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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 znamena pierozdélovani fonda v ramci jiné
plathy (tj. skryté). Piikladem miZe byt napi. ptsobeni inflace, kdy trvalé zvySovani
cenové hladiny ceteris paribus sniZuje readlnou hodnotu penéz, tj. skryté pierozdéluje
penézni fondy ekonomickych subjekta. DalSi ¢astd forma implicitniho prerozdélovani
je prostiednictvim zmény devizového kurzu, kdy po piepoc¢tu aktudlnim kurzem bud’
kles& hodnota deviz vyjadiena v doméaci meéng, 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 pInéni 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~

na zéakladé rozhodnuti
ekonomického subjektu

prikazova forma

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
pomuZze 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. Divodem 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).
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