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Finance

1. Finance

Pojem finance je pojmem, se kterym se denn¢ setkavame v odborném tisku, v prohlasenich
manazerd firem i pii béZzném rozhovoru. Jeho vyznam vsSak neni chapan jednoznacné.
V této kapitole si proto nejprve vymezime pojem finance — v praktickém a teoretickém
pojeti. Vysvétlime si jednotlivé funkce a zakladni principy financi z teoretického hlediska.
Zamétime se na metody financovani, z nichz kazda z nich se objevuje v jednotlivych
¢lancich financi, ale zpravidla vzdy jedna z nich je pro urcity ¢lanek charakteristicka.
Dale si vysvétlime strukturu financi a zédkladni principy jednotlivych ¢lanka financi,
které budou detailnéji rozebirany v dalSich kapitolach. U nich se zamétfime na jejich
specifika a zaroven jejich spole¢né rysy a propojenost. Tato Cast zaroven slouzi jako
zéakladni uvedeni do problematiky jednotlivych ¢lanku financi, jimz jsou dale vénovany
dalsi kapitoly. Na zavér kapitoly uvedeme jeden ze zakladnich principti financi — ¢aso-
vou hodnotu penéz s dirazem na Cistou souc¢asnou hodnotu a vnitini vynosovou miru.

11 Pojem finance

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

To znamena, ze v tomto pojeti nepovazuje pojmy finance a penize za synonyma — finance
nejsou penize. Finance predstavuji rozdélovaci vztah, ktery je vyjadien pomoci penéz.
Jinymi slovy finance jsou penize pouzité na nakup statk nebo pro splaceni dluhu, pro-
toze v tomto piipadé uz pierozdélovaci vztah existuje (jeden subjekt da penize ze svého
fondu jinému subjektu a ten si tvoti sviyj fond).

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

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

V ramci teoretického pojeti financi se prosazuji dva zakladni vztahy:

* rozdélovaci — kazdy vztah v oblasti financi je v prvé fadé vztahem rozdélovacim
(kazdy vytvoreny penézni fond se néjakym zptisobem rozdéluje, napt. podnik rozdeli
trzby vici statu (dang), na vyplatu mezd, nakup surovin, financovani majetku, splatky
uvéru, platby pojistného apod.);

* penéZni— piedstavuje tu skutecnost, ze vsechny ekonomické procesy jsou vyjadieny
v penézich. Penize tak 1ze chapat jako ,,technicky nosic* financi.

Postupem casu se pojem finance zacal v praktickém zivoté pouzivat i v SirSim vyzna-
mu, kdy se finance ztotoziuji s penézi. V fad¢ rozhovorti, prohlasenich, clancich apod.
muzeme slySet pouziti pojmu finance prave ve spojeni ,,chybi ndm finance®, ,,nemame
finance* apod. Je to dano zejména piebiranim urcitych anglickych vyraza do ceského
jazyka, protoze anglické slovo finance znamena mj. penize, financovat i finance.

! MELICHER, R. W,, NORTON, E. A. Finance. 1st. ed. Hoboken: Wiley, 2007. s. 3.
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Zaklady financi

Budeme-li akceptovat tento vyvoj, pak z hlediska praktického ztotoZnime pojem
finance a pojem penize. Nicméné to je v rozporu s teoretickym pojetim financi tak, jak
je dlouhou dobu v ramci finan¢ni teorie uvazovano. Spravné by mélo zaznivat ,,chybi
nam penize®, ,,nemame penize®. V celé knize proto budeme vychazet z teoretického
pojeti financi.

1.2 Funkce financi

Finance s sebou nesou urcité funkce. Ve finan¢ni teorii rozeznavame funkce distribu¢ni,
alokacni, stimulaéni, stabiliza¢ni a emisni.

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

Alokacni funkce znamena efektivni alokaci (umisténi) penéznich fondi prave prostied-
nictvim ptrerozdélovani.

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

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

Emisni funkce je specifickou funkei financi, ktera je uplatnéna pouze v ramci bankov-
nich financi (at’ se jedna o centralni banku nebo o ostatni banky). Tato funkce vyjadiuje
skutec¢nost, ze diky prerozdélovani penéznich fondl ze strany bank dochazi k emisi
penéz, a to zejména prostiednictvim poskytnuti bezhotovostniho uvéeru, resp. vydanim
penéz do obchu ze strany centralni banky.

1.3 Metody financovani

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

Navratna metoda financovani predstavuje docasné pierozdéleni penéznich fondi. To
znamena, ze predpoklada, ze za urcity casovy usek se penézni zdroje vrati, zpravidla
vyssi o urok. Typickym piikladem vyuziti této metody financovani je oblast bankovnictvi.

Nenavratna metoda financovani znamena trvalé zbaveni se pené¢znich fondl (prostied-
kt1). Tuto metodu rozdélujeme na explicitni a implicitni formu.

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

Implicitni nenavratna metoda financovani znamena pterozdélovani fondl v ramei jiné
platby (tj. skryt€). Ptikladem mtze byt napt. ptisobeni inflace, kdy trvalé zvySovani
cenové hladiny ceteris paribus snizuje readlnou hodnotu penéz, tj. skryté prerozdeluje
penézni fondy ekonomickych subjektt. Dalsi ¢astd forma implicitniho prerozdélovani
je prostfednictvim zmény devizového kurzu, kdy po prepoctu aktudlnim kurzem bud’
klesa hodnota deviz vyjadfena v domaci méné, nebo naopak. Tim se méni vyse penéz-
niho fondu.

Podminéné navratna metoda financovani znamena navratnost penézniho fondu za
predpokladu splnéni urcité podminky. Typickym pfikladem je pojisténi, kdy ekonomicky

subjekt plati pojistné (tj. prerozdélujeme sviyj penézni fond) a pojistné plnéni je mu poté
poskytnuto pouze v piipadé vzniku pojistného rizika (napt. urazu).

V nékterych ptipadech a z hlediska uhlu pohledu miize prechazet jedna metoda finan-
covani v druhou. Naptiklad z hlediska makroekonomického pojeti mtize byt nenavratna
metoda (napf. pomoci vybéru dani) chapana jako navratna, protoze se penézni fondy
vrati v podobé€ poskytovani vetejnych statki (zdravotnickych sluzeb, skolstvi, obrany,
osvétleni, vystavby infrastruktury apod.).

Schematicky Ize metody financovani znazornit nasledujicim zptisobem.

metody financovani

/v \

navratna metoda nenavratna metoda podminéné navratna metoda

T~

explicitni implicitni

T~

na zakladé rozhodnuti
ekonomického subjektu

prikazova forma

Obr. 1 Metody financovani
Pramen: autor

1.4 Principy financi

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

e casova hodnota penéz — vyjadtuje, Ze jedna jednotka finan¢nich prosttedk vlast-
néna dnes piedstavuje vyssi hodnotu nez stejna jednotka vlastnéna zitra, ¢i kdykoliv
v budoucnosti. Diivodem je to, Zze danou ¢astku mize ihned zhodnotit — tj. investovat,

2 MELICHER, R. W., NORTON, E. A. Finance. 1st. ed. Hoboken: Wiley, 2007. s. 6
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ulozit v bance, nakoupit zbozi &i sluzby apod. Casové hodnoté penéz je podrobngji
vénovana posledni ¢ast této kapitoly;

* vysSi riziko predpoklada ocekavané vyssi vynosy — tento princip je jednoduchym
zivotnim faktem, protoZze, je-1i néco rizikovéjsi, ocekavam od toho vice (v nasem pii-
padé vyssi vynosy). Jsou-li dvé investice stejné vynosné, potom logika tohoto principu
nabada realizovat investici s mensim rizikem. Chapani principu vztahu vynosu a rizika

by mélo pomoci porozumét, jak jednotlivei a podniky ¢ini sva finanéni rozhodnuti;

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

e dlouhodobé dobra povést — tento princip vychazi z historickych zkusenosti a sou-
casnych predpokladt, ze podniky by se mély chovat eticky (tzn. provozovat svoji
¢innost legalné, férove a Cestné). Samoziejmée etické chovani podniki je dano etickym
chovanim jejich vlastnikii, manazerti a zaméstnanct. V soucasnosti kazdy souhlasi,
ze podniky maji odpoveédnost za vyrobu bezpecnych vyrobki a sluzeb a za kvalitni
pracovni podminky svych zaméstnancti. Nicméné se Casto projevuji tendence honby
za ziskem, bonusy, vy$§imi platy, vy$§imi trznimi cenami akcii apod., ¢imz zpravidla
trpi kvalita produkovanych statkli véetné snizovani jejich bezpecnosti. V dlouhém
obdobi potom, a to je logika tohoto principu, je ztracena dlouhodob¢ budovana povést.
Neetické chovani vzdy znehodnocuje povést jednotlivet, podniki, viad a mtize ji tiplné
znicit, protoze zakladem uspésného jednotlivce a podniku je diivéra jeho zakazniki,
zaméstnanci, vlastniki a Siroké vefejnosti.

1.5 Struktura financi

Finance maji svoji strukturu. Jinymi slovy miizeme konstatovat, Ze finance se déli do
nékolika zakladnich oblasti (€lanki). V ramci téchto ¢lanku financi jsou finan¢ni vzta-
hy rozdilné, protoze v kazdém z téchto clankl existuji specifika v rozdélovani a uziti
penéznich fondl. Potom rozeznavame nasledujici ¢lanky financi:

* ménu;

e mezinarodni finance;
e bankovnictvi;

e pojistovnictvi;

* podnikov¢ finance;

» vefejné finance.

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

Zamérné zatneme charakteristiku jednotlivych ¢lanki financi podnikovymi financemi,
protoze je to jedina produktivni oblast hospodarstvi, ktera tvori produkt — ostatni
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oblasti jsou zalozeny na pierozdelovani takto vytvofeného produktu. Podnikové finance
predstavuji zdklad vSech nasledujicich procesi, jinak by nemély z ¢eho Zzit banky,
pojistovny, vetejné finance. Zarovei budou v ¢asti vénované podnikovym financim cha-
rakterizovany vztahy k ostatnim ¢lanktm financi, které v dalSich ¢astech jiz nebudou
opakovany.

1.5.1 Podnikové finance

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

Smyslem ¢innosti podniku je produkce statkt, kdy zdsadnim motivem je dosahovani
zisku. Jako metoda financovani se v ramci podnikovych financi nejvyznamnéji uplatiuje
explicitni nenavratna metoda financovani — na zikladé rozhodnuti ekonomického
subjektu. Typické pro podnikové finance je vlozeni kapitalu do podnikéni (tvorba pod-
nikového fondu) a jeho prerozdélovani s tim, ze samoziejmé neni zarucena navratnost.
Ale cilem podniku je pochopitelné vlozeny kapital zhodnotit. Podstatné je rovnéz, ze
vlozenim kapitalu tento proces nekonci. Podnik totiz musi neustéale finan¢ni zdroje ob-
novovat. [ dal$i metody financovani se projevuji v podnikovych financich a jsou zminény
nize v souvislosti se vztahem podnikovych financi a ostatnich ¢lanki financi.

Charakteristickym rysem podnikovych financi je nerovnomérnost kolobéhu finanénich
prostiredkii, protoze v kazdém okamziku existuje v podniku bud’ doc¢asny nedostatek,
nebo docasny prebytek penéznich prosttedkli. Z toho jasné vyplyva vztah k bance (t;.
k ¢lanku financi — bankovnictvi), u které je mozné docasné volné penézni prostiedky
zhodnocovat, resp. do¢asny nedostatek penéznich prosttedki fesit bankovnim uvérem.
Dale banky funguji jako hlavni subjekt umoznujici realizaci bezhotovostniho platebniho
styku. V tomto ptipad¢ se tedy uplatiiuje navratna metoda financovani.

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

Podnik pfi své ¢innosti ¢eli mnoha riziktim, at’ uz zivelnym, rizikiim na majetku, riziku
preruseni provozu, rizikim Gvérovym, ménovym, kurzovym apod. Vyrovnavat se s fi-
nan¢nimi dopady téchto rizik je vhodné pomoci pojisténi — tj. produktti dalsiho ¢lanku
financi — pojistovnictvi. Z hlediska finan¢ni teorie se pak jedna o aplikaci podminéné
navratné metody financovani.
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Na podnik ptisobi také inflace, protoze zvysujici se ceny ovliviji ceny vstuptl, pozadavky
zamgéstnancti na mzdy apod. Tim se projevuje implicitni nenavratna metoda financo-
vani. Zaroven ménova politika prostfednictvim urCovani urokovych sazeb a pripadnym
ovlivitovanim devizového kurzu vyznamné ovliviiuje finan¢ni rozhodovani podniku. To
znamena provazanost s dal$im ¢lankem financi — ménou.

V neposledni fad¢ je jasny vztah mezi podnikovymi a vefejnymi financemi. Podniky
a tvorba jejich fondu (ziskl) slouzi jako zasadni zdroj tvorby fondl vefejnych financi
(vefejnych rozpoctll). Zaroven podnik tim, Ze zaméstnava pracovni sily, umoziuje statu
cerpat penézni prostfedky do verejnych rozpoc¢ti formou dani z mezd. Na druhé stra-
né podnik muze z vefejnych (statnich, evropskych) fondi cerpat financni prostiedky
v podobé riznych dotaci. Pro vetfejné finance a jejich vztah k podnikovym financim je
typickd nenavratna explicitni pfikazova metoda financovani.

1.5.2 Ména a mezinarodni finance

V ptipadé mény se jedna o urceni nosn¢ho média v hospodaistvi —narodni formu penéz.
Vesker¢ ekonomické procesy, finan¢ni rozhodovani podnikii, bank, pojistoven, vlad
(a finan¢ni fondy téchto subjektl) je ovlivnéno zpltisobem emise penéz. Ta ovliviuje
dostupnost penéz v ekonomice, cenu penéz v ekonomice — tj. urok, miru inflace apod.

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

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

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

V ramci mezinarodnich financi je kladen dtraz na hodnotu a vyvoj devizového kurzu,
coz je cena, ktera zejména v malé oteviené ekonomice zasadnim zpiisobem vstupuje
do rozhodovani ekonomickych subjekti. Devizovy kurz ma vliv na vSechny operace
se zahrani¢im. Otazkou je, jaky systém devizového kurzu je pro danou zemi a jeji
ekonomiku nejvhodnéjsi. Prave prostiednictvim zmény devizového kurzu dochazi také
k implicitnimu nenavratnému pi‘erozdélovani fonda.

Déle se v ramci mezinarodnich financi soustfed'ujeme na vyvoj a strukturu platebni
bilance, protoze jeji vyvoj ma tzky vztah na uziti hrubého domaciho produktu, ménové
agregaty a ménovou stabilitu (tj. jeji vyvoj ovliviiuje devizovy kurz).
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Dalsimi problémy v ramci mezinarodnich financi jsou velikost a dostatecnost devizovych
rezerv, véetné jejich struktury a vysoce aktualni problém mezinarodni ménové integra-
ce — zda a v jakém Casovém okamziku ptevazuji prinosy nebo negativa.

1.5.3 Bankovnictvi

Bankovnictvi je specificka oblast financi. Bankovni finance jsou penéZni vztahy tvor-
by, rozdélovani a uziti bankovnich fondii. Banka vytvaii sviy fond sbérem vklada
a investic od ekonomickych subjekti a jejich zhodnocovanim. Rozd¢€luje ho a uziva
stejnym zptisobem jako podnik, protoze banka je specifickym druhem podniku. Banka
navic ale disponuje specifickou formou pterozdélovani fondi, kdy ze svého vytvoreného
fondu poskytuje uvéry ekonomickym subjektiim a tim umoznuje zvySovani ekonomické
aktivity, tj. podporuje riist ekonomiky. Bankovni uveér tak slouzi jako jeden ze zakladnich
pilitt distribu¢ni funkce uvedené ve funkcich financi. Zarovein je pro bankovnictvi
typicka emisni funkce, kdy pouze banky mohou formou poskytovani bezhotovostnich
uverl emitovat penize.

Podstatou existence bankovnictvi je Casovy nesoulad ptijmt a vydaji jednotlivych
ekonomickych subjektti. Ten ma dva aspekty, kdy tento ¢asovy nesoulad:

* vyplyva z bézné provozni ¢innosti, kdy podnik inkasuje trzby, ale platby zamést-
nanciim, statu, ve formé dani apod., plati pozdéji. Z toho vyplyva docasny prebytek
penéznich prosttedkti (podstatna je docasnost). Podobna tivaha plati i pro nedostatek
penéznich prostredki;

* vyplyva z tvorby penéznich rezerv (fondd) nad ramec béznych potieb — jedna se
o védom¢e odlozenou ¢ast dichodu, ktera je urcena pro budouci ucelové pouziti nebo
jako neucelova rezerva pro financovani ptipadnych vykyvi v hospodateni.

Kdyby neexistoval tento ¢asovy nesoulad pfijmt a vydaja, at’ uz v daném momente
prevazuji ptijmy nad vydaji, nebo vydaje nad piijmy, nemusely by existovat banky. Ty
totiz nabizeji doplnéni finan¢nich prosttedkt ekonomickym subjektim v piipadée, kdy
docasn¢ prevazuji vydaje nad ptijmy. Naopak v ptipadé do¢asného prebytku piijmt nad
vydaji nabizeji banky ekonomickym subjektim riizné formy zhodnocovani volnych
finan¢nich prosttedk.

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

Provazanost bankovnich financi a podnikovych financi byla popsana vyse a v podstate
1ze konstatovat, Zze provazanost bankovnictvi a ostatnich ¢lanku financi je obdobna
jako provazanost podnikovych financi a ostatnich ¢lankd. To znamena, Ze banka také
plati dan¢, vyuziva pojisténi, pfichazi do styku s devizami, piisobi na ni urokové sazby
stanovené ménovou politikou, vyvoj miry inflace apod.
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1.5.4 Pojistovnictvi

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

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

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

Samotnou otdzkou je systém socidlniho pojisténi. Jakym zptisobem je idealni vytvaret
tento fond, kdo by ho mél spravovat, jakym zplisobem ho rozdé€lovat — to vse je ale
otazkou politiky a ne financi.

Pro pojistovnictvi je typickd podminéné navratna metoda financovani. Dale se zde
objevuji 1 ostatni metody financovani podobné jako u banky a klasického podniku, pro-
toze i pojisStovna je podnikem.

Specificka je tvorba a rozdélovani pojistného fondu oproti jinym ¢lanktim financi.
Tim, ze pojistny fond byl urcen na kryti ndhodnych finan¢nich potieb, byl soucasné
obecné pritazen ke kategorii financnich rezerv. Pro odliseni pojistného fondu od jinych
penéznich rezervnich fondl vétSinové definice pojisténi pozadovaly, aby se pojistny
fond tvotil pojistnou metodou (matematicky ptistup k rozhodovacimu problému) a aby
zminéné nahodné finanéni potfeby byly matematicky métitelné (veelku odhadnutelné).?

Pojisténi je opét tizce provazano s ostatnimi ¢lanky financi. U podniku se jedna
o aplikaci risk managementu (fizeni rizik), kdy je vhodna spoluprace s pojistovnou jiz
ve fazi identifikace rizik. Spoluprace banky a pojistovny, kromé tradiéniho pojisténi
na jedné stran¢ a poskytovanim uvéri, piijimani vklada a realizace platebniho styku na
strané druhé, vrcholi konceptem allfinance zminénym v kapitole vénované pojistovnictvi.
Spolecny prvek pojistovnictvi a vefejnych financi se zdsadné, samozrejme kromé platby
dani, objevuje v oblasti socialniho a zdravotniho pojisténi, které byva soucasti vetejnych
financi. V souvislosti s mezinarodnim obchodem a mezinarodnimi financemi se eko-
nomické subjekty dostavaji do situaci a rizik jinak na domacim trhu neznamymi — napf.
pusobi na n¢ kurzové riziko, proti kterému se lze pojistit. Souvislost pojisténi s oblasti
ménové politiky je dana existenci ¢asového rozdilu (u zivotniho pojisténi znacného) mezi

3 DANHEL, J. a kol. Pojistnd teorie. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005. s. 43
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dobou placeni pojistného klientem a vyplatou pojistné ¢astky pojistovnou. V rezervach
pojistoven shromazdéné docasné volné penézni prostiedky predstavuji urcitou analogii
vkladt u bank, rezerv podilovych fondu a jsou posléze vraceny do ekonomiky formou
investic pojistoven na financnich trzich.

1.5.5 Verejné finance

Verejné finance jsou penéZni vztahy tvorby, rozdélovani a uziti vefejnych penéznich
fondi. Fondy vetejnych financi jsou z naprosté vétSiny tvoreny vybérem dani od jed-
notlivych ekonomickych subjektti. Takto vybrané prostfedky jsou dale prerozdélovany
formou rtznych davek (dichodi, socidlnich davek apod.), investic do infrastruktury
apod. Pod uzitim fondl vefejnych financi 1ze chapat skutecnost, kdy z téchto vetejnych
penéz je financovan provoz statnich ufadu, tj. jsou uzity k tomu, aby stat zabezpecoval
své funkce.

V této oblasti se prerozdélovaci vztahy projevuji nejvyraznéji, protoze vztahy pierozde-
lovani soukromych fondu (ziskd, mezd, dividend, Grok, rent apod.) se tykaji v§ech eko-
nomickych subjektti (domacnosti, podnikt, bank, pojistoven, jinych vetejnych rozpocth).

Zakladnim znakem je prerozdélovani nendvratné — tj. aplikuje se metoda financovani
nenavratna explicitni prikazova.

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

V oblasti vefejnych financi se zasadn¢ stfetavaji dva ekonomické nazory — liberalové
a keynesianci. Liberalové vidi spiSe negativni disledky pierozdélovani prostiednictvim
rozpoctl, naopak keynesianstvi je zalozeno na statnich zasazich a prerozdélovani,
protoze keynesianské teorie zduraznuji cyklické pisobeni rozpocta. Zjednodusené 1ze
konstatovat, ze vyssi mira pferozdélovani vytvoreného produktu prosttednictvim roz-
poctt vede k poklesu ekonomicke aktivity. Ekonomickému subjektu zistane z vlastniho
vynosu relativné méné, tzn. nema stimul k podnikani a zaroven, pokud je vice potieb
zajistovano z vetfejnych rozpocti, pak na to spoléha.

Zakladni problémy verejnych financi jsou:

* mira prerozdélovacich procesii — jedna se o otdzku vyssiho ¢i nizsiho danového
zatizeni a na druhé strané nizsi ¢i vyssi produkce vetejnych statki; je jasné, ze vyssi
dan¢ destimuluji podnikatelskou aktivitu a vyssi socialni davky destimuluji nabidku
prace. Zakladni logika prerozdélovani v ramci vefejnych financi fika, ze ¢im vice
vetejné rozpocty odcerpaji, tim vice musi vracet zpét do ekonomiky. Otazkou je, kde
je unosna hranice, a zda stat ¢i jiné vefejné instituce dokazi prerozdélovat tak jako trh;

e vyrovnanost rozpoctu, resp. pri¢iny a zpusob kryti deficitu — logika tohoto pro-
blému spociva v tom, ze nékteré piijmy se opakuji pravideln¢ kazdy rok s tim, zZe
zavisi na vyvoji hospodarstvi. Naopak nekteré vydaje nejen Ze se opakuji, ale bohuzel
zaroven i rostou (napf. mandatorni vydaje). Na jedné strané pak jsou kolisajici prijmy
ana strané druhé stale rostouci vydaje. Otazkou v této souvislosti je, jaké statky, ptip.
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z jaké casti by jesté vefejné finance mely hradit (zdravotni péce, Skolstvi, kultura
apod.). Dalsim dil¢im problémem je, jakym zptisobem vykazované deficity financo-
vat, protoze deficitni financovani ma ménové disledky v podob¢ zvyseni mnozstvi
penéz v obéhu. Obecné se doporucuje, aby bézna ¢ast rozpoctu (bézné ptijmy a bézné
vydaje) byla vyrovnana nebo prebytkova, kapitalova ¢ast mize reagovat na vyvoj
ekonomiky, tzn. v obdobi konjunktury by méla byt piebytkova a v obdobi recese
naopak schodkova (a podporovat nastartovani ekonomiky) — dlouhodobé by pak
i kapitalova cast rozpo¢tu méla byt vyrovnana;

o fiskalni federalismus — znamena vztahy mezi ustiednim rozpoc¢tem a ostatnimi
vefejnymi rozpocCty. Otazkou je, co je vhodnéjsi, zda silny centralni rozpocet a slabé
mistni rozpocCty, nebo naopak posilovat mistni samospravy? Problémem je také struk-
tura ptijmu a jejich ur€eni — tzn. jaké ptijmy by mély smétovat do jakého rozpoctu
(resp. jak je napf. mistni rozpocet miize ovlivnit). Udava se, ze ¢im jsou penize blize
skute¢nému pouziti, tim jsou vyuzivany efektivnéji. Na druhou stranu centralni roz-
pocet a jeho obhospodarovani je spojeno s urcitym nadhledem. Otazkou je i pomér
primych a neptfimych dani — které jsou ,,spravedlivéjsi“?

» efektivnost verejnych vydaji — znamena porovnani efektivnosti pferozdélovani, resp.
zda dokazi 1épe prerozdélovat vetejné finance nebo néktery z ¢lanki soukromych
financi, a to véetné problémii méteni této efektivnosti ve vefejném sektoru, kde neni
rozhodujicim prvkem tspésnosti zisk.

1.6 Casova hodnota penéz

Chapani ¢asové hodnoty penéz by mélo pomoci porozumét ekonomickému chovani
jednotlivct a finanénim rozhodnutim podnikt a finan¢nich instituci.

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

Porovnat rizné castky ve stejném Casovém okamziku nepiedstavuje vétsi problém. Ten
nastava tehdy, je-li s témito c¢astkami pocitano v dlouhém obdobi v riznych ¢asovych
okamzicich. V téchto pfipadech nezbytné nastupuje znalost ¢asové hodnoty penéz.
Jeji podstata spociva v tom, Ze jedna jednotka finan¢nich prostiedki vlastnéna
dnes piedstavuje vyssi hodnotu neZ stejna jednotka vlastnéna zitra, ¢i kdykoliv
v budoucnu. Dtivodem je to, Ze danou ¢astku je mozné ihned zhodnotit — tj. investovat,

ulozit v bance, nakoupit statky ¢i sluzby apod.

Ekonomické subjekty investuji do celé fady aktiv —finan¢nich i nefinanénich. Cilem vSech
téchto investic musi byt zvyseni hodnoty v Case pro dany ekonomicky subjekt. Hodnotu
kazdé investice je proto nutné vyjadrit ve srovnatelné hodnoté z hlediska ¢asu, tzn.
prepocitat vSechny penézni jednotky k jednomu ¢asovému okamziku. Potfebujeme
znat hodnotu penéz v ¢ase. K tomu existuji metody popsané v nasledujici ¢asti.

1.6.1 Cista souéasna hodnota

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

: 1
diskontni faktor =—, ()
141

kde i ptedstavuje diskontni sazbu vyjadrenou jako desetinné Cislo.

Hodnotu 7 volime bud’ na zaklad¢ vynosnosti srovnatelné investice (tzn. v jednom vzor-
ci pak porovnavame dvé investice najednou) nebo na zaklad¢é pozadované¢ minimalni
vynosnosti a také s ohledem na faktor rizika (vime-li, Ze posuzovana investice s sebou
nese vyssi riziko, nez jina investice, pritadime ji také pozadovanou vyssi miru vynos-
nosti — v tomto ptipadé¢ kvantifikovanou jako diskontni sazbu). Jsou-1i budouci penézni
toky jisté, pak se jako diskontni sazba dosadi napt. urokova sazba bezpeénych statnich
cennych papirt. Veli¢ina i mize byt také chapana jako alternativni naklad kapitalu.
Ten je dén tim, Ze investujeme do dané investice namisto investovani do jinych aktiv.
Jinymi slovy, podnik mtize vzdy misto investovani do vybrané investice dat penézni
prostiedky vlastnikiim a nechat na nich, aby investovali sami. Tedy alternativni naklad,
plynouci z realizace investice, je dan vynosem, ktery by vlastnici mohli ziskat, kdyby
sami investovali své prostiedky. Pojem alternativni naklad miize byt pouzit pouze tehdy,
jestlize porovnavame aktiva se stejnym rizikem.

Nasobenim finanéni ¢astky v budoucnu a diskontniho faktoru dostaneme soucasnou
hodnotu.

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

V dlouhém obdobi zpravidla posuzujeme vice penéznich tokl najednou, tzn. sou¢asnou
hodnotu mizeme definovat jako hodnotu systému penéZnich toku vztaZzenych k po-

rovnatelnému datu, které leZi ¢asové pred v§emi platbami systému (vSechny platby
se tedy diskontuji). Potom plati

SH=-9 4+ @ , 4 % | 3)
(1+i)  (1+i) (1+i)

kde ¢, ..c, ...Jsoupenézni Castky v jednotlivych letech,
n ... doba v letech.

Castgji se kromé& pojmu souéasna hodnota pouziva pojem &ista sou¢asna hodnota (CSH),
aby se zdUraznil fakt, Ze penéZnimi toky jsou nejen piijmy, ale také vydaje. Piijmy
potom vstupuji do vzorce s kladnym znaménkem, vydaje se zdpornym znaménkem. Na
levé strané vySe uvedené rovnice pak uvazujeme misto soucasné hodnoty (SH) Cistou
soucasnou hodnotu (CSH).

Rozhodujeme se podle jednoduchého kritéria, a to, je-li CSH > 0, investici pfijimame.
Znamena to, ze diskontované budouci pfijmy z dané investice jsou vyssi nez diskon-
tované vydaje na tuto investici, tzn. Ze se zvySuje hodnota podniku. Je-li CSH < 0,
investici zamitame. Jinymi slovy, diskontované budouci prijmy z dané investice jsou
nizsi nez diskontované vydaje na tuto investici, tzn. hodnota podniku by se sniZila.
Zaporna Cista sou¢asna hodnota vSak neznamena, ze dana investice je ztratova. Tato
investice mize byt ziskova (ptijmy jsou vétsi nez vydaje), ale zohlednime-li plynuti
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téchto tokl v case (diskontujeme), miizeme dojit u Cisté soucasné hodnoty k zapornému
znaménku. Stejné tak kladna Cista soucasna hodnota nevyjadiuje dosaZenou velikost
zisku. Zisk je odlisny podle toho, jak plynou pfijmy a vydaje v Case.

Velmi Casto se v praxi vyskytuje ptipad, kdy investice za¢ind jednorazovym vydajem
v soucasné dob¢ (napt. nakupem dlouhodobého majetku) a z néj plynou v dalsich letech
prijmy. Ptiblizme si tuto problematiku v nasledujicich ptikladech.

Piiklad 1

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

350000 450000 500000
(140,12)  (1+0,12)" (1+0,12)’
CSH =-1000000+ 312500 +358737,24 +355890,12
CSH =27127,4

CSH =-1000000 +

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

Ve vzorci je uveden i mezivypocet souc¢asnych hodnot budoucich ptijmt v jednotlivych
letech, kde je mimo jiné vidét, ze ptijem 500 000 K¢ za 3 roky predstavuje mensi sou-
¢asnou hodnotu nez piijem 450 000 K¢ za 2 roky pfi uvazované roc¢ni tirokové sazbé
12 %. Castka 1 000 000 K¢ je se zapornym znaménkem, protoze se jedna o vydaj a z4-
roven neni diskontovéana, protoZe je investovana nyni, v ¢ase 0. Castka 350 000 K¢ je
diskontovéana diskontnim faktorem 1/1,12, protoze tento pfijem nastane prave za 1 rok,
¢astka 450 000 je diskontovana diskontnim faktorem 1/1,12%, protoze tento ptijem nastane
prave za 2 roky atd.

Priklad 2

Zvazujeme investovat do strojniho zafizeni. Naklady na pofizeni jsou 8 mil. K¢. Existuji
dve varianty toku piijmi uvedené v nasledujici 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

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

Investice 1

1300 1400 2000 2200 2300 2400
(1+0,07) (1+0,07)" (140,07) (1+0,07)" (1+0,07)" (1+0,07)°
NPV =987

CSH =-8000 +
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Investice 2

CSH = 800043000 2100 1300 1200 1000 1000 800
(140,07) (140,07)° (140,07) (140,07)" (1+0,07) (1+0,07)" (1+0,07)’
NPV =492

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

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

Z tabulky logicky vyplyva, ze se zvySujici se porovndvanou urokovou sazbou se snizuje
Cista soucasna hodnota investic. Pti tirokové sazb¢é 7 % jsou ob¢ investice vyhodné (jsou
tice 1 diskontované ptijmy prevysSuji vyrazngji diskontované vydaje nez u investice 2).
Pti tirokové sazbé 9 % jsou stale Cisté soucasné hodnoty obou investic kladné, tzn. stale
bychom je ptijimali. Pfi irokové sazbé 11 % nabyvaji ¢isté souc¢asné hodnoty zapornych
hodnot — investice nepfijimame. V tomto poslednim ptipad¢ je lepsi investovat tam, kde
mame ro¢ni miru vynosnosti (irokovou sazbu) 11 % nez do investice 1 nebo 2. Je tedy
dilezité, jakou miru vynosnosti pozadujeme, resp. s jakou vynosnosti danou investici
porovnavame

1.6.2 Vnitini vynosova mira

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

Zde jako porovnavaci kritérium slouzi vypoctena vnitini vynosova mira — ve vzorci
uvedena jako i. Tu definujeme jako rocni urokovou sazbu, pri niz je ¢ista soucasna
hodnota systému penéZnich tokii rovna nule, tj. diskontované ptijmy se rovnaji dis-
kontovanym vydajiim. Vnitfni vynosovou miru i vypocitame

& Gy & o @)

a+) ey ey

Plati stejné proménné jako u predchozi metody, stejné tak to, Ze pfijmy znac¢ime klad-
nym znaménkem a vydaje zadpornym znaménkem. Oproti pfedchozi metod¢ soucasné
hodnoty je v tomto piipadé neznamou veli¢ina 7, kterou dopocitavame tak, aby se leva
strana rovnice rovnala nule.

Tato metoda je ve financich ¢asto pouzivand, protoze dava jednoduché métitko — jedno
Cislo, které pokud je vyssi nez alternativni naklad kapitalu, tak investici pfijimame. Poci-
tame-li vnitini vynosovou miru pro vice investic, doporucujeme k realizaci tu investici,
ktera ma nejvyssi vnitini vynosovou miru.

Objasnéme si tuto metodu na jiz pocitanych ptikladech.
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