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1. Finance
Pojem fi nance je pojmem, se kterým se denn  setkáváme v odborném tisku, v prohlášeních 
manažer fi rem i p i b žném rozhovoru. Jeho význam však není chápán jednozna n .
V této kapitole si proto nejprve vymezíme pojem fi nance – v praktickém a teoretickém 
pojetí. Vysv tlíme si jednotlivé funkce a základní principy fi nancí z teoretického hlediska. 
Zam íme se na metody fi nancování, z nichž každá z nich se objevuje v jednotlivých 
láncích fi nancí, ale zpravidla vždy jedna z nich je pro ur itý lánek charakteristická. 

Dále si vysv tlíme strukturu fi nancí a základní principy jednotlivých lánk fi nancí, 
které budou detailn ji rozebírány v dalších kapitolách. U nich se zam íme na jejich 
specifi ka a zárove  jejich spole né rysy a propojenost. Tato ást zárove  slouží jako 
základní uvedení do problematiky jednotlivých lánk fi nancí, jimž jsou dále v novány 
další kapitoly. Na záv r kapitoly uvedeme jeden ze základních princip fi nancí – aso-
vou hodnotu pen z s d razem na istou sou asnou hodnotu a vnit ní výnosovou míru.

1.1 Pojem fi nance
Pojem fi nance je nutné vymezit z hlediska teoretického a praktického. Z teoretického 
hlediska chápeme fi nance jako pen žní vztahy tvorby, rozd lování a užití pen žních 
fond  jednotlivých ekonomických subjekt .
To znamená, že v tomto pojetí nepovažuje pojmy fi nance a peníze za synonyma – fi nance 
nejsou peníze. Finance p edstavují rozd lovací vztah, který je vyjád en pomocí pen z. 
Jinými slovy fi nance jsou peníze použité na nákup statk  nebo pro splacení dluhu, pro-
tože v tomto p ípad  už p erozd lovací vztah existuje (jeden subjekt dá peníze ze svého 
fondu jinému subjektu a ten si tvo í sv j fond).
Z p edchozí defi nice tedy fi nance znamenají tvorbu pen žního fondu (nap . p iznáním 
mzdy), jeho rozd lení (nap . platba daní) a jeho užití (nap . koup  statk , investování apod.).
Jiná defi nice fi nancí zní: Finance je u ení, jak jednotlivci, instituce, vlády a podniky 
získávají, utrácí a spravují své peníze a ostatní fi nan ní aktiva.1

V rámci teoretického pojetí fi nancí se prosazují dva základní vztahy:
• rozd lovací – každý vztah v oblasti fi nancí je v prvé ad  vztahem rozd lovacím 

(každý vytvo ený pen žní fond se n jakým zp sobem rozd luje, nap . podnik rozd lí 
tržby v i státu (dan ), na výplatu mezd, nákup surovin, fi nancování majetku, splátky 
úv r , platby pojistného apod.);

• pen žní – p edstavuje tu skute nost, že všechny ekonomické procesy jsou vyjád eny 
v pen zích. Peníze tak lze chápat jako „technický nosi “ fi nancí.

Postupem asu se pojem fi nance za al v praktickém život  používat i v širším význa-
mu, kdy se fi nance ztotož ují s pen zi. V ad  rozhovor , prohlášeních, láncích apod. 
m žeme slyšet použití pojmu fi nance práv  ve spojení „chybí nám fi nance“, „nemáme 
fi nance“ apod. Je to dáno zejména p ebíráním ur itých anglických výraz  do eského 
jazyka, protože anglické slovo fi nance znamená mj. peníze, fi nancovat i fi nance.

1 MELICHER, R. W., NORTON, E. A. Finance. 1st. ed. Hoboken: Wiley, 2007. s. 3.
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Budeme-li akceptovat tento vývoj, pak z hlediska praktického ztotožníme pojem 
fi nance a pojem peníze. Nicmén  to je v rozporu s teoretickým pojetím fi nancí tak, jak 
je dlouhou dobu v rámci fi nan ní teorie uvažováno. Správn  by m lo zaznívat „chybí 
nám peníze“, „nemáme peníze“. V celé knize proto budeme vycházet z teoretického 
pojetí fi nancí.

1.2 Funkce fi nancí
Finance s sebou nesou ur ité funkce. Ve fi nan ní teorii rozeznáváme funkce distribu ní, 
aloka ní, stimula ní, stabiliza ní a emisní.
Distribu ní funkce znamená p erozd lování pen žních fond  mezi jednotlivými eko-
nomickými subjekty. Jedná se tedy o p erozd lování mezi jednotlivými lánky fi nancí 
(viz dále) i uvnit  nich. Tato funkce je výchozí funkcí fi nancí, protože na její bázi fungují 
všechny ostatní funkce.
Aloka ní funkce znamená efektivní alokaci (umíst ní) pen žních fond  práv  prost ed-
nictvím p erozd lování.
Stimula ní funkce vyjad uje skute nost, že prost ednictvím rozd lování fond  lze 
ekonomický subjekt stimulovat k n jaké innosti (nap . snížení zdan ní zpravidla zvýší 
podnikatelskou innost) a naopak lze ekonomický subjekt p erozd lováním i destimu-
lovat (nap . zvýšením zdan ní).
Stabiliza ní funkce znamená situaci, kdy p erozd lováním pen žních fond  lze sta-
bilizovat ekonomický subjekt (domácnosti prost ednictvím sociálních dávek, podnik 
prost ednictvím pojišt ní, dotací apod.) nebo celé hospodá ství (pomocí vestav ných 
stabilizátor ).
Emisní funkce je specifi ckou funkcí fi nancí, která je uplatn ná pouze v rámci bankov-
ních fi nancí (a  se jedná o centrální banku nebo o ostatní banky). Tato funkce vyjad uje 
skute nost, že díky p erozd lování pen žních fond  ze strany bank dochází k emisi 
pen z, a to zejména prost ednictvím poskytnutí bezhotovostního úv ru, resp. vydáním 
pen z do ob hu ze strany centrální banky.

1.3 Metody fi nancování
V rámci fi nancí rozlišujeme r zné metody fi nancování. Výchozím bodem je op t p e-
rozd lovací vztah, v rámci n hož se dané metody vyskytují. Jinými slovy, neexistoval-li 
by na po átku p erozd lovací vztah, neexistovaly by žádné metody fi nancování. Poté 
rozlišujeme návratnou metodu fi nancování, nenávratnou metodu fi nancování a pod-
mín n  návratnou metodu fi nancování.
Návratná metoda fi nancování p edstavuje do asné p erozd lení pen žních fond . To 
znamená, že p edpokládá, že za ur itý asový úsek se pen žní zdroje vrátí, zpravidla 
vyšší o úrok. Typickým p íkladem využití této metody fi nancování je oblast bankovnictví.
Nenávratná metoda fi nancování znamená trvalé zbavení se pen žních fond  (prost ed-
k ). Tuto metodu rozd lujeme na explicitní a implicitní formu.
Explicitní nenávratná metoda fi nancování je zjevn  daná – a to bu p íkazem (nap .
formou zákona – tj. nap . zdan ní ekonomických subjekt ) nebo na základ  rozhodnutí 
ekonomického subjektu (nap . fyzická osoba se dobrovoln  rozhodne vložit peníze do 
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podnikání (tj. z pohledu fi nancí se jich trvale zbavit, protože nemá žádnou záruku, že 
se jí pen žní prost edky vrátí).
Implicitní nenávratná metoda fi nancování znamená p erozd lování fond  v rámci jiné 
platby (tj. skryt ). P íkladem m že být nap . p sobení infl ace, kdy trvalé zvyšování 
cenové hladiny ceteris paribus snižuje reálnou hodnotu pen z, tj. skryt  p erozd luje 
pen žní fondy ekonomických subjekt . Další astá forma implicitního p erozd lování 
je prost ednictvím zm ny devizového kurzu, kdy po p epo tu aktuálním kurzem bu
klesá hodnota deviz vyjád ená v domácí m n , nebo naopak. Tím se m ní výše pen ž-
ního fondu.
Podmín n návratná metoda fi nancování znamená návratnost pen žního fondu za 
p edpokladu spln ní ur ité podmínky. Typickým p íkladem je pojišt ní, kdy ekonomický 
subjekt platí pojistné (tj. p erozd lujeme sv j pen žní fond) a pojistné pln ní je mu poté 
poskytnuto pouze v p ípad  vzniku pojistného rizika (nap . úrazu).
V n kterých p ípadech a z hlediska úhlu pohledu m že p echázet jedna metoda fi nan-
cování v druhou. Nap íklad z hlediska makroekonomického pojetí m že být nenávratná 
metoda (nap . pomocí výb ru daní) chápána jako návratná, protože se pen žní fondy 
vrátí v podob  poskytování ve ejných statk  (zdravotnických služeb, školství, obrany, 
osv tlení, výstavby infrastruktury apod.).
Schematicky lze metody fi nancování znázornit následujícím zp sobem.

1.4 Principy fi nancí
Finance jsou založeny na ty ech d ležitých principech. První t i mají vztah k ekonomic-
kému chování jednotlivc  a tvrtý se zam uje na etické chování. Znalost t chto princip
pom že chápat rozhodovací procesy v oblasti fi nancí. Jedná se o následující principy2:
• asová hodnota pen z – vyjad uje, že jedna jednotka fi nan ních prost edk  vlast-

n ná dnes p edstavuje vyšší hodnotu než stejná jednotka vlastn ná zítra, i kdykoliv 
v budoucnosti. D vodem je to, že danou ástku m že ihned zhodnotit – tj. investovat, 

2 MELICHER, R. W., NORTON, E. A. Finance. 1st. ed. Hoboken: Wiley, 2007. s. 6

metody financování

na základ  rozhodnutí 
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nenávratná metodanávratná metoda

explicitní

podmín n  návratná metoda

implicitní

Obr. 1 Metody fi nancování
Pramen: autor
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uložit v bance, nakoupit zboží i služby apod. asové hodnot  pen z je podrobn ji 
v nována poslední ást této kapitoly;

• vyšší riziko p edpokládá o ekávané vyšší výnosy – tento princip je jednoduchým 
životním faktem, protože, je-li n co rizikov jší, o ekávám od toho více (v našem p í-
pad  vyšší výnosy). Jsou-li dv  investice stejn  výnosné, potom logika tohoto principu 
nabádá realizovat investici s menším rizikem. Chápání principu vztahu výnosu a rizika 
by m lo pomoci porozum t, jak jednotlivci a podniky iní svá fi nan ní rozhodnutí;

• fi nan ní trhy jsou efektivní p i stanovování cen akcií – tento princip vychází ze 
skute nosti, že na fi nan ních trzích panuje informa ní efektivnost, protože ceny fi -
nan ních aktiv refl ektují všechny možné známé informace. Nová informace znamená 
možnost zm ny ceny fi nan ního aktiva. To je dáno tím, že velké množství profesionál
kontinuáln  sleduje, studuje a vyhodnocuje nové informace. Informa ní efektivnost 
hraje významnou roli p i fi nan ním rozhodování;

• dlouhodob  dobrá pov st – tento princip vychází z historických zkušeností a sou-
asných p edpoklad , že podniky by se m ly chovat eticky (tzn. provozovat svoji 
innost legáln , férov  a estn ). Samoz ejm  etické chování podnik  je dáno etickým 

chováním jejich vlastník , manažer  a zam stnanc . V sou asnosti každý souhlasí, 
že podniky mají odpov dnost za výrobu bezpe ných výrobk  a služeb a za kvalitní 
pracovní podmínky svých zam stnanc . Nicmén  se asto projevují tendence honby 
za ziskem, bonusy, vyššími platy, vyššími tržními cenami akcií apod., ímž zpravidla 
trpí kvalita produkovaných statk  v etn  snižování jejich bezpe nosti. V dlouhém 
období potom, a to je logika tohoto principu, je ztracena dlouhodob  budovaná pov st.
Neetické chování vždy znehodnocuje pov st jednotlivc , podnik , vlád a m že ji úpln
zni it, protože základem úsp šného jednotlivce a podniku je d v ra jeho zákazník ,
zam stnanc , vlastník  a široké ve ejnosti.

1.5 Struktura fi nancí
Finance mají svoji strukturu. Jinými slovy m žeme konstatovat, že fi nance se d lí do 
n kolika základních oblastí ( lánk ). V rámci t chto lánk fi nancí jsou fi nan ní vzta-
hy rozdílné, protože v každém z t chto lánk  existují specifi ka v rozd lování a užití 
pen žních fond . Potom rozeznáváme následující lánky fi nancí:
• m nu;
• mezinárodní fi nance;
• bankovnictví;
• pojiš ovnictví;
• podnikové fi nance;
• ve ejné fi nance.
Všechny tyto oblasti jsou podrobn ji popsány v dalších kapitolách. Pro defi nici jednotlivých 
lánk fi nancí v další ásti vždy použijeme obecnou defi nici fi nancí a doformulujeme 

specifi ckou ást defi nice odlišující navzájem jednotlivé složky fi nancí a charakterizující, 
co je pro danou složku specifi cké. Na druhou stranu z níže uvedených charakteristik 
také jasn  vyplývá, jak spolu všechny lánky fi nancí souvisejí.
Zám rn  za neme charakteristiku jednotlivých lánk fi nancí podnikovými fi nancemi,
protože je to jediná produktivní oblast hospodá ství, která tvo í produkt – ostatní 
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oblasti jsou založeny na p erozd lování takto vytvo eného produktu. Podnikové fi nance 
p edstavují základ všech následujících proces , jinak by nem ly z eho žít banky, 
pojiš ovny, ve ejné fi nance. Zárove  budou v ásti v nované podnikovým fi nancím cha-
rakterizovány vztahy k ostatním lánk m fi nancí, které v dalších ástech již nebudou 
opakovány.

1.5.1 Podnikové fi nance
Podnikové fi nance jsou pen žní vztahy tvorby, rozd lování a užití pen žních fond
podniku. To znamená, že podnik vytvá í své fondy zejména tím, že produkuje zboží 
a služby, které prodává, a dosahuje tak tržeb. Tyto tržby jsou dále rozd lovány na výplaty 
mezd zam stnanc m, nákup surovin, odpisy, úroky, pojistné atd. Pokud tržby p evyšují 
náklady, dosahuje podnik zisku, který je také p erozd lován – zpravidla nejprve formou 
daní, dále rozd lením zisku do zákonných fond , formou odm n zam stnanc m, divi-
dend majitel m, navyšováním základního kapitálu apod. Nakonec je zisk užíván v tom 
smyslu, že tyto dosud nerozd lené fi nan ní prost edky lze použít na zvýšení majetku 
vlastník , reinvestice v rámci podniku, fi nan ní investice apod. Z tohoto vý tu jsou tedy 
také jasn  patrné p erozd lovací vztahy v rámci podnikových fi nancí.
Smyslem innosti podniku je produkce statk , kdy zásadním motivem je dosahování 
zisku. Jako metoda fi nancování se v rámci podnikových fi nancí nejvýznamn ji uplat uje 
explicitní nenávratná metoda fi nancování – na základ  rozhodnutí ekonomického 
subjektu. Typické pro podnikové fi nance je vložení kapitálu do podnikání (tvorba pod-
nikového fondu) a jeho p erozd lování s tím, že samoz ejm  není zaru ena návratnost. 
Ale cílem podniku je pochopiteln  vložený kapitál zhodnotit. Podstatné je rovn ž, že 
vložením kapitálu tento proces nekon í. Podnik totiž musí neustále fi nan ní zdroje ob-
novovat. I další metody fi nancování se projevují v podnikových fi nancích a jsou zmín ny 
níže v souvislosti se vztahem podnikových fi nancí a ostatních lánk fi nancí.
Charakteristickým rysem podnikových fi nancí je nerovnom rnost kolob hu fi nan ních 
prost edk , protože v každém okamžiku existuje v podniku bu  do asný nedostatek, 
nebo do asný p ebytek pen žních prost edk . Z toho jasn  vyplývá vztah k bance (tj. 
k lánku fi nancí – bankovnictví), u které je možné do asn  volné pen žní prost edky 
zhodnocovat, resp. do asný nedostatek pen žních prost edk ešit bankovním úv rem.
Dále banky fungují jako hlavní subjekt umož ující realizaci bezhotovostního platebního 
styku. V tomto p ípad  se tedy uplat uje návratná metoda fi nancování.
Podle charakteru innosti podniku dochází k provázanosti podnikových a mezinárodních 
fi nancí. Týká se to podnik , které exportují svou produkci nebo její ást, a podnik , které 
importují suroviny, materiál apod. pro svoji produkci. Na fi nan ní výsledky podniku 
pak má zna ný vliv vývoj devizového kurzu (tj. aplikace implicitní nenávratné metody 
fi nancování). Op t v každém okamžiku má podnik bu  do asný p ebytek deviz, nebo 
jejich do asný nedostatek (což op t eší pomocí banky). Zárove  podnik svým exportem 
a importem ovliv uje vývoj platební bilance.
Podnik p i své innosti elí mnoha rizik m, a  už živelným, rizik m na majetku, riziku 
p erušení provozu, rizik m úv rovým, m novým, kurzovým apod. Vyrovnávat se s fi -
nan ními dopady t chto rizik je vhodné pomocí pojišt ní – tj. produkt  dalšího lánku 
fi nancí – pojiš ovnictví. Z hlediska fi nan ní teorie se pak jedná o aplikaci podmín n
návratné metody fi nancování.
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Na podnik p sobí také infl ace, protože zvyšující se ceny ovliv ují ceny vstup , požadavky 
zam stnanc  na mzdy apod. Tím se projevuje implicitní nenávratná metoda fi nanco-
vání. Zárove  m nová politika prost ednictvím ur ování úrokových sazeb a p ípadným 
ovliv ováním devizového kurzu významn  ovliv uje fi nan ní rozhodování podniku. To 
znamená provázanost s dalším lánkem fi nancí – m nou.
V neposlední ad  je jasný vztah mezi podnikovými a ve ejnými fi nancemi. Podniky 
a tvorba jejich fond  (zisk ) slouží jako zásadní zdroj tvorby fond  ve ejných fi nancí 
(ve ejných rozpo t ). Zárove  podnik tím, že zam stnává pracovní síly, umož uje státu 
erpat pen žní prost edky do ve ejných rozpo t  formou daní z mezd. Na druhé stra-

n  podnik m že z ve ejných (státních, evropských) fond erpat fi nan ní prost edky 
v podob  r zných dotací. Pro ve ejné fi nance a jejich vztah k podnikovým fi nancím je 
typická nenávratná explicitní p íkazová metoda fi nancování.

1.5.2 M na a mezinárodní fi nance
V p ípad  m ny se jedná o ur ení nosného média v hospodá ství – národní formu pen z. 
Veškeré ekonomické procesy, fi nan ní rozhodování podnik , bank, pojiš oven, vlád
(a fi nan ní fondy t chto subjekt ) je ovlivn no zp sobem emise pen z. Ta ovliv uje 
dostupnost pen z v ekonomice, cenu pen z v ekonomice – tj. úrok, míru infl ace apod.
Z teoretického pohledu se v rámci m ny uplat uje implicitní nenávratná metoda fi -
nancování, kdy infl ace snižuje reálnou hodnotu pen žních fond . Díváme-li se na m nu 
z pohledu vnit ní ekonomiky, mluvíme o vnit ní stabilit  m ny (charakterizované práv
mírou infl ace).
Z hlediska vn jší ekonomiky pak mluvíme o mezinárodních fi nancích. Mezinárodní 
fi nance jsou pen žní vztahy tvorby, rozd lování a užití devizových fond . Fondy 
v rámci mezinárodních fi nancí jsou vytvá eny jednotlivými ekonomickými subjekty – 
tzn. fyzické osoby vytvá ejí sv j fond tím, že dostávají mzdu, dosahují tržeb z podnikání, 
a podniky tím, že dosahují tržeb. Tyto fondy jsou rozd lovány domácnostmi zejména 
formou placení daní, u podnik  platí stejné zp soby jako výše uvedené v rámci charak-
teristiky podnikových fi nancí. Užívány jsou tyto fondy op t stejn  jako u podnikových 
fi nancí, což platí i pro domácnosti, která si nakupuje zboží a služby, investuje apod. 
Podstatným rozdílem však je, že veškeré tyto p erozd lovací procesy probíhají v m n
cizího státu – v devizách.
To znamená, že metody fi nancování v mezinárodních fi nancích jsou totožné jako 
v ostatních láncích fi nancí, ale podstatný rozdíl spo ívá v tom, že se používají devizy, 
resp. transformace deviz do domácí m ny a naopak.
V rámci mezinárodních fi nancí je kladen d raz na hodnotu a vývoj devizového kurzu, 
což je cena, která zejména v malé otev ené ekonomice zásadním zp sobem vstupuje 
do rozhodování ekonomických subjekt . Devizový kurz má vliv na všechny operace 
se zahrani ím. Otázkou je, jaký systém devizového kurzu je pro danou zemi a její 
ekonomiku nejvhodn jší. Práv  prost ednictvím zm ny devizového kurzu dochází také 
k implicitnímu nenávratnému p erozd lování fond .
Dále se v rámci mezinárodních fi nancí soust e ujeme na vývoj a strukturu platební 
bilance, protože její vývoj má úzký vztah na užití hrubého domácího produktu, m nové 
agregáty a m novou stabilitu (tj. její vývoj ovliv uje devizový kurz).
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Dalšími problémy v rámci mezinárodních fi nancí jsou velikost a dostate nost devizových 
rezerv, v etn  jejich struktury a vysoce aktuální problém mezinárodní m nové integra-
ce – zda a v jakém asovém okamžiku p evažují p ínosy nebo negativa.

1.5.3 Bankovnictví
Bankovnictví je specifi cká oblast fi nancí. Bankovní fi nance jsou pen žní vztahy tvor-
by, rozd lování a užití bankovních fond . Banka vytvá í sv j fond sb rem vklad
a investic od ekonomických subjekt  a jejich zhodnocováním. Rozd luje ho a užívá 
stejným zp sobem jako podnik, protože banka je specifi ckým druhem podniku. Banka 
navíc ale disponuje specifi ckou formou p erozd lování fond , kdy ze svého vytvo eného 
fondu poskytuje úv ry ekonomickým subjekt m a tím umož uje zvyšování ekonomické 
aktivity, tj. podporuje r st ekonomiky. Bankovní úv r tak slouží jako jeden ze základních 
pilí distribu ní funkce uvedené ve funkcích fi nancí. Zárove  je pro bankovnictví 
typická emisní funkce, kdy pouze banky mohou formou poskytování bezhotovostních 
úv r  emitovat peníze.
Podstatou existence bankovnictví je asový nesoulad p íjm  a výdaj  jednotlivých 
ekonomických subjekt . Ten má dva aspekty, kdy tento asový nesoulad:
• vyplývá z b žné provozní innosti, kdy podnik inkasuje tržby, ale platby zam st-

nanc m, státu, ve form  daní apod., platí pozd ji. Z toho vyplývá do asný p ebytek 
pen žních prost edk  (podstatná je do asnost). Podobná úvaha platí i pro nedostatek 
pen žních prost edk ;

• vyplývá z tvorby pen žních rezerv (fond ) nad rámec b žných pot eb – jedná se 
o v dom  odloženou ást d chodu, která je ur ena pro budoucí ú elové použití nebo 
jako neú elová rezerva pro fi nancování p ípadných výkyv  v hospoda ení.

Kdyby neexistoval tento asový nesoulad p íjm  a výdaj , a  už v daném moment
p evažují p íjmy nad výdaji, nebo výdaje nad p íjmy, nemusely by existovat banky. Ty 
totiž nabízejí dopln ní fi nan ních prost edk  ekonomickým subjekt m v p ípad , kdy 
do asn  p evažují výdaje nad p íjmy. Naopak v p ípad  do asného p ebytku p íjm  nad 
výdaji nabízejí banky ekonomickým subjekt m r zné formy zhodnocování volných 
fi nan ních prost edk .
Charakteristickou metodou fi nancování v bankovnictví je návratná metoda fi nancování,
na niž je založeno poskytování úv r  a p ijímání vklad . Banky tedy pracují s cizím 
kapitálem a ten zhodnocují. Samoz ejm  se zde objevují i ostatní metody fi nancování – 
nenávratná explicitní p íkazová (ve vztahu k ve ejným fi nancím a placení daní), nená-
vratná explicitní dobrovolná (pro vlastníky banky), implicitní metoda vlivem p sobení 
míry infl ace a devizových kurz  a podmín n  návratná metoda v p ípad  pojišt ní 
banky a jejích inností.
Provázanost bankovních fi nancí a podnikových fi nancí byla popsána výše a v podstat
lze konstatovat, že provázanost bankovnictví a ostatních lánk fi nancí je obdobná 
jako provázanost podnikových fi nancí a ostatních lánk . To znamená, že banka také 
platí dan , využívá pojišt ní, p ichází do styku s devizami, p sobí na ní úrokové sazby 
stanovené m novou politikou, vývoj míry infl ace apod.
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1.5.4 Pojiš ovnictví
Pojišt ní v teoretickém pojetí lze charakterizovat jako pen žní vztahy tvorby, 
rozd lování a užití pojistných fond . Pojistný fond pojiš ovna tvo í formou uzavírání 
pojišt ní proti r zným druh m rizik, jimž elí ekonomické subjekty v reálném sv t .
Z t chto pojišt ní je pojiš ovn  placeno pojistné, které p edstavuje základní formu tvor-
by tržeb pojiš ovny. Další významnou formou tvorby tržeb u pojiš ovny je investování 
fi nan ních prost edk  získaných práv  z platby pojistek. Pojistný fond pak pojiš ovna 
rozd luje, krom  standardních zp sob  jako u podniku (protože i pojiš ovna je specifi c-
kým druhem podniku), tím, že vyplácí pojistná pln ní v p ípadech, kdy došlo k pojistné 
události. Užití pojistných fond  je obdobné jako u podniku.
Podstata existence pojiš ovnictví vyplývá z existence náhodných jev  a jejich náhod-
nosti. Náhodnost jevu je typická, charakterizujeme-li jeden konkrétní jev (nap . vyho í
konkrétní d m). Naopak, shrneme-li tyto jevy do ur ité skupiny (kolik vyho í dom
z t ch, které pojiš ovna pojistila), potom je pravd podobnost výskytu t chto jev  pomocí 
r zných metod odhadnutelná.
Provozování pojišt ní je otázkou tvorby rezerv – zda budou ekonomické subjekty vy-
rovnávat fi nan ní d sledky negativních událostí formou samopojišt ní nebo využijí 
služeb pojiš ovny. Pro pojiš ovnu je d ležité vytvo it dostate n  velké rezervy (fond), 
na druhé stran  nesmí odradit klienty od uzavírání pojistných obchod , budou-li pro 
klienty p íliš nákladné.
Samotnou otázkou je systém sociálního pojišt ní. Jakým zp sobem je ideální vytvá et
tento fond, kdo by ho m l spravovat, jakým zp sobem ho rozd lovat – to vše je ale 
otázkou politiky a ne fi nancí.
Pro pojiš ovnictví je typická podmín n  návratná metoda fi nancování. Dále se zde 
objevují i ostatní metody fi nancování podobn  jako u banky a klasického podniku, pro-
tože i pojiš ovna je podnikem.
Specifi cká je tvorba a rozd lování pojistného fondu oproti jiným lánk m fi nancí. 
Tím, že pojistný fond byl ur en na krytí náhodných fi nan ních pot eb, byl sou asn
obecn  p i azen ke kategorii fi nan ních rezerv. Pro odlišení pojistného fondu od jiných 
pen žních rezervních fond  v tšinové defi nice pojišt ní požadovaly, aby se pojistný 
fond tvo il pojistnou metodou (matematický p ístup k rozhodovacímu problému) a aby 
zmín né náhodné fi nan ní pot eby byly matematicky m itelné (vcelku odhadnutelné).3

Pojišt ní je op t úzce provázáno s ostatními lánky fi nancí. U podniku se jedná 
o aplikaci risk managementu ( ízení rizik), kdy je vhodná spolupráce s pojiš ovnou již 
ve fázi identifi kace rizik. Spolupráce banky a pojiš ovny, krom  tradi ního pojišt ní 
na jedné stran  a poskytováním úv r , p ijímání vklad  a realizace platebního styku na 
stran  druhé, vrcholí konceptem allfi nance zmín ným v kapitole v nované pojiš ovnictví. 
Spole ný prvek pojiš ovnictví a ve ejných fi nancí se zásadn , samoz ejm  krom  platby 
daní, objevuje v oblasti sociálního a zdravotního pojišt ní, které bývá sou ástí ve ejných 
fi nancí. V souvislosti s mezinárodním obchodem a mezinárodními fi nancemi se eko-
nomické subjekty dostávají do situací a rizik jinak na domácím trhu neznámými – nap .
p sobí na n  kurzové riziko, proti kterému se lze pojistit. Souvislost pojišt ní s oblastí 
m nové politiky je dána existencí asového rozdílu (u životního pojišt ní zna ného) mezi 

3 DA HEL, J. a kol. Pojistná teorie. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005. s. 43
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dobou placení pojistného klientem a výplatou pojistné ástky pojiš ovnou. V rezervách 
pojiš oven shromážd né do asn  volné pen žní prost edky p edstavují ur itou analogii 
vklad  u bank, rezerv podílových fond  a jsou posléze vraceny do ekonomiky formou 
investic pojiš oven na fi nan ních trzích.

1.5.5 Ve ejné fi nance
Ve ejné fi nance jsou pen žní vztahy tvorby, rozd lování a užití ve ejných pen žních 
fond . Fondy ve ejných fi nancí jsou z naprosté v tšiny tvo eny výb rem daní od jed-
notlivých ekonomických subjekt . Takto vybrané prost edky jsou dále p erozd lovány 
formou r zných dávek (d chod , sociálních dávek apod.), investic do infrastruktury 
apod. Pod užitím fond  ve ejných fi nancí lze chápat skute nost, kdy z t chto ve ejných 
pen z je fi nancován provoz státních ú ad , tj. jsou užity k tomu, aby stát zabezpe oval 
své funkce.
V této oblasti se p erozd lovací vztahy projevují nejvýrazn ji, protože vztahy p erozd -
lování soukromých fond  (zisk , mezd, dividend, úrok , rent apod.) se týkají všech eko-
nomických subjekt  (domácností, podnik , bank, pojiš oven, jiných ve ejných rozpo t ).
Základním znakem je p erozd lování nenávratné – tj. aplikuje se metoda fi nancování 
nenávratná explicitní p íkazová.
Objektivním d vodem existence ve ejných fi nancí je existence ve ejných statk  a nut-
nost plnit ur ité úkoly státu. To znamená, v p ípad , že by neexistovaly ve ejné statky, 
nebylo by pot eba ve ejných fi nancí k tomu, aby zajiš ovaly a fi nancovaly ve ejné statky. 
Stejn  tak se v sou asné dob  p edpokládají od moderního státu, kde je aplikována tržní 
ekonomika, ur ité standardy, které stát bude zajiš ovat. Jako hlavní jmenujme nap íklad 
ur itou míru sociálního zabezpe ení, zajišt ní ochrany obyvatelstva z hlediska bezpe -
nosti i právního prost edí, zabezpe ení stability m ny, ochranu životního prost edí apod.
V oblasti ve ejných fi nancí se zásadn  st etávají dva ekonomické názory – liberálové 
a keynesiánci. Liberálové vidí spíše negativní d sledky p erozd lování prost ednictvím 
rozpo t , naopak keynesiánství je založeno na státních zásazích a p erozd lování, 
protože keynesiánské teorie zd raz ují cyklické p sobení rozpo t . Zjednodušen  lze 
konstatovat, že vyšší míra p erozd lování vytvo eného produktu prost ednictvím roz-
po t  vede k poklesu ekonomické aktivity. Ekonomickému subjektu z stane z vlastního 
výnosu relativn  mén , tzn. nemá stimul k podnikání a zárove , pokud je více pot eb
zajiš ováno z ve ejných rozpo t , pak na to spoléhá.
Základní problémy ve ejných fi nancí jsou:
• míra p erozd lovacích proces  – jedná se o otázku vyššího i nižšího da ového 

zatížení a na druhé stran  nižší i vyšší produkce ve ejných statk ; je jasné, že vyšší 
dan  destimulují podnikatelskou aktivitu a vyšší sociální dávky destimulují nabídku 
práce. Základní logika p erozd lování v rámci ve ejných fi nancí íká, že ím více 
ve ejné rozpo ty od erpají, tím více musí vracet zp t do ekonomiky. Otázkou je, kde 
je únosná hranice, a zda stát i jiné ve ejné instituce dokáží p erozd lovat tak jako trh;

• vyrovnanost rozpo tu, resp. p í iny a zp sob krytí defi citu – logika tohoto pro-
blému spo ívá v tom, že n které p íjmy se opakují pravideln  každý rok s tím, že 
závisí na vývoji hospodá ství. Naopak n které výdaje nejen že se opakují, ale bohužel 
zárove  i rostou (nap . mandatorní výdaje). Na jedné stran  pak jsou kolísající p íjmy 
a na stran  druhé stále rostoucí výdaje. Otázkou v této souvislosti je, jaké statky, p íp. 
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z jaké ásti by ješt  ve ejné fi nance m ly hradit (zdravotní pé e, školství, kultura 
apod.). Dalším díl ím problémem je, jakým zp sobem vykazované defi city fi nanco-
vat, protože defi citní fi nancování má m nové d sledky v podob  zvýšení množství 
pen z v ob hu. Obecn  se doporu uje, aby b žná ást rozpo tu (b žné p íjmy a b žné 
výdaje) byla vyrovnaná nebo p ebytková, kapitálová ást m že reagovat na vývoj 
ekonomiky, tzn. v období konjunktury by m la být p ebytková a v období recese 
naopak schodková (a podporovat nastartování ekonomiky) – dlouhodob  by pak 
i kapitálová ást rozpo tu m la být vyrovnaná;

• fi skální federalismus – znamená vztahy mezi úst edním rozpo tem a ostatními 
ve ejnými rozpo ty. Otázkou je, co je vhodn jší, zda silný centrální rozpo et a slabé 
místní rozpo ty, nebo naopak posilovat místní samosprávy? Problémem je také struk-
tura p íjm  a jejich ur ení – tzn. jaké p íjmy by m ly sm ovat do jakého rozpo tu 
(resp. jak je nap . místní rozpo et m že ovlivnit). Udává se, že ím jsou peníze blíže 
skute nému použití, tím jsou využívány efektivn ji. Na druhou stranu centrální roz-
po et a jeho obhospoda ování je spojeno s ur itým nadhledem. Otázkou je i pom r
p ímých a nep ímých daní – které jsou „spravedliv jší“?

• efektivnost ve ejných výdaj  – znamená porovnání efektivnosti p erozd lování, resp. 
zda dokáží lépe p erozd lovat ve ejné fi nance nebo n který z lánk  soukromých 
fi nancí, a to v etn  problém  m ení této efektivnosti ve ve ejném sektoru, kde není 
rozhodujícím prvkem úsp šnosti zisk.

1.6 asová hodnota pen z
Chápání asové hodnoty pen z by m lo pomoci porozum t ekonomickému chování 
jednotlivc  a fi nan ním rozhodnutím podnik  a fi nan ních institucí.
Všechny ekonomické procesy jsou vyjád eny v pen zích. Z p edchozího výkladu víme, že 
peníze fungují v podstat  jako jakýsi „technický nosi “ fi nancí. V jednotlivých oblastech 
fi nancí (podnikových fi nancích, bankovnictví, pojiš ovnictví, ve ejných fi nancích atd.) 
se zvažují investi ní varianty, oce uje majetek, ohodnocují r zné možnosti fi nancování 
dlouhodobého majetku. K tomu všemu je nutné porovnávat fi nan ní ástky.
Porovnat r zné ástky ve stejném asovém okamžiku nep edstavuje v tší problém. Ten 
nastává tehdy, je-li s t mito ástkami po ítáno v dlouhém období v r zných asových 
okamžicích. V t chto p ípadech nezbytn  nastupuje znalost asové hodnoty pen z.
Její podstata spo ívá v tom, že jedna jednotka fi nan ních prost edk  vlastn ná
dnes p edstavuje vyšší hodnotu než stejná jednotka vlastn ná zítra, i kdykoliv 
v budoucnu. D vodem je to, že danou ástku je možné ihned zhodnotit – tj. investovat, 
uložit v bance, nakoupit statky i služby apod.
Ekonomické subjekty investují do celé ady aktiv – fi nan ních i nefi nan ních. Cílem všech 
t chto investic musí být zvýšení hodnoty v ase pro daný ekonomický subjekt. Hodnotu 
každé investice je proto nutné vyjád it ve srovnatelné hodnot  z hlediska asu, tzn. 
p epo ítat všechny pen žní jednotky k jednomu asovému okamžiku. Pot ebujeme 
znát hodnotu pen z v ase. K tomu existují metody popsané v následující ásti.

1.6.1 istá sou asná hodnota
Sou asnou hodnotou rozumíme ástku, která, bude-li úro ena po n jaké období, p inese 
budoucí hodnotu. Nebo-li sou asná hodnota je budoucí hodnota upravená pomocí dis-
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kontního faktoru, který je menší než jedna. Protože byl-li by v tší než jedna, potom by 
sou asná hodnota byla v tší než budoucí hodnota, což odporuje principu asové hodnoty 
pen z. Diskontní faktor má tuto podobu

, (1)

kde i p edstavuje diskontní sazbu vyjád enou jako desetinné íslo.
Hodnotu i volíme bu  na základ  výnosnosti srovnatelné investice (tzn. v jednom vzor-
ci pak porovnáváme dv  investice najednou) nebo na základ  požadované minimální 
výnosnosti a také s ohledem na faktor rizika (víme-li, že posuzovaná investice s sebou 
nese vyšší riziko, než jiná investice, p i adíme ji také požadovanou vyšší míru výnos-
nosti – v tomto p ípad  kvantifi kovanou jako diskontní sazbu). Jsou-li budoucí pen žní 
toky jisté, pak se jako diskontní sazba dosadí nap . úroková sazba bezpe ných státních 
cenných papír . Veli ina i m že být také chápána jako alternativní náklad kapitálu. 
Ten je dán tím, že investujeme do dané investice namísto investování do jiných aktiv. 
Jinými slovy, podnik m že vždy místo investování do vybrané investice dát pen žní 
prost edky vlastník m a nechat na nich, aby investovali sami. Tedy alternativní náklad, 
plynoucí z realizace investice, je dán výnosem, který by vlastníci mohli získat, kdyby 
sami investovali své prost edky. Pojem alternativní náklad m že být použit pouze tehdy, 
jestliže porovnáváme aktiva se stejným rizikem.
Násobením fi nan ní ástky v budoucnu a diskontního faktoru dostaneme sou asnou 
hodnotu.
Sou asná hodnota (SH) = c · diskontní faktor, (2)
kde c p edstavuje budoucí pen žní ástku (cash fl ow = pen žní tok).
V dlouhém období zpravidla posuzujeme více pen žních tok  najednou, tzn. sou asnou 
hodnotu m žeme defi novat jako hodnotu systému pen žních tok  vztažených k po-
rovnatelnému datu, které leží asov  p ed všemi platbami systému (všechny platby 
se tedy diskontují). Potom platí

, (3)

kde c1 …cn  … jsou pen žní ástky v jednotlivých letech,
n  … doba v letech.

ast ji se krom  pojmu sou asná hodnota používá pojem istá sou asná hodnota ( SH), 
aby se zd raznil fakt, že pen žními toky jsou nejen p íjmy, ale také výdaje. P íjmy 
potom vstupují do vzorce s kladným znaménkem, výdaje se záporným znaménkem. Na 
levé stran  výše uvedené rovnice pak uvažujeme místo sou asné hodnoty (SH) istou 
sou asnou hodnotu ( SH).
Rozhodujeme se podle jednoduchého kritéria, a to, je-li SH > 0, investici p ijímáme. 
Znamená to, že diskontované budoucí p íjmy z dané investice jsou vyšší než diskon-
tované výdaje na tuto investici, tzn. že se zvyšuje hodnota podniku. Je-li SH < 0, 
investici zamítáme. Jinými slovy, diskontované budoucí p íjmy z dané investice jsou 
nižší než diskontované výdaje na tuto investici, tzn. hodnota podniku by se snížila.
Záporná istá sou asná hodnota však neznamená, že daná investice je ztrátová. Tato 
investice m že být zisková (p íjmy jsou v tší než výdaje), ale zohledníme-li plynutí 
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t chto tok  v ase (diskontujeme), m žeme dojít u isté sou asné hodnoty k zápornému 
znaménku. Stejn  tak kladná istá sou asná hodnota nevyjad uje dosaženou velikost 
zisku. Zisk je odlišný podle toho, jak plynou p íjmy a výdaje v ase.
Velmi asto se v praxi vyskytuje p ípad, kdy investice za íná jednorázovým výdajem 
v sou asné dob  (nap . nákupem dlouhodobého majetku) a z n j plynou v dalších letech 
p íjmy. P ibližme si tuto problematiku v následujících p íkladech.

P íklad 1

Zvažujeme investici ve výši 1 mil. K . P íjmy budou plynout po dobu 3 let následujícím 
zp sobem. 1. rok p íjem ve výši 350 000 K , v 2. roce p íjem 450 000 K  a ve 3. roce 
500 000 K . Úroková sazba porovnatelné investice je 12 % p. a. (tj. ro ní úroková sazba). 
Jak se rozhodnete z hlediska asové hodnoty pen z?

istá sou asná hodnota vyšla kladná, proto investici p ijímáme. Její výnosnost je vyšší 
než u porovnatelné investice, tj. 12 % p. a. Op t opakujeme, tato hodnota 27 127,4 ne-
znamená výši zisku.
Ve vzorci je uveden i mezivýpo et sou asných hodnot budoucích p íjm  v jednotlivých 
letech, kde je mimo jiné vid t, že p íjem 500 000 K  za 3 roky p edstavuje menší sou-
asnou hodnotu než p íjem 450 000 K  za 2 roky p i uvažované ro ní úrokové sazb

12 %. ástka 1 000 000 K  je se záporným znaménkem, protože se jedná o výdaj a zá-
rove  není diskontována, protože je investována nyní, v ase 0. ástka 350 000 K  je 
diskontována diskontním faktorem 1/1,12, protože tento p íjem nastane práv  za 1 rok, 
ástka 450 000 je diskontována diskontním faktorem 1/1,122, protože tento p íjem nastane 

práv  za 2 roky atd.

P íklad 2

Zvažujeme investovat do strojního za ízení. Náklady na po ízení jsou 8 mil. K . Existují 
dv  varianty toku p íjm  uvedené v následující tabulce (v tis. K ).

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok
Investice 1 1300 1400 2000 2200 2300 2400 0
Investice 2 3000 2100 1300 1200 1000 1000 800

Rozhodn te, která investice je výhodn jší z hlediska asové hodnoty pen z. Uvažujte 
3 varianty úrokové sazby: 7 %, 9 % a 11 % p .a. Výpo et a výsledky jsou uvedeny v tisících.
Investice 1
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Investice 2

Stejným postupem dosazujeme i úrokové sazby 9, resp. 11 %. Zaokrouhlené výsledky 
jsou uvedeny v následující tabulce:

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

Z tabulky logicky vyplývá, že se zvyšující se porovnávanou úrokovou sazbou se snižuje 
istá sou asná hodnota investic. P i úrokové sazb  7 % jsou ob  investice výhodné (jsou 

kladné), ale investice 1 je výhodn jší (má vyšší istou sou asnou hodnotu – tzn. u inves-
tice 1 diskontované p íjmy p evyšují výrazn ji diskontované výdaje než u investice 2). 
P i úrokové sazb  9 % jsou stále isté sou asné hodnoty obou investic kladné, tzn. stále 
bychom je p ijímali. P i úrokové sazb  11 % nabývají isté sou asné hodnoty záporných 
hodnot – investice nep ijímáme. V tomto posledním p ípad  je lepší investovat tam, kde 
máme ro ní míru výnosnosti (úrokovou sazbu) 11 % než do investice 1 nebo 2. Je tedy 
d ležité, jakou míru výnosnosti požadujeme, resp. s jakou výnosností danou investici 
porovnáváme

1.6.2 Vnit ní výnosová míra
Metoda vnit ní výnosové míry je založena na stejném principu jako metoda isté sou asné 
hodnoty. Také v tomto p ípad  se uvažují diskontované p íjmy a diskontované výdaje 
pomocí diskontního faktoru. V odborné literatu e se tato metoda také vyskytuje pod 
názvy vnit ní míra výnosnosti nebo vnit ní výnosové procento.
Zde jako porovnávací kritérium slouží vypo tená vnit ní výnosová míra – ve vzorci 
uvedená jako i. Tu defi nujeme jako ro ní úrokovou sazbu, p i níž je istá sou asná 
hodnota systému pen žních tok  rovna nule, tj. diskontované p íjmy se rovnají dis-
kontovaným výdaj m. Vnit ní výnosovou míru i vypo ítáme

. (4)

Platí stejné prom nné jako u p edchozí metody, stejn  tak to, že p íjmy zna íme klad-
ným znaménkem a výdaje záporným znaménkem. Oproti p edchozí metod  sou asné 
hodnoty je v tomto p ípad  neznámou veli ina i, kterou dopo ítáváme tak, aby se levá 
strana rovnice rovnala nule.
Tato metoda je ve fi nancích asto používaná, protože dává jednoduché m ítko – jedno 
íslo, které pokud je vyšší než alternativní náklad kapitálu, tak investici p ijímáme. Po í-

táme-li vnit ní výnosovou míru pro více investic, doporu ujeme k realizaci tu investici, 
která má nejvyšší vnit ní výnosovou míru.
Objasn me si tuto metodu na již po ítaných p íkladech.
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