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Finance: od teorie k realité

Uvod

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

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

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

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

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

Pardubice, kvéten 2020
Jan Cernohorsky
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Finance

1. Finance

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

+ finance v praktickém a teoretickém pojeti;

» funkce a zdkladni principy financi;

* metody financovani;

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

+ Casova hodnota penéz a jeji vyznam ve financich.

11 Pojem finance

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

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

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

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

V ramci teoretického pojeti financi se prosazuji dva zakladni vztahy:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.2 Funkce financi

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

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

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

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

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

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

1.3 Metody financovani

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

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

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

Explicitni nenavratna metoda financovani je zjevné¢ dand — a to bud’ prikazem (napf.
formou zékona — tj. napft. zdanéni ekonomickych subjektti), nebo na zakladé rozhodnuti
ekonomického subjektu (napt. fyzicka osoba se dobrovolné rozhodne vlozit penize do
podnikani (tj. z pohledu financi se jich trvale zbavit, protoze nema zadnou zaruku, ze
se ji penézni prostiedky vrati).
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Implicitni nenavratna metoda financovani znamena pterozdélovani fondli v ramci jiné
platby (tj. skryté). Ptikladem mutize byt napt. piisobeni inflace, kdy trvalé¢ zvySovani
cenové hladiny ceferis paribus snizuje realnou hodnotu penéz, tj. skryté prerozdeluje
penézni fondy ekonomickych subjektd. Dalsi ¢asta forma implicitniho prerozdélovani
je prosttednictvim zmény devizového kurzu, kdy po prepoctu aktudlnim kurzem bud’
klesa hodnota deviz vyjadifena v domaci méné, nebo naopak. Tim se meéni vyse penéz-
niho fondu.

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

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

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

Schematicky 1ze metody financovani znazornit nasledujicim zptisobem.

metody financovani

/v \

navratna metoda nenavratna metoda podminéné navratna metoda

T~

explicitni implicitni

T~

na zakladé rozhodnuti
ekonomického subjektu

ptikazova forma

Obr. 1 Metody financovani
Pramen: autor

1.4 Principy financi

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

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

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

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

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

1.5 Struktura financi

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

* ménu;

* mezinarodni finance;

e Dbankovnictvi;

* pojisStovnictvi;

* podnikové finance;

+ vefejné finance.

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

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

1.5.1 Podnikové finance

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

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

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

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

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

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

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

1.5.2 Ména a mezinarodni finance

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

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

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

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

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

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

Dalsimi problémy v ramci mezinarodnich financi jsou velikost a dostatecnost devizovych

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

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

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

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

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

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

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

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

1.5.4 Pojistovnictvi

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

Podstata existence pojistovnictvi vyplyva z existence nahodnych jevi a jejich nahod-
nosti. Nahodnost jevu je typicka, charakterizujeme-li jeden konkrétni jev (napt. vyhoti
konkrétni dim). Naopak, shrneme-li tyto jevy do urcité skupiny (kolik vyhoti domi
z téch, které pojistovna pojistila), potom je pravdépodobnost vyskytu téchto jevi 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 dilezité vytvorit dostatecné velké rezervy (fond),
na druhé stran¢€ nesmi odradit klienty od uzavirani pojistnych obchodi, budou-li pro
klienty ptili§ nakladné.

Samotnou otazkou je systém socialniho pojisténi. Jakym zptsobem je idedlni vytvaret
tento fond, kdo by ho m¢l spravovat, jakym zptsobem ho rozdélovat — to vSe je ale
otazkou politiky, a ne financi.

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

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

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

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



	Úvod
	1. Finance
	1.1 Pojem finance
	1.2 Funkce financí
	1.3 Metody financování
	1.4 Principy financí
	1.5 Struktura financí
	1.5.1 Podnikové finance
	1.5.2 Měna a mezinárodní finance
	1.5.3 Bankovnictví
	1.5.4 Pojišťovnictví
	1.5.5 Veřejné finance

	1.6 Časová hodnota peněz
	1.6.1 Čistá současná hodnota
	1.6.2 Vnitřní výnosová míra
	1.6.3 Index ziskovosti


	2. Měna a peníze
	2.1 Pojem měna
	2.2 Vznik peněz
	2.3 Vývoj emise peněz
	2.3.1 Mincovnictví
	2.3.2 Státně rozpočtová emise
	2.3.3 Klasická bankovně úvěrová emise
	2.3.4 Modifikovaná bankovně úvěrová emise peněz

	2.4 Emise peněz na českém území
	2.5 Měnové standardy
	2.5.1 �Měnové standardy a využití zlata pro měnové účely v současnosti

	2.6 Pojem peníze 
	2.7 Kryptoaktiva
	2.8 Vývoj peněžních teorií
	2.8.1 Starověk a středověk
	2.8.2 Merkantelisté
	2.8.3 Předchůdci klasické ekonomie
	2.8.4 Klasičtí političtí ekonomové
	2.8.5 Alternativní přístup k teorii peněz Karla Marxe 
	2.8.6 Neoklasikové 
	2.8.7 Ekonomové rakouské školy
	2.8.8 Keynesiánství a neokeynesiánství
	2.8.9 Monetarismus a na něj navazující směry
	2.8.10 Postkeynesovská teorie peněz
	2.8.11 Nová keynesovská ekonomie


	3. Měnová politika a teorie
	3.1 Peněžní agregáty
	3.2 Měnová politika
	3.2.1 Transmisní mechanismy měnové politiky
	3.2.2 Nástroje měnové politiky
	3.2.2.1 Operace na volném trhu
	3.2.2.2 Automatické nástroje
	3.2.2.3 Povinné minimální rezervy

	3.2.3 Měnová politika a finanční krize 
	3.2.3.1 Nekonvenční měnová politika
	3.2.3.2 Koronavirová krize

	3.2.4 Pravidla měnové politiky
	3.2.5 Měnově politické režimy
	3.2.6 Účinnost transmisního mechanismu měnové politiky

	3.3 Měnová teorie a trh peněz
	3.3.1 Poptávka po penězích
	3.3.1.1 Fisherova teorie poptávky po penězích
	3.3.1.2 Cambridgeská teorie poptávky po penězích
	3.3.1.3 Keynesova teorie preference likvidity
	3.3.1.4 Friedmanova moderní kvantitativní teorie peněz

	3.3.2 Nabídka peněz
	3.3.2.1 Endogenní nabídka peněz
	3.3.2.2 Exogenní nabídka peněz
	3.3.2.3 Vztahy nabídky peněz a vybraných ekonomických veličin

	3.3.3 Měnová rovnováha

	3.4 Centrální banka
	3.4.1 Cíle centrální banky
	3.4.1.1 Makroobezřetnostní politika centrální banky

	3.4.2 Funkce centrální banky
	3.4.3 Nezávislost centrální banky 
	3.4.4 Hospodaření ČNB 
	3.4.5 Publikace ČNB


	4. Inflace a deflace
	4.1 Pojem inflace
	4.2 Podstata inflace
	4.3 Příčiny vzniku inflace
	4.3.1 Monetaristický názor
	4.3.2 Keynesiánský názor
	4.3.3 Reálné faktory ovlivňující míru inflace

	4.4 Důsledky inflace
	4.5 Deflace – příčiny a důsledky
	4.6 Cílování inflace
	4.7 Základní pojmy související s inflací a deflací
	4.8 Měření inflace

	5. Úroková míra
	5.1 Pojmy úroková míra a úroková sazba
	5.2 Historie a vznik úroku
	5.3 Význam úrokových sazeb v ekonomice
	5.4 Úrokové sazby – struktura a faktory 
	5.4.1 Struktura úrokových sazeb
	5.4.2 Faktory ovlivňující úrokové sazby

	5.5 Specifika úročení
	5.5.1 Druhy úročení
	5.5.1.1 Jednoduché úročení
	5.5.1.2 Složené úročení


	5.6 �Nominální, reálná, přirozená úroková míra a neutrální úroková sazba
	5.7 Teorie determinace úrokové míry
	5.7.1 Neoklasická teorie úrokové míry
	5.7.2 Teorie zápůjčních fondů
	5.7.3 Teorie preference likvidity


	6. Finanční trh 
	6.1 Pojem finanční trh
	6.2 Základní pojmy finančních trhů
	6.3 Typy finančních trhů
	6.4 Finanční zprostředkovatelé 
	6.5 Významné instituce finančních trhů
	6.5.1 Suverénní fondy
	6.5.2 Podílové fondy
	6.5.3 Nebankovní finanční společnosti

	6.6 Finanční rizika
	6.6.1 Řízení rizik – příklad úvěrového rizika

	6.7 Finanční trh v České republice a ve světě
	6.8 Trendy na finančních trzích 

	7. Mezinárodní finance
	7.1 Platební bilance
	7.1.1 Struktura platební bilance – položky platební bilance
	7.1.2 �Struktura běžného a kapitálového účtu – kreditní a debetní pojetí
	7.1.3 �Struktura finančního účtu – čistá změna zahraničních finančních aktiv
	7.1.4 Účtování v platební bilanci – bilanční identita
	7.1.5 Devizové rezervy
	7.1.6 Salda platební bilance a jejich ekonomická analýza
	7.1.7 Vyrovnávací procesy platební bilance

	7.2 Devizové kurzy
	7.2.1 �Systémy devizových kurzů – historicko‑systematizující přístup
	7.2.1.1 Nepružné devizové kurzy
	7.2.1.2 Pružné devizové kurzy
	7.2.1.3 Hodnocení systémů devizových kurzů

	7.2.2 �Systémy devizových kurzů – metodika Mezinárodního měnového fondu
	7.2.2.1 Systém devizového kurzu české koruny

	7.2.3 Teorie devizových kurzů
	7.2.3.1 Platebně bilanční přístup
	7.2.3.2 Teorie parity kupní síly 

	7.2.4 Devizový trh

	7.3 Mezinárodní měnová spolupráce
	7.3.1 Mezinárodní měnový fond a Světová banka
	7.3.2 Měnové unie v minulosti 
	7.3.3 Měnová spolupráce v Evropě a ve světě
	7.3.4 Optimální měnová oblast


	8. Bankovnictví
	8.1 Pojem banka
	8.2 Bankovní soustava
	8.2.1 Konkrétní typy bankovních soustav
	8.2.2 Faktory ovlivňující bankovní soustavu

	8.3 Druhy bank
	8.4 Bilance banky
	8.4.1 Aktiva banky
	8.4.2 Pasiva banky
	8.4.3 �Významnost jednotlivých položek aktiv a pasiv v bankovní bilanci

	8.5 Výkaz zisku a ztráty
	8.6 Princip hospodaření banky
	8.7 Finanční analýza v bankovnictví
	8.7.1 Ukazatele struktury rozvahy a výkazu zisku a ztráty
	8.7.2 Ukazatele bankovní rentability
	8.7.3 Ukazatele bankovní likvidity
	8.7.4 Ukazatele bankovní produktivity
	8.7.5 Ukazatele kvality bankovních aktiv
	8.7.6 Ukazatel kapitálové přiměřenosti

	8.8 Bankovní regulace a dohled
	8.8.1 Bankovní regulace a dohled v České republice
	8.8.1.1 Bankovní regulace – založení banky v České republice
	8.8.1.2 Bankovní dohled – povinnosti již existující banky


	8.9 Bankovní obchody
	8.9.1 Finančně úvěrové obchody
	8.9.1.1 Peněžní úvěry
	8.9.1.2 Závazkové úvěry a záruky
	8.9.1.3 Alternativní formy financování

	8.9.2 Depozitní obchody
	8.9.3 Platebně zúčtovací obchody
	8.9.4 Investiční obchody 

	8.10 �Specifické druhy bankovnictví – islámské bankovnictví
	8.11 Trendy v komerčním bankovnictví 

	9. Pojišťovnictví
	9.1 Riziko a podstata pojišťovnictví
	9.2 Pojištění
	9.2.1 Členění pojištění
	9.2.1.1 Sociální pojištění
	9.2.1.2 Komerční pojištění

	9.2.2 Základní pojmy komerčního pojištění
	9.2.3 Kritéria pojistitelnosti rizik

	9.3 Princip hospodaření komerčních pojišťoven
	9.4 Dohled a regulace v pojišťovnictví
	9.5 Zajištění
	9.5.1 Členění a formy zajištění

	9.6 Trendy v pojišťovnictví

	10. Podnikové finance
	10.1 Hlavní oblasti finančního rozhodování podniku
	10.2 Principy podnikových financí
	10.3 Majetková struktura podniku
	10.4 Finanční struktura podniku
	10.4.1 Optimální finanční struktura

	10.5 Zdroje krátkodobého financování
	10.6 Zdroje dlouhodobého financování
	10.6.1 Interní zdroje financování
	10.6.2 Externí zdroje financování

	10.7 Specifické moderní formy financování 
	10.8 Finanční analýza
	10.8.1 Metody a ukazatele finanční analýzy
	10.8.1.1 Analýza absolutních ukazatelů
	10.8.1.2 Analýza poměrových ukazatelů
	10.8.1.3 Analýza souhrnných ukazatelů



	11. Veřejné finance
	11.1 Podstata a smysl veřejných financí
	11.2 Soustava veřejných rozpočtů
	11.2.1 Vyrovnanost veřejných rozpočtů

	11.3 Státní rozpočet
	11.3.1 Funkce státního rozpočtu
	11.3.2 Struktura státního rozpočtu

	11.4 Místní rozpočty
	11.4.1 Struktura místních rozpočtů

	11.5 Fiskální federalismus
	11.6 Veřejný dluh 
	11.6.1 Příčiny vzniku veřejného dluhu
	11.6.2 Financování a snižování veřejného dluhu
	11.6.3 Důsledky veřejného dluhu


	Použité zdroje
	Seznam použitých zkratek



