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Uvodni slovo autord

Uvodni slovo autor(i

Predkladana kniha poskytuje zakladni prehled teoretickych a praktickych aspekta financi.
Predstavuje komplexni prehled financi jako celku a jednotlivych oblasti financi — mény
a penéz, mezinarodnich financi, bankovnictvi, pojistovnictvi, podnikovych financi, ve-
fejnych financi a dalSich témat Gzce s financemi souvisejicich — ménové politiky a teorie,
inflace, irokové miry, finan¢niho trhu a fizeni finanénich rizik. Kniha slouzi k uvedeni do
zakladnich problematickych okruht a chapani souvislosti financi a vytvaii tak podklady
pro daldi hlubsi studium jednotlivych oblasti financi. Autofi pti psani této publikace
vychazeli ze svych mnohaletych pedagogickych zkuSenosti z domacich i zahrani¢nich
univerzit, coz umoznilo komplexni analyzu nejen ¢eského finanéniho systému ale téz
i globalniho finanéniho systému veetné relevantnich ekonomickych souvislosti.

Finance jako celek a jednotliva témata jsou v soucasnosti aktualni a ¢asto diskutovana
témata nejen v odbornych kruzich. Existuje fada periodik, internetovych stranek a dalSich
publikaci zabyvajicich se danymi tématy. Tato kniha se snaZi o jednoduchy a piehledny
vyklad obecnych zaklada financi a jejich oblasti, ktery je hojné doplnén piehlednymi
tabulkami a grafy, které obsahuji redlna data z dané oblasti financi, a slouZzi tak k lepSimu
pochopeni vysvétlované problematiky a praktického svéta financi.

Vyklad vychazi ze souhrnného pojeti financi a jejich charakteristik, vymezeni speci-
fik a zaroven spole¢nych rysa jednotlivych oblasti financi, z nichZ je patrné propojeni
jednotlivych oblasti v jednu celistvou oblast financi. V dal$im textu jsou podrobngji
rozebirany jednotlivé oblasti financi a souvisejici témata.

Pravé komplexnost pohledu na problematiku financi odliSuje predkladané dilo od ostat-
nich publikaci. Primarnim zamérem autort nebylo diskutovat predkladana témata do
jejich detaild tak, jak jsou ve specializovanych publikacich na dané téma, ale predevsim
vysvétlovat podstatu, smysl a vyznam jednotlivych okruhi, jejich specifika a propojenost,
a rozumeét vSeobecné pouzivanym pojmam financi. Kniha by proto méla slouzit vsem
zajemciam o ekonomii, protoze ta Uzce souvisi s financemi, finanéni ekonomii, penézni
ekonomii apod. Zaroven kniha miaZe piispét k rozvoji védomaosti a chapani souvislosti ve
finanéni problematice pro pracovniky podniki, finanénich instituci, verejnych instituci
a dalSich organizaci.

Snahou autort bylo problematiku financi zpracovat v rozumny, prehledny a ¢tivy text.
Doufame, Ze kniha poslouZi k rozsiteni ¢tenarovych védomosti a zajmu o problematiku
financi. Ctenatam piejeme mnoho Uspéchi pii studiu financi i p¥i aplikaci ziskanych
poznatkd do praxe.

Vznik této monografie byl podporen projekty Grantové agentury Ceské republiky
¢ GACR 403/10/P278 — Implikace globalni krize na fizeni ekonomického kapitalu
finan¢nich instituci a GACR 403/10/1235 — Institucionalni reakce na selhani finanénich
trhi, a projektem MSMT ¢&. 0021620841 — Integrace ¢eské ekonomiky do Evropské unie
a jeji rozvoj.

Pardubice, duben 2011 Ing. Jan Cernohorsky, Ph.D.
PhDr. Petr Teply, Ph.D.
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Finance

1. Finance

Pojem finance je pojmem, se kterym se denn¢ setkdvame v odborném tisku, v prohlasenich
manaZzera firem i pti béZném rozhovoru. Jeho vyznam vSak neni chépan 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.
Zamgtime se na metody financovani, z nichZ kazda z nich se objevuje v jednotlivych
¢lancich financi, ale zpravidla vZdy jedna z nich je pro urgity ¢lanek charakteristicka.
Déle si vysvétlime strukturu financi a zakladni principy jednotlivych ¢lanku financi,
které budou detailnéji rozebirany v dalSich kapitolach. U nich se zamétime na jejich
specifika a zaroven jejich spolec¢né rysy a propojenost. Tato ¢ast zaroven slouzi jako
zakladni uvedeni do problematiky jednotlivych ¢lanka financi, jimz jsou dale vénovany
dalsi kapitoly. Na zaver kapitoly uvedeme jeden ze zékladnich principu financi — ¢aso-
vou hodnotu penéz s diirazem na ¢istou sou¢asnou hodnotu a vnitini vynosovou miru.

1.1 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
fonda jednotlivych ekonomickych subjekti.

To znamena, Ze v tomto pojeti nepovaZzuje 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 statka nebo pro splaceni dluhu, pro-
toZe v tomto pripadé uz prerozdélovaci vztah existuje (jeden subjekt da penize ze svého
fondu jinému subjektu a ten si tvoii svij fond).

Z piedchozi definice tedy finance znamenaji tvorbu penézniho fondu (napt. ptiznanim
mzdy), jeho rozdéleni (napt. platba dani) a jeho uZiti (napi. koupé statkua, investovani apod.).

Jiné definice financi zni: Finance je uceni, jak jednotlivci, instituce, vlady a podniky
ziskavaji, utraci a spravuji své penize a ostatni finanéni aktiva.

V ramci teoretického pojeti financi se prosazuji dva zakladni vztahy:

* rozdélovaci — kazdy vztah v oblasti financi je v prvé radé vztahem rozdélovacim
(kaZdy vytvoreny penézni fond se n&jakym zptasobem rozdéluje, napt. podnik rozdéli
trzby vaci statu (dang), na vyplatu mezd, ndkup surovin, financovani majetku, splatky
avérn, platby pojistného apod.);

* penéZni - piedstavuje tu skute¢nost, Ze vSechny ekonomické procesy jsou vyjadieny
v penézich. Penize tak lze chépat jako ,,technicky nosi¢* financi.

Postupem ¢asu se pojem finance zacal v praktickém Zivoté pouZivat i v SirSim vyzna-
mu, kdy se finance ztotoziuji s penézi. V radé rozhovort, prohlasenich, ¢lancich apod.
mutiZzeme slySet pouZiti pojmu finance pravé ve spojeni ,,chybi nam finance®, ,,nemame
finance* apod. Je to dano zejména piebirdnim urgitych anglickych vyraza do ¢eského
jazyka, protoZe anglickeé 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. Nicméng 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 vychéazet z teoretického
pojeti financi.

1.2 Funkce financi

Finance s sebou nesou urgité funkce. Ve finan¢ni teorii rozeznavame funkce distribuéni,
alokaéni, stimulaéni, stabilizaéni a emisni.

Distribuéni funkce znamena pterozdélovani penéznich fonda mezi jednotlivymi eko-
nomickymi subjekty. Jedna se tedy o prerozdélovani mezi jednotlivymi ¢lanky financi
(viz dale) i uvniti nich. Tato funkce je vychozi funkci financi, protoZe na jeji bazi funguji
v8echny ostatni funkce.

Alokaéni funkce znamena efektivni alokaci (umisténi) penéznich fonda prave prostied-
nictvim prerozdélovani.

Stimulaéni funkce vyjadiuje skute¢nost, Ze prostiednictvim rozdélovani fondu lze
ekonomicky subjekt stimulovat k n¢jaké ¢innosti (napt. snizeni zdanéni zpravidla zvysi
podnikatelskou ¢innost) a naopak Ize ekonomicky subjekt pierozdélovanim i destimu-
lovat (napt. zvySenim zdanéni).

Stabilizaéni funkce znamena situaci, kdy prerozdélovanim penéznich fondi lze sta-
bilizovat ekonomicky subjekt (domacnosti prostiednictvim socidlnich davek, podnik
prostiednictvim pojisténi, dotaci apod.) nebo celé hospodaistvi (pomoci vestavénych
stabilizatoru).

Emisni funkce je specifickou funkci financi, ktera je uplatnéné pouze v ramci bankov-
nich financi (at’ se jedna o centralni banku nebo o ostatni banky). Tato funkce vyjadiuje
skute¢nost, Ze diky prerozdelovani penéznich fondt ze strany bank dochazi k emisi
penéz, a to zejména prostiednictvim poskytnuti bezhotovostniho Gvéru, resp. vydanim
penéz do ob&hu ze strany centralni banky:.

1.3 Metody financovani

V rémci financi rozliSujeme rizné metody financovani. Vychozim bodem je opét pie-
rozdélovaci vztah, v rdmci néhoZz 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 piedstavuje do¢asné prerozdéleni penéznich fonda. To
znamena, Ze piedpokladd, Ze za urcity ¢asovy Usek se penézni zdroje vrati, zpravidla
vy3Si o Urok. Typickym prikladem vyuZiti této metody financovani je oblast bankovnictvi.

Nenavratné metoda financovani znamené trvalé zbaveni se penéznich fondut (prostied-
ki). Tuto metodu rozdélujeme na explicitni a implicitni formu.

Explicitni nendvratna metoda financovani je zjevné dana — a to bud’ piikazem (napt.
formou z&kona — 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, protoZze nema Zadnou zaruku, Ze
se ji pen&zni prostredky vrati).

Implicitni nenavratna metoda financovani znamend pierozdélovani fonda v rdmci jiné
plathy (tj. skryté). Piikladem miZe byt napi. ptisobeni inflace, kdy trvalé zvySovani
cenové hladiny ceteris paribus sniZzuje readlnou hodnotu penéz, tj. skryté pierozdéluje
penézni fondy ekonomickych subjekta. Dalsi ¢astd forma implicitniho prerozdélovani
je prostiednictvim zmény devizového kurzu, kdy po piepoctu aktualnim kurzem bud’
klesa hodnota deviz vyjadiend v doméaci méng, nebo naopak. Tim se méni vyse penéz-
niho fondu.

Podminéné navratna metoda financovani znamené navratnost penézniho fondu za
piedpokladu spInéni urgité podminky. Typickym ptikladem je pojisténi, kdy ekonomicky
subjekt plati pojistné (tj. prerozdélujeme sviij penézni fond) a pojistné plinéni je mu poté
poskytnuto pouze v ptipadé vzniku pojistného rizika (napt. urazu).

V nékterych pripadech a z hlediska Ghlu pohledu maze piechazet jedna metoda finan-
covani v druhou. Napiiklad z hlediska makroekonomického pojeti miZe byt nenavratna
metoda (napi. pomoci vybéru dani) chapana jako navratna, protoZze se penézni fondy
vrati v podobé poskytovani verejnych statka (zdravotnickych sluzeb, Skolstvi, obrany,
osvétleni, vystavby infrastruktury apod.).

Schematicky lze metody financovani znazornit nasledujicim zpasobem.

metody financovani

/v \

navratna metoda nenavratna metoda podminéné navratna metoda

T~

explicitni implicitni

T~

e . na zakladé rozhodnuti
prikazova forma ekonomického subjektu

Obr. 1 Metody financovani
Pramen: autor

1.4 Principy financi

Finance jsou zaloZeny na ¢tytech dileZitych principech. Prvni tfi maji vztah k ekonomic-
kému chovani jednotlivci a ¢tvrty se zaméiuje na eticke chovani. Znalost téchto principa
pomuZe chapat rozhodovaci procesy v oblasti financi. Jedna se o nasledujici principy?:

+ ¢asova hodnota penéz — vyjadiuje, Ze jedna jednotka finanénich prostredku vlast-

néna dnes predstavuje vyssi hodnotu neZ stejné jednotka vlastnéna zitra, ¢i kdykoliv
v budoucnosti. Davodem je to, Ze 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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~s oy

ulozit v bance, nakoupit zboZi ¢i sluzby apod. Casové hodnot& penéz je podrobngji
vénovana posledni ¢ast této kapitoly;

» vysSiriziko piredpoklada oéekévané vyssi vynosy — tento princip je jednoduchym
Zivotnim faktem, protoZe, je-li néco rizikovéjsi, o¢ekavam od toho vice (v naSem pti-
padé vyssi vynosy). Jsou-li dvé investice stejné vynosné, potom logika tohoto principu
nabada realizovat investici s menSim rizikem. Chapéni principu vztahu vynosu a rizika
by mélo pomoci porozumét, jak jednotlivci a podniky ¢ini sva finanéni rozhodnuti;

 finanéni trhy jsou efektivni p¥i stanovovani cen akcii — tento princip vychazi ze
skute¢nosti, Ze na finan¢nich trzich panuje informacni efektivnost, protoze ceny fi-
nanénich aktiv reflektuji vSechny mozné zndmé informace. Nové informace znamena
moznost zmény ceny finan¢niho aktiva. To je dano tim, Ze velké mnoZstvi profesionala
kontinualng sleduje, studuje a vyhodnocuje nové informace. Informa¢ni efektivnost
hraje vyznamnou roli pii finanénim rozhodovani;

» dlouhodobé dobréa povést — tento princip vychazi z historickych zkuSenosti a sou-
¢asnych predpokladi, Ze podniky by se mély chovat eticky (tzn. provozovat svoji
¢innost legalné, férove a éestne). Samoziejme etické chovani podnika je dano etickym
chovanim jejich vlastnik®, manazZeri a zaméstnanci. V soucasnosti kazdy souhlasi,
Ze podniky maji odpovédnost za vyrobu bezpeénych vyrobku a sluZeb a za kvalitni
pracovni podminky svych zaméstnanct. Nicméné se ¢asto projevuji tendence honby
za ziskem, bonusy, vyssimi platy, vy3Simi trznimi cenami akcii apod., ¢imZ zpravidla
trpi kvalita produkovanych statki véetné sniZzovani jejich bezpecnosti. V dlouhém
obdobi potom, a to je logika tohoto principu, je ztracena dlouhodob¢ budovana povést.
Neetické chovani vzdy znehodnocuje povést jednotlivct, podnikd, viad a maze ji Gplné
znicit, protoze zakladem GspéSného jednotlivce a podniku je diveéra jeho zakaznika,
zaméstnancu, vlastniku a Siroké verejnosti.

1.5 Struktura financi

Finance maji svoji strukturu. Jinymi slovy maZzeme konstatovat, Ze finance se déli do
nékolika zakladnich oblasti (¢lanku). V ramci téchto ¢lanka financi jsou finanéni vzta-
hy rozdilné, protoZe v kaZzdém z téchto ¢lanku existuji specifika v rozdélovani a uziti
penéznich fondu. Potom rozezndvame nésledujici ¢lanky financi:

e meénu;

* mezinarodni finance;
* bankovnictvi;

* pojistovnictvi;

» podnikové finance;

* vefejné finance.

V3echny tyto oblasti jsou podrobnéji popsany v dalSich kapitolach. Pro definici jednotlivych
¢lanku 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 niZze uvedenych charakteristik
také jasné vyplyva, jak spolu vSechny €lanky financi souviseji.

Zamerng zac¢neme charakteristiku jednotlivych ¢lanku financi podnikovymi financemi,
protoZe je to jedind produktivni oblast hospodarstvi, ktera tvoti produkt — ostatni
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oblasti jsou zaloZeny na pterozdélovani takto vytvoieného produktu. Podnikové finance
piedstavuji zaklad vSech nasledujicich procesi, jinak by nemély z ¢eho Zit banky,
pojistovny, verejné finance. Zaroven budou v ¢asti vénované podnikovym financim cha-
rakterizovany vztahy k ostatnim ¢lankam financi, které v dalSich ¢astech jiZ nebudou
opakovany.

1.5.1 Podnikové finance

Podnikové finance jsou penézni vztahy tvorby, rozdélovani a uZiti penéznich fonda
podniku. To znamena, Ze podnik vytvari své fondy zejména tim, Ze produkuje zboZzi
a sluzby, které prodava, a dosahuje tak trzeb. Tyto trzby jsou dale rozdélovany na vyplaty
mezd zaméstnancim, ndkup surovin, odpisy, Uroky, pojistné atd. Pokud trzby pievysuji
naklady, dosahuje podnik zisku, ktery je také prerozdélovan — zpravidla nejprve formou
dani, déle rozdélenim zisku do zakonnych fondi, formou odmén zaméstnancum, divi-
dend majitelam, navySovanim zakladniho kapitalu apod. Nakonec je zisk uzivan v tom
smyslu, Ze tyto dosud nerozdélené finanéni prostredky Ize pouzit na zvySeni majetku
vlastniku, reinvestice v rdmci podniku, finanéni investice apod. Z tohoto vy¢tu jsou tedy
také jasn¢ patrné prerozdélovaci vztahy v rdmci podnikovych financi.

Smyslem ¢innosti podniku je produkce statki, kdy zasadnim motivem je dosahovani
zisku. Jako metoda financovani se v ramci podnikovych financi nejvyznamnéji uplatiuje
explicitni nenavratna metoda financovani — na zakladé rozhodnuti ekonomického
subjektu. Typické pro podnikové finance je vloZeni kapitalu do podnikéni (tvorba pod-
nikového fondu) a jeho pierozdélovani s tim, Ze samoziejmé neni zaru¢ena navratnost.
Ale cilem podniku je pochopitelné vloZeny kapital zhodnotit. Podstatné je rovnéz, Ze
vloZenim kapitélu tento proces nekon¢i. Podnik totiz musi neustéle finanéni zdroje ob-
novovat. | dalSi metody financovani se projevuji v podnikovych financich a jsou zminény
nize v souvislosti se vztahem podnikovych financi a ostatnich ¢lanka financi.

Charakteristickym rysem podnikovych financi je nerovnomérnost kolobéhu finanénich
prostiedki, protoZe v kazdém okamziku existuje v podniku bud’ docasny nedostatek,
nebo docasny piebytek penéznich prostiedkt. Z toho jasné vyplyva vztah k bance (tj.
k ¢lanku financi — bankovnictvi), u které je mozné docasné volné penézni prostredky
zhodnocovat, resp. doc¢asny nedostatek penéznich prostredku feSit bankovnim Gvérem.
Dale banky funguiji jako hlavni subjekt umoZnujici realizaci bezhotovostniho platebniho
styku. V tomto piipadé se tedy uplatiiuje ndvratna metoda financovani.

Podle charakteru ¢innosti podniku dochazi k provazanosti podnikovych a mezinarodnich
financi. Tyka se to podnika, které exportuji svou produkci nebo jeji ¢ast, a podniki, které
importuji suroviny, material apod. pro svoji produkci. Na finanéni vysledky podniku
pak méa 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). Zarovein podnik svym exportem
a importem ovliviiuje vyvoj platebni bilance.

Podnik pii své ¢innosti ¢eli mnoha rizikaim, at’ uz Zivelnym, rizikim na majetku, riziku
pierudeni provozu, rizikim dveérovym, ménovym, kurzovym apod. Vyrovnavat se s fi-
nanénimi dopady téchto rizik je vhodné pomoci pojisténi — tj. produkta dalSiho ¢lanku
financi — pojistovnictvi. Z hlediska finanéni teorie se pak jedna o aplikaci podminéné
navratné metody financovani.
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Na podnik pasobi také inflace, protoZe zvy3uijici se ceny ovliviiuji ceny vstupu, poZadavky
zaméstnanct na mzdy apod. Tim se projevuje implicitni nenavratna metoda financo-
vani. Zaroven ménova politika prostiednictvim uréovani Urokovych sazeb a piipadnym
ovliviiovanim devizového kurzu vyznamneé ovliviuje finan¢ni rozhodovani podniku. To
znamena provazanost s dal$im ¢lankem financi — ménou.

V neposledni fadg je jasny vztah mezi podnikovymi a veiejnymi financemi. Podniky
a tvorba jejich fondu (ziskd) slouzi jako zasadni zdroj tvorby fondu vetejnych financi
(vefejnych rozpocta). Zaroven podnik tim, Ze zaméstnava pracovni sily, umoZnuje statu
Cerpat penézni prostiedky do veiejnych rozpoctt formou dani z mezd. Na druhé stra-
né podnik muZe z verejnych (statnich, evropskych) fonda cerpat finan¢ni prostredky
v podobé¢ ruznych dotaci. Pro vefejné finance a jejich vztah k podnikovym financim je
typick& nenavratn explicitni piikazova metoda financovéani.

1.5.2 Ména a mezinarodni finance

V piipadé meny se jednd o uréeni nosného média v hospodéaistvi —narodni formu penéz.
Veskeré ekonomickeé procesy, finan¢ni rozhodovani podniki, bank, pojistoven, viad
(a finanéni fondy téchto subjektd) je ovlivnéno zpasobem emise penéz. Ta ovliviiuje
dostupnost penéz v ekonomice, cenu penéz v ekonomice — tj. Urok, miru inflace apod.

Z teoretického pohledu se v ramci mény uplatiuje implicitni nenavratna metoda fi-
nancovani, kdy inflace sniZuje readlnou hodnotu penéznich fonda. Divame-li se na ménu
z pohledu vnitini ekonomiky, mluvime o vnitini stabilité mény (charakterizované pravé
mirou inflace).

Z hlediska vnéjsi ekonomiky pak mluvime o mezinarodnich financich. Mezinarodni
finance jsou penézni vztahy tvorby, rozdélovani a uZiti devizovych fonda. Fondy
v ramci mezinarodnich financi jsou vytvaieny jednotlivymi ekonomickymi subjekty —
tzn. fyzické osoby vytvareji svij fond tim, Ze dostavaji mzdu, dosahuji trzeb z podnikani,
a podniky tim, Ze dosahuji trZzeb. Tyto fondy jsou rozdélovany domécnostmi zejména
formou placeni dani, u podnika plati stejné zpisoby jako vySe uvedené v ramci charak-
teristiky podnikovych financi. UzZivany jsou tyto fondy opét stejné jako u podnikovych
financi, coz plati i pro domacnosti, ktera si nakupuje zboZzi a sluzby, investuje apod.
Podstatnym rozdilem v3ak je, Ze veSkeré tyto prerozdélovaci procesy probihaji v méné
ciziho statu — v devizach.

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

V ramci mezinarodnich financi je kladen diraz na hodnotu a vyvoj devizového kurzu,
coZ je cena, ktera zejména v malé oteviené ekonomice zasadnim zpasobem 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 nejvhodngjsi. Prave prostrednictvim zmény devizového kurzu dochazi také
k implicitnimu nenavratnému pierozdélovani fondq.

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

18



Finance

Dal3imi problémy v rdmci mezinarodnich financi jsou velikost a dostate¢nost devizovych
rezerv, vcetn¢ jejich struktury a vysoce aktualni problém mezindrodni ménové integra-
ce — zda a v jakém ¢asovém okamziku prevaZzuji prinosy nebo negativa.

1.5.3 Bankovnictvi

Bankovnictvi je specificka oblast financi. Bankovni finance jsou penézni vztahy tvor-
by, rozdélovani a uZziti bankovnich fondi. Banka vytvaii svij fond sbérem vkladi
a investic od ekonomickych subjektt a jejich zhodnocovanim. Rozdéluje ho a uZiva
stejnym zptisobem jako podnik, protoZe banka je specifickym druhem podniku. Banka
navic ale disponuje specifickou formou prerozdélovani fondi, kdy ze svého vytvoreného
fondu poskytuje Uvéry ekonomickym subjektiim a tim umoziuje zvySovani ekonomické
aktivity, tj. podporuje rist ekonomiky. Bankovni Gvér tak slouzi jako jeden ze zékladnich
pilita distribuéni funkce uvedené ve funkcich financi. Zaroven je pro bankovnictvi
typicka emisni funkce, kdy pouze banky mohou formou poskytovani bezhotovostnich
Uvéra emitovat penize.

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

» vyplyva z béZné provozni ¢innosti, kdy podnik inkasuje trzby, ale platby zamést-
nancam, statu, ve formé dani apod., plati pozdégji. Z toho vyplyva docasny piebytek
penéZznich prostiedki (podstatna je docasnost). Podobna Uvaha plati i pro nedostatek
penéznich prostredki;

» vyplyva z tvorby penéznich rezerv (fondd) nad ramec béznych potieb — jedna se
o0 védomé odloZenou ¢ast dachodu, kterd je uréena pro budouci Ucelové pouZiti nebo
jako neucelova rezerva pro financovani pripadnych vykyva v hospodaieni.

Kdyby neexistoval tento ¢asovy nesoulad piijma a vydaji, at’ uz v daném momenté
pievazuji piijmy nad vydaji, nebo vydaje nad piijmy, nemusely by existovat banky. Ty
totiz nabizeji doplInéni finan¢nich prostredkt ekonomickym subjektam v ptipadé, kdy
doc¢asné prevazuji vydaje nad piijmy. Naopak v ptipadé do¢asného prebytku piijma nad
vydaji nabizeji banky ekonomickym subjektam razné formy zhodnocovani volnych
finan¢nich prostredku.

Charakteristickou metodou financovani v bankovnictvi je ndvratna metoda financovani,
na niz je zaloZeno poskytovani uvéru a prijimani vkladi. Banky tedy pracuji s cizim
kapitalem a ten zhodnocuji. Samoziejmé se zde objevuji i ostatni metody financovani —
nenavratna explicitni prikazova (ve vztahu k vefejnym financim a placeni dani), nena-
vratna explicitni dobrovolné (pro vlastniky banky), implicitni metoda vlivem pasobeni
miry inflace a devizovych kurz a podminéné navratnd metoda v pripadé pojisténi
banky a jejich ¢innosti.

Provazanost bankovnich financi a podnikovych financi byla popsana vySe a v podstaté
Ize konstatovat, Ze provazanost bankovnictvi a ostatnich ¢lanki financi je obdobna
jako provazanost podnikovych financi a ostatnich ¢lanki. To znamena, Ze banka také
plati dan¢, vyuZiva pojisténi, ptrichazi do styku s devizami, pasobi na ni drokové sazby
stanovené menovou 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 raznym druhtm rizik, jimz celi ekonomické subjekty v realném svéte.
Z téchto pojisténi je pojistovné placeno pojistné, které piedstavuje zakladni formu tvor-
by trzeb pojistovny. Dalsi vyznamnou formou tvorby trZzeb u pojistovny je investovani
finan¢nich prostiedka ziskanych pravé z platby pojistek. Pojistny fond pak pojistovna
rozdéluje, kromé standardnich zpasobi 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 fondu 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 (napi. vyhoti
konkrétni dam). Naopak, shrneme-li tyto jevy do urcité skupiny (kolik vyhoii doma
z téch, které pojistovna pojistila), potom je pravdépodobnost vyskytu téchto jevi pomoci
raznych metod odhadnutelna.

Provozovani pojisténi je otdzkou tvorby rezerv — zda budou ekonomické subjekty vy-
rovnavat finan¢ni dasledky negativnich udalosti formou samopojisténi nebo vyuziji
sluzeb pojistovny. Pro pojistovnu je dilezité vytvorit dostateéné velké rezervy (fond),
na druhé strané nesmi odradit klienty od uzavirani pojistnych obchodd, budou-li pro
klienty ptili§ ndkladné.

Samotnou otazkou je systém socialniho pojisténi. Jakym zptisobem je idealni vytvaret
tento fond, kdo by ho mél spravovat, jakym zptasobem ho rozdélovat — to v3e 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-
tozZe i pojistovna je podnikem.

Specificka je tvorba a rozdélovani pojistného fondu oproti jinym ¢&lankam financi.
Tim, Ze pojistny fond byl uréen na kryti nahodnych finan¢nich potieb, byl soucasné
obecné ptitazen ke kategorii finan¢nich rezerv. Pro odlieni pojistného fondu od jinych
penéznich rezervnich fonda vétSinové definice pojisténi poZadovaly, aby se pojistny
fond tvoril pojistnou metodou (matematicky ptistup k rozhodovacimu problému) a aby
zminéné nahodné finanéni potieby byly matematicky méritelné (vcelku odhadnutelné).

Pojisténi je opét Uzce provazano s ostatnimi €élanky 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 pojisStovny, kromée tradi¢niho pojisténi
na jedné strané a poskytovanim Gveéra, prijimani vklada a realizace platebniho styku na
strané druhé, vrcholi konceptem allfinance zminénym v kapitole vénované pojistovnictvi.
Spole¢ny prvek pojistovnictvi a verejnych financi se zasadng, samoziejmé kromé platby
dani, objevuje v oblasti socialniho a zdravotniho pojisténi, které byva souc¢asti verejnych
financi. V souvislosti s mezinarodnim obchodem a mezinarodnimi financemi se eko-
nomicke subjekty dostavaji do situaci a rizik jinak na domécim trhu nezndmymi — napf.
puasobi na né kurzové riziko, proti kterému se Ize pojistit. Souvislost pojisténi s oblasti
ménové politiky je dana existenci ¢asového rozdilu (u Zivotniho pojisténi znaéného) mezi

¢ DANHEL, J. a kol. Pojistna teorie. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005. s. 43
20



Finance

dobou placeni pojistného klientem a vyplatou pojistné ¢astky pojistovnou. V rezervéch
pojistoven shromazdéné docasné volné penézni prostredky predstavuji uréitou analogii
vkladi u bank, rezerv podilovych fonda a jsou posléze vraceny do ekonomiky formou
investic pojistoven na financ¢nich trzich.

1.5.5 Verejné finance

Verejné finance jsou penézni vztahy tvorby, rozdélovani a uziti veiejnych penéznich
fondi. Fondy verejnych financi jsou z naprosté vétsiny tvoieny vybérem dani od jed-
notlivych ekonomickych subjekti. Takto vybrané prostiedky jsou dale prerozdélovany
formou riaznych déavek (dichodd, socidlnich davek apod.), investic do infrastruktury
apod. Pod uzitim fondu vetejnych financi Ize chapat skute¢nost, kdy z téchto verejnych
penéz je financovan provoz statnich Giadd, tj. jsou uzity k tomu, aby stat zabezpecoval
své funkce.

V této oblasti se pierozdélovaci vztahy projevuji nejvyraznéji, protozZe vztahy pierozde-
lovani soukromych fondu (ziskt, mezd, dividend, Grokd, rent apod.) se tykaji vSech eko-
nomickych subjekt (doméacnosti, podnik, bank, pojistoven, jinych veiejnych rozpoétn).

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

Objektivnim diavodem existence verejnych financi je existence veiejnych statki a nut-
nost plnit urcité Ukoly statu. To znamena, v pripadé, Ze by neexistovaly veiejné statky,
nebylo by potieba veiejnych financi k tomu, aby zajiStovaly a financovaly veiejné statky.
Stejné tak se v souc¢asné dobé predpokladaji od moderniho statu, kde je aplikovana trzni
ekonomika, urcité standardy, které stat bude zajistovat. Jako hlavni jmenujme napiiklad
urcitou miru socialniho zabezpecenti, zajisténi ochrany obyvatelstva z hlediska bezpec-
nosti i pravniho prostiedi, zabezpedéeni stability meny, ochranu Zivotniho prostiedi apod.

V oblasti verejnych financi se zasadné stietavaji dva ekonomické nazory — liberalové
a keynesianci. Liberaloveé vidi spiSe negativni dasledky pierozdélovani prostiednictvim
rozpodta, naopak keynesianstvi je zalozeno na statnich zasazich a pierozdélovani,
protoZe keynesianské teorie zdaraznuji cyklické pasobeni rozpocta. Zjednodusené lze
konstatovat, Ze vyS3i mira pierozdélovani vytvoreného produktu prostiednictvim roz-
pocta vede k poklesu ekonomické aktivity. Ekonomickému subjektu zastane z vlastniho
vynosu relativné méng, tzn. nema stimul k podnikani a zaroven, pokud je vice potieb
zajistovano z verejnych rozpocta, pak na to spoléha.

Z&kladni problémy verejnych financi jsou:
* mira pierozdélovacich procesi — jedna se o otdzku vy3siho ¢i nizsiho danového

zatizeni a na druhé strané niZsi ¢i vy3si produkce veiejnych statki; je jasné, Ze vyssi
dan¢ destimuluji podnikatelskou aktivitu a vyssi socialni davky destimuluji nabidku
prace. Zakladni logika pierozdélovani v ramci verejnych financi tika, Ze ¢im vice
verejné rozpocty odéerpaji, tim vice musi vracet zpét do ekonomiky. Otazkou je, kde

je unosné hranice, a zda stat ¢i jine veiejné instituce dokazi prerozdelovat tak jako trh;

* vyrovnanost rozpoétu, resp. pii¢iny a zpasob kryti deficitu — logika tohoto pro-
blému spociva v tom, Ze nékteré piijmy se opakuji pravidelné kazdy rok s tim, Ze
zavisi na vyvoji hospodarstvi. Naopak nékteré vydaje nejen Ze se opakuji, ale bohuZel
zaroven i rostou (napi. mandatorni vydaje). Na jedné strané pak jsou kolisajici prijmy
a nastran¢ druhé stale rostouci vydaje. Otazkou v této souvislosti je, jake statky, ptip.
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z jaké c¢éasti by jeSté veiejné finance méely hradit (zdravotni péce, Skolstvi, kultura
apod.). DalSim dil¢im problémem je, jakym zptisobem vykazované deficity financo-
vat, protozZe deficitni financovani ma meénové disledky v podobé zvySeni mnozstvi
penéz v ob¢hu. Obecné se doporucuje, aby bé&zna ¢ast rozpoctu (bézné prijmy a bézné
vydaje) byla vyrovnané nebo piebytkova, kapitalova ¢ast maze reagovat na vyvoj
ekonomiky, tzn. v obdobi konjunktury by méla byt prebytkova a v obdobi recese
naopak schodkové (a podporovat nastartovani ekonomiky) — dlouhodobé by pak
i kapitalova ¢ast rozpoc¢tu méla byt vyrovnana;

» fiskalni federalismus — znamend vztahy mezi Ustiednim rozpoctem a ostatnimi
veiejnymi rozpodty. Otazkou je, co je vhodnéjsi, zda silny centrélni rozpocet a slabé
mistni rozpoéty, nebo naopak posilovat mistni samospravy? Problémem je také struk-
tura piijmu a jejich urceni — tzn. jaké piijmy by mély smérovat do jakého rozpoctu
(resp. jak je napi. mistni rozpocet mazZe ovlivnit). Udava se, Ze ¢im jsou penize blize
skute¢nému pouziti, tim jsou vyuZzivany efektivnéji. Na druhou stranu centralni roz-
pocet a jeho obhospodaiovani je spojeno s ur¢itym nadhledem. Otazkou je i pomér
piimych a neptimych dani — které jsou ,,spravedlivéjsi“?

» efektivnost verejnych vydajia — znamena porovnani efektivnosti prerozdélovani, resp.
zda dokazi lépe pierozdelovat veiejné finance nebo néktery z ¢lanka soukromych
financi, a to véetné problémt méteni této efektivnosti ve veiejném sektoru, kde neni
rozhodujicim prvkem dspé&Snosti zisk.

1.6 Casova hodnota penéz

Chépani ¢asové hodnoty penéz by mélo pomoci porozumét ekonomickému chovani
jednotlivca a finanénim rozhodnutim podniki a finan¢énich instituci.

V3echny ekonomickeé procesy jsou vyjadieny v penézich. Z predchoziho vykladu vime, Ze
penize funguji v podstaté jako jakysi ,,technicky nosi¢* financi. V jednotlivych oblastech
financi (podnikovych financich, bankovnictvi, pojistovnictvi, vetejnych financich atd.)
se zvazuji investi¢ni varianty, ocenuje majetek, ohodnocuji rizné moznosti financovani
dlouhodobého majetku. K tomu vSemu je nutné porovnavat finan¢ni ¢astky.

Porovnat razné ¢astky ve stejném casovém okamZiku neptedstavuje vetsi problém. Ten
nastava tehdy, je-li s témito ¢astkami poc¢itano v dlouhém obdobi v riznych ¢asovych
okamZicich. V téchto ptipadech nezbytné nastupuje znalost ¢asové hodnoty penéz.
Jeji podstata spociva v tom, Ze jedna jednotka finanénich prostfedki vlastnéna
dnes piedstavuje vyssi hodnotu nez stejna jednotka vlastnéna zitra, €i kdykoliv
v budoucnu. Diavodem je to, Ze danou ¢astku je moZzné ihned zhodnotit — tj. investovat,

uloZit v bance, nakoupit statky ¢i sluzby apod.

Ekonomicke subjekty investuji do celé fady aktiv — finan¢nich i nefinan¢nich. Cilem v3ech
téchto investic musi byt zvySeni hodnoty v ¢ase pro dany ekonomicky subjekt. Hodnotu
kaZde investice je proto nutné vyjadrit ve srovnatelné hodnoté z hlediska ¢asu, tzn.
piepocitat vSechny penézni jednotky k jednomu ¢asovému okamziku. Potiebujeme
znat hodnotu penéz v ¢ase. K tomu existuji metody popsané v nasledujici ¢asti.

1.6.1 Cista souéasna hodnota

Soucasnou hodnotou rozumime ¢astku, kterd, bude-li Groc¢ena po néjaké obdobi, pinese
budouci hodnotu. Nebo-li sou¢asna hodnota je budouci hodnota upravend pomoci dis-
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kontniho faktoru, ktery je mensi neZ jedna. ProtoZe byl-li by vétsi nez jedna, potom by
soucasné hodnota byla vétsi neZ budouci hodnota, cozZ odporuje principu ¢asové hodnoty
penéz. Diskontni faktor méa tuto podobu

diskontni faktor = L , @
141

kde i piedstavuje diskontni sazbu vyjadienou jako desetinné ¢islo.

Hodnotu i volime bud’ na zakladé vynosnosti srovnatelné investice (tzn. v jednom vzor-
ci pak porovndvame dvé investice najednou) nebo na zakladé poZzadované 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 poZzadovanou vyssi miru vynos-
nosti — v tomto pripadé kvantifikovanou jako diskontni sazbu). Jsou-li budouci penézni
toky jisté, pak se jako diskontni sazba dosadi napt. Urokova sazba bezpe¢nych statnich
cennych papirt. Veli¢ina i muZe byt také chapana jako alternativni naklad kapitélu.
Ten je dan tim, ze investujeme do dané investice namisto investovani do jinych aktiv.
Jinymi slovy, podnik maze vzdy misto investovani do vybrané investice dat penézni
prostiedky vlastnikim a nechat na nich, aby investovali sami. Tedy alternativni néklad,
plynouci z realizace investice, je dan vynosem, ktery by vlastnici mohli ziskat, kdyby
sami investovali své prostredky. Pojem alternativni ndklad mtZe byt pouZit pouze tehdy,
jestliZze porovnavame aktiva se stejnym rizikem.

Néasobenim finanéni ¢astky v budoucnu a diskontniho faktoru dostaneme sou¢ashou
hodnotu.

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

V dlouhém obdobi zpravidla posuzujeme vice penéznich toki najednou, tzn. soué¢asnou
hodnotu mtZeme definovat jako hodnotu systému penéZnich toki vztaZenych k po-
rovnatelnému datu, které lezi ¢asové pied viemi platbami systému (vSechny platby
se tedy diskontuji). Potom plati

C, C. C
SH=-—1_—4+—2 _4 4+, ©)
(1+i)  (1+i) (1+)"
kde «c ..c, ... jsou penéZni ¢castky v jednotlivych letech,
n ... doba v letech.

Castgji se kromé pojmu soucasna hodnota pouziva pojem ¢&ista souc¢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 uvaZzujeme misto souc¢asné hodnoty (SH) ¢istou
sou¢asnou hodnotu (CSH).

Rozhodujeme se podle jednoduchého kritéria, a to, je-li CSH > 0, investici prijimame.
Znamena to, Ze diskontované budouci p¥ijmy 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 piijmy z dané investice jsou
niZsi nez diskontované vydaje na tuto investici, tzn. hodnota podniku by se sniZila.
Zaporna €ista sou¢asna hodnota vSak neznamena, Ze dana investice je ztratova. Tato

investice muZe byt ziskova (ptijmy jsou vétsi nez vydaje), ale zohlednime-li plynuti
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téchto toku v ¢ase (diskontujeme), mazeme dojit u ¢isté souc¢asné hodnoty k zapornému
znaménku. Stejné tak kladna ¢ista sou¢asna hodnota nevyjadiuje dosazenou velikost
zisku. Zisk je odlisny podle toho, jak plynou piijmy a vydaje v ¢ase.

Velmi ¢asto se v praxi vyskytuje pripad, kdy investice za¢ina jednorazovym vydajem
v soucasné dobé (napt. nakupem dlouhodobého majetku) a z n&j plynou v dalSich letech
piijmy. Piiblizme si tuto problematiku v nasledujicich prikladech.

Priklad 1

Zvazujeme investici ve vysi 1 mil. K&. Prijmy budou plynout po dobu 3 let nasledujicim
zptisobem. 1. rok piijem ve vysi 350 000 K¢, v 2. roce piijem 450 000 K¢ a ve 3. roce
500 000 K&. Urokova sazba porovnatelné investice je 12 % p. a. (tj. roéni Girokova sazba).
Jak se rozhodnete z hlediska ¢asové 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 sou¢asna hodnota vysla kladna, proto investici prijimame. 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 sou¢asnych hodnot budoucich piijma v jednotlivych
letech, kde je mimo jiné vidét, Ze prijem 500 000 K¢ za 3 roky piedstavuje mensi sou-
¢asnou hodnotu nez piijem 450 000 K¢ za 2 roky pii uvaZzované ro¢ni Grokové sazbé
12 %. Céstka 1 000 000 K¢ je se zapornym znaménkem, protoze se jedna o vydaj a zé-
roveri neni diskontovana, protoZe je investovana nyni, v ¢ase 0. Céastka 350 000 K¢ je
diskontovana diskontnim faktorem 1/1,12, protoZe tento piijem nastane pravé za 1 rok,
¢astka 450 000 je diskontovana diskontnim faktorem 1/1,122, protoZe tento ptijem nastane
praveé za 2 roky atd.

Priklad 2

Zvazujeme investovat do strojniho zatizeni. Naklady na porizeni jsou 8 mil. K&. Existuji
dvé varianty toku piijmt uvedené v nasledujici tabulce (v tis. Kg).

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. UvaZuijte
3 varianty Urokové sazby: 7 %, 9 % a 11 % p .a. Vypocet a vysledky jsou uvedeny v tisicich.

Investice 1
1300 1400 2000 2200 2300 2400
+ 2 + 3 + 4 + 5 + 1]
(1+0,07) (1+0,07)" (1+0,07)" (1+0,07)" (1+0,07) (1+0,07)
NPV =987

CSH =-8000 +
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Investice 2
. 3 7 13 9
CSH = 800043000, 2100 ” 1300 ;+ 1200 . 1000 ” 1000 6+ 800 ?
(140,07) (14+0,07)° (1+0,07) (1+0,07)" (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 1 087 400 -133
CSH Investice 2 492 58 -338

Z tabulky logicky vyplyva, Ze se zvysujici se porovnavanou Grokovou sazbou se sniZuje
Cistd soucasné hodnota investic. Pii rokové sazbé 7 % jsou obé investice vyhodné (jsou
kladné), ale investice 1 je vyhodnéjsi (mé vyssi ¢istou souc¢asnou hodnotu —tzn. u inves-
tice 1 diskontované ptijmy prevysuji vyraznéji diskontované vydaje nez u investice 2).
Pti Grokové sazbé 9 % jsou stéle ¢isté soucasné hodnoty obou investic kladné, tzn. stéle
bychom je piijimali. Pii Grokové sazbé 11 % nabyvaji ¢isté souc¢asné hodnoty zdpornych
hodnot — investice neptijimame. V tomto poslednim piipadé je lepsi investovat tam, kde
mame ro¢ni miru vynosnosti ((rokovou sazbu) 11 % neZ do investice 1 nebo 2. Je tedy
dulezité, jakou miru vynosnosti poZadujeme, resp. s jakou vynosnosti danou investici

porovnavame

1.6.2 Vnitini vynosova mira

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

Zde jako porovnavaci kritérium slouzi vypoétena vnitfni vynosova mira — ve vzorci
uvedena jako i. Tu definujeme jako roéni Grokovou sazbu, pFi niz je ¢ista souéasna
hodnota systému penéznich toki rovna nule, tj. diskontované prijmy se rovnaji dis-
kontovanym vydajam. Vnitfni vynosovou miru i vypocitame

945 S _-o. @)

(1+i) ! (1+-;‘)2 et (1+i)°

Plati stejné proménné jako u piedchozi metody, stejné tak to, Ze ptijmy znac¢ime klad-
nym znaménkem a vydaje zapornym znaménkem. Oproti predchozi metodé soucasné
hodnoty je v tomto piipadé nezndmou velic¢ina i, kterou dopocitdvame tak, aby se leva
strana rovnice rovnala nule.

Tato metoda je ve financich ¢asto pouZivana, protoZe davéa jednoduché méiitko — jedno
¢islo, které pokud je vysSi nez alternativni naklad kapitalu, tak investici prijimame. Poci-
tame-li vnitini vynosovou miru pro vice investic, doporucujeme k realizaci tu investici,
kterd méa nejvyssi vnit¥ni vynosovou miru.

Objasnéme si tuto metodu na jiz pocitanych piikladech.
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Priklad 1

Zvazujeme investici ve vySi 1 mil. K&. Piijmy budou plynout po dobu 3 let nasledujicim
zptisobem. 1. rok piijem 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. ro¢ni Urokova sazba).
Jak se rozhodnete podle kritéria vnitini vynosové miry?

350000 450000 500000
— + —+ —=
(1+4) (1+i)  (1+i)

Ze vzorce je vidét, Ze se nezndma ve jmenovateli vyjadiuje pomérné obtizné. Snadné
je ji ziskat pomoci speciadlnich programi nebo pomoci programu Microsoft Excel.
Budeme-li pouZivat pouze kalkula¢ku, nabizi se jako vhodna metoda vypodétu tzv. me-
toda pokusti a omyli. Za nezndmou i budeme dosazovat uréité hodnoty, a jestliZe ¢ista
soucasna hodnota vyjde kladnéa (tzn. diskontované piijmy jsou vyssi neZ diskontované
vydaje), zvySime dosazovanou hodnotu. JestliZe vyjde Cistd soucasna hodnota zaporna,
sniZime dosazovanou hodnotu. Timto zptisobem postupujeme postupné tak, abychom
se co nejvice priblizili nule.
V 1. kroku dosadime porovnavanou urokovou sazbu 12 %. Potom leva strana rovnice
(tj. ¢istd soucasna hodnota) vychazi CSH = 27 127 K¢. Proto v dalSim kroku zvySime
dosazovanou urokovou sazbu napt. na 14 %.
Ve 2. kroku dosazujeme Urokovou sazbu 14 %.

350000 450000 500000

—1000000 + + —+ -=-9236 K¢
(1+0,14) (1+0,14)" (1+0,14)

—-1000000 +

Potom leva strana rovnice vychazi: CSH = — 9 236 K¢. JelikoZ je CSH zaporna, v dal3im
kroku musime sniZit dosazovanou Urokovou sazbu. Ta musi byt mezi 12 a 14 % a blize
14 %, protoZe pro tuto hodnotu vysla CSH bliZsi nule neZ pro 12 %. Zkusime tedy do-
sadit Urokovou sazbu 13,5 %

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

1000000+ 350000 450000 500000 _ ...

(140,135) * (1+0,135)° (1+0,135)’

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

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

1000000+ 330000 450000 500000 _ ...

(1+0,1348) * (1+0,1348)° (1+0,1348)"

Potom ve 4. kroku pii Grokové miie 13,48 % vychéazi CSH 12 K¢, coZ je hodnota nej-
bliZsi nule, pokud po¢itdme Urokovou sazbu na dvé desetinna mista. Pro nade Gcely tak
urokova sazba vypoétena na dvé desetinna mista (a CSH pomérné blizko nule) stagi.
Zavér zni, Ze vnitini vynosova mira této investice je priblizné 13,48 %, coz je vice nez
urokova sazba u porovnatelné investice. Proto tuto investici ptijimame.
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Priklad 2

Zvazujeme investovat do strojniho zatizeni. Naklady na potizeni jsou 8 mil. K¢&. Existuji
dvé varianty toku piijmt 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, kterd investice je vyhodnéjsi podle kritéria vnitini vynosové miry.

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

Investice 1

Cista soucasné hodnota byla pii Grokové miie 9 % 399 799 K& a pii Urokové mite 11 %
132 890 K&. Z uvedenych ¢isel vyplyva, Ze vnitini vynosova mira bude blize 11 %.
Zkusme v 1. kroku dosadit napt. 10,5 %.

1300 1400 2000 2200 2300 2400
- + - + +

< - =—-4540 K¢
(1+0,105) (1+0,105)° (1+0,105)" (1+0,105)" (1+0,105)" (1+0,105)’

—8000 +

v

Urokovou sazbu 10,4 %.
1300 1400 2000 2200 . 2300 : 2400

—8000 + + + -+ T -
(1+0,104)"  (1+0.104)" (1+0,104)

= =21504 K¢
(1+0,104) (1+0,104)" (1+0.104)

3

CSH vychazi kladna, navic dale od nuly nez v kroku 1. Proto Grokovou sazbu zvysime

a bude blize 10,5 %. Ve 3. kroku dosadime Grokovou sazbu napt. na 10,48 %.

1300 1400 2000 2200 2300 2400
+ + + +

+ . - . — =658 K¢
(1+0,1048)  (1+0,1048)" (1+0,1048)" (1+0,1048)" (1+0,1048)" (1+0,1048)

—8000 +

CSH vychazi kladna a zatim nejblize nule. Po¢itame-li milionové ¢astky, mazeme
povazovat dany vysledek 658 K¢ za velmi blizky nule. Je to hodnota nejbliZsi nule,
budeme-li pocitat drokovou sazbu na dvé desetinna mista. Viypoétena vnitini vynosova

mira investice 1 je pak piiblizné 10,48 %.
Investice 2

Cista soucasna hodnota investice 2 byla pti Girokové miie 9 % 57 596 K¢ a pti (irokové
mite 11 % 338 445 K¢&. Z uvedenych &isel vyplyva, Ze vnitini vynosova mira bude blize
9 %. Zkusme v 1. kroku dosadit napt. 9,5 %.

3000 2100 1300 1200 1000 1000 800
4 ¢ ; + # +

"80004' - i 32 3T 4 5 6 7
(140,095)  (1+0,095)° (1+0,095)" (1+0,095)" (1+0,095) (1+0,095)° (1+0,095)

=—44838 K¢

s v

CSH vychézi zaporna, proto v 2. kroku musime dosadit nizsi trokovou sazbu, a to mezi
9 % (kde byla CSH kladnd) a 9,5 % (CSH byla zaporna). Dosadime Urokovou sazbu 9,3 %.
3000 2100 1300 N 1200 N 1000 N 1000 N 800

—8000 + + —+ n n -
(1+0,093)  (1+0,093) (14+0,093) (1+0,093)" (140,093) (14+0,093)" (1+0,093)

=—4148 K¢

] ]
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CSH vychazi stale zaporna, nicméné jeji hodnota je jiz blize nule. Dosazovanou trokovou

sazbu proto jeSté mirné snizime, a to na 9,28 %.
3000 2100 1300 1200 1000 1000 800
¢ + + + + +

3 7 5

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

=8000 + =-58 K¢
V rdmci pocetnich moznosti a s omezenim, Ze budeme uvaZzovat dosazovanou Grokovou
sazbu maximalné s dvéma desetinnymi misty, maZzeme konstatovat, Ze tento vysledek
je nejblizsi mozné priblizeni k nule. Vnitini vynosova mira investice 2 je poté priblizné
9,28 %.

Zaver z posuzovanych investic zni, Ze preferujeme investici 1, protoze ma vyssi vnitini
VyYNosovou miru.

1.6.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti (1Z) je jednoducha metoda posuzovani vynosnosti investice. Velikost
indexu je dana pomérem mezi souéasnou hodnotou vSech kladnych penéznich toka
a souéasnou hodnotou vsech zapornych penéznich toki. Z logiky vypoétu a na zakladé
piedchozich znalosti investici doporu¢ime k realizaci, pokud tento index vyjde vétsi nez
jedna. Z vypoctu je jasné, Ze tato metoda vede ke stejnym vysledkam jako pouZziti metody
Cisté soucasné hodnoty. Vzorec indexu ziskovosti vyjadiime nasledujicim zpisobem:

c,
I7Z = %c’ , Q)
kde c, znamena kladné penézni toky, a c_ znamena zaporné penézni toky.
Jednoduchy priklad vychazejici z dat ptrikladu 1 vypada nasledovné:

Priklad 1

PouZijme zadani z prikladu 1. Sou¢asna hodnota v3ech kladnych penéZnich toku je
1027 127,4 K& jako soucet ¢astek 312 500 + 358 737,24 + 355 890,12. Souc¢asna hodnota
vSech zapornych penéZnich toku je 1 000 000 K¢&. Index ziskovosti této investice potom
vychazi
_1027127,4
1000000

Index ziskovosti je vysSi jak jedna, investici proto doporucujeme realizovat.

=1,027
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2. Ména a penize

V rdmci této kapitoly si vysvétlime oba pojmy z ndzvu kapitoly, véetné vymezeni
rozdilu mezi nimi. Ptiblizime si proces vzniku penéz, tzn. zejména pro¢ a za jakych
podminek vibec vznikly, jejich vyznam ve vyvoji spolec¢nosti a jejich funkce. Budeme
si charakterizovat vyvojova stadia emise penéz od mincovnictvi aZz po sou¢asnou mo-
derni bankovné Gvérovou emisi. Zaroven se zamérime i na vyznam zlata v penéznich
operacich, coZ lze chapat jako jiny Uhel pohledu na vyvoj emise penéz.

2.1 Pojem ména

Ménu definujeme jako narodni formu penéz, resp. dohodnutou integraéni nadnarodni
forma penéz.

Ména je tedy pojem uZsi neZ pojem penize. Penézi, napiiklad v Ceské republice, cha-
peme ¢eské koruny, americké dolary, euro atd., ale ménou v Ceské republice je pouze
¢eska koruna.

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

KaZzd& ména ma své technické a ekonomické znaky. Tyto znaky slouZi k charakterizo-
vani jednotlivych mén a zaroven k rozliSeni riznych mén. Technické znaky mény jsou
spojeny s urc¢itymi formalnimi nalezitostmi. Technickymi znaky rozumime:

a) nazev mény — existuje napi. ¢eské koruna, euro, americky dolar atd.;

b) hotovostni druhy (mince a bankovky), v¢. dané nominalni struktury — zékladni
ménova jednotka se dale déli na mensi jednotky a zaroven se pouZivaji urcité nasobky
zakladni nominalni hodnoty;

c) déleni (na desetiny, poloviny atd.) a kumulace (na desitky, sta, tisice atd.) zdkladni
ménoveé jednotky — obecné plati, Ze u ,,silngjSich“ meén je vyznamnéjsi déleni nez
kumulace (tzn. ména se bézn¢ pouziva v nizkych nominalnich hodnotéch), naopak
slab3i meény se zpravidla vyznacéuji kumulaci (tzn. ména se vyjadiuje ve vysSich
nominalnich hodnotéach - tisicich, milionech apod.);

d) vyluénost mény jako zdkonného platidla na daném Gzemi — tento znak znamena, Ze
pouze urcita ména musi byt akceptovana na vymezeném Gzemi);

e) zpisob stanoveni ménového kurzu — tento znak mény piedstavuje riizné moznosti
stanoveni hodnoty mény ve vztahu k ostatnim ménam (bliZze o ném bude pojednano
v kap. Mezinarodni finance, ¢asti Devizoveé kurzy), resp. vyjadiuje i vztah dané meny
ke zlatu.

Ekonomickeé znaky jsou spojeny s ekonomickymi podminkami dané mény. Ekonomické

znaky mény jsou:

a) charakter emise penéz — znamend, jakymi zpusoby jsou vydavany a stahovany
penize z obéhu — o této problematice je pojednano dale v této kapitole;

b) zpiisob zajisténi ménové stability — tento znak vyjadiuje, kdo a jakym zpasobem
a do jaké miry zajiStuje stabilitu meny (bliZe viz kap. Mé&nova politika a teorie, ¢asti
Centralni banka).
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Nekteré z vyse uvedenych znaki mohou byt stejné pro rizné mény. Jedna se napiiklad
0 hotovostni strukturu meény, déleni a kumulaci zakladni ménoveé jednotky, zpisob
stanoveni meénového kurzu, charakter emise penéz (ktery je v trZznich ekonomikéach
Vv podstaté totozny) a zpasob zajisténi meénové stability.

Naopak jsou znaky, které jsou vzdy odlisné pro kazdou jednotlivou ménu. Rozhodné se
jedna o nazev mény — Zadné dvé meény na svété se nejmenuji stejné. Je pravda, Ze koru-
nou neplatime pouze v Ceské republice, nicméng oficialné se nase ména jmenuje koruna
¢eska. Korunou se plati napiiklad i v Dansku (danska koruna) a v Norsku (norska koru-
na) — podobné je to ve svété s pouzivanim nazvu dolar (americky, kanadsky, australsky
apod.). Dal§im specifickym znakem je vylu¢nost mény na daném Gzemi. Kazdé Gzemi
(kazdy stat) ma svoji narodni (resp. nadnarodni) ménu. Zde existuji vyjimky, kdy ména
jiného statu mazZe byt prohlasena za ménu jiného statu napfiklad z dtvodu zavedeni
prvku stability do ekonomického systému. To se tyk& nerozvinutych zemi, které maji
problémy s inflaci, proto se rozhodnou pouzivat jako ménu napriklad americky dolar.

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

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

b) hotovostni druhy koruny éeské jsou bankovky a mince, jejich nominalni struktura
je nasledujici: u minci rozliSujeme 1 K¢, 2 K¢, 5 K¢, 10 K¢, 20 K¢, 50 Ké (v nedavné
minulosti i napt. 10, 20 a 50 haléi), u bankovek rozliSujeme 50 K¢ (staZzena z obéhu
1. dubna 2011), 100 K¢, 200 K¢, 500 K¢, 1000 K¢, 2000 K¢ a 5000 Ke.

c) déleni (na desetiny, poloviny atd.; koruna ¢eska se déli na sto haléit) a kumulace
(na desitky, sta, tisice) zakladni ménové jednotky;

d) vyjuénost mény jako zadkonného platidla na daném Gzemi — dle z&kona ¢. 6/1993 Sh.,
0 Ceské narodni bance ve znéni pozdéjsich predpist, je penézni jednotkou v Ceské
republice koruna ¢eska.;

e) zpusob stanoveni ménového kurzu — kurzy devizového trhu stanovuje Ceskéa narod-
ni banka na zékladé monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu.
Za kurz vyhlasi takovou hodnotu, za niZ se jednotlivé meény obchodovaly vzhledem
k ¢eské koruné ve 14.15 hod. mistniho ¢asu. Déle ¢eské koruna nema zlaty obsah —t;.
neni kryta zlatem;

f) charakter emise penéz — na hotovostni formu emise penéz (viz dale) mé vyhradni
pravo Ceska narodni banka (CNB) —tj. pouze ona vydava bankovky a mince, spravuje
zasobu bankovek a minci, stahuje a vymeéniuje poskozené bankovky a mince. Déle
pouze CNB muiZe prohlasit bankovky a mince za neplatné. Bezhotovostni forma emise
pend&z probiha nejéastéji formou poskytovani Gvéra, coz délaji kromé CNB i ostatni
banky.

2.2 Vznik penéz

V soucasnosti je velmi obtiZzné predstavit si béZny Zivot a uspokojovani naSich potieb
bez vyuZiti penéz. Nemyslime tim dostatek nebo nedostatek penéz, ale jejich existenci.
Dnes skuteénost, Ze penize existuji, maZeme jimi platit, bereme jako samoziejmost. Jak
a za jakych okolnosti v3ak penize vznikly? To ndm objasni nésledujici ¢ast.
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