrotextem — jedna se o metalizovy prouzek z umélé hmoty,
zapustény do papiru bankovky s opakujicim se Srafovanim, na némz je mikrotextem
uvedena hodnoty bankovky a pismena CNB.

e  Ochranna vlikna — oranZzov¢ zbarvena vladkna o délce 6 mm, ktera jsou zapusténa do
papiru.

e Soutiskova znafka — obrazec, ktery lze vidét pouze pokud se na jeho dvé casti
podivame pies svétlo (kazda Cast se nachdzi na jedné stran€ bankovky, kde je blize
nespecifikovany vzor viditelny pouhym okem).

e Skryty obrazec — jemny detail na rameni portrétu, ktery lze vidét, kdyz bankovku
uvedeme do vodorovné polohy v trovni o€i proti zdroji svétla.

e  Proménliva barva — duo chromaticka barva nanesend na bankovku v podob¢ lipového
kvétu, ktera pti pohybu bankovky proti zdroji svétla méni barvu i odstin.

e Iridiscentni pruh — pruh na pravé strané bankovky, ktery pfi naklonéni ziska duhove
odlesky. Okraje tohoto pruhu jsou zdobeny numerickou hodnotou bankovky.

e Mikrotext — na specifickych mistech je ke stinovani ¢i barveni vyuzit mikropismem

numerickd nebo slovni hodnota bankovky.



3.2 Poéatky obchodu a smény

Dtive, nez se uplatnil jednotny ménovy systém, se jako prostiedek smény uzivalo cokoliv,
na jejichz hodnot¢ se zainteresované osoby shodly. Jednalo se o primitivni zptisob nabidky
a poptavky. Strana, kterd pozaduje urcity produkt nabidne protikus, ktery ma dle jejiho
nazoru pfibliznou hodnotu. Strana, co dany kus vlastni miize protikus odmitnout (tim za¢ina
smlouvani, dokud se ob¢ strany na hodnoté daného produktu neshodnou nebo z obchodu
sejde) nebo pfijmout a ukoncit tak obchod. Tento systém byl velmi neobjektivni a Gspéch

zavisel predevSim na schopnosti smlouvat nez na kvalit¢ daného sménného zbozi.
Vyhody

Snadnéjsi obchodovani na zahrani¢nim trhu, nebylo potfeba zboZi prevadét na hodnotu dané

zemé. Zbaveni se treti strany, platilo se rovnou zbozim.
Nevyhody

Vysoké néklady na spoteni, dobytek musel jist, mit kde spat a urcitou lékatskou péci. Velké
ztraty a riziko, co nasledné po nakupu délat s druhou ptilkou zvifete nebo co kdyz stado
zemfe. Neustale vase méni nékdo ohrozoval — zviteci predatofi, lidsky faktor nebo ptirodni
katastrofa. Subjektivni cena, vysledkem smény a dovednosti smlouvani nebyla vzdy cena
zbozi na prvni pohled zfetelna. Hrozba zruseni transakce, mohlo se stat, ze nevlastnite nic,

co prodavajici chce, a tudiz je tento platebni styk neuskute¢nitelny.

3.3 Zbozové penize (komoditni)

Ze zacatku se pouzivaly spiSe zbozové penize, a to az do poloviny 10. stoleti. Jednalo se o
produkty, kterych byl dostatek a jejich vyroba nebyla ndro¢nd, vétSinou nerostné suroviny
nebo piirodni bohatstvi. Na Seském uzemi to byly hlavng o platna (prouzky ¢i &tverce
latky, ktera jiZ neméla zadné jiné vyuziti), zuby ¢i kosti zvifat nebo pefi. V riznych ¢astech
svéta se pouzivaly nejriiznéjsi predmety, jako naptiklad musle, velké kamenné balvany,
koteni ¢i stl. Tento druh platidel bylo velmi jednoduché vytvofit nebo najit, a tudiz i
zfalSovat, proto pozdéji presli na trochu komplikovanéj$i podobu platidel, ktera méla byt na
vyrobu o néco t€z81. Na Ceském Uzemi se takto vyuzivaly napfiklad hFivny (nazev
odvozeny ze staroslovénstiny ,,grivena‘ ktera oznacovala predméty ur¢ené kolem krku, dnes
zjednoduSené ndhrdelniky). Byly tvofeny ze surové rudy nebo z bronzu (slitina médi a cinu).
Me¢la podobu zvlastni podkovy a méla specifické rozméry, timto chtéli zabranit jejich

napodobeni. Vyroba tohoto platidla vSak byla stale velmi lehkd, a to hlavné kvili zajiSténi



v¢asné a dostate¢né produkce. Problémem bylo, ze tyto pfedméty byly lehko k nalezeni

Vv ptirod¢, a tak se jejich pravost nedala nijak ovéfit a tento systém byl lehce zneuzitelny.

3.4 Platidla ze vzacnych kov

Pokud jiz nechtéli dalsi napodobovani, bylo potieba zacit pouzivat material, ktery neni lehké
ziskat, a proto zvolili vzacné kovy. Tento materidl na ceském uzemi ke tvorbé penéz pouzival
jiz kmen Boj. Jednalo se o keltsky kmen, ktery na tizemi Velké Moravy razil mince zvané
duhovky (mince druhu statér, jméno duhovka bylo odvozeno od jejiho vzhledu, jednalo se
o mens$i mince mistickového tvaru a materialu, ktery odrazel mnohé odlesky), a to jiz od 4.
stoleti pfed nasim letopoctem. Problém s témito mincemi nastal, kdyz si lidé uvédomili, Ze
materidl pouzity na mince ma vétsi cenu nez mince samotna a zacali je tavit nebo brousit
okraje, aby se tomuto chovéani zabranilo mince méli piesné definovanou gramaz a rozméry,

nasledné 1 peceté vydané panovniky.

—_— , P (s « « o ;1
Emisni monopol-vysadni pravo k vydavani pen¢z do obéhu na daném tzemi

W

a panovnikem neregulované. Bylo bézné, ze i n€které vyznamné Slechtické rody vlastnily
sviyj druh rodovych minci. Na zacatku 13. stoleti, podpofené reformou z roku 1300, se pravo
razit mince presunulo na panovnika a sprdva mincoven na mincmistra, ktery nejen dohlizel
na razbu, ale rovnéZ na kvalitu a dovoz ¢i vyvoz téchto minci. Jedinou zaznamenanou

vyjimkou bylo dogasné pravo hrabat z rodu Slikd.

Horni regal se pro razbu minci stal zakladnim pilifem. Jednalo se o pravo t€Zby a zpracovani

nerostnych surovin a drahych kovili na ¢eském tzemi a jeho néasledny podil panovnikovi.

Prvni mince na na§em tizemi opatiené ochrannymi prvky byly denary. Tato stiibrn mince
se poprvé objevila na tizemi tehdejsiho fimského statu, a to jiz roku 211 pt. n. I. Mince byla
specificka i1 tim, Ze se vV opisu nachdzelo jméno panovnika a pozdéji 1 misto razby, ovSem
toto nevydrzelo pfili§ dlouho a nazev mista byl nahrazen jmény svétcti. Na oblibu denéaru
pozdg&ji navazal i brakteat, ktery své oznadeni ziskal az v 17. stoleti, dfive mezi nim a
denarem spolecnost nedé¢lala Zadny rozdil. Mince byla raZzena Premyslem Otakarem I. a
Piemyslem Otakarem II. a pozdé&ji byla rozdélena na minci ¢eskou (1210-1300) a na minci

moravskou (1250-1300). Po mincové reformé (ovlivnila i podminky pro tézbu stiibra) roku

! [Revenda Z., a kol. PenéZni ekonomie a bankovnictvi; str. 31]
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1300 vedenou Véclavem II. na denary a braktedty navazal prazsky gros (\Vorel, 2000).

Mince byla ve své dobé velmi oblibena, a tak neni divu, ze jeji ,,vlada“ trvala az do konce
16. stoleti (vyroba byla pferusena mezi lety 1419-1469 z diivodu husitskych valek). Na
oblibu grose celkem Usp&né navizal tolar, jinak znamy i jako Jichymovsky tolar, si
spolecnost velmi oblibila a z némecky mluvicich zemi se postupné pfesunul az na tzemi
Ameriky, kde jeho jméno dalo piedlohu pro americky dolar. Jednalo se o velkou stiibrnou
minci razenou v Jachymové (na rozdil od pfedchozich minci, které byly z velké ¢asti razeny
v Kutné hoie), a to od roku 1519 az do roku 1528. Za vlady Jana Lucemburského byla od
roku 1325 vyrazena pouze jedna mala série zlatych mincich. Tehdy panovnik nemél dostatek
zlata, a tak se florén nedostal mezi vétsi mnozstvi lidi, také zlato nebylo na vyrobu minci
velmi ¢astym materialem. Zlato pouzivala pifevazné byzantska a islamska fise. Nezvykly
nazev byl inspirovan italskym méstem Florencie, zde se razily rovnéz zlaté mince, které daly
piedlohu ¢eskému florénu. Gresle se stala nastupcem velmi oblibeného grose, tato mince
byla poprvé razend roku 1559, ale na ¢eském tizemi az za vlady Ferdinanda II v roce 1624,
do té doby se hojné uzival tolar. Po ménové reformé Marie Terezie se ze stfibrné mince stala
mens$i mince z medi. Lidé ji proto piezdivali greslicka, ta se zacala razit roku 1759, ovSem
kvili svym malym rozmérim a mékkému materialu se prestala razit jiz za vlady Josefa II
roku 1782, v prazskych mincovnach jiz roku 1768. Od rokul754 az do roku 1892 se
Vv habsburskych zemich zac¢ala pouZivat mince zvana zlaty. Mince byla vysledek mé&nové
reformy Marie Terezie, ktera chtéla vytvofit jednotnou minci pro vSechny habsburské zem¢.
Po dohodé¢ s Rakouskem se na izemi Bavorska 1 Rakouska méla razit podobna mince, ktera

by obihala v obou zemich. Jednalo se o tak zvanou konvenéni ménu.

3.5 Papirové penize
., Pokracujici nedostatecnd nabidka zlata a stiibra nutila panovniky nebo stat k hledani
moznosti, jak tento nedostatek obejit — svétlo svéta spatrily papirové penize v podobé
statovek. Tyto penize ve srovnadni s obéhem minci z drahych kovit mély jednu nespornou
vyhodu — jejich obéh odstranil nakladnost a tézkopdadnost spojenou s transakcemi
V mincich. Jinak maji emise a obéh statovek spise jen samé nevyhody.“ [Revenda Z., a kol.

PenéZni ekonomie a bankovnictvi; str. 33]
Poté, co se mezi lidmi zacalo objevovat vetsi mnozstvi penéz, zacaly byt mince velmi
nepraktické, a to i z pohledu materialu, ktery se na mince pouzival, proto se postupné pieslo
na papirovou formu. Za uplné€ prvni papirové penize ve svété se povazuji ¢inské JiaoZi, které

byly zaclenény do obchu v 11. stoleti. Dfive méli papirové penize spiSe jako sménky, po
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Case ale obchodnici pfestali sménovat papirovou ménu za mince a rad&ji zacali
k obchodovani vyuzivat samotné sménky. Pro jejich nardstajici oblibu musela vlada prevzit

jejich regulaci.

Do Evropy se tento druh obchodu dostal az v 17. stoleti a poprvé se objevil na izemi
dnesniho Svédska. Tyto ,,sménky* byly ¢asto kryté zlatem ¢i stiibrem a tento zlaty standard
si 1 dlouhou dobu drzely. Prvni krize nastala ve Francii po popravé Ludvika XVI, kdy banky

emitovaly stale vétsi mnozstvi bankovek 1 pfesto, ze nemély dostatecné kryti.

Prvnim papirovym obézivem na ¢eském tizemi se staly bankocetle (bankocedule) za vlady
Marie Terezie v roce 1762, ani zde se nejedna o bankovky dne$niho smyslu, byly to spise
dluhopisy, které¢ byly vydany, protoze banky postradaly potiebné mnozstvi zlata na vyrobu

minci a bankocetle svému drziteli zarucovaly, ze své zlato dostane. Statnim bankrotem, ktery
probéhl roku 1811, kdy vétSina penéz ztratila az 80 % své dosavadni hodnoty, mély sménné

listky (Sajny) docasné ustélit problematiku nekrytych bankocetli, ¢i dokonce jejich
padélani. V obchu byly drzeny az do roku 1813, kdy se zacaly vydévat tzv. anticipacni Sajny,
které tentokrat byly kryté statnimi piijmy. Po prvni svétové valce a nasledném vzniku

Ceskoslovenska roku 1918 se na nasem tzemi vyskytovalo velké mnozstvi rakousko-

uhersky korun. Jednalo se kromé papirovych penéz i o velké mnozstvi kovovych minci,
které byly obyvatelstvem schraniovano, protoZe s probihajicim valecnym konfliktem se
predpovidalo, Ze jejich materidlovd hodnota vzroste oproti jejich nomindlni hodnoté. Po
vzniku Ceskoslovenska bylo potieba tyto mény odlisit od eskoslovenské mény, a proto
tehdej$i ministr financi Alois RaSin zavedl tzv. kolkovani — oznafeni penéz vladou
schvalenym kolkem. Hlavnim diivodem ménové reformy byla likvidace infla¢nich penéz
vzniklych kvili valeénému konfliktu. Nejvétsim problémem ministerstva financi byla zatim
neuzaviena versailleska mirova jednani, a tudiZ nebyly jasné ustanovené hranice CSR a na
nekterych uzemi se reforma bojkotovala, coz jeji trvani prodlouzilo. V disledku
ceskoslovenské ménové reformy roku 1919 bylo potfeba vytvofit vlastni ménu a obnovit
zlaty standard. Ceskoslovenska Kkoruna se po zasahu vlady stala jednou
Z nejstabilngjich mén v Evropé. Tiskla se ve vice tiskarnach po celém Ceskoslovensku,
jedinou vyjimkou byly statovky (za prvni republiky se bankovky oznacovaly jako statovky,
a to z divodu, Ze je vydaval stat nikoliv narodni banka) nejvys$si hodnoty, které byly
vytisténé mimo nase uzemi. 5 000 K¢ se tiskla ve Vidni a 1 000 K¢ se tiskla v New Yorku.
Po nejriznéj$im padelani nejen kolkd, ale 1 bankovek byly vytvofeny bankovky druhé
jakosti. V roce 1927 se 100 K¢ a 1 000 K¢ stala nejkrasn&jSim platidlem mezivaleéné doby,
9



oba tyto motivy navrhl Max Svabinsky. Znovu obnoveni provozu kremnické mincovny roku
1921 dalo za vznik prvnim ceskoslovenskym mincim. V roku 1929 doslo ke krachu na
Wallstreetské burze. Tato udalost zptsobila hospodaiskou krizi, kterad se postupné piesunula
Z USA do celého svéta (pozdéji oznacovana jako Velka hospodaiska krize), které se dodnes
oznacuje za nejvetsi krizi novoveéku. Hlavnimi pfi¢inami jejiho vzniku byla rychle rostouci
inflace spojena dluhy po vélecném konfliktu, postupné pteorientovani ze zemédélské
¢innosti na primysl mélo za nésledek rychle rostouci mésta, které avSak z urbanistického
hlediska nem¢la vitbec vzniknout a jejich nelogické rozmisténi mélo za nasledek dalsi
problémy. USA postupné opoustélo zlaty standard a vice se zaméfilo na burzovni pievody.
Mezi lety 1920-1929 se mnoho akcii nadhodnotilo takovym zplsobem, Ze pii menSim
zachvévu ceny investofi zacaly hromadné prodavat své akcie. Vysledkem bylo mnoho akcii,

o které nikdo nemél zajem a New Yorské burze nezbylo nic jiného neZ vyhlasit krach.
Ri$ska marka

Velka hospodarska krize dala do pohybu véci, jez vedly k obsazeni pohrani¢nich oblasti
Ceskoslovenska ve prospéch Némecka a odtrhnuti Slovenska od Ceské republiky za vzniku
Ceského statu a Slovenského statu. Zanedlouho Némecko pievzalo kontrolu na Ceskym

statem a vznikl tak Protektorat Cechy a Morava.

Pro oslabeni Ceského statu byla stanovena hodnota jedné fisské marky rovna 6-7 K¢
(Vencovsky, 2001). Postupné se Koruna stahla z ob¢hu a statni ménou se stala fi§ska marka,
rovnéz vznikla NBC?, ktera byla donucena poslat 14,5 tun zlata ve prospéch Némecka. Kurz
iSské marky viici koruné mél za nasledek rychle rostouci inflaci a nedostatek prosttedkili na

nakup 1 zakladnich potravin dal vzniknout potravinovym listkiim.

,, VSechna tato rozhodnuti o poméru ceské koruny k némecké marce byla vysledkem
zameérného a dobre promysleného podhodnoceni ceské meny a znamenala, Ze cela

okupacni armdda, policie, urednictvo i nemecti obcané dostdavali za své marky vice korun,

nez jaky byl pomer kupnich sil —V této dobé asi 6 az 7 korun za marku. ““. [Vencovsky F.,

M¢nova politika v Ceské historii; str. 59]

2 Narodni banka pro Cechy a Moravu
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Potravinové listky

S blizicim se novym valenym konfliktem na uzemi Evropy se postupné staly penize
bezptedmétné a lidé zacali smeénovat potravinové listky. Jednalo se o listky vydavané vladou
na zékladni potieby, ze zac¢atku hlavné na jidlo, postupné i na obuv ¢i odévy. Tento zptisob
pridélovych listkii na izemi ¢eské republiky vydrzel az do 50. let 20. stoleti. Diisledkem
bylo znovu obnoveni Ceskoslovenska, kdy koruna slovenska méla znaéné mensi hodnotu

nez protektoratni koruna ¢eska, potravinové listky se staly univerzalnim prostfedkem smény.
Ceskoslovenska republika

Po kvétnovych udalostech roku 1945 se Ceské a Slovenska republika znovu spojily, coz v té
dobé mélo za nasledek, ze fungovaly dvé centrdlni banky a rovnéz na nasem tizemi bylo
v obéhu nékolik mén. Mezi nejvyznamnéjsi pattila protektoratni, slovenskd, mad’arska ména
a potravinové listky, proto v listopadu téhoz roku probéhla ménova reforma, kterd méla za
nasledek obnoveni Narodni banky Ceskoslovenské a naslednou emisi korun Ceskoslovenské

republiky (K&s) v podobé statovek, které byly tisknuty v londynskych tiskarnach.

I ptes veskerou snahu nebylo mozné vymytit potravinové listky z ob&hu, a to prevazné kvuli
jejich velkému mnozstvi. Podobné na tom byly i poukézky Ceskoslovenského ménového
ufadu v hodnoté 1 K¢, které byly na naSe tizemi pfivezeny Rudou armédou a pouzity pfi
platebnim styku. Tento platebni styk byl legalizovan az v bfeznu roku 1945 a tudiz by se

dalo Fict, Ze se jednalo o prvni ménu nové osvobozené Ceskoslovenské republiky.
Ménova reforma 1953

Hlavni pticinnou jejiho vzniku byla potieba odstranit piid€lovy systém a navratit se znovu
k volnému trhu. Velkym problémem piidélového systému byla hlavné cena jednotlivych

surovin, proto bylo potieba vytvofit jednotné statni ceny (Vencovsky, 2005).
Dutvody ménové reformy dle Vencovského (2005):

e anulovat finan¢ni aktiva pied rokem 1945 a veSkera nesocialisticka aktiva po roce
1945,

e vytvofit vztah mezi korunou a socialistickym rublem,

e anulovani dluhopisii po roce 1945,

e v neposledni fadé méla za ukol zniCit samostatné hospodafici rolniky a odstranit

penézni rezervu.
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Prvnim krokem se vytvofil kurz koruny k rublu a na zaklad¢ tohoto vztahu se vytvotily i

kurzy k ostatnim svétovym ménam.

., Prostredky na vazanych vkladech z ménové reformy 1945 ve vysi asi 80 mld. K¢ byly
anulovany. ZrusSily se statni i jine cenné papiry bez ohledu na to, kdy byly
vydany!. “[Vencovsky F. a Pulpan K., a kol. D&jiny ménovych teorii na ¢eském tzemi;

str. 234]
Ze statovek bankovky

Po radikélni penézni reformé obyvatelstvo ztratilo divéru ve statni ménu a na ¢erném trhu
se zacalo vice obchodovat se zahrani¢ni ménou. V mnoha zemich po celé Evropé musel do
emise statovek zasahnout parlament, protoZze hrozilo, Ze jejich emisi se stat pokusi snizit
statni rozpoc¢tovy schodek. Dle Revendy (2014) se na ¢eském tizemi posledni statovky stahly
z obéhu az vprvni polovin¢ 70. let minulého stoleti. Bankovky pozdéji vydavané

v Ceskoslovenské republice mély funkci spise jako poukazky

Zajimavosti se stala polooficidlni ména znama jako tuzexovy bon, se kterym se hojn¢ a ¢asto
i nelegalné¢ obchodovalo. Jejich poptavka za nedlouho zaCala znacné ptrevySovat jejich

nabidku, a tak se hodnota téchto bont stala vyssi nez hodnota K¢s.
Ceska a Slovenska federativni republika

Sametova revoluce, ktera probehla v listopadu roku 1989 sebou nesla mnoho zmén, kromé
politické sféry zde byl i aspekt ménovy. Postupné mnoho bankovek s nepopularnimi vyjevy®
z ob&hu zmizely, ale stale zde bylo velké mnozstvi bankovek z minulého rezimu. Zménou
nazvu statu a jeho statniho znaku se pozmeénila i raZzba na mincich, kde jednu stranu zaujal
pravé zminény znak a druhou vyznamné osobnosti z prvni republiky, jako byl naptiklad T.
G. Masaryk prvni Ceskoslovensky prezident nebo A. Rasin prvni Ceskoslovensky ministr
financi. DalSi zménou bylo zruSeni razby penéz 1 haléfe a 5 haléfi, z divodu zmény
spotiebitelskych cen na trhu bylo jejich dal$i vydavani ekonomicky nepotiebné (Surga,
1998).

Mezi léty 1990-1992 si ptipravovala nova série bankovek, k jejich tisku, ale nikdy nedoslo
z diivodu rozpadu CSFR* (Surga, 1998)

3 Jednalo se napfiklad o ,,gottwaldovskou* stokorunu z roku 1989
4 Ceska a Slovenska federativni republika
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Vznik Ceské republiky

Roku 1993 vznikla samostatna Ceska republika, na prvni pohled nenadaly rozpad CSFR mél
za nasledek ,,spole¢nou ménu®, kterd pomérné znacnou dobu obihala na izemi obou statu.
Podobné jako roku 1919, i tentokrat se vlada ptiklonila ke kolkovani, které probihalo od 8.
2.1993, kdy jiz od 7. 2. 1993 byla ukoncena platnost ¢eskoslovenskych bankovek v hodnoté
100, 500 a 1000. Obg¢ané si tyto bankovky mohli vyménit za ¢eské bankovky s kolkem, kdy
jejich nominalni hodnota nebyla nijak znehodnocena. Mince a jiné drobné bankovky zlstaly
v ob¢hu déle nez bankovky, jejichz moznost vymény za okolkované trvala pouze do kvétna

roku 1994.

Vznik CNB

Utad vznikl vroce 1993 po rozpadu SBCS® souvisejici s rozpadem CSFR, prvnim

guvernérem CNB se stal doc. Ing. Josef Tosovsky, ktery byl piedsedou byvalé SBCS.

., O plynulost penézniho obéhu a kvalitu obéZiva v soucasné dobé v Ceské republice pecuje
pét ze sedmi pobocek CNB, které byly po roce 1990 vytvoreny vétsinou z byvalych krajskych
sprav SBCS. Ve svych poéatcich byla CNB jako emisni banka ,, generdlem bez vojska *, nebot
po vyélenéni Komercni banky a Vseobecné vivérové banky v lednu 1990 ze SBCS ziistala
vétsina uschovacich mist v budovach prevedenych na nové vzniklé banky.  [Surga L. Ceské

bankovky a mince; str. 222]

CNB je centralni bankou Ceské republiky, centralni banka je organ na daném tzemi, ktery
dohlizi nad finan¢nimi trhy a ma dohled nad feSenim jejich krizi. Rovnéz ma vysadni pravo
na emisi penéz, jejich regulaci a dohled nad vyrobou novych i stavajicich bankovek ¢i minci.
Dohlizi nad platebnimi styky, vstup novych komerénich bank do naseho sektoru, rovnéz 1

nad pojiStovnami €1 jinymi institucemi. Rovné€z ma pravo na emisi statnich dluhopist.
Soucasné nastroje ménové politiky CNB:

e Repo sazba — znama také jako 2 T° sazba. Z historickych diivod je v ceské
ekonomice v ob¢hu velké mnozstvi likvidity. Aby tuto likviditu ,,stahla® z obéhu,
vyuziva pravé repo sazbu, kdy komeréni banky nakoupi od CNB cenné papiry a za
uréity éas (dva tydny) si tyto cenné papiry CNB znovu odkoupi za dohodnutou &astku

zp&t, navySenou o urok.

5 Statni banka ¢eskoslovenska
® Dvoutydenni sazba
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e Lombardnisazba —jedna se o ptjcku ptes noc, kdy si komercni banky mohou ptijcit
likviditu od CNB za tirokovou sazbu.
e Diskontni sazba — komeréni banky si mohou za danou sazbu pies noc u CNB svou

likviditu uschovat.
Koruna ¢eska

Po ztrate statni mincovny v Kremnici bylo potieba zacit razit mince jinde, jako prvni mista
razby prvni koruny ¢eské se stal Némecky Hamburk a Kanadsky Winnipeg. Dnes korunu
Ceskou razi Jablonec nad Nisou a tisk bankovek obstarava CNB ve statni tiskarné cenin,

ktera sidli v Praze.

Na téchto bankovkach miizeme vidét zobrazené historické postavy z celé historie Ceské
republiky, jako naptiklad J. A. Komenského, ktery se nachazi na 200 K¢ ¢i Bozenu
Némcovou na 500 K¢&. Ceské bankovky jsou kvili moznému padélani odetfeny o mnoha

ochrannymi prvky’.

I piestoze na Slovensku jiz postupné piesli ze své koruny slovenské na euro, v Ceské
republice se to zatim nepodafilo. Jednou z hlavnich pfic¢in byla ekonomicka krize roku 2008,
ze které se statni ménova politika a politika obecné dlouho vzpamatovavala a dalSim
diivodem byla pandemie, ktera vypukla na tizemi Ceské republiky roku 2020 a navysila

statni schodek, ¢imZ op€t znemoznila ptechod na euro.
Euro

Ména jako takova vznikla 1. 1. 1999, ov§em v tuto chvili byla pouze bezhotovostni, i piesto
tehdejsich 12 ¢lenskych stati nové vzniklého EU® zavedly euro jako svou oficialni ménu, az

v roce 2002 ziskalo euro svou fyzickou podobu.

V roce 2004, kdy se Ceska republika stala oficialnim ¢lenem EU se zavazala v budoucnu
pfijmout euro jako oficidlni statni m&nu. Nez urcity stat smi pfijmout euro je potieba splnit

tzv. maastrichtska kritéria:

e Kritérium ménové stability — sledovana je cenova stabilita a mira inflace, ktera

nesmi byt vys$si vic nez o 1,5 % bodu cenové stability oproti nejlépe hodnocenych

&lenskych stati nachazejicich se v eurozon&®. Mira inflace se méii za pomoci HICP,

" Ochranné prvky popsané v prvni podkapitole 3.1 Mé&na/penize
8 Evropska Unie

% Zemé pouzivajici euro jako oficialni stitni ménu

10 Harmonizovany index spotiebitelskych cen
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e Kkritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi — zem¢ nespada do
kategorie nadmérného schodku.

e Kkritérium verejného deficitu — pomer, ktery nepiekroci hranici 3 %
(krom¢ par vyjimek uvedenych v dohod¢) a jednd se o pomér mezi
skuteénym ¢&i planovanym schodkem vefejnych financi ku HDP !
V trznich cenach.

e  Kritérium verejného dluhu — pomér jehoz hodnota nesmi piesahnout 60
% (krom¢ urcenych vyjimek). Jedna se o pomér mezi vetejnym dluhem
V trznich cenach a HDP.

e Kkritérium stability kurzu mény a uéasti v ERMI1%? - dodrzeni stability ménového
kurzu domaci mény vici €lenskym méndm dle mechanismu ERMII alesponi po dobu
dvou let a bez svévolné devalvace vlastni mény ve prospéch jiné mény.

e kritérium dlouhodobych urokovych sazeb — primérna dlouhodoba nominalni
urokova sazba rok pted provedenym Setfenim neptekrocila irokovou sazbu alespon
tfi nejlépe hodnocenych clenskych statl, a to ne vic jak o 2% body. Analyza
urokovych sazeb je provadéna na zaklad¢ vynost dlouhodobych statnich dluhopisii

nebo na zaklad¢€ srovnatelnych cennych papirti.

Ceska republika se zavazala dostat tohoto rozhodnuti v roce 2008, ale V tentyz rok toto
uzemi zasahla ekonomickd krize a pfipravy na pfijeti eura se timto oddalily. Po udalostech
v roku 2020, kdy cely svét zachvatila pandemie Covid-19 bylo Cesko opét vystaveno
ekonomické krizi, ktera zptsobila prudky nardst inflace, a tedy opét oddalila aplikaci eura

jako oficidlni statni ménu.

3.6 Bezhotovostni penize

., Klasické bankovky rovnéz nevytvireji prostor pro veétsi vvznam ménové politiky — ta je
V podstaté jen zamérena na stanoveni pravidel kryti. Teprve centralizace bankovek a
opusteni jejich vazby na zlato umoznuji centralni bance aktivné regulovat mnozstvi penez
Vobéhu. Vyznam menové politiky je dale zesilen vznikem a rozvojem ndstroju
bezhotovostniho platebniho styku a bezhotovostnich penéz.“ [Revenda Z., a kol. Penézni

ekonomie a bankovnictvi; str. 38]

Bezhotovostni platebni styk byl velmi populdrni jiz v 19. stoleti, k jejich uskute¢néni byl

vyuzivan Zirovy ucet (ucet k pfevodu bezhotovostnich penéz mezi riznymi konty nebo

1 Hruby doméci produkt
12 Kurzovy mechanismus (Exchange Rate Mechanism)
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bankami). Takhle to fungovalo alespont do roku 1939, dokud centralni banka nepfipadla
Némecku, kde tyto uéty méli poskytnout hladké platebni spojeni mezi Risi a ndmi. Po
skonceni druhé svétové valky tento typ pievodu pfipadl postovni bance, a to od roku 1948.
Mezi lety 1950-1952 vznikly hned dva vyznamné platebni instrumenty, inkaso a okruzni
platebni styk, ktery byl ov§em velmi nachylny k chybam a dochazelo ke zpozdéni plateb

nebo jejich n¢kolikanasobnému zapocitani.

V pozdégjsich letech probé&hla automatizace systému, V roce 1975 se spustil centralni okruh
mezi pobockami bank a centralni bankou. Jednalo se o syst¢ém ABO-automatizace

bankovnich operaci.

Po padu totality v roce 1989 a nasim nastupem do celosvétové sité se systém ABO ukazal
jako nedostacujici a bylo potieba piejit na jiny. Nové zvoleny systém, ktery se vyuziva

doposud se nazyva CERTIS a spada pod regulaci CNB.
Sménky

Listina ¢i doklad, ve které se dluznik svym podpisem zavazuje danou ¢astku véftiteli vyplatit,
ato i v daném terminu. Jedna se o abstraktni cenny papir, ktery je na naSem Gzemi jiz velmi
dlouho, ale prvni regulaci zaznamenal az roku 1763 patentem vystavenym Marii Terezii a
za pomoci kterého byl zaveden sméneény fad na celém tizemi tehdejsiho Rakouska-Uherska

(Kovatik, 2001).
geky

., Kromé smének patii mezi historicky nejstarsi nastroje bezhotovostniho platebniho styku
Seky. Jejich vznik je spojen s ukladanim penéznich prostiedkii (nejcastéji bankovek) do bank

na zvlastni ucty. “ [Revenda Z., a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi; str. 38]

V prvni fad€ bylo potieba si vytvofit specialni i€et u komercni banky, tyto ucty se nazyvaly
Sekové ucty, po jejich zaloZeni majitel obdrzel Sekovou knizku na své jméno. Hlavni rozdil

mezi bankovkami a vystavenymi Seky byla urcitd omezeni, které Seky doprovazely.

Omezeni dle Revendy (2014)

e Bylo nutné si dany Sek nechat proplatit u banky, do té doby mohl byt pfepsan na
nékoho jiného a jeho hodnota a jistota vyplaceni nebyla zarucena.
e Banka méla pravo dany Sek odmitnout vyplatit.

e Padélani podpisu, data ¢i kodu.
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Kreditni/debetni karty

Prvni kartu vydala spole¢nost Western Union Telegraph Company roku 1914 v USA. Tato
karta ovSem nebyla platebni tradi¢nim slova smyslu, jednalo se o tvérovou vérnostni
karticku, se kterou zakaznik mohl platit za telefon a na konci mésice mu postou pfislo
vyucétovani. Tento zpuisob karet mél zakazniky pfimét vyuzivat sluzby danych firem. V roce
1928 zacaly mit n¢které karty plechovou podobu a jejich ,,zaplaceni* se znacilo pouzitim

imprinterim®,

Diners club card byla prvni svého druhu, a kromé svych pfedchidcti umoziovala platit
danou kartou u vSech smluvnich partnerti, kde nasledné klient jen podepsal Sek. Tato karta
se mezi lidmi tesila velké oblib¢, a proto jiz v roce 1950 méla pies vice nez 20 000 klientt.
Tato karta byla i prvni platebni kartou uvedenou v Ceskoslovensku. I piestoze
v socialistickém Ceskoslovensku se platebni karty nevydavaly, tak se karty Diners club

akceptovaly jiz od roku 1968.

Prikopnikem na Ceskoslovenském trhu s platebnimi kartami se stala Zivnostenska banka,
ktera uvérové karty nabizela ke svému tuzexovému uctu jiz od roku 1988 a roku 1991 vydala
prvni kartu VISA. V roce 2000 pfisla komer¢ni banka HVB bank se svou prvni kreditni
kartou MAXIM, v témzZe roce se zaCaly vydavat i kreditni karty a chargé karty.

Dnes jiz mame na vybér mezi kreditni, debetni, charge ¢i tivérovou kartou a na mnohych

mistech Evropy tento druh platby nahradil tradi¢ni hotovostni penize, naptiklad v severnich

ey

zemi jako je Svédsko se jiz jinak, nez kartou téméf nakupovat neda.

18 Znama také jako zehli€ka, po piejeti embosované idaje byly obtisknuty na ctenku a ta byla nasledné
podepsana zdkaznikem.
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4 EVOLUCE KRYPTOMENY

Kryptoména je sice pomérné novy pojem a jeji vyuziti stale jesté neni Gpln¢ jasné. Diive
fungovala spiSe pro nadSence o technologii, nebo o lusténi a tvofeni algoritmti. Tato ¢ast
bakalarské prace bude nahlizet na kryptomény z pohledu myslenky a jejiho mozného vyuziti

do budoucnosti.

I ptestoze je v dnes$ni dobé kryptoména piijimana spise jako prostfedek investice, stale se
jedna o digitalni ménu, jenz ma predem dany pocet a zpiisob vytézeni, proto se nemtize brat
obdobn¢ jako napiiklad akcie, 1 kdyz jejich vyvoj hodnoty se za posledni dobu znacné

propojil. Nejedna se ani o cenné papiry, protoze vytézek z kryptomény podléha danim.

4.1 Kryptoména

Jedna se o decentralizovanou ménu, jeji vyplaceni ¢i kryti neni v jurisdikci centralnich bank.
Kryptoména nema fyzickou podobu a vyskytuje se pouze v elektronické podobé&. Funkce
kryptomény spociva v piehlednosti plateb, kazda platba probéhld pomoci kryptomény se
uklada do digitalniho fetézce a nedaji se zpétné odstranit ani zménit. Prvotni myslenka byla
vytvofit univerzalni platidlo, jehoz vzniku pomohl jiz v roce 1997 americky prezident

Nixon, ktery definitivné ukonCil zlaty standard v USA, tim se oteviely dvefe pro
kryptomény.

Tézba kryptomény probiha za pomoci dvou c¢lankid uZivatele a téZzare. Uzivatelé mohou
skrze nejriznéjsi aplikace nakupovat nebo prodavat své Bitcoiny. NejCastéjsi zpisob
zaznamu je prave skrze bockchain (tomu se fikéd online) anebo na papife s vygenerovanym
osobnim kdédem (to je naopak offline). Takhle kazdy uzivatel vi, ktery Bitcoin nalezi, které

penézence.

TéZati se naopak svymi algoritmy snazi tyto pfesunu uskutecnit a tim vytézit block. Kazda
transakce ziska odkaz na predchozi otevieny block a vlastni kryptografickou nonci'4. Pokud
se mu podaii block uzavftit veskeré vytéZené Bitcoiny pfipadnou téZafi, v tuto chvili se jedna

06,25 BTC®.
Blockchain

Blockchain je vetfejna databaze veskerych transakci provedenych kryptoménou. To ovSem

neni jedina funkce, kterou blockchain nabizi, da se fict, Ze pies n¢j miizete sdilet cokoliv,

14 Ndhodné vygenerované ¢islo, které 1ze pouzit pouze jednou, da se ¥ict, Ze se jedna o otisk prstu jen pro
transakci. Poméha v boji proti hackertim
15 BTC je zkratka pro Bitcoin
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jakoukoliv informaci, u které¢ chcete mit nezniCitelny ditkkaz, Ze tato vyména probehla.
Databdze je sice vefejnd, ale neni nijak moderovana, nepatii Zzddné zemi je tudiz

decentralizovand, zadné zékony se na ni nevztahuji a nedochazi k cenzufte.

S napadem piisel David Chaum ve své praci s nazvem ,,Computer systems established,
maintained and trusted by mutually suspicious groups®. Tato prace méla byt urcitym
prototypem Blockchainu. Myslenkou byla databaze tvotfena ztzv. blokl, které jsou

chronologicky a kryptograficky provazané.

Myslenka blockchainu byla klicova pro vytvofeni kryptomény, protoze nebylo mozné
pouzivat tradicni platebni styk regulovany centralni bankou, pokud chtéli zistat

decentralizovani a nezavisli na inflaci dané zemé¢.

4.2 Prvni kryptoména ve svété

Prvni zaregistrovana kryptoména, kterda méla vSechny znaky decentralizované mény se
nazyva Bitcoin. Byla zalozena skupinou anonymnich vyvojait Satoshi Nakamoto, a to roku
2008. Nejednalo se o prvni pokus o digitdlni ménu, ale stala se nejvyznamnéjsi v budoucim

vyvoji kryptomén.

I ptestoze se nejednalo o prvni vyuziti blockchainu, ani to nebylo prvni Sifrovani pomoci
kryptografie a ani se nejedna o prvni digitalni ménu, jedna se o prvni kombinaci v§ech téchto

prvkill coZ z ni €ini prvni kryptoménu viibec.

Jeho tspéch dale inspiroval mnoho jinych vyvojati pii vytvareni novych kryptomén, kdy jiz

Vv roce 2011 nebyl Bitcoin jedinou kryptoménou svéta.
Piedchiidce Bitcoinu

Jiz od roku 1970 se o decentralizovanou ménu zajimali nejriznéjs$i sdruzeni filozoft,
matematikli ¢i hackert. Nejvyznamnéjsi skupiny téchto nadSencti se nazyvaly

kryptoanarchisté a cypherpunker.

Prvni pokus byl zaznamenany jiz roku 1996 spole¢nosti Gold & Silver Reserve Inc., ktera
vytvofila ménu zvanou E-Gold. Jak jiz ndzev napovida jednalo se o ménu, ktera byla 100 %
kryta zlatem, stiibrem ¢i platinou. Mezi lidmi se tento napad velmi rychle rozsitil a n€kdy
Vv roce 2008 méli okolo 5 milionii aktivnich uctid. E-Gold bohuzel patfil urcité spolecnosti
spadajici pod urcity stat. Poté co byla spole¢nost obvinéna z pokusu vytvofit vlastni ménu,
coZ bylo v této zemi nezakonné, museli svllj provoz po nékolika prohranych soudech

ukongéit.
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Bitcoin

Roku 2008 skupina Satoshi Nakamoto zaregistrovala doménu bitcoin.org a o par mésicu
pozdéji spustila prvni kryptoménu, jiz roku 2009 se podatilo vytézit prvni block za néjz
tehdy nélezela odména 50 Bitcoini, V té dob¢ se jednalo o ménu piijimanou jen par partnery

a jeji hodnota byla pomérné nizka.

Aby se ména vyhnula problematice inflace, je jeji pocet pfimo dan a ten je okolo 21 miliond.
Podle ptedpokladi by se posledni Bitcoin mohl vytézit az v roce 2140, ale jiz v roce 2030
by mélo byt vytézeno nejveétsi mnozstvi. Pokud oblibenost Bitcoinu ziistane i nadale stejna
muze dojit k deflaci, i na to ovSem vyvojafi mysleli a aby tomu do uré¢ité miry zabranili, je

mozné ménu délit az na 8 dild, ale tento pocet 1ze zménit.
White paper

., Pravé pracuji na novém elektronickém hotovostnim systému, ktery je plné rovnocenny

(peer-to-peer), bez tieti strany, které je nutné dirvérovat. * [Satoshi Nakamoto 31.10.2008]

Té&chto par slov, které pozdé€ji zméni cely svét, zaznélo pied predstavenim White paperu.

White paper oznacuje zakladaci listinu pro Bitcoin zalozeny skupinou Satoshi Nakamoto.
Listina krom¢ jména obsahuje i technicky popis sité a princip kryptografického zabezpeceni
platebniho styku. RovnéZz tim piedstavili svou pfedstavu necenzurovanych informaci o

pfevodech a bez regulace tfeti strany.
Satoshi Nakamoto

Anonymni skupina krypto nadSencd, jejichz totoznost nam dosud neni zndma. Je zde mnoho
teorii, také nejriiznéjsi obvinéni, ale nikdo s jistotou nemuze fict, kdo se za uzivatelskym
jménem ukryva.

Osoba ¢i skupina ukrytd pod pseudonymem se stala i prvnim téZafem, ktery tispéSné vytezil
block, a to vroce 2009, skupina po roce 2010 piestala byt aktivni a jeji posledni
korespondence s jinym vyvojafem bylo oznameni, Ze se presouvaji k novému projektu. Do
dnes jeji totoznost nebyla odhalena, a to ani po vysSetfovani americkou vladou, po zavedeni

Bitcoinu.
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4.3 Kryptoména - oficialni statni ména

Kryptomény pted par lety zazily pomémné rychly nariist ceny, coz inspirovalo mnohé
nadSence k investici, i v ramci lockdownu béhem svétové pandemie covid-19 mnoho e-
shopti nabizelo placeni Bitcoinem. Se svétovou pandemii a zvySujici se nezaméstnanosti se
lidé snazili najit novy zplsob piijmi, tim se zdaly jako nejlepsi pravé investice do akci ¢i

kryptomén.

Po zavedeni moznosti platit kryptoménou se zacalo uvazovat nad kryptoménou jako oficidlni
meénou statu, Bitcoin byl ze vSech znamych kryptomén nejstabilné€jsi (i presto zde byly

znacné vykyvy).

Do praxe tuto myslenku uvedl teprve prezident Salvadoru Nayib Bukele, ktery v roce 2021
ucinil z Bitcoinu oficidlni stdtni ménu. Je mozné s ni platit u prodejcti na to prizptisobenych,
platit dan€ ¢i nakupovat pozemky, rovnéz jejich platebni styk jsou bez poplatkli vzhledem
K tomu, ze se jedna o decentralizovanou ménu. Problém nastava u informovanosti zemé,

mnoho obcantl se nikdy s kryptoménou nesetkalo a nevi si s ni rady.

Salvadoru mnoho odbornikii pfedpovidalo netuspéch, ktery se s poklesem ceny Bitcoinu za
jeden rok témét o 70 % potvrdil. Velky pokles mé na svédomi stale probihajici vale¢ny spor
na Ukrajin¢ a nyni i zacinajici spor mezi Palestinou a Izraelem. I piestoze se jedna o
decentralizovanou ménu, ¢im déle je provozu schopnd, tim vice se spojuje s tradi€nimi

aktivy, jako jsou napfiklad akcie.

Mala zemé jako pravé Salvador, kterd 1 pfed zavedenim Bitcoinu jako oficidlni mény byla
znaén€ zadluZend, se nyni nachdzi na pokraji bankrotu. Jiz v roce 2022 kvuli poklesu
hodnoty Bitcoinu ztratila ptiblizn€ 56 milionti dolarii. Z ¢ehoz vyplyva, Ze jejich dluh se

témet rovna jejich HDP. O statni dluhopisy z této zemé kvili kryptoméné nikdo nejevi

vvvvvv

Ani pfes tyto problémy ovSem Salvador od Bitcoinu neodstoupil naopak prezident Nayib

Bukele uvazuje o dal§im nékupu.

4.4 Digitalni ména

O problematice digitalnich mén se hovoti jiz delsi dobu, zacalo to vSe elektronickou evidenci
uverovych ucta s platebni kartou. Mnoho lidi se v té dobé obavalo, ze jejich padélani bude
snazsi a lidé ptijdou o veskeré uspory. To bylo pomérné rychle vyvracené a elektronicka

meéna se rozsiftila.

21



Digitalni ména na rozdil od elektronické mény vznika piimo u centralni banky a Ize vynechat
prostiednika neboli komeréni banku. CBDC ! jsou piimou pohledivkou drzitele vici
centralni bance, lze je vyuzit jako prostfedek smény podobné jako elektronické penize, ale i
jako zpusob investice ¢i prostiedek k uchovani hodnoty. Digitalni ména by méla podobné

aspekty jako koruna ¢eska.

Od roku 2016 probiha monitorovani finan¢niho trhu a spekulace nad moznosti vytvoreni
dané mény. Od roku 2021 byla vytvofena specialni komise, ktera ma sledovat a analyzovat
probihajici vyvoj v oblasti CBDC se zaméfenim na mozné dopady na CNB a Ceskou
republiku. O CBDC uvazuje rovnéz Evropska unie se svym e-eurem. Zatim ale ani jedna

ména nebyla odsouhlasena. V Ceské republice to CNB prozatim znemoziuje legislativa.

16 central bank digital currencies
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5 ANALYZA ULOHY PENEZ A KRYPTOMENY NA FINANCNIM
TRHU V CESKE REPUBLICE

Prakticka ¢ast je rozdélena na dvé podkapitoly, kde v prvni ¢asti je provedena analyza ulohy
penéz na finanénim trhu v Ceské republice, jeji strukturu a ménovy kurz viéi euru, rovnéz
se bude zabyvat zakladnimi ukazateli ménové politiky CNB jako je pravé inflace &i Girokové
sazby. Druhd a posledni ¢ast praktického uiseku je analyza kryptomény, bude zde porovnéna
stabilita mény viéi euru a jejiho moZného vyuziti pro budoucnost Ceské republiky. Prace se
zabyva i historickym vyvojem kurzu BTC od jeho vzniku a rovnéz jeho mnozstvi, které
zatim bylo vytézeno a kolik jesté zbyva. Na zaver druhé podkapitoly praktické casti se prace
zaméfi na dafiové zatizeni, které s sebou nakup ¢ prodej BTC na tizemi Ceské republiky

obnasi.

5.1 Analyza Glohy penéz na finanénim trhu v Ceské republice

Zkoumané obdobi bude od roku 1993 do roku 2023, jedna se o 30 let, co je oficialni statni
ménou koruna Ceska. Tato Cast praktického useku se bude kromé historického vyvoje
zabyvat i moznym vyvojem v budoucnu, Vv tuto chvili se nejpravdépodobnéjsi moznosti
stava postupny prechod na bezhotovostni (elektronické) penize, které jiz z velké casti Ceska
republika uplatiiuje nyni anebo piijmuti eura. Historicky vyvoj ¢eské mény se bude zabyvat
ménovou politikou CNB a jejich nastrojii jako jsou urokové sazby ¢&i inflace. Dal$imi

zkoumanymi aspekty podstatnymi pro pfijeti eura bude i vyse a vyvoj HDP a statniho dluhu.
Struktura penéz v obéhu

Centralni banka ma pravo emise bezhotovostnich i hotovostnich penéz. Po zavedeni
elektronické (bezhotovostni mény) se nové penize nejcastéji tvoii pii vytvoreni uvéru
v komer¢ni bance. Komercni banky jiz delsi dobu pijcuji na ucet svym klientim penize,
ktere jesté pred par okamziky viibec neexistovaly, tato ,,tvorba“ penéz je pod mnoha pravidly

a oSetiena legislativou, aby nedochazelo k padélkiim.
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Graf 1 - Vyvoj vySe obéZiva od 8. 2. 1993 do 19. 11. 2020, zdroj: CNB.cz

V roce 2020 byla poprvé prekonana hranice 700 mld. K¢ celkové hodnoty obéziva, coz je
pres 2,6 mld. kust, kterych se v tomto roce vyskytovaly v Ceské republice, nejéastéjsi byly
u bankovek 2000 K¢ a u minci 1 K& Divodem prudkého narastu v roce 2020 byla hrozba
blizici se krize, kdy lidé zacali Setfit a omezili své vydaje. Po skonéeni krizového stavu bylo
V ob&hu vice pencz, nezZ je zvyklé. V roce 2008 se rovnéz kvili ekonomické krizi zvysil
objem ob¢ziva z divodu enormniho vybéru hotovosti, coz mélo za nasledek stagnaci az do

roku 2010. Z celkového grafu lze vy¢ist, ze se jedna o trvale rostouci trend.
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Graf 2 - Vyvoj vySe obéZiva od 1. 1. 2019 do 31. 12. 2023, zdroj: CNB.cz

Mezi lety 2019 a 2023 doslo k celkovému nartistu obéziva, avsak vrchol nastal v roce 2022,
kdy hodnota celkového obéziva ptrekonala hranici 760 miliard K¢, jesté béhem roku 2022

doslo k vyraznému poklesu, a to jen tésn€ nad hranici 720 miliard K¢. Navyseni zptisobila
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hrozba blizici se valky po utoku Ruské federace na Ukrajinu. Doslo k velkému vybéru
hotovosti z ruské banky piisobici na uzemi Ceské republiky, jednalo se o banku Sberbank,

tim to se do obéhu dostalo mnoho nového obéziva.

Bankovky 2023
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Graf 3 - struktura obéZiva 2023 — bankovky, vlastni tvorba dle dat: CNB.cz

Bankovky tvoii nejvétsi ¢ast celkového obejmu domaci mény, ktera byla v obéhu v roce
2023, ato 96,8 %. Nejrozsirené;si kategorii jsou 2000 K¢, z celkového objemu bankovek za
posledni rok tvoti 34,7 % coz je v ptepoctu 188,7 mil. kust v celkové hodnoté az 377380,6
mil. K¢&. Na jednoho obyvatele Ceské republiky tim piipada az 17,3 kust.

Naopak nejmensi ¢ast objemu tvoii 5000 K¢, kterych je v celkovém objemu bankovek
pouhych 4,9 %, coz je v pfepoétu jen 26 mil. kusd, téchto bankovek jeden obdan Ceské

republiky vlastni az 2,4 kusi.
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Mince 2023
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Graf 4 - struktura obé&Ziva 2023 — mince, vlastni tvorba dle dat: CNB.cz

Mince tvoii pouze 2,8 % z celkového objemu domaci mény, ktera byla v ob&hu v roce 2023.
V roce 2023 nejveEtsi Cast obéziva minci tvorily 1 K¢, celkem jich v obéhu bylo 696,2 mil.
Kust to predstavuje 29,8 % celkového objemu minci. Na jednoho obyvatele Ceské republiky
tim ptipadalo az 63,9 kusi. Nejmensi mnozstvi v obéhu minci (mimo pamétni mince) tvori
50 K¢ a to jen 7,5 % celkového objemu minci, to je v ptepoctu 174 mil. kusi, na jednoho

obyvatele Ceské republiky tim p¥ipad4 pouze 16 kust.

Posledni a nejmensi kategorii jsou pamétni bankovky a mince, téch bylo v roce 2023 3,4

mil. kust a to znamenad, ze tvoii pouze 0,4 % z celkového objemu obéziv domaci mény.
Inflace

Inflace je rozdil ¢i zména, ktera prob&hla béhem urcitého obdobi na spottebitelskych cenach
z dtivodu oslabeni realné hodnoty mény. Cenovou stabilitu ma na starosti CNB, k tomuto

ucelu pouziva trokové sazby.

Do roku 2002 CNB vyuzivala na vypodet inflace tzv. &istou inflaci (inflace ogi§téna o vliv

nepiimych dani a dotaci)
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Graf 5 - Mira inflace 1993-2023, vlastni tvorba dle dat: CZSO.cz a Kurzy.cz

v

Nejvyssi hladina po vzniku samostatné Ceské republiky, byla hned v prvnim roce, a to roku
1993, kdy se jeji hladina vySplhala az na 20,8 %, divodem takto vysoké inflace byly

nakladové faktory vynaloZené na napravy cenovych deformaci.

K dal§imu narustu inflace doslo v roce 1998, kdy se na ni projevily dopady ménové krize
v roce 1997, zptsobené velkym odlivem domaci mény, naslednému zvySeni arokovych
sazeb a snizeni poptavky po domaci méné. Po t&chto udalostech byla CNB donucena zménit
svou ménovou politiku a vice se zaméfit na inflaci, rovnézZ piesla z fixovaného kurzu na
volné plovouci trh (kurz neni fixovan, ale centralni banka smi zakrocit, aby se ptfedeslo

extrémnim vykyvim)

Druhym nejvétsim nartistem inflace po roce 1993 se stal rok 2022, kdy inflace vystoupala
azna 15,1 %, ¢imz opét zamezila pfijmuti eura jako oficidlni staitni mény. Diivodem velkého
rustu inflace byla reakce na pandemii, kterd se rozsifila po celém svété v roce 2020 a
nasledném utoku Ruské federace na Ukrajinu v tinoru 2022, kvili sankcim uvrZenych na
ruskou ekonomiku doslo k velkému nartstu ceny paliv a zemniho plynu. To zpisobilo
zvySeni cen nemovitosti a najemného, praveé kvuli rostoucim cenam energii. Po roce 2020,
kdy ceny zakladnich potravin §ly prudce nahoru se tyto ceny jesté navysily kvili Sifici se
panice z blizici se valky. Pokusem o snizeni cen pohonnych hmot a energii vlada snizila
spotiebni danl ptiblizné o 1,5 K¢& na litr benzinu ¢i nafty. Tento krok stal béhem ¢ty mésict

vladu pfiblizné 4,2 mld. K&, schodek mély vyrovnat infla¢ni pfijmy (vy$si inkaso DPH) na
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konci roku, tyto piijmy mohou ¢init az 15 mld. K&. V roce 2023 se podafilo inflaci snizit na
10,7 %.

Urokové sazby

Urokové sazby jsou nastrojem ménové politiky CNB pouzivané ke stabilizaci cenové
hladiny. Nastaveni a vysi urokovych sazeb uréuje bankovni rada. Urokové sazby zasahuji
do vyse trznich tirokovych sazeb. Tento princip se nazyva transmisni mechanismus, jedna
se o fetézec ekonomickych vazeb, ktery pii pouziti ménové politiky CNB bude mit zadouci

efekt na inflaci zemé.

2T Repo sazba —jedna se o jednu z kli¢ovych sazeb a je vyuzivana CNB na své repo operace
(probihaji v zasad¢ tii krat tydné formou tendrii s variabilni sazbou). Svoji vysi ovlivituje

kratkodobé trzni Girokové sazby

Lombardni sazba — s jeji pomoci CNB snizuje mnozstvi likvidity v ob&hu. Sazba uréuje za

kolik si banky mohou likviditu od CNB pies noc piijéit.

Diskontni sazba — jedna se o podobny princip jako u lombardni sazby jen s rozdilem, ze

tentokrat komer¢ni banky penize ukladaji.

4 W
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Graf 6 - irokové sazby CNB 1993-2023, vlastni tvorba dle dat: kurzy.cz

V roce 1997 doslo k razantnimu zvyseni irokovych sazeb CNB, ta k tomu byla dohnana

poté, co spekulanti po uspé$nych letech 1993-1993 ¢ekali na chvili, kdy toto uspésné obdobi
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skon¢i. Velky nartst hodnoty Ceské koruny mélo na svédomi zvySeni emisi obligaci
denominovanych v &eské korung. Poté co dolo k velkému odlivu mény, byla CNB v ramci
pokusti o zachranu nucena zvysit rokové sazby a zvySenim povinnych rezerv komerénim
bankam. Tento krok mnoho komerénich bank nepiezilo, ale bohuZel ani tento tah CNB piilis
nepomohl. Divodem byla ptichazejici vychodoasijska krize, ktera zpusobila, ze investofi
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vyuzili spekulanti, tento zakrok mél na svédomi pad koruny.

Po udalostech roku 1997 §la nahoru i inflace, a tak vyse trokovych sazeb pretrvavala na
vysokych hodnotach. CNB byla donucena zménit svou ménovou politiku a piesla na cilovéni
inflace metodu, kterou poprvé vyzkouseli na konci 80. let 20. stoleti na Novém Z¢landu.
Pozdégji tuto metodu zacalo pouzivat mnoho dalSich centralnich bank. Metoda spociva ve
vetejném vyhlaseni piedpokladané inflace a podrobeni ménové politiky na splnéni tohoto

predpokladu.
HDP

Hruby domaéci produkt je ukazatel celkové vykonnosti ekonomiky. Vykonnost se posuzuje
na zakladé celkové hodnoty statkil a sluzeb, které na uzemi Ceské republiky vznikly. HDP

lze vypocitat tfemi zpisoby.

Produkéni metoda — produkce, kterd je ociSténa o dané a dotace ur¢ené na vyrobu téchto
produkti, rovnéz je ocisténa o mezispotiebu (spotieba vyrobki ¢i sluzeb, které jsou potieba

pii vyrobé téchto produktit)
HDP = Produkce- Mezispotieba- Dané z produkti- Dotace na produkty

Diichodova metoda — na rozdil od produk¢ni se diichodova zamétuje na vydaje, naklady a

spotieby spojené s vyrobou ¢i poskytovani sluzeb.

HDP = Nahrady zaméstnancim + Dané z vyroby a z dovozu + Dotace
+ Cisty provozni ptebytek + Cisty smiSeny diichod
+ Spotteba fixniho kapitalu

Vydajova metoda — jedina metoda, ktera pocita s vyvozem a dovozem vyrobkt a sluzeb,

dal$imi ukazateli jsou vydaje na kone¢nou spotiebu ¢i tvorba hrubého kapitalu.

HDP = Vydaje na konecnou spotiebu — Tvorba hrubého kapitalu

+ Vyvoz vyrobkl a sluzeb — Dovoz vyrobki a sluzeb
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Hruby domaci produkt
mezictvrtletni a mezirocni redlna zména, sezénné ocisténo

uMezétvrtetnd reding zména » Mezrodni redind zména

Graf 7 - meziro¢ni a mezi¢tvrtletni realni zména HDP 2014-2023, zdroj: CZSO.cz

Z vyse uvedeného grafu lze vidét pomérné razantni pokles HDP v roce 2020 a v poloving
2021. V roce 2020 bylo HDP snizeno az o 5,6 % oproti piedchozimu roku 2019. Divodem
byla Sifici se pandemie Covid-19, kdy se vyroba mnoha podnikli zmensSila, pozastavila ¢i
zcela ukoncila, ani vydaje vladnich organizacich, které vzrostly o 2,9 % nebyly dostate¢né
na vyrovnani HDP. Pozitivni vliv na HDP m¢l hlavné zpracovatelsky primysl, a to az o0 2,3
%, déle informacni a komunikacni ¢innosti pfiblizn¢ o 2,2 % a rovnéz i penéznictvi a
pojistovnictvi, které se zvysilo o 3,5 %. Negativni vliv naopak zaznamenala odvétvi

pohostinstvi, obchodu, dopravy, jednalo se 0 6,6 %.

Dopady zptsobené v roce 2020 pandemii Covid-19 se vroce 2022 v ramci moznosti
vyrovnaly a nyni i pfes mirn¢ klesajici HDP v roce 2023 jsou meziro¢ni readlné zmény

pomérné vyrovnany.

Vyvoj hrubého domaciho produktu v %

1. Ctvrtlet 2. Ctvrtleti 3. Cvrtleti 4, cturtleti Rok 2020
K predchozimu Ctvrtleti -3,1 -8,7 +7,1 +0,6
-5,6
Ke stejnému Ctvrtleti 2019 -1,8 -10,8 -4,9 -4,7

Tabulka 1 - vyvoj HDP mezi¢tvrtletni a meziro¢ni realna zména 2019-2020, zdroj: CZSO.cz

Hodnoty v tabulce ukazuji mezictvrtletni odchylky oproti pfedchozimu obdobi, kde i pies
narast hodnot ve 3. Ctvrtleti a jeho pokracovani ve 4. Ctvrtleti meziro¢ni redlnd zména byla
zaporna.
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Vyvoj HDP meziroc¢né v % SVG PNG
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Graf 8 - meziro¢ni a mezi¢tvrtletni realni zména HDP 1990-2023, zdroj: kurzy.cz

(Modré — mezirocni redlnd zména v %, zluté — mezictvrtletni redlnda zmeéna v %)

Dalsi, avSak mensi propad ¢eska ekonomika zaznamenala v roce 2009, kdy po ekonomické
Krizi v roce 2008, kdy se rtst ekonomiky zastavil se hruby domaci produkt v roce 2009 snizil

0 4,1 % oproti minulému roku.
Verejné finance

Statni rozpocet predstavuje plan na dany rok. Tento plan musi vldda kazdy rok schvalit a

V nésledném kalendainim roce se jim fidit. Statni rozpocet je délen na dve Casti.

Vydajova strana — vypis vydaju statu a jejich rozdéleni do riznych oblasti statnich aktivit.
Prijmova strana — souhrn o¢ekavanych piijmi a jejich ptivod ve statnim rozpoctu.

Statni rozpocet ma tti zdkladni funkce:

e alokac¢ni — rozdéleni financnich prostfedkt do verejnych statki

e redistribuéni — prerozdéleni financnich prosttedky mezi obcany pro sniZeni

spolecenskych nerovnosti

e stabiliza¢ni — nastaveni piijmi a vydajl pro stabilni vyvoj ekonomiky.

Statni rozpocet mize byt schodkovy, vyrovnany ¢i piebytkovy, jedna se 0 rozdil mezi vydaji

a pfijmy statniho rozpoctu. Pokud je tento rozdil kladny (pfijmy byly vyssi nez vydaje),
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dochazi k prebytku, pokud je ovSem zaporny (vydaje byly vys$i nez ptijmy), dochézi
k deficitu, jinak znamém i jako schodek rozpoctu. Pokud je statni rozpocet schodkovy vznika

statni dluh.
Statni dluh se da rozd¢lit do dvou kategorii.

Domaci dluh — domaci instrumenty ¢i repo operace, jedna se o statni pokladnicni poukazky,

sttednédobé¢ a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na domacim trhu.

Zahrani¢ni dluh — sménky vydané k tthradé ¢lenstvi IBRD a EBRD nebo stfednédobé ¢i

dlouhodobé¢ statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich denominovanych v zahraniéni

mené.
Statni dluh 1993-2023 (v mld. K¢&)
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Graf 9 - statni dluh 1993-2023, vlastni tvorba dle dat: MFCR.cz

V roce 2020 doslo k rapidnimu naristu statniho dluhu z divodu propadu HDP v témze roce,
to zplsobilo sniZeni statnich pfijmt a z diivodd Sifici se pandemie Covid-19 a statnim
opatfenim na zvladnuti situace jako je omezeni €i pozastaveni pracovni ¢innosti urc¢itych
odvétvi, bylo nutné navysit socialni transfery do opatienim zasazenych oblasti. Témito kroky
byly ptijmy do statniho rozpoctu sniZzeny a planované vydaje navySeny, coz vedlo K rastu
statniho dluhu. Nejvétsi polozkou se stal domaci dluh, ktery se béhem let 2019-2020 zvedl|
skoro az 0 31 % na 1882,6 mld. K¢, zatimco zahrani¢ni dluh se oproti roku 2019 snizil

2 202,8 mld K¢ na 167,2 mld. K¢.
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Ménovy kurz

Dittrichova (2013) uvadi, Zze ménovy kurz vyjadfuje kvantitativni pomér mezi dvéma
ménami a jejich sménitelnost. Ménovy kurz je ovlivnén mnoha aspekty jako je napt. zména
nabidky a poptavky devizach (musi byt ovlivnéna skupinou determinantti), saldo obchodni
a platebni bilance nebo vySe urokovych sazeb. Mezi determinanty patii urokové miry,
hospodaiska stabilita, politickd a ekonomicka situace (nemusi se jednat ani o situaci

zainteresovanych stati).

Apreciace — zhodnoceni mény, dochazi pii zméné poptavky a nabidky na devizovém trhu,
a to zvySenim poptavky po doméci meéné nebo pii konstantni poptdvce navySeni nabidky

zahrani¢ni mény. (Dittrichova, 2013)

Depreciace — znehodnoceni mény, pii zachovani poptavky po zahrani¢ni méng, ale navyseni
nabidky doméci mény nebo pfti konstantni nabidce domaci mény dojde k navyseni poptavky

po mén¢ zahrani¢ni. (Dittrichova, 2013)

Ukazatelem ménového kurzu a jeho vypoctu v praxi je tzv. kotace ménového kurzu,

jedna se vzorcovy vypocet poméru, ktery se nasledné déli na dva mozné vypocty.

Piima kotace — pomér 1 jednotky zahrani¢ni mény a pocet jednotek domaci mény. Kolik
jednotek doméci mény je potieba pro ndkup jedné jednotky meény zahranicni. (Dittrichova,

2013)

pocet jednotek mény A

ERy/5 =
A/B 1 jednotka mény B

ER,,p =m&novy kurz
A=domaci ména
B=zahrani¢ni ména

Piima kotace je nejéastéji uzivana metoda pro uréeni ménového kurzu, pro Ceskou republiku
je nejpouzivangj§i kurz mezi &eskou korunou a eurem, diivodem je, ze Ceska republika
vSechny své hranice sdili se zem&mi EU, kter¢ jiZ euro jako svou narodni ménu piijaly, pti
vyvozu i1 dovozu je Casto placeno pravé v eurech nikoliv v K¢. 1 sebemensi odchylka

ménového kurzu mize mit pro ¢esky pramysl fatalni dopad.

Vypocéty provedeny na zakladé vzorcu (Dittrichova, 2013) a nasledné uvedeny V piiloze 3 a
jejich hodnoty zaneseny do grafu 10.
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Piima kotace CZK/EUR
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Graf 10 - pfima kotace CZK/EUR 1999-2023, vlastni tvorba

Na vyse uvedeném grafu je jasné viditelny propad v roce 2008 zpusobeny ekonomickou
krizi, ktera zacala ke konci roku 2007, kdy doslo k recesi na americkém trhu a jejich HDP
dosahlo pouze 0,6 %, hlavnim faktorem byla Sifici se panika ze znehodnoceni aktiv,
dluhopist ¢i nemovitosti, ktera pozdéji zasahla Evropu i Asii. Doslo k oslabeni dolaru vuci
euru, a to na rekordnich 1,6038, coz mélo za nésledek propad na ménovém kurzu CZK/EUR.
Jednalo se o nejnizsi pomér, tehdy za 23,529 K¢ ziskat 1 euro, tento rekordni ukazatel byl
prekonan teprve v roce 2023 a to v dubnu, kdy bylo mozné za 23,438 ziskat 1 euro. V roce
2012 rovnéz hrozilo oslabeni eura, a to kviili pfetrvavajicim spekulacim o vystoupeni Recka
z EU, to se nakonec nestalo a euro az do roku 2015, kdy nastala migra¢ni krize do Evropy,
prochazelo apreciaci viici K¢. DalSim velkym naristem ménového kurzu byl rok 2020, kde

a4

kvli §itfici se pandemii Covid-19 doslo k oslabeni K¢.
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Nepiima kotace — pomér 1 jednotky mény doméaci na pocet jednotek mény zahranicni.

Kolik jednotek zahrani¢ni mény je potieba pro nakup 1 jednotky mény doméci.

poclet jednotek mény A

ER /5 =
A/B 1 jednotka mény B

ER,/p =ménovy kurz
A=zahrani¢ni ména
B=domaci ména

Vypocéty provedeny na zakladé vzorct (Dittrichova, 2013) a uvedeny v ptiloze 4 a jejich

hodnoty zaneseny do grafu 11.

Nepiima kotace se nyni pfili§ nepouziva, byla zachovana hlavné z historickych divodi, dnes
je vice bézna pifima kotace. Po analyze grafu lze vidét, Ze u nepiimé kotace je na rozdil od
piimé vice zaddouci rostouci hodnoty pomeéru, to znamena ziskani vice zahrani¢ni mény za

mensi obnos domaci mény.

Neptima kotace EUR/CZK

0,0440

0,0420

0,0400

0,0380

0,0360

0,0340

0,0320

0,0300

0,0280

0,0260
(o] o — N o™ <t n (o] N~ o D o — (V] o <t Lo [{e] M~ (o] (o)) o — N o
(o] o o o o o o o o o o — — i — — — i — — — [aN] [aN] N N
d &6 &6 & & &6 &6 &6 &6 & & O ©O O O O O 0O O O o0 6 6 o o
— N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

pocatecni maximalni minimalni konec¢na

Graf 11 - nepfima kotace EUR/CZK 1999-2023, vlastni tvorba

Na vyse uvedeném grafu lze 1épe vidét nartist v roce 2002, tehdy euro pieslo z bezhotovostni

podoby na podobu hotovostni.
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5.2 Analyza kryptomény na finanénim trhu v Ceské republice

Pii vyskytu prvnich papirovych penéz (tehdy jesté statovek) bylo potieba zarucit jejich
hodnotu, k tomu tehdy vyuzili zlaty standard a tyto penize kryli zlatem. Béhem I. svétové
valky se ovSem zlaty standard pterusil a byl znovu zaveden az po roce 1929. Jeho obnova
méla velkou véhu pro budoucnost ménového kurzu a udrzeni hodnoty doméci mény.
Postupné dochézelo ke snizovani zlatého obsahu a po 2. svétové valce na zacatku 70. let 20.
stoleti byla zrusena sménitelnost amerického dolaru za zlato a cena zlata se zacala uréovat
jiz pouze trhem. Ukoncenim zlatého standardu se oteviely dvefe novym piilezitostem ve

finan¢nim trhu, mezi né patii i kryptoména ¢i digitalni ména.

Po netspésném pokusu zavést BTC jako statni meénu, ktery zazil Salvador, se tato prace
zam¢éti na divody a rozdily, které kryptoméndm znemoziuji ulohu statni meny.
29.12.2023
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Graf 12 - kurz 1 oz ZLATO/EUR 2007-2023, zdroj: kurzy.cz

Zlato je vyuzivano jako prostfedek uchovani hodnoty bohatstvi v dobé politické c¢i
ekonomické nejistoty. Podle grafu si mizeme vSimnout velkého nartistu ceny zlata v roce
2012, tento rok se $ifily zpravy, Ze americka vldda uvazuje o navratu ke zlatému standardu.
USA uvazovala o ndvratu, aby zamezila své centralni bance dalsi tisk nekryté mény a

napravila tak ekonomickou situaci zemé&. Z navrhu nakonec seslo.

Dalsi velky nartst probéhl v roce 2023, kdy cena zlata rostla v pomérné rychlém tempu jiz
od roku 2019. Vliv na tento riist mély ptfedevSim udélosti kolem pandemie Covid-19,

nasledna valka na Ukrajin€ ¢i ozbrojeny konflikt Izrael-Hamads, rovnéz tomu pomohly 1
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nékupy zlata centralnich bank, CNB v roce 2023 nakoupila 1,5 tun zlata a zvedla tak svou

zasobu na 13,5 tun zlata.
Kurz Bitcoinu

Kdyz byl BTC uveden na trh mél hodnotu pouze pro nadsence, prvni transakce provedena
ve skutecném svété probéhla az v roce 2010, kdy si za v prepoc¢tu 10 000 BTC jeden muz
z Floridy zakoupil 2 pizzy (jedna se o nejdrazsi ndkup pizzy na svété, V piepoctu na dneSni
cenu BTC se jednalo o zhruba 1 miliardu INR za platek) Zména pro Bitcoin nastala az kolem
roku 2013, kdy tokijska spoleénost Mt. Gox zpracovala az 70 % vSech Bitcoinovych
transakci a ucinila tak BTC dostupnéjsi pro SirSi publikum. Kurz BTC zacal rist a béhem
jednoho roku dosahl az na 82 389 INRY'. Tento tispéch vsak netrval ani rok, kdyZ spole¢nost
Mt. Gox podlehla hackerskému titoku a musela vyhlésit insolvenci a tim zpuasobila propad
na 24 710 INR. Tento velky propad mél za nasledek ztratu divéry akcionait, a tak se az do

roku 2016 BTC netésil Zadnému velkému narGstu ceny.

Bitcoin 29.12.2023
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Graf 13 - kurz BTC/EUR 2014-2023, zdroj: kurzy.cz

V roce 2017 si mtizeme vSimnout velkého naristu ceny BTC, kdy si BTC ziskal vétsi oblibu
1 investory a zacali ho nakupovat 1 maloobchodnici, BTC za¢ina bourat cenové rekordy a
Vv roce 2017 dosahl az 164 733 INR. Tehdy si ziskal na svou stranu i spekulanty. Ani tehdy

stoupajici trend netrval dlouho a v roce 2018 se Bitcoin dockal prudkého poklesu.

7 Indicka rupie

37



Na konci roku 2020 vsak doslo k dal§imu néartistu na cen€ a tento stoupajici trend pokracoval
1 do dalsich let. V poloviné bfezna roku 2020 to ov§em nevypadalo s BTC dobte, za pouhych
48 hodin ztratila kryptoména 50 % své stavajici hodnoty. V kvétnu 2020 doslo k tzv.
halvingu, kdy je odména za vytézeni bitcoinové transakce snizena na polovinu. Zatim do

roku 2013 doslo jiz ke tfem piilenim.

e 28. listopadu 2012 - sniZzeno na 25 BTC
e 9. Cervence 2016 — snizené na 12,5 BTC

e 11.kvétna 2020 — sniZzeni na 6,25 BTC

[ 24

rezervni systém reagujici na Covid-19 a jeho navySeni tisku penéz pro fiskalni podnéty, mélo
za nasledek, ze vSechna aktiva prudce vzrostla. Na trh se pfihrnuli i mensi akcionati a BTC

zazival velky narlst na cené.

Kryptozima, ktera probé&hla v roce 2022, kdy se zacaly zvedat urokové sazby a s nimi i
inflace. Mnoho aktiv se setkalo s poklesem a stejnym osud potkal i BTC, kdy se ocitl ve
volném padu po kolapsu TerraUSD, ta se fadila mezi stablecoiny®®. V tento rok cena BTC
klesla azna 1 975 609 INR.

Nartstu se dockala az v roce 2023, kryptoméné pomohla ménova politika USA a pokracujici
spekulace o zavedené prvni spotové bitcoinového ETF!°. Rovnéz se predpoklada dalsi

halving, a to jiz v dubnu roku 2024.

Stabilita Bitcoinu na finan¢nim trhu

Stabilitu BTC lze vypogitat pomoci ukazatele Volatility, kdy plati, Zze ¢im mensi kolisavost,

tim stabilnéjsi kurz. Hodnota je vzdy vyjadiena v procentech a existuji dva mozné zplisoby

vypoctu volatility.

Historicka volatilita — zkouma historicky vyvoj daného aktiva ¢i portfolia, kde se analyzuje
odchylku od planovaného vynosu. Pro jeji vypocet se pouzivaji historické ceny a jedna se o

smérodatnou odchylku, tyto hodnoty jsou pfevedeny na ro¢ni volatilitu.

Implikovana volatilita — zabyva se pfedpokladanym budoucim vyvojem akcie ¢i portfolia,
tato hodnota je velmi ovlivnéna kolisanim nabidky a poptavky a jeji hodnota se neustale

meéni.

18 Kryptoména navazana na ménu
19 Burzovné obchodovatelny fond investujici rovnou do BTC
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Vypocet

Pro vypocet volatility BTC bude pouzita historicka metoda. Pro jeji vypocet jsou potiebné

tfi hodnoty.

e Casovy tsek pro vypodet vynosu — vétsinou 1 den
e Pocet obdobi vstupujicich do vypoctu — vétsinou jeden mésic

e Pocet téchto obdobi v roce — vétSinou se urcuje jako 365 dni
Kroky vypoctu

1.Krok  Vypocet logaritmickych vynosi

R,=1In( Cn

=In
n Cn_l)
Cn=konecna cena
Cn-1=kone¢na cena piedchoziho dne

2.Krok Standardni odchylka vynosu
Priamér vynosi
E — Z?=1 Rn
n

n=pocet dni v obdobi (30 dni)

Smérodatna odchylka

n—1

3.Krok Volatilita

Orok = 0-\/7
T=pocet obdobi v roce (365 dni)

Vypoéty uvedeny v piiloze 5 a ptiloze 6. a jejich hodnoty zaneseny do grafu 14.
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\olatilita BTC a CZK
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Graf 14 - Volatilita BTC/EUR a CZK/EUR, vlastni tvorba

Volatilita BTC je mnohonasobné vyssi nez volatilita CZK, kdy u CZK volatilita neptekrocila
hranici 10 %, volatilita BTC se pohybovala v praméru pies 40 %. Takto vysoka volatilita
znamend velké riziko na finanénim trhu, coz je ale pro investi¢ni instrumenty typické.
Aktiva, co jsou nestabilni a rizikova pro akcionafe, byvaji ¢asto nejvice vynosna, a to podle

magického trojuhelniku, kde kromé rizikovosti jsou dalSimi vrcholy likvidita a vynosnost.
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6 SHRNUTI

Pocatecni podoba obchodu postradala prostiedni ¢lanek, da se tedy fict, Zze se zde ménil
produkt za produkt a jejich cena byla vysledkem smlouvani. Tento zpisob mél mnoho
nevyhod, jeden z hlavnich byl problém se zasoby, piilka kance se neda ulozit do trezoru, ale
musi byt okamzité spotiebovana, rovnéz hrozilo Ze celé bohatstvi bude ztraceno napiiklad
po utoku dravé zvéie ¢i kvuli nemoci. Postupné se tedy pteslo na mnohem trvanlivejsi
pfedméty, jako jsou naptiklad musle, kameni ¢i jiné lehce dostupné pfedméty. Postupné
kviili omezeni jejich poctu byly zavedeny zbozové penize jinak také znamé jako komodity,

na uzemi dnesni Ceské republiky to byly platna a pozdéji hiivny.

Ve svété se zacaly razit mince z drahych kovi, které na nase tizemi donesl keltsky kmen
Bojt, ktery je dostal za své sluzby. Problém s t€émito penézi byl ten, Zze kov na né pouzity
mél velkou cenu a samy mince nebyly identické, 1lidé jim proto ¢asto brousili okraje ¢i jinak
deformovali, aby drahy kov ziskali. Mince proto zacaly mit jednotny tvar a pecet’ panovnika

spolu s udaji, kde byla mince vyrazena a ve kterém roce.

Za vlady Marie Terezie, se do obéhu dostaly bankocetle, jednalo se o prvni papirové penize
na uzemi Ceské republiky, i piestoze mély mit funkci spiSe jako dluhopisy, po statnim
bankrotu v roce 1811 se s nimi zacalo obchodovat a po ¢ase vznikly prvni statovky (papirova
ména vydana statem). Kromé statovek se v jednu chvili obchodovalo i S potravinovymi
listky, které byly zavedeny béhem véale¢ného obdobi a v ob&hu se udrzely az do ménové
reformy v roce 1953. Pro ochranu hodnoty penéz se jejich emise presunula ze statu na
centralni banku a vznikly tak bankovky (papirovd mény vydavana centralni bankou).

Posledni statovka byla stazena z obéhu v prvni poloviné€ 70. let minulého stoleti.

Se vznikem samostatné Ceské republiky, musely vzniknout i ¢eské penize. Koruna &eska
v roce 2023 oslavila jiz 30 v obéhu. I piestoze v roce 2004 se Ceska republika zavazala k

pfijeti eura, tehdy se to odhadovalo na rok 2008, coz se kvili ekonomické krizi nesplnilo.

Mnozstvi obéziva stale roste a v roce 2020 byla prekonana hranice 700 mld. K&, coz je
v ptepoctu 2,6 mld. kusi. K nejvétSimu nértstu doSlo v roce 2022, kdy po vypuknuti
valecného konfliktu na Ukrajing, lidé zacali bojkotovat ruskou banku Sberbank a ve velkém
vybirali své penize. V roce 2023 nejvétsi procento z celkového objemu tvorily bankovky, a
to az 96,8 %, nejrozsifenéjsi bankovkou je 2000 K¢, ta predstavuje az 34,7 % z celkového
objemu bankovek, u minci se nejrozsirengjsi stala 50 K¢, ta tvoii 29,8 % celkového objemu

minci.
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Po vstupu do EU se Cesk4 republika zavazala ptijmout euro, neZ se tak stane je potieba splnit
4 kritéria. Jako prvni je kritérium cenové stability. Analyza inflace byla provedena
Vv ¢asovém obdobi 1993-2023, kde po roce 1993, kdy byla jeji hladina na 20,8 %, byl dalsim
velkym vykyvem rok 2022, kde inflace dosahla az na 15,1 %. Divodem byly pfetrvavajici
néasledky opatieni proti Covidu-19, ktery Cesko zasahl na jaro 2020 spole¢né se sankcemi
uvrzenymi na Ruskou federaci po utoku na Ukrajinu v roce 2022, coz mélo za nasledek
zvySeni ceny pohonnych hmot a energii. Druhé kritérium se tyka irokovych sazeb centralni
banky, kde v provedené analyze lze vidét narust v roce 2022 v reakci na rostouci inflaci.
Tieti kritérium se zabyva vefejnymi financemi, Ceska republika ma statni rozpo&et deficitni,
coz znamena tvorbu statniho dluhu. V roce 2023 byl statni dluh nejvyssi za celé sledované
obdobi, ato az 3 111, 09 mld. K¢, pti¢inou byly vydaje provedené vladou béhem boje proti
sledované obdobi, jeho nejnizsi hodnota byla 23,4380 a této hodnoty dosahl v dubnu. HDP
sice neni jednim z kritérii, ale bere se vzdy v uvahu, a to, zda je zeme ekonomicky pfipravena
udélat tak razantni krok, jako je pfijeti eura. Na grafech uvedenych v praktické ¢asti lze vidét
propad HDP v roce 2009. Tento propad byl zptisobeny ekonomickou krizi v roce 2008, ktera
veétsi, zminény rok byl poznamenan $itici se pandemii. | pestoze vladni vydaje rostly, vydaje

Vv primyslu ¢i v pohostinstvi naopak klesly z diivodi restrikci vydanych statem.

V roce 2023 CNB vydala vyroéni zpravu na téma piijeti eura, kde pfijeti eura nedoporuduji
z dtivodu nesplnéni nebo jen Caste¢ného splnéni kritérii, t€émi je cenova stabilita, kde je
inflace ptili§ vysoka. Ani vySe trokovych sazeb pfijeti eura ptili§ neprospiva, a to z divodu
jejich naristu jako obranného mechanismus proti rostouci inflaci. OvSem, ve vyro¢ni zprave
CNB stoji, Ze tento faktor vysokych trokovych sazeb se mize v blizké budoucnosti zménit
a muze se ocitnout pod hladinou kritéria. Kritérium vefejnych financi i pfes narast
deficitniho schodku statniho rozpoétu nadile Ceskéa republika plni. Kritérium ménového
kurzu je obtizné porovnat vzhledem k tomu, ze se Ceska republika netiéastni p¥isluiného
kurzového mechanismu. Hodnoty HDP rovnéz napovidaji, Ze pfijeti eura neni v nejblizsi

budoucnosti pfilis vyhodné, jeho ptijetim by mohlo dojit k regresi.

Po ukonceni zlatého standardu v 70. letech 20. stoleti se stalo zlato investicnim prostiedkem
a jeho cena byla urCovana trhem. Lidé zlato nakupovali hlavné pro jeho stabilitu jako
uchovatele hodnoty. Jeho hodnoty stoupaji hlavné v dobéch krizi a valecnych konflikta, tak
se stalo vroce 2012, kdy se zacaly Sifit zpravy, Ze se americka ména vrati ke zlatému

standardu. To se nakonec nestalo, ale cena zlata se dostala az na 1 673 USD za 1 oz, tato
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hodnota byla piekondna mezi lety 2019-2023, kdy centralni banky zacaly nakupovat zlato,
rovnéz ozbrojeny konflikt Izrael-Hamas ¢i valka na Ukrajiné nebo i pandemie Covid-19.

Vsechny tyto okolnosti zpisobily velky nardst na cen¢ zlata.

Kryptoména byla dfive jen projekt pro nadSence o technologie nebo tvoreni algoritmy.
Tehdy se s ni nedalo nikde platit, jeji hodnota byla skoro nulova a vétSina lidi ji tézila nikoliv
pro zisk, ale spiSe pro zabavu. Kryptoména by nefungovala bez blockchainu, kryptoména
jako decentralizovand ména nemohla vyuzivat tradi¢ni zplisoby pievodu, proto vytvoieni
databaze jako je blockchain, s jehoz napadem ptisel ve své praci David Chaum, bylo klicové.
Bitcoin byl uveden v roce 2008 skupinou anonymnich vyvojaii Satoshi Nakamoto a jeho
podoba a celkova myslenka decentralizované mény byla uvedena na listiné zvané White
paper. V roce 2008 byl Bitcoin spustén a jiz v roce 2009 byl vytéZen prvni block, za jehoz
vytéZeni byla odmény 50 Bitcoind. Vzhledem k omezenému mnozstvi Bitcionu je tato

odména vzdy po 210 000 vytézenych blockl snizena na polovinu.

V roce 2013 kdy tokijska spoleénost Mt. Gox zpracovala az 70 % vSech Bitcoinovych
transakci, se Bitcoin dockal tizené pozornosti. Bohuzel, tento nartst nejen na hodnoté
Bitcoin netrval ani rok a Bitcoin ¢ekal velky propad, ktery trval az do roku 2017, kdy doslo
k dal$imu nardstu, ale opét kolem roku 2018 nastal dalsi propad. Bitcoin nasleduje podobny
cyklus vzestupt a padu jiz nékolik let. Nejvétsi propad se dostavil béhem tzv. , kryptozimy*,
ktera se odehrala v roce 2022. Nasledkem zvySeni urokovych sazeb a inflace doslo ke
kolapsu TerraUSD, ktery se fadil mezi stablecoiny, to zasadilo Bitcoinu velkou ranu a sdm

klesl az na 1 975 609 INR.

V roce 2021 se Bitcoin stal oficialni statni ménou Salvadoru, tento radikalni krok vSak ptili§
nevySel a mala zemé¢ se jeste vice zadluzila. Jednim z divodi, pro¢ se kryptoména nehodi
jako statni ména, i1 pfestoZe ve svém jméné md ,,ména“ piimo napsané, je jeji vysoka
volatilita. Vypocet provedeny v této bakalaiské praci jasné ukazal, Zze v porovnani
s volatilitou koruny ¢eské ku euru, kterd neptekrocila 10 %, se volatilita Bitcoinu ku euru
pohybuje nad hranici 40 %. Takto vysoka volatilita je zcela nevhodna pro statni ménu, ale

pro investi¢ni instrument je to naopak velmi bézné.
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7 ZAVER

Historicky vyvoj ¢eské mény ¢i penéz je velmi rozsahlé téma, které obsahuje mnoho
zajimavosti. V pom&mé kratké dobé (necelych 100 let) se podoba mény na uzemi Ceské
republiky mnohokrat zménila, divodem byla opakovand zména rezimu. V roce 1993 po
rozpadu Ceské a slovenské federativni republiky, ktera vznikla po roce 1989, se zavedla

koruna ¢eska, ktera v roce 2023 oslavila jiz 30 let svého ptisobeni na finan¢nim trhu.

Analyza provedena v této praci se zameéfila na budouci vyvoj mény pii zkoumdni

historickych dat.

Vsechny ukazatele, na kterych byla provedena analyza vyvoje mezi lety 1993-2023, byly
nejvice ovlivnény pandemii Covid-19, ktera zasahla Ceskou republiku v bfeznu roku 2020.
Pfi snaze omezit mnozstvi nakazenych bylo mnoho podniki, firem a sdruzeni zavieno ¢i
jejich ¢innost byla znacné omezena. Z tohoto diivodu kleslo HDP, i ptes vydaje statu spojené
se socialnimi bali¢ky, nakupem zdravotnich prostfedkt a mnoho dal$ich, na vyrovnani HDP
to nestacilo. Témito vydaji se jiz tak vysoky statni rozpocet opét trochu navysil a svij

vzestupny smér si udrzel 1 v roce 2023, kdy piekonal hranici 3 000 mld. K¢.

Rovnéz inflace rostla a ve snaze jeji riist zpomalit ¢i zvratit rostly i urokové sazby. To vSe

ovlivnilo 1 ménovy kurz, ktery ptekonal 1 hladinu 27 K¢ za 1 euro.

Dalsim aspektem, ktery velmi ovlivnil zkoumané hodnoty, bylo vypuknuti valecného
konfliktu na Ukrajin€. V ramci podpory Ukrajiny cesky narod zacal ve velkém vybirat své

ucty u banky Sberbank, ktera originalné pochazi z Ruské federace.
Nejen nasledkem téchto udalosti se nepodaiilo Ceské republice kritéria splnit,

Kryptoména byla, je a nejspis i dlouho bude pouze investicnim instrumentem, a i prestoze
se s ni da platit a v ndzvu nese osloveni ,,ména‘ jest¢ neznamend, Ze ma potiebné vlastnosti.
Analyza kryptomény poukézala na divod, pro¢ zavedeni Bitcoinu v Salvadoru nevyslo,
s takto vysokou volatilitou nelze kryptoménu vydavat za ménu. Kryptoména tedy prozatim
neni budoucnosti mény, co by se ovSiem mohlo budoucnosti stat, jsou digitalni penize zndmé
jako CBDC, které¢ bohuzel v tuto chvili nejsou z pohledu jurisdikce mozné. DalSimi
otazkami, kterymi se CNB zabyva jsou i dopady po zavedeni CBDC v malé ekonomice jako

je v Ceské republice.
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9 PRILOHY

Pfiloha 1 - Struktura penéz v obéhu

Nominalni  V obéhu v mil. , V obéhu v mil. , Pocet kust pfipadajicich
hodnota K Podilv% kust Podilv% nai oEy\E). CRJ
bankovky
5000 K¢ 130 169,70 18,40 % 26 4,90 % 2,4
2000K¢ 377 380,60 53,30 % 188,7 34,70 % 17,3
1000Ke¢ 134 611,50 19,00 % 134,6 25,20 % 12,3
500 K¢ 21962,00 3,10% 43,9 8,20 % 4
200 K¢ 14 514,50 2,10% 72,6 13,60 % 6,7
100 K¢ 6767,20 1,00 % 67,7 12,70 % 6,2
bankovky | gae 405,50 | 96,80 % 533,5 100,00 % 48,9
celkem
mince
50 K¢ 8 698,90 1,20 % 174 7,50 % 16
20 K¢ 5018,00 0,70 % 250,9 10,80 % 23
10K¢ 2778,20 0,40 % 277,8 11,90 % 25,5
5K¢ 1672,80 0,20 % 334,6 14,30 % 30,7
2 K¢ 1200,00 0,20 % 600 25,70 % 55
1K¢ 696,2 0,10% 696,2 29,80 % 63,9
mince celkem 20 064,10 2,80 % 2 333,50 100,00 % 214,1
pamétni
bankovky a 2299,30 0,40 % 3,4
mince
Celkem 707 768,90 100,10 % 2870,40 263

Piiloha 2 — irokové sazby

2T Repo sazba Lombardni sazba Diskontni sazba
2023 6,93 % 7,93 % 5,75 %
2022 7,00 % 8,00 % 6,00 %
2021 3,02 % 4,02 % 2,75%
2020 0,25 % 1,00 % 0,05 %
2019 2,00 % 3,00 % 1,00 %
2018 1,75% 2,75% 0,75 %
2017 0,50 % 1,00 % 0,05 %
2016 0,05 % 0,25 % 0,05 %
2015 0,05 % 0,25 % 0,05 %
2014 0,05 % 0,25 % 0,05 %
2013 0,05 % 0,25 % 0,05 %
2012 0,05 % 0,25 % 0,05 %
2011 0,75 % 1,75% 0,25 %
2010 0,75 % 1,75% 0,25 %
2009 1,14 % 2,14 % 0,25 %
2008 2,58 % 3,58 % 1,25 %
2007 3,50 % 4,50 % 2,50 %
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2006 2,50 % 3,50 % 1,50 %
2005 2,00 % 3,00 % 1,00 %
2004 2,50 % 3,50 % 1,50 %
2003 2,00 % 3,00 % 1,00 %
2002 2,75% 3,75% 1,75%
2001 4,75 % 5,75 % 3,75 %
2000 5,25 % 7,50 % 5,00 %
1999 5,25 % 7,50 % 5,00 %
1998 10,40 % 14,40 % 7,50 %
1997 15,64 % 23,00 % 13,00 %
1996 12,40 % 14,00 % 10,50 %
1995 11,30 % 12,50 % 9,50 %
1994 11,48 % 8,50 %
1993 12,05 % 8,00 %

Piiloha 3 - piima kotace CZK/EUR 1999-2023

pocatecni  maximalni  minimalni konecna
2023 23,9580 24,5860 23,4380 24,4830
2022 24,4690 25,0080 24,2690 24,2690
2021 26,1410 26,1790 25,2570 25,2570
2020 25,2150 27,2680 25,0500 26,3120
2019 25,6490 25,8670 25,4980 25,4980
2018 25,4520 25,9340 25,3190 25,8300
2017 27,0200 27,0200 25,5360 25,6470
2016 27,0260 27,0610 27,0210 27,0300
2015 27,8950 27,8950 27,0260 27,0260
2014 27,4840 27,8160 27,3940 27,6340
2013 25,5630 27,5170 25,4760 27,5170
2012 25,5320 25,6410 24,6760 25,2160
2011 24,4490 25,5150 24,2730 25,5150
2010 26,1360 26,1360 24,5260 25,1650
2009 27,1690 27,2290 25,3490 26,0760
2008 26,0510 26,1060 23,5290 26,1060
2007 27,8410 28,5450 26,3000 26,3000
2006 28,7210 28,7210 27,7770 27,7770
2005 30,3100 30,3100 28,9750 28,9750
2004 32,7230 32,9840 30,6470 30,6470
2003 31,4900 32,3540 31,3910 32,3130
2002 32,0780 32,0780 32,0780 31,1920
2001 35,1390 35,1390 32,5920 32,5920
2000 36,0250 36,0250 34,6170 34,8170
1999 35,6380 37,9970 35,6380 36,0540
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Priloha 4 - nepiima kotace EUR/CZK 1999-2023

pocatecni  maximalni  minimalni konecna
2023 0,0417 0,0427 0,0407 0,0408
2022 0,0409 0,0412 0,0400 0,0412
2021 0,0383 0,0396 0,0382 0,0396
2020 0,0397 0,0399 0,0367 0,0380
2019 0,0390 0,0392 0,0387 0,0392
2018 0,0393 0,0395 0,0386 0,0387
2017 0,0370 0,0392 0,0370 0,0390
2016 0,0370 0,0370 0,0370 0,0370
2015 0,0358 0,0370 0,0358 0,0370
2014 0,0364 0,0365 0,0360 0,0362
2013 0,0391 0,0393 0,0363 0,0363
2012 0,0392 0,0405 0,0390 0,0397
2011 0,0409 0,0412 0,0392 0,0392
2010 0,0383 0,0408 0,0383 0,0397
2009 0,0368 0,0394 0,0351 0,0383
2008 0,0384 0,0425 0,0383 0,0383
2007 0,0359 0,0380 0,0350 0,0380
2006 0,0348 0,0360 0,0348 0,0360
2005 0,0330 0,0345 0,0330 0,0345
2004 0,0306 0,0326 0,0303 0,0326
2003 0,0318 0,0319 0,0309 0,0309
2002 0,0312 0,0336 0,0312 0,0321
2001 0,0285 0,0307 0,0285 0,0307
2000 0,0278 0,0289 0,0274 0,0287
1999 0,0281 0,0281 0,0263 0,0277

Priloha 5 - Volatilita BTC/EUR listopad 2023

BTC/EUR Logaritmické vynosy ~ Smérodatnd odchylka  Volatilita

30.09.2023 | 25 501,90

01.10.2023 | 26 463,50 0,037013466
02.10.2023 | 26 236,80 -0,00860342
03.10.2023 | 26 187,30 -0,001888445
04.10.2023 | 26 432,10 0,00930462
05.10.2023 | 25 993,30 -0,016740368
06.10.2023 | 26 382,60 0,014865889
07.10.2023 | 26 398,80 0,000613853
08.10.2023 | 26 371,90 -0,001019505
09.10.2023 | 26 120,30 -0,00958626
10.10.2023 | 25 890,70 -0,008828959
11.10.2023 | 25 326,90 -0,022016759
12.10.2023 | 25 409,70 0,003263919
13.10.2023 | 25 557,00 0,005780261
14.10.2023 | 25 554,50 -9,78253E-05
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15.10.2023 | 25 836,10 0,010959312
16.10.2023 | 27 002,90 0,044171529
17.10.2023 | 26 856,10 -0,005451284
18.10.2023 | 26 888,90 0,001220579
19.10.2023 |27 121,20 0,008602148
20.10.2023 | 28 027,70 0,032877597
21.10.2023 | 28 246,90 0,00779041
22.10.2023 | 28 318,90 0,002545709
23.10.2023 | 31 024,30 0,091241342
24.10.2023 | 32 004,70 0,031111999
25.10.2023 | 32654,40 0,020096842
26.10.2023 | 32 453,20 -0,006180558
27.10.2023 | 32 026,80 -0,013225999
28.10.2023 | 32 198,80 0,005356132
29.10.2023 | 32 620,00 0,012996412
30.10.2023 | 32 492,40 -0,003919381
31.10.2023 | 32 787,30 0,009035029 0,021777346| 41,61 %
01.11.2023 |33 513,00 0,021892178 0,021271755| 40,64 %
02.11.2023 | 32 904,50 -0,018323997 0,021588143| 41,24 %
03.11.2023 | 32 354,90 -0,016843949 0,021964264 | 41,96 %
04.11.2023 | 32 689,90 0,010300684 0,021968744 | 41,97 %
05.11.2023 | 32 660,80 -0,00089058 0,021582353| 41,23 %
06.11.2023 | 32 675,80 0,000459161 0,021570575| 41,21 %
07.11.2023 | 33 134,20 0,013931239 0,021573801| 41,22%
08.11.2023 | 33 261,50 0,00383459 0,021528744| 41,13 %
09.11.2023 | 34 382,40 0,033144234 0,021765791| 41,58 %
10.11.2023 | 34 922,40 0,015583652 0,021544762| 41,16 %
11.11.2023 |34 771,70 -0,00432462 0,020902634| 39,93 %
12.11.2023 | 34 697,10 -0,002147728 0,020985132| 40,09 %
13.11.2023 | 34 096,30 -0,017467236 0,021550537| 41,17 %
14.11.2023 | 32 645,00 -0,043497169 0,023502603 | 44,90 %
15.11.2023 | 34 911,90 0,067136041 0,02579987 | 49,29 %
16.11.2023 |33 317,40 -0,046747962 0,026896412| 51,39%
17.11.2023 | 33 596,80 0,008351041 0,026801286| 51,20%
18.11.2023 | 33 581,40 -0,000458482 0,026815515| 51,23 %
19.11.2023 | 34 299,90 0,021170096 0,026932645| 51,45%
20.11.2023 | 34 234,70 -0,001902689 0,026565397| 50,75 %
21.11.2023 |32 776,60 -0,043524903 0,028037284| 53,57 %
22.11.2023 | 34 388,70 0,048013176 0,029085214| 55,57 %
23.11.2023 | 34 203,20 -0,005408815 0,024489696 | 46,79 %
24.11.2023 | 34 448,40 0,007143345 0,023949768 | 45,76 %
25.11.2023 | 34 523,70 0,002183492 0,023722922| 45,32 %
26.11.2023 | 34 236,50 -0,008353718 0,023750472| 45,38 %
27.11.2023 |34 015,80 -0,006467204 0,023639407| 45,16 %
28.11.2023 | 34 452,40 0,012753539 0,023712226| 45,30 %
29.11.2023 | 34 503,50 0,001482107 0,023627214| 45,14 %
30.11.2023 | 34 660,20 0,004531286 0,02360764 | 45,10%
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Priloha 6 - Volatilita CZK/EUR listopad 2023

CZK/EUR ‘ Logaritmické vynosy ~ Smérodatnd odchylka  Volatilita

30.09.2023 24,340

01.10.2023 24,340 0,0000000000

02.10.2023 24,460 0,0049180427

03.10.2023 24,495 0,0014298848

04.10.2023 24,430 -0,0026571298

05.10.2023 24,420 -0,0004094166

06.10.2023 24,440 0,0008186656

07.10.2023 24,440 0,0000000000

08.10.2023 24,440 0,0000000000

09.10.2023 24,475 0,0014310541

10.10.2023 24,565 0,0036704772

11.10.2023 24,550 -0,0006108114

12.10.2023 24,560 0,0004072490

13.10.2023 24,670 0,0044688273

14.10.2023 24,670 0,0000000000

15.10.2023 24,670 0,0000000000

16.10.2023 24,660 -0,0004054328

17.10.2023 24,605 -0,0022328234

18.10.2023 24,680 0,0030435247

19.10.2023 24,665 -0,0006079644

20.10.2023 24,705 0,0016204176

21.10.2023 24,705 0,0000000000

22.10.2023 24,705 0,0000000000

23.10.2023 24,645 -0,0024316121

24.10.2023 24,660 0,0006084576

25.10.2023 24,690 0,0012158056

26.10.2023 24,715 0,0010120434

27.10.2023 24,670 -0,0018224162

28.10.2023 24,670 0,0000000000

29.10.2023 24,670 0,0000000000

30.10.2023 24,565 -0,0042652649

31.10.2023 24,560 -0,0002035623 0,001960413 3,75 %
01.11.2023 24,685 0,0050766684 0,002139242 4,09 %
02.11.2023 24,625 -0,0024335847 0,002032716 3,88 %
03.11.2023 24,215 -0,0167899112 0,003656086 6,98 %
04.11.2023 24,215 0,0000000000 0,003631766 6,94 %
05.11.2023 24,215 0,0000000000 0,003632043 6,94 %
06.11.2023 24,460 0,0100668544 0,00407715 7,79 %
07.11.2023 24,635 0,0071290657 0,004272011 8,16 %
08.11.2023 24,670 0,0014197345 0,004276779 8,17 %
09.11.2023 24,555 -0,0046724311 0,004362703 8,33 %
10.11.2023 24,530 -0,0010186412 0,004316011 8,25 %
11.11.2023 24,530 0,0000000000 0,004314741 8,24 %
12.11.2023 24,530 0,0000000000 0,004313997 8,24 %
13.11.2023 24,590 0,0024429980 0,004258414 8,14 %
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14.11.2023 24,550 -0,0016280020 0,004267109 8,15 %
15.11.2023 24,505 -0,0018346759 0,004277565 8,17 %
16.11.2023 24,450 -0,0022469624 0,004293035 8,20 %
17.11.2023 24,450 0,0000000000 0,004277812 8,17 %
18.11.2023 24,450 0,0000000000 0,004235515 8,09 %
19.11.2023 24,450 0,0000000000 0,004235458 8,09 %
20.11.2023 24,545 0,0038779516 0,004288344 8,19 %
21.11.2023 24,510 -0,0014269700 0,004293674 8,20 %
22.11.2023 24,485 -0,0010205124 0,00429556 8,21 %
23.11.2023 24,365 -0,0049130089 0,00435947 8,33 %
24.11.2023 24,410 0,0018452081 0,004374343 8,36 %
25.11.2023 24,410 0,0000000000 0,004365476 8,34 %
26.11.2023 24,410 0,0000000000 0,00435859 8,33 %
27.11.2023 24,360 -0,0020504416 0,004361262 8,33 %
28.11.2023 24,370 0,0004104248 0,004363164 8,34 %
29.11.2023 24,260 -0,0045239641 0,004424745 8,45 %
30.11.2023 24,290 0,0012358395 0,004380478 8,37 %
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