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Navzdory tomu, že v současné době vzrůstá zájem o znalosti spojené s finančním trhem a to 

zejména v souvislosti s nedávnou hospodářskou krizí a plánovanou důchodovou reformou, je 

finanční gramotnost průměrného člověka poměrně nízká. I proto jsem si zvolil za téma této 

práce produkty komerčních bank, které se na českém finančním trhu vyskytují. Záměrem této 

práce rozhodně není úplný výčet všech produktů, se kterými se můžete setkat – na to by 

ostatně nestačil ani zadaný rozsah ani moje znalosti – spíše se pokusím o přibližné nastínění 

těch nejčastějších a nejdůležitějších produktů, výhod a nevýhod, které jsou s nimi spjaty, a 

možných alternativ. V závěru práce se letmo zmíním o aktuální problematice připravované 

důchodové reformy a o produktu, který stál u zrodu nedávné krize. 

Produkty komerčních bank jsem si pro účely této práce rozdělil do tří základních skupin 

podle toho, k jakému účelu nejčastěji slouží. Těmito oblastmi jsou pojištění, spoření a 

investování a úvěry. Z důvodu, že se jedná o opravdu široké spektrum, budu věnovat zvláštní 

pozornost vybraným oblastem, které osobně považuji za ty nejzajímavější (což je ovšem 

pouze můj subjektivní názor) – konkrétně se jedná o problematiku investování a financování 

stavby resp. koupě nemovitosti. Tím však nechci nikterak snižovat důležitost ostatních 

skupin, o kterých se zmíním pouze ve stručnosti. 

 

Pojištění 
Smyslem pojištění je finančně se zajistit před negativními událostmi, které v budoucnu 

mohou nastat, a které by nám mohly potencionálně způsobit finanční komplikace. Celá 

myšlenka vychází z toho, že ve většině případů je riziko pojistné události poměrně malé 

(anebo se očekává až ve vzdálené budoucnosti), avšak případná škoda, která by byla 

způsobena, kdyby nastala, je značná. Protože pro jednotlivce by mohla být přímo likvidační, 

je racionální, že se chce pro ten případ pojistit. Pro pojišťovnu, která naopak čelí velkému 

množství takových rizik, to jedno konkrétní riziko téměř nic neznamená, protože má 

pravidelný přísun peněz, z kterých toto riziko kryje. Na základě sofistikovaných statistických 

modelů a zákonu velkých čísel si vypočítá, kolik za takovou službu bude požadovat, a podle 

toho si určí výši pojistného. 

Lidé mají rozdílné vlastnosti, a tudíž mají i rozdílný přístup k riziku. Někteří jej přehlíží a 

pojištění vyhledávají jenom v těch nejdůležitějších situacích, kdy by případná škoda byla 

opravdu veliká. Jiní pociťují vůči riziku silnou averzi, a proto se nechají rádi pojistit proti celé 

řadě pojistných událostí. Z toho je patrné, proč existuje celá škála pojistných produktů a jejich 

variací. Z čistě matematického úhlu pohledu se pojištění vyplatí, pokud celkové zaplacené 

pojistné je menší než součin případné škody a pravděpodobnosti jejího vzniku. V praxi ale 
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v lidském rozhodování hrají enormní roli pocity, které většinou nejsou shodné s čistou 

racionalitou. 

Pojištění se dá rozdělit do dvou hlavních kategorií a to na pojištění životní a neživotní. Jak 

už z názvu vyplývá, pojištění životní se zabývá problematikou „života a smrti“, kdežto to 

neživotní řeší všechny ostatní oblasti – zejména jde o pojištění majetkové. Speciální postavení 

mají pojištění pro případ nemoci, úrazu atd. Pokud sjednány samostatně, mají charakter 

neživotního pojištění, pokud jsou ovšem součástí (tzv. připojištění) hlavního pojištění 

životního, pak se na ně nahlíží jako na životní. 

Pojištění spolu sjednávají pojistník a pojistitel (pojištěný není smluvní stranou). Pojištění 

se dá sjednat různými způsoby, ovšem nejčastěji se tak děje přímo na pobočce, s pojistným 

zprostředkovatelem nebo online. Pokud nastane škodná událost, nahlásí se pojišťovně a ta po 

prošetření poskytne pojistné plnění. Bližší informace k postupu, výjimkách atd. jsou obsaženy 

v pojistné smlouvě nebo v pojistných podmínkách, které jsou ke smlouvě přiloženy. Nyní se 

podíváme na nejčastější pojištění a jejich smysl: 

Pojištění pro případ smrti nebo dožití – V případě, že pojištěný v průběhu trvání pojištění 

zemře, bude obmyšlené osobě vyplaceno pojistné plnění. V případě, že se dožije určitého 

věku, bude vyplaceno jemu (nemusí jít o stejné částky, často tomu tak není). Praktické využití 

tohoto pojištění spočívá zejména v tom, že finančně zabezpečí rodinu/domácnost pro případ, 

že jeden z hlavních živitelů zemře. Rodině se tak zásadně sníží disponibilní důchod, což je 

nahrazeno právě plněním od pojišťovny. Ještě markantnější účinek má v situaci, kdy je 

domácnost zadlužena a se splácením je vázána na to, aby její členové pracovali. Pro pojištění 

dětí se příliš nehodí, protože při smrti dítěte se náklady domácnosti příliš nezvýší (z 

dlouhodobého hlediska se dokonce sníží), a tak žádná finanční injekce není potřebná. 

Pojištění nemoci/úrazu/při hospitalizaci/trvalých následků atd. – Nejčastěji se s nimi 

setkáme formou připojištění k hlavnímu pojištění pro případ smrti. Jejich funkce je obdobná – 

zalepit díru v rodinném rozpočtu pro případ, že některý ze členů nemůže pracovat a/nebo 

v souvislosti s jeho stavem vzniknou domácnosti další náklady (např. poplatky za pobyt v 

nemocnici). Rozdílné je tu však to, jakou roli v tomto pojištění hrají děti, resp. členové 

domácnosti, kteří do rodinného rozpočtu nic nepřinášejí. Pokud se vážně zraní/onemocní, 

často dojde k narušení rodinného rozpočtu tak, že jeden z rodičů je nucen zůstat doma nebo 

platit za nadstandardní péči. Z tohoto důvodu je toto pojištění vhodné pro všechny členy 

domácnosti. Za zmínku stojí i to, že samotné plnění v tomto případě může mít dvě podoby – 

obnosové, tj. v určitém případě (zlomená končetina) bude vyplacena částka X a to nezávisle 

na závažnosti, délce léčení atd., nebo škodové, tj. podle závažnosti, která se odvíjí od posudku 
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lékaře, bude výše plnění vypočítáno. Plnění může být jednorázové nebo např. za každý den 

hospitalizace. 

Pojištění majetku – např. auta, stavby, domácnosti – Smysl tohoto pojištění je zřejmý – 

náhrada škody v případě, že dojde ke zničení, poškození nebo krádeži věci. Charakteristickým 

znakem je to, že se jedná o pojištění škodová, tzn. že vyplacené pojistné plnění nemůže být 

větší, než způsobená škoda. Jinak řečeno, tyto pojištění mají eliminovat ztrátu, nikoliv být 

zdrojem dodatečného příjmu. Je vhodné si uvědomit rozdíl mezi pojištěním ve starých a 

nových cenách. V prvním případě vám zaplatí to, co byla cena již použité, opotřebované věci, 

zatímco v druhém bude pojistné plnění vyplacené v hodnotě, za kterou by se dala odpovídající 

věc pořídit nová. To je důležité rozlišení např. v situaci, když vám někdo zničí počítač nebo 

televizi. Pokud jste jej už pár let měli, tak v případě starých cen se na velkou kompenzaci 

netěšte – za 3 roky starý počítač toho moc nedostanete. 

Další věc, kterou je vhodné mít na paměti, je ta, že pojištění stavby/bytu a domácnosti jsou 

dvě různá pojištění. To první je pojištění vlastního domu – tj. stěn, stropu a toho, co je jejich 

součástí, zatímco to druhé je pojištění vybavení, které doma máte. Rozlišit, která z věcí patří 

kam, není vždy jednoduché a některé pojišťovny se zde mohou rozcházet. Proto je 

nejvhodnější obě pojištění mít u jedné pojišťovny, aby se vám nestalo, že v případě pojistné 

události obě pojišťovny řeknou, že konkrétně tuto věc (např. vestavěný sprchový kout) mají 

zařazenu do toho druhého pojištění a vy tak skončíte bez uhrazené škody. 

Pojištění odpovědnosti za škodu – Někdy se můžete setkat se slangovým názvem pojištění 

na blbost. Je vhodné pro ty, kteří se obávají, že svoji neopatrností způsobí škodu jiným. Má tři 

kategorie – škoda na zdraví (někoho srazíte ze schodů, když spěcháte na státnice), na majetku 

(omylem někomu poničíte auto, vytopíte sousedy) a za ušlý zisk (vaším jednáním někdo 

zmešká důležitou schůzku). Často bývá součástí poj. domácnosti. Nevztahuje se mimo jiné na 

škody způsobeny úmyslně, v opilosti, při řízení, v práci atd. (tedy všude tam, kde ke škodě 

dochází nejčastěji). Většinou se jedná o levnou záležitost, ovšem příliš často ho asi 

nevyužijete. Opět záleží na konkrétním postoji k riziku u pojištěného. 

Jak už bylo řečeno, to jaké pojištění je pro nás vhodné velkou měrou záleží na tom, jak se 

stavíme k riziku. Ovšem i kdybychom byli ochotni čelit veškerému riziku sami, existují určité 

situace, kdy po nás bude vyžadováno, abychom si pojištění sjednali. Nejmarkantnější případy 

jsou u zákonného pojištění (pojištění odpovědnosti zaměstnavatele za škodu způsobenou 

zaměstnanci při pracovním úrazu nebo nemocí z povolání) a povinně smluvního pojištění 

(pojištění odpovědnosti z provozu vozidla), kde přímo ze zákona vzniká povinnost toto 

pojištění uzavřít. Ovšem jsou i jiné situace, kde se pojištění nevyhnete, i kdybyste chtěli. 
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Zejména jde o situaci, kdy si od banky půjčujete větší obnos peněz (např. hypoteční úvěr) a 

banka se chce zajistit, že své peníze dostane zpět i v případě, že zemřete. Podmínkou sjednání 

smlouvy o poskytnutí úvěru pak bude existence pojištění pro případ smrti na určitou částku, a 

toto pojištění se pak tzv. vinkuluje ve prospěch pojišťovny (pokud tedy zemřete, prvně se 

z něho uspokojí pojišťovna, a až co zbude, půjde obmyšlené osobě). Po splacení úvěru se 

samozřejmě vinkulace zruší. Ze strany pojišťovny jde samozřejmě o racionální krok, kterým 

si snižuje riziko ztráty. Jenom výši pojistného nezapomeňte připočíst k měsíčním splátkám 

úvěru, až budete hodnotit jednotlivé nabídky. Banka vám totiž ráda doporučí svůj vlastní, 

někdy předražený produkt, a tak si účelně zvýší částku, kterou jí platíte bez toho, aby musela 

zvyšovat úrokovou sazbu úvěru nebo zavádět vyšší poplatky. 

Na závěr této části snad jen přidám několik málo postřehů. Při porovnávání toho, které 

pojištění je výhodnější, nekoukejte pouze na to, jaká je výše pojistného. Do kalkulace byste 

měli zařadit i výši poplatků a porovnat kvalitu a rozsah služeb (ne všechny pojišťovny vám 

pojistí všechno stejně). Důležitou roli hrají limity, nad které pojišťovna neplní (např. šperky a 

peníze mimo trezor do 10 000 je tak malý limit, že pokud vás někdo vykrade, prakticky 

z tohoto pojištění nic nemáte), a ceny, za které vám tyto limity navýší. Roli jistě hraje i ochota 

pojišťovny plnit bez dlouhých průtahů, možnost a frekvence, s jakou můžete měnit nebo 

vypovědět pojistnou smlouvu, velikost a stabilita pojišťovny a další faktory. 

Při pojišťování dětí si uvědomit, že výše pojistné částky se neodvíjí od toho, jak moc je 

máte rádi, ale má čistě ekonomické důvody. Někteří „pojišťováci“ mohou záměrně navodit 

atmosféru „vždyť vám na vašich dětech záleží, tak tam dáme tu vyšší částku“. Dělají to 

z důvodů jejich provize, ne proto, že to pro vás musí být nutně lepší. Správná výše by se měla 

stanovit na základě analýzy příjmů, výdajů a oportunitních nákladů. 

Smluvní stranou je pojistník, ne pojištěný. Pokud vám smlouvu uzavírali rodiče a vy jste 

pouze pojištěný, nemáte právo se smlouvou nakládat. Nemůžete ji tedy např. vypovědět nebo 

měnit. Naproti tomu pojistník může požádat o vyplacení odkupního (týká se to životního 

pojištění), smlouvu tak zrušit a část peněz mu bude vyplacena. 

Rozdíl mezi tzv. havarijním pojištěním a povinným ručením je zjednodušeně v tom, že PR 

musíte mít a vztahuje se na krytí škody, kterou způsobíte jiným lidem, zatímco HP je 

dobrovolné a vztahuje se na krytí škod, které nastaly vám. Samozřejmostí je existence řady 

připojištění. 
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Spoření a investování 
Spoření je dočasné odkládání příjmů, odložení spotřeby. Spoření má často nějaký cíl – na 

co se spoří, např. na koupi auta, domu, na stáří. Naproti tomu investování má za cíl znásobení 

prostředků, jeho smyslem je tedy zisk. Protože existuje mnoho způsobů, jak se dá spořit, 

rozdělím je podle likvidity – jak snadno mohu naspořené prostředky vybrat a použít. 

Nejjednodušším způsobem „spoření“ je spoření doma – do peněženky, pod pohovku. 

Dostupnost prostředků je okamžitá (pokud tedy nezapomenete, kam jste si ty peníze 

schovali). Nevýhodou není pouze postupné znehodnocování inflací, ale hlavně velké riziko, 

které je s tím spojeno. Můžete být vykraden, nebo vám celoživotní úspory shoří při požáru. 

Jak jsem již zmiňoval výše, limity pojistného plnění na nezajištěné peníze jsou obyčejně 

poměrně malé, a tak vám tady ani pojištění nebude příliš platné. 

Další možnost, jak můžete spořit, je odkládat si volné peníze na bankovní účet. Klasické 

běžné účty vám sice také nezaručí zhodnocení vašich prostředků, ovšem vaše peníze jsou 

v bance mnohem bezpečnější. Ze zákona jsou totiž takové vklady pojištěny do výše 100 000€. 

Navíc s nimi můžete prakticky okamžitě disponovat, takže na likviditě také netratíte. 

Ovšem pokud plánujete spořit si delší dobu, budete jistě chtít, aby se vaše peníze 

zhodnocovaly a to alespoň do té míry, aby vám to pokrylo inflaci. V takovém případě jsou pro 

vás vhodné spořicí účty. Vklady na nich jsou pojištěny tak jako u běžných transakčních účtů, 

navíc vám však nabízí 1-2% úrokovou míru. Výměnou za to však máte často omezenou 

možnost okamžitého výběru (např. existencí několikadenní výpovědní lhůty). Z takového účtu 

obvykle taky nemůžete přímo provádět bezhotovostní transakce, ale prvně si z něj peníze 

musíte převést na váš běžný účet. 

Běžné a spořicí účty jsou výhodné téměř pro každého, ovšem ne všechny jsou výhodné 

stejně. Vždycky záleží na tom, která kritéria jsou pro vás nejdůležitější. Při porovnávání 

zejména dbejte na: poplatky za vedení účtu a to, jaké služby jsou v nich obsaženy (jestli např. 

již v sobě obsahuje možnost výběrů z bankomatu nebo se to považuje za nadstandardní 

službu, která má svůj vlastní poplatek), u spořících účtů na úrokovou sazbu a na podmínky, 

které s ní mohou být spojeny (např. 0,1% do 50 000, 2% nad 50 000, v reklamě vám ukážou 

pouze velkou dvojku, při tom ale pro studenty, kteří na svém účtu pravidelně nebudou mít 

velkou částku, je reálné zhodnocení mnohem menší; nebo naopak, 2% na prvních 50 000, dále 

jen 0,5% - takový účet je nevhodný pro ukládání větších částek, protože vám pak skutečné 

zhodnocení rychle klesá). Dále pak případná existence minimálního zůstatku a jeho výše 

(někdy až 5000 Kč), případně další podmínky (např. některé spořicí účty vyžadují, že máte u 
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dané banky i běžný účet atd.). Kriterií je mnoho, zásadně se tedy nedá rozhodnout jen podle 

výše úrokové sazby. 

Ale ani spořicí účty nejsou žádnou výhrou, pokud očekáváte vyšší zhodnocení. 

V některých případech vám lepší podmínky nabízí termínované vklady, samozřejmě že je to 

spojeno i s určitými nevýhodami. Některé banky vám nabídnou dlouhodobější termínované 

vklady (např. 5 leté) se zajímavou úrokovou sazbou až 3-4% p.a. Ovšem podmínkou je, že 

tam ty peníze po celou dobu necháte. Při předčasném výběru, je-li vůbec možný, budete 

nepříjemně penalizováni. Další nevýhody jsou zejména, že na termínovaný vklad obyčejně 

nemůžete v průběhu nic přidávat a že je stanovena minimální částka (např. 20 000) pro 

založení termínovaného vkladu. Jednoznačně největší nevýhodou je však ona značně omezená 

likvidita. Na závěr této části snad jen dodám, že je dobré všimnou si konstrukce úročení. Ne 

vždy se vám totiž úroky připisují na účet a dále se pak s vaším vkladem úročí (složené 

úročení). U některých termínovaných vkladů vám úroky připíší až poslední rok, a tudíž se 

vám po celou dobu úročil pouze váš vklad. A jaký že je v tom rozdíl? Se vzrůstající dobou 

poměrně podstatný. Pokud budeme brát hypotetickou úrokovou míru 4% p.a.,vklad na 5 let a 

připsání úroků až na konci posledního roku, je efektivní úroková míra stejná, jako při úrokové 

míře 3,7% p.a. a ročním připisování úroků. Jak je vidět, opět nám k porovnání nestačí pouze 

jedno číslo. 

Jak jsme si ukázali, je vhodnější mít peníze v bance než doma v šuplíku. Pokud 

předpokládáte, že je nějakou dobu nevyužijete (cca 0,5-2 roky) tak se vám vyplatí vložit je na 

vhodný spořicí účet, a pokud si jste naprosto jistí, že je delší dobu nebudete potřebovat 

(ideálně 2-5 let), možnou alternativou je termínovaný vklad. 

Ale co s dlouhodobým spořením, jako např. na stáří? Dvě nejpopulárnější možnosti jsou 

penzijní připojištění (PP) a životní pojištění (ŽP). Oba tyto produkty představují zajímavé 

propojení spoření a pojištění v tom smyslu, že si postupně šetříte do budoucna a zároveň se 

formou připojištění finančně jistíte pro případ úrazu, smrti atd. O pojištění jsem se již zmínil 

výše, a proto se na tomto místě budu zabývat pouze spořící částí těchto produktů. Začněme 

s PP. 

Z PP nám plyne zisk ve třech podobách. Jednak je to úroková sazba, kterou se zhodnocují 

naše vklady společně s dříve připsanými úroky a státním příspěvkem, jednak je to státní 

příspěvek (50 Kč na první stokorunu a o 10 Kč méně na každou další, maximálně 150 Kč při 

vkladu 500 Kč měsíčně), a v neposlední řadě se jedná o daňově uznatelný náklad do 

maximální výše 12 000 Kč ročně (efektivní daňová úspora je 12 000*0,15 = 1 800 ročně, při 

měsíčním vkladu 1 500Kč). Na první pohled se PP může zdát téměř jako zlatý důl – připisují 
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se vám úroky a navíc jste dotováni státem. Ovšem právě proto, že do celého procesu značně 

zasahuje stát, jsou možnosti, jak vámi uložené prostředky banka může investovat, poněkud 

omezeny. Hlavním krédem PP je bezpečnost a proto drtivou většinu prostředků investuje do 

málo rizikových aktiv (zejména dluhopisů). To je sice dobře, neboť to snižuje možnou ztrátu, 

avšak z dlouhodobého hlediska výnosy z úroků budou značně nižší (v průměru 2-4%) než 

kdyby se zainventovaly rizikověji (jde o klasický vztah výnos - riziko). Samozřejmě lze 

namítnout, že vyšší riziko může znamenat, že bude realizována značná ztráta – to je sice 

pravda, ale pouze částečně. Z krátkodobého hlediska (řekněme do 10 let) je možnost ztráty 

v důsledku rizikovějšího zainvestování značná. Pokud se ale bavíme o dlouhodobém 

horizontu (např. 25-35 let), tak se nám ztráty z jednotlivých výkyvů vyhladí většími zisky 

z jiných období (předpokládám diverzifikaci portfolia). Dlouhodobě je větší pravděpodobnost, 

že se náš zisk přiblíží určitému průměru. Ztráta by v takto dlouhém období byla realizována, 

pokud by byla dlouhodobě zvolena špatná investiční strategie (a to by daný fond nejspíše 

zkrachoval), anebo by došlo k celosvětové dlouhodobé krizi např. v důsledku rozsáhlého 

válečného konfliktu. Několikaleté krize a recese nám ovšem v takovém časovém horizontu 

přílišné vrásky dělat nemusí. 

ŽP je dobrou alternativou právě z toho důvodu, že nám umožňuje zvolit si rizikovější 

přístup k investování. V průměru se tak dá očekávat, že dosáhneme většího zhodnocení. 

Avšak ŽP v sobě neobsahuje státní příspěvek – oněch 150 Kč měsíčně, které činní PP tak 

atraktivní (co se úspory na daních týče, je situace stejná jako u PP, tj. maximálně 12 000 

ročně). Kdy je tedy pro nás užitečnější PP a kdy ŽP? Než se pustíme do matematiky, dovolím 

si krátkou logickou úvahu – 150 je fixní částka, o kterou se nám zvyšuje každý měsíční vklad 

(od 500 Kč výše). Naproti tomu potencionálně vyšší úroková míra, které dosáhneme díky 

rizikovějšímu investování, nám bude přinášet výnosy proporcionálně k tomu, jak velkou 

částku jsme již zainventovali. Tedy pokud již máme zainventováno větší množství peněz, i o 

málo větší úroková sazba nám přinese podstatně větší úroky z úroků, neboť se násobí celou 

částkou, kterou disponujeme, a tak v průběhu času podstatně roste a není konstantou, jako 

oněch 150 v případě PP. Pro lepší pochopení si vše znázorníme na grafu. 

Budeme předpokládat dlouhodobou investici, kde: úroková sazba u PP = 3%, u ŽP = 5%, 

což jsou poměrně konzervativní odhady, investice na 30 let, vklad 800 měsíčně, roční 

připisování úroků. Daňové úspory do výpočtu nezahrnuji, protože jsou u obou produktů 

stejné. Abstrahuji od případných změn, které by v průběhu času mohly nastat. 
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Jak je z grafu patrné, nejdříve vychází PP lépe díky státnímu příspěvku 150. Jak se však 

postupně zvětšuje částka, z které se nám počítají úroky, převáží nám vyšší úroková míra a 

měsíční fixní dotace pomalu ztrácí svůj význam. Pokud totiž máte našetřeno už půl milionu, 

jsou to úroky, co vás zajímá, ne 150 Kč které se vám k tomu připočítávají. Závěr je tedy asi 

takový, že oba produkty jsou výhodné, pokud víte, jak je nejlépe využít. Máte-li relativně 

blízko do důchodu, PP je pro vás lepší díky menší volatilitě a státnímu příspěvku. Pokud si ale 

naopak v 25 letech chcete začít šetřit na důchod, ŽP bych viděl jako lepší volbu.  Čím chcete 

šetřit víc, tím menší vliv má státní příspěvek a tím důležitější je pro vás průměrná roční 

úroková míra. Abyste maximalizovali výhody těchto produktů, je vhodné si pamatovat 

několik čísel. U PP je to 500/měs, kdy maximalizujete státní příspěvek a 1500/měs, kdy plně 

využíváte jak státní příspěvek, tak úlevu na dani. U ŽP to je 1000/měs, z vyšší částky si již 

daně nesnížíte. Pokud byste měli potřebu investovat víc, vyplatí se uvažovat o jiném 

produktu, který pro ten zbytek použít. Na závěr snad ještě poznámku, že možnost daňového 

zvýhodnění není automatická, ale je spojena se splněním podmínek (u PP trvání do min 60 let 

věku a min po dobu 60 měsíců, u ŽP musí spořit minimálně 5 let). Pokud předčasně učiníte 

částečný výběr nebo produkt zrušíte, měli byste zpětně doplatit vše, co jste ušetřili na daních. 

To, jestli na vás finanční úřad přijde, pokud tak neučiníme (ať už z neznalosti nebo záměrně), 

je věc druhá… 
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A jaké další možnosti máte na výběr, kromě již zmíněného PP a ŽP?  Je jich celá řada. 

Investiční produkty můžeme v podstatě rozdělit na kolektivní a individuální. V případě 

kolektivního investování hovoříme nejčastěji o investování skrze fondy, které shromažďují 

finanční prostředky většího množství lidí a pak je investují podle pravidel daného fondu. 

Individuální investování je takové, kde si sám (např. přes internet nebo prostřednictvím 

brokera) koupíte nějaké dluhopisy anebo akcie. Oba tyto způsoby mají své výhody a 

nevýhody. U individuálního investování si sami přesně řídíte, co nakoupíte, na co se budete 

soustředit atd. Navíc, s výjimkou provize za uskutečnění obchodu, neplatíte žádné poplatky za 

správu vašeho portfolia, tzn., že máte s takovou formou investování potencionálně nižší 

peněžní náklady. Problémů je ovšem hned několik. Vznikají vám velké nepeněžní náklady 

(zejména časové, neboť musíte sledovat vývoj na trhu) a také takovéto investování klade 

požadavky na vaše znalosti. Navíc, pokud chcete upravovat složení vašeho portfolia podle 

vývoje na trhu (předpokladem je samozřejmě, že dané problematice rozumíte), musíte to 

udělat „manuálně“, kdežto u fondů to za váš dělají vyškolení pracovníci. V neposlední řadě, 

každá taková úprava vás bude stát určitou částku na provizi, a proto pokud takových úprav 

chcete dělat více, může se to negativně projevit do vašeho výdělku. Asi největší nevýhodu 

individuálního investování ale spatřuji v tom, že často máte jen velmi omezenou možnost 

diverzifikace, neboť nemáte dostatečné množství finančních prostředků. Naproti tomu u 

fondu, kam své peníze posílají stovky i tisíce lidí, toto není problém. Správci fondu tak 

mohou nakoupit celou řadu titulů a vy máte nárok na kousek zisku z každého z nich. Pokud 

dojde k propadu jednoho odvětví, jiná odvětví ten propad vyrovnají, a tak v konečném 

důsledku dochází k značnému snížení rizika. Jako samostatný investor si ale můžete dovolit 

koupit jen několik akcií a pokud se zrovna netrefíte, snadněji přijdete o větší množství peněz. 

Na druhou stranu ovšem za správu fondu platíte poplatky a o to se snižuje váš zisk. Rovněž 

nemáte kontrolu nad tím, kam vaše peníze zainventují (můžete si rámcově vybrat strategii a 

odvětví, ale to je tak vše). Pro zkušené investory, kteří mají dostatečný kapitál, tak 

individuální investování může být lepší, ovšem pro podstatnou část populace je s ním spojeno 

mnohem více nevýhod než přínosů. 

Pokud se tedy rozhodnete využít možnosti investování prostřednictvím fondu, tady jsou 

některé věci, kterých byste si měli být vědomi. Tak předně, asi nejdůležitější pravidlo: Minulý 

vývoj není zárukou budoucího vývoje. Kdyby tomu tak bylo, tak by všichni investovali do 

toho nejúspěšnějšího fondu/odvětví a všichni by dosáhli velkých výnosů. Ve skutečnosti je 

opak pravdou – fondy často mají své dobré a špatné roky, někdy se jim úspěšně podaří 

odhadnout trendy, jindy se netrefí. Důležitý je dlouhodobý průměr, který víceméně ukazuje na 
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celkovou kvalitu daného fondu a investiční strategie, na které je postaven. Pokud vás někdo 

bude přesvědčovat, ať investujete do jejich fondu, protože v minulém roce dosáhl výnosu 

10%, tak ho požádejte o graf průběhu výnosu za posledních 5 let (nebo i 10, má-li takovou 

tradici). Ani to není sice žádnou zárukou, ale aspoň taková informace má nějakou 

vypovídající hodnotu (zejména v porovnání s vývojem obdobných fondů). Samozřejmostí je 

nutnost zohlednit vývoj světové ekonomiky a její cykličnosti. I z toho důvodu nikdy 

neporovnávejte údaje z jiných časových období (např. průměr za 2 roky s průměrem za 5 let). 

Ještě než se do investování pustíte, je důležité si stanovit vaše preference. K tomu může 

posloužit tzv. investiční/magický trojúhelník, jehož 3 stranami jsou bezpečnost investice 

(securita), likvidita a výnos. Můžete si zvolit bod, který je blízko ke dvěma stranám, ovšem 

neexistuje bod, který by vám garantoval ideální investici – tj. maximální výnos, likviditu i 

securitu. Musíte si zkrátka vybrat, co je pro vás prioritou a jaký přístup k riziku jste ochotní 

zaujmout. Podle toho můžeme investice rozdělit do třech základních skupin: na investice do 

produktů peněžního trhu (malý výnos, velká securita), investice do dluhopisů (střední securita 

a výnos) a investice do akcií (nejvyšší výnosnost a rizikovost). Jednotlivé fondy vám umožní 

zvolit si investiční strategii, někdy přímo i procentuální zastoupení jednotlivých oblastí. 

Logicky, čím více jde do akciové části, tím vzrůstá rizikovost investice. Je jasné, že nejsou 

všechny dluhopisy a akcie stejné, ale pro účely této značně zjednodušené analýzy budeme 

vycházet z obecné charakteristiky. Obecně platí, že na kratší časové intervaly se vyplatí 

investovat spíše do security, naopak u dlouhodobých investic (zejména nad 10 let) se riziko 

ztráty i u akcií značně snižuje. Rizikově byste měli investovat jen tu část prostředků, kterou 

nebudete nutně v nejbližší době potřebovat a u které si můžete dovolit případnou ztrátu. 

Pokud tedy např. potřebujete splatit hypotéku, není nejrozumnější za dočasně volné finanční 

prostředky nakupovat akcie a doufat, že je poté prodáte se ziskem. Nestane-li se tak a 

proděláte, můžete se dostat do problémů se splácením úvěru. Nezkušení investoři by tak raději 

pákového efektu využívat neměli. Nedá se jednoznačně říci, jaká investice je nejlepší, vždy 

záleží na okolnostech a vašich preferencích. 

V České republice stále platí výjimka u danění zisku z prodeje akcií – ať už investujete 

kolektivně nebo sami. Pokud akcie držíte déle jak půl roku a poté je prodáte, váš zisk je 

osvobozen od daně. I to je motivací k dlouhodobější držbě a ne k spekulativnímu 

obchodování. 

Na několika skutečných příkladech si ukážeme, jak v praxi vypadá výkonost fondů a jak se 

liší volatilita v závislosti na tom, jak agresivně jsme zainventovali. 
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C-QUADRAT ARTS Best Momentum1 – převážně akciový fond, velké riziko, značná 

volatilita, ale také znatelný výnos v delším období. 

 

 

ERST SPARINVEST2 – Český fond státních dluhopisů  

 

Výkonnost fondu: 26.95% (p.a. 3.29%) 

                                                           
1 https://www.c-quadrat.com/ 
2 http://cz.sparinvest.com/sparinvest/faces/portal/dchart/dchart.jsp?fid=66301.0 
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Fond peněžního trhu AXA3 

 

Investice do fondů se ve své podstatě velmi podobá tomu, jak funguje spořící část ŽP a PP. 

Koneckonců, je běžná praxe, že část vašich pravidelných měsíčních vkladů u ŽP/PP banka 

zainventuje právě do nejrůznějších fondů podle toho, jak rizikovou variantu jste si zvolili. Ale 

i tu najdeme rozdíly. Již jsem se zmiňoval o státní podpoře a daňovém zvýhodnění – tyto 

výhody u kolektivního investování do fondů nenajdete. Výhodou investování do fondů je 

větší likvidita, než jakou máte u ŽP nebo dokonce PP. Z fondu si své peníze můžete vždy 

„vybrat“ – přesněji řečeno, prodat svůj podíl za aktuální tržní cenu. Z toho je patrné, že i když 

se ke svým penězům můžete dostat prakticky okamžitě, pokud prodáte ve špatný čas, můžete 

hodně prodělat. Opět platí pravidlo, že čím rizikověji jste zainventovali, tím byste měli 

s prodejem déle počkat. Ve většině případů se nevyplácí spekulovat nebo podléhat panice. 

Pokud totiž prodáte svůj podíl v krizi – viz rok 2008, prodáváte v té nejhorší chvíli. Vyplatí se 

tedy zatnout zuby a čekat. Ve většině případů fond dříve či později svoji ztrátu dožene, nebo 

alespoň zmírní. 

Další výhodná taktika, jak minimalizovat riziko, je investovat po částech a nečasovat trh. 

Pokud větší částku rozdělíte do několika částí a ty zainventujete s odstupem několika měsíců, 

jistíte se před tím, že zrovna vychytáte pouze to období, kdy byly ceny nejvýše. I když se to 

zdá triviální, jen pro úplnost dodám, že výhodné je nakupovat, jsou-li ceny dole (na konci 

                                                           
3 http://www.axa.cz/Fondy/Porovnani/IZP.aspx?fund=1 
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krize) a prodávat, když jsou ceny na vrcholu (na konci konjunktury, nebo jak bylo poslední 

dobou zvykem, těsně před prasknutím bubliny). Protože ale v realitě nevidíte pravou část 

grafu, je těžké předpovědět, kdy takový okamžik nastane. A proto pro nezkušené investory je 

výhodnější investovat po částech a příliš nespekulovat na budoucím vývoji. 

S tím souvisí poměrně častá laická chyba, které někdy zprostředkovatelé těchto produktů 

využívají. „Kravaťák“ vám ukáže graf vývoje fondu (řekněme s akciemi), který několik let po 

sobě nepřetržitě rostl, a přidá k tomu pohádku o tom, jak díky tomu jeden známý/klient 

k milionu přišel. Pozor na dvě věci! Za prvé, minulý vývoj není zárukou budoucího vývoje. 

Za druhé, pokud poslední dobou cena akcií pouze stoupala, je to skvělé pro ty, kdo dané akcie 

drží, ne pro vás, který se je právě za onu vysokou cenu chystáte koupit. Pokud nakupujete 

v konjunktuře s vědomím, že ceny 3 roky po sobě rostly a těšíte se na velký výdělek, nejspíše 

vás nemile překvapí nadcházející recese, která může ceny vámi právě nakoupených akcií 

srazit na polovinu. Pokud nutně nepotřebujete peníze, tak je v takové chvíli neprodávejte 

(navzdory panice, kterou šíří média). Za pár let cena nejspíše zase vzroste a vy ten zisk možná 

přeci jenom realizovat budete. 

Za zmínku ještě stojí jedna výhoda, kterou má ŽP a PP a tou je možnost stanovení 

obmyšlené osoby. Pokud zemřete, jdou naspořené prostředky a pojistné plnění obmyšlené 

osobě a to mnohem rychleji, než skrz dědické řízení. Pokud jste tedy hlavní živitel 

rodiny/domácnosti a chcete se pojistit pro případ takové situace, je pro vás mnohem lepší 

ŽP/PP než kolektivní investování právě z toho důvodu, že v případě tragédie se finanční 

obnos dostane vaší rodině mnohem rychleji. 

 

Úvěry  
Doposud jsme se bavili o situaci, kdy vy máte peníze a rozhodujete se, co s nimi. Nyní se 

podíváme na opačnou situaci, tedy že vy peníze potřebujete, ale nemáte jich dost. V takovém 

případě přichází na řadu vlastně dvě možnosti: buď se zamýšleným výdajem počkáte a 

pomalu si na něj našetříte, nebo si na něj půjčíte. Půjčky od známých a přátel zde řešit 

nebudu, zaměřím se na ty „oficiální“. Můžeme je rozdělit podle doby splatnosti na krátkodobé 

a dlouhodobé, nebo podle účelu na bezúčelné (s takto půjčenými penězi si můžete dělat, co 

chcete) a účelové (ve smlouvě je přesně stanoveno, na co je můžete využít). Mezi nejčastější 

patří úvěry spotřební, podnikatelské a na bydlení. Postupně se na jednotlivé druhy podíváme. 

Spotřební úvěry jsou neúčelové a často se s nimi můžete setkat v reklamě, kde vás lákají na 

to, že vám bez ručení a na počkání půjčí např. až 50 000Kč. Je to pro vás ale výhodné? Jako 

vždy, k zodpovězení této otázky se budete muset na daný produkt podívat z větší blízkosti. 
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První věc, která vás bude nejspíše zajímat, je úroková sazba. Nejčastěji se vyjadřuje 

v procentech p.a. (ročně), ale může být uvedena i p.s. (pololetně) nebo dokonce p.q. 

(čtvrtletně). Vlastní úrok za stanovené období se pak počítá jako součin nesplacené části 

úvěru (jistiny) a úrokové sazby. Zejména v reklamě však tento údaj někdy chybí (nebo je 

skryt) a je nahrazen přímo nominální částkou, jako např. půjčíme vám 50 000 Kč pouze za 

999Kč měsíčně. Za rok by to tedy bylo 999*12=11 988, což je téměř 24% z 50 000. Jak sami 

vidíte, „pouze za 999“ vypadá o mnoho lákavěji než „24% p.a.“, čehož si je ovšem 

marketingové oddělení dobře vědomo. Ale tato informace vám k porovnání stále ještě nestačí. 

Musíte zohlednit poplatky, které jsou s daným produktem spojeny. Zejména dejte pozor na 

poplatky z prodlení, které mohou být značně vysoké a které se obyčejně do kalkulace 

nezahrnují, protože se předpokládá, že dlužník svých závazků včas dostojí. 

Poslední dobou se stále více používá tzv. RPSN, což je roční průměrná sazba nákladů (od 

roku 2002 je ze zákona povinné tento údaj uvádět). Jde o procentní vyjádření všech nákladů 

(ne jenom úroku), které na daný úvěr ročně musíte vynaložit. Porovnáním RPSN tak lehce 

zjistíte, který úvěr je skutečně levnější. Zjednodušené RPSN si můžete v ruce vypočítat tak, že 

sečtete všechny náklady s úvěrem spojené, ovšem musíte je nejdříve diskontovat, abyste tak 

zohlednili běh času, a položíte je rovny poskytnuté půjčce. Na jednoduchém příkladu to bude 

vypadat následovně: V roce X0 obdržíte půjčku 100 000. Za zprostředkování musíte zaplatit 

2 000. Úvěr splatíte ve 2 stejných splátkách o velikosti 60 000 a to v ročních časových 

odstupech (v letech X1 a X2). RPSN (=i) vypočítáte z rovnice: 

100 000 = 2 000 + 60 000/(1+i) + 60 000/(1+i)^2 

Z rovnice si vyčíslíte „i“ a vyjde, že RPSN je přibližně 14,6%. 

 

Spotřební úvěry patří obecně k těm nejdražším, což je proto, že jsou pro jejich poskytování 

nejmírnější podmínky. Pokud tedy máte na výběr, raději se jim vyhněte. Pokud se rozhodnete, 

i přes jejich nákladnost tento produkt využít, dobře si pročtěte smluvní podmínky, zejména 

oblasti týkající se poplatků. Někdy vám může být umožněno odložit si splácení úvěru, tím se 

ovšem myslí splácení jistiny (vašeho skutečného dluhu), placení úroků se nevyhnete (jinak by 

vám nikdo přeci nepůjčil). Vždy si uvědomte, že ten, kdo vám půjčuje, tak činí za účelem 

dosažení zisku a ne proto, že se snaží být milý (uznávám, rodiče a příbuzní jsou výjimkou). 

Pokud tedy některá půjčka vypadá až neskutečně dobře, raději si vše ještě jednou pročtěte. 

Velmi podobné spotřebitelským úvěrům je používání kreditní karty. Na rozdíl od debetní 

karty (tam nakládáte pouze s penězi, které jste si před tím vložili na účet – abstrahuji od 

kontokorentu atp.), u kreditní karty si půjčujete peníze od banky, které ji následně musíte 
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splatit. Banky často nabízí tzv. dobu odkladu (grace period), po kterou vám neúčtují žádné 

úroky. Po jejím vypršení však ano a to nezřídka ve výši 20% p.a. A opět nesmíte zapomínat 

na poplatky z prodlení atd. Někdy se stává, že vás banka upozorní na částku, kterou jí dlužíte 

a kterou musíte zaplatit – na minimální splátku. To ovšem není celá dlužní částka, ale pouze 

úroky z toho období + určitá část jistiny. Je tedy chybou se domnívat, že po uhrazení takové 

faktury máte zase na účtu nulu a můžete si vesele půjčovat dál. 

Jedna z možností pro podnikatele, jak získat peníze, je i podnikatelský úvěr. Často nabízí 

lepší podmínky než neúčelové úvěry a bývá podstatně levnější než spotřebitelské úvěry. 

Banky jej ale neposkytují každému, kdo si přeje podnikat. Často po vás požadují výkazy 

z vaší minulé činnosti, popřípadě podnikatelský plán atd. I když tedy tato možnost vypadá 

lákavě, je často velmi obtížné pro začínajícího podnikatele, např. čerstvého absolventa vysoké 

školy, takový úvěr získat, protože představuje přílišný risk pro banku. Jinak řečeno, takový 

klient není pro banku dostatečně bonitní. V případě, že přeci jenom nějaký úvěr dostane, dá se 

očekávat požadavek ručení nebo vyšší úroková sazba. 

Specifickým případem úvěru, kterému se budu věnovat blíže, je úvěr na bydlení. Nejčastěji 

se v ČR za tímto účelem využívají dva produkty – hypoteční úvěr (HU) a úvěr, resp. meziúvěr 

ze stavebního spoření (SS). Začněme s „hypotékou“ (hypotékou se původně myslel způsob 

zajištění pohledávky, nyní ale běžně se používá ve významu vlastního úvěru). 

Smysl je jednoduchý. Chcete si koupit/postavit dům, ale nemáte celkový obnos peněz, 

který je k tomu potřebný. Tak zajdete do banky, popíšete svoji finanční situaci (historii vašich 

příjmů, kolik již máte naspořeno, kolik potřebujete půjčit, jak dlouho si zhruba představujete 

úvěr splácet, jak dlouho jste již jejich klientem, jakou máte historii splácení atd.) a banka vám 

udělá nabídku. Ta se bude lišit v závislosti na vaší bonitě – vaší schopnosti dostát svým 

závazkům (banka ji vypočítá na základě ekonometrických a statistických modelů). Čím lepší 

bonitu máte, tím nižší úrokovou sazbu můžete získat. Co dále úrokovou sazbu ovlivní? Jsou 

to zejména kvalita zastavené nemovitosti, poměr ceny zástavy a půjčky, doba splácení, doba, 

na kterou bude úroková sazba fixně stanovená (čím delší, tím vyšší) – tzv. doba fixace a 

samozřejmě makroekonomická situace. Ručit zastavenou nemovitostí musíte v případě 

hypotečního úvěru vždy (na rozdíl od SS, kde vám určitou částku mohou půjčit i bez ručení). 

Aby banka věděla, jak je vaše zástava hodnotná, bude po vás vyžadovat ocenění. To si 

musíte nechat udělat na vlastní náklady. Dále musíte zástavní právo nechat zapsat do katastru 

nemovitostí. Banka po vás bude často požadovat zřízení pojištění nemovitosti a pojištění pro 

případ smrti nebo navýšení pojistných částek, pokud už pojištěn jste. To vše byste neměli 

zapomínat zařadit do nákladů na HU, když budete provádět kalkulaci nákladů. 
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Banka vám dá amortizační plán, který může vypadat například takto (zde úr. sazba 5%, 

měsíční splátky, 30 let): 

 

Pokud se změní úroková sazba (jako je tomu po skončení doby fixace) nebo měsíční 

platba, musí se plán aktualizovat. Na posledním řádku zpravidla najdete údaj o celkem 

zaplacených částkách – kolik jste celkem zaplatili na úrocích atd., což vám řekne, o kolik jste 

vlastně banku „přeplatili“ (samozřejmě, správně byste měli brát v potaz časovou hodnotu 

peněz, prostý součet má pouze velmi orientační vypovídající hodnotu). 

HU ve své původní podobě je čistě účelový úvěr. Existuje i tzv. americká hypotéka, která 

je neúčelová. Opět je spojena se zástavou nemovitosti a je dražší. Pokud nedostojíte svým 

závazkům, banka se uspokojí ze zástavy. 

A jak si vhodně nastavit splátkový kalendář? To záleží na vašich možnostech. Čím déle 

budete úvěr splácet, tím více přeplatíte (a to podstatně – neplatí zde lineární závislost, že když 

prodloužíte dobu o 10%, zaplatíte o 10% více na úrocích). Při určování doby fixace mějte na 

paměti, že do uplynutí této doby ani vy ani banka nemůže zasahovat do průběhu splácení. 

Nelze tedy měnit úrokovou sazbu (tzn. že riziko budoucího vývoje přechází na banku a ta 

vám o to navýší úrokovou sazbu při sjednání), ale ani výši splátky. Můžete sice provádět 

jednorázové úhrady, často jste za to ale penalizován (abyste se tak nevyhýbali placení úroků), 

takže se vám to nevyplatí. Ke konci doby fixace je vhodné si zjistit nabídky konkurenčních 

bank, neboť máte možnost s dluhem disponovat – můžete jej refinancovat, částečně nebo 

úplně splatit a to bez penalizace. Banky jsou si toho vědomi, a tak někdy informace o konci 

doby fixace a návrhu nové výše úrokové sazby posílají až těsně před koncem, abyste neměli 

mnoho času na hledání alternativ. Proto se rozhodně vyplatí vývoj splácení sledovat a 

dopředu si promyslet vaše možnosti. V úvahu jistě připadá i smlouvání, kdy použijete návrh 

od konkurenční banky (která vás chce získat jako nového klienta a tak vám mnohdy nabídne 
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zajímavé podmínky) jako prostředek pro získání levnějšího úvěru. S refinancováním však 

mohou být spojeny dodatečné náklady – např. za sjednání smlouvy nebo na nový odhad ceny 

nemovitosti. Banky vám ale v rámci konkurenčního boje mohou vyjít vstříc a uznat i dřívější 

odhad (pokud např. není starší 5 let). 

Jak vypadá průběh splácení hypotéky si ilustrujeme na grafu. Čísla zde nejsou stěžejní, jde 

zejména o princip vývoje splácení a poměr úroku a splátky jistiny. 

 

Úvěr splácím ve výši 2 000 měsíčně po dobu 30 let. Každá splátka se sestává ze dvou částí, 

modrá část představuje placení úroků, zelená část splácení jistiny. Jak je zřejmé, v prvních 

letech jde drtivá část každé měsíční platby na úroky a vlastní dluh se tedy snižuje pouze 

pomalu. Ale s každým jeho snížením se mi sníží úroky, které budu do budoucna platit (ty se 

počítají jako úr. sazba * nesplacená jistina), a proto větší a větší část z každé splátky zůstane 

na splácení jistiny. Proto podíl úroků nelineárně klesá. 

Vyplývá z toho jednoduché pravidlo: Pokud máte splácet 30 let a už splácíte 15 let, 

nesplatili jste ještě polovinu vašeho dluhu. Až v posledních letech splatíte podstatnou část 

jistiny. To má význam zejména ve chvíli, kdy chcete zbytek dluhu jednorázově splatit – bude 

větší než by se zdálo, kdybyste nesprávně usuzovali, že se bude lineárně snižovat s časem. 

Jak jsem již uvedl, možnou alternativou k hypotečnímu úvěru je úvěr/meziúvěr ze 

stavebního spoření. V této části se zaměřím na to, jaká je konstrukce, výhody a nevýhody 

takového úvěru a jak se liší od HU. 
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Základní podmínkou pro získání úvěru ze SS je mít stavební spoření. Proto se nejprve 

podívám na SS jako na spořící produkt. Jeho velká výhoda pramení z toho, že je podporován 

státem. V minulosti byla tato podpora mnohem markantnější, než je dnes (do roku 2004 až 

4500 při vkladu 18 000, poté 3 000 při vkladu 20 000). Díky velké oblíbenosti SS se tyto 

dotace staly pro stát značně nákladné a tak v rámci šetření byla schválena reforma, která státní 

příspěvek dále snížila. Za rok 2010 byl provizorně zdaněn 50% daní a od roku 2011 se 

vyplácí příspěvek ve výši maximálně 2 000 při vkladu 20 000Kč (jak jde vidět, z 25% se 

snížil na 10%). I tak jde ale o zajímavý a výhodný spořící produkt a to zejména na 6-10leté 

spoření. Při založení se stanoví cílová částka (CČ), z jejíž výše se odvíjí poplatek za uzavření 

smlouvy (kolem 1%, časté jsou ovšem různé slevy v rámci akcí). I když je možné mít více SS, 

na jedno rodné číslo se státní příspěvek vyplatí pouze jednou. Po uplynutí 6 let jde prostředky 

vybrat a to i tehdy, kdy ještě nebyla dosažena CČ. Při výběru prostředků před uplynutím doby 

6 let nevzniká nárok na státní podporu a navíc byste byli penalizováni od spořitelny. Pro delší 

než desetileté spoření se příliš nevyplácí, protože fixní státní příspěvek postupně ztrácí na 

svém významu a vaše prostředky by se lépe zhodnotily ve vhodně vybraném podílovém 

fondu. 

Mezi výhody tohoto způsobu spoření patří, kromě již zmíněné státní podpory, velká jistota, 

úroková sazba kolem 2% p.a. (vztahuje se i na státní příspěvky), ale také ve smlouvě 

stanovená výše úrokové sazby pro úvěr ze SS. Tato sazba bývá tradičně nižší než sazby u HU. 

Proto tím, že si zřídíte SS, si do budoucna otevíráte cestu k levnému úvěru. Pokud SS 

využíváte čistě jako spořící produkt, pak SS není účelové (vybrané peníze můžete použít zcela 

libovolně a to včetně státních dotací). Úvěr ze SS je ale účelový – ze zákona pouze na koupi, 

výstavbu či opravy ubytovacích prostor. Podmínky pro získání úvěru jsou tři – spoření po 

dobu min 2 let, naspoření určitého procenta z CČ (obvykle 40-50%) a dosažení určité výše 

hodnotícího čísla (jde o koeficient, který zohledňuje, jak pravidelně a často jste na účet 

ukládali peníze). Přesné podmínky musí být uvedeny ve smlouvě. Úvěr pak spočívá v tom, že 

vám banka/spořitelna půjčí zbývající část do CČ. Z toho je patrné, že z jednoho SS jen těžko 

získáte např. milion (což je u HU naprosto běžná částka), neboť byste musel mít naspořeno 

kolem 400 000 a CČ 1 milion. V praxi je normální, že SS máte několik – jedno na každého 

člena domácnosti, včetně malých dětí. 

Ne všichni klienti splňují všechna 3 kritéria pro udělení úvěru ze SS, ale přesto ze SS 

mohou chybějící prostředky získat a to díky tzv. překlenovacímu úvěru (někdy označován 

meziúvěr). Je logické, že se to také projeví v jeho ceně – tj. v úrokové sazbě. Vše funguje tak, 

že klient se pohybuje v meziúvěru až do doby, než splní všechny 3 podmínky, načež dojde 
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k „překlenutí“ do normálního úvěru. Tyto dvě části se ale od sebe liší víc, než je na první 

pohled patrné – liší se totiž struktura splácení. Pro lepší pochopení si vše zobrazíme graficky. 

V zobrazeném příkladu je CČ 

200 000 Kč, ovšem klient zatím 

nemá nic našetřeno. Aby dosáhl na 

úvěr ze SS, potřeboval by našetřit 

80 000 (40% z CČ). Ostatní 

podmínky považujme za splněné. 

Spořitelna mu udělí překlenovací 

úvěr (může být s i bez nutnosti 

zástavy) ve výši 200 000. V této 

chvíli tedy klient dluží celých 

200 000. Jak čas plyne, každý měsíc platí měsíční splátky. Zde je ale zásadní rozdíl oproti 

„normálnímu“ způsobu splácení úvěru – nejdříve se mu z platby strhnou úroky (bílá část) a 

zbylá částka (šedá) se mu spoří na zvláštním účtu. Až na něm touto formou naspoří 80 000, 

jednorázově se mu o to sníží jeho dluh a on přechází do klasického úvěru ze SS (černá část). 

Ten již funguje stejně jako HU – z platby se odečtou úroky, o zbytek se sníží dlužná částka 

(nákres je zjednodušením, ve skutečnosti by totiž nešlo o přímky, protože jako u HU se mění 

poměr splátek jistiny a úroků). A v čem že je ten zásadní rozdíl? Po celou dobu, kdy je klient 

v „překlenováku“, platí úroky z celých 200 000. Jistina se začne snižovat až od chvíle 

přechodu na běžný úvěr ze SS! 

Výše v části HU jsme si ukázali, že prvních několik let jde naše platba z podstatné části 

pouze na splácení úroků. Proto, i když měsíčně klient platí znatelnou částku, mu bude 

poměrně dlouho trvat, než naspoří požadovaných 40%. A po celou tuto dobu spořitelna 

získává úroky z celých 200 000. Opět se jedná o případ, kdy nejde přímo porovnávat procenta 

s procenty. 6% hypotéka je levnější než 6% překlenovací úvěr, právě proto, že má jinou 

konstrukci (úroky se neustále snižují, i když jen o málo). To je hlavní důvod, proč si 

spořitelny mohou dovolit poskytovat úvěry s očividně nízkou nominální úrokovou sazbou. 

Rovněž jde o dobrý důvod, proč se vyplatí založit si SS – pokud již splňujete podmínky, úvěr 

ze SS je vskutku levný. Je to jeho překlenovací část, na které spořitelna nejvíce vydělá. 

To, která možnost je výhodnější, vždy záleží na dané situaci. Obecně lze ale říci, že SS 

vychází lépe, pokud už máme část (ideálně celých 40%) CČ naspořenou a u menších úvěrů, 

kde hraje státní dotace větší význam a kde dojde relativně rychle k překlenutí do klasického 

úvěru. Naopak hypotéka vychází výhodněji u velkých částek, které bychom spláceli mnoho 
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let (právě proto, že bychom přílišnou dobu strávili v meziúvěru). Vždy se ale dá použít 

kombinace obou produktů nebo více drobnějších úvěrů ze SS. 

Na závěr ještě jedna výhoda, kterou tyto produkty mají společnou. Stále je ještě možné si 

úroky odečíst od základu daně a to až do výše 300 000 Kč ročně. 

 

Penzijní reforma 
Obecně existují dva typy důchodového systému – systém průběžný a kapitálový. Základní 

rozdíl spočívá v tom, že u průběžného systému se prostředky vybrané z daní použijí na 

vyplácení důchodů v témže roce. Naproti tomu u kapitálového modelu si každý spoří na 

vlastní účet, z kterého pak bude ve stáří čerpat. V České republice a drtivé většině jiných států 

funguje průběžný systém. Vzhledem 

k demografickým změnám (zejména 

snižující se porodnosti a zvyšující se 

průměrné délce života) je tento 

systém z dlouhodobého hlediska 

neudržitelný (viz graf). Je jistě 

možné v rámci současného systému 

udělat dílčí změny a tak jeho 

udržitelnost o něco prodloužit, ale rozhodně se nejedná o konečné řešení. Z několika 

možností, které přichází v úvahu, budu jmenovat postupně se zvyšující věk pro odchod do 

důchodu (při tom ale riskujeme značný pokles produktivity práce – zejména u fyzicky 

náročných odvětví), zvýšení porodnosti (ale jak?), zvýšení daní a snížení výše vyplácených 

důchodů (což jsou politicky značně nepopulární opatření). 

Téměř všichni se shodují na tom, že nějaká reforma je nezbytná. Čím déle se bude čekat, 

tím bolestnější pak bude její provedení. V čem se ale málo kdo shodne je to, jak má taková 

reforma vypadat. Další problém spočívá v tom, že reforma s sebou nutně přinese určité 

nepopulární změny, při čemž přínosy z ní (v případě že bude úspěšná) se ve větší míře objeví 

s výrazným časovým odstupem. Protože je ale frekvence voleb poměrně velká, nechce se 

politikům do změn, jejichž plody by si mohli připsat až jejich následovníci. Obecně omezení 

dlouhodobých projektů je jednou z nevýhod demokracie. Spíše než zabývat se konkrétními 

návrhy jednotlivých politických stran, zaměřím se na obecnou charakteristiku reformy. 

Navrhovaná reforma zavádí dvoupilířový systém – dává lidem možnost, aby si vybrali, 

jestli chtějí spořit část svých peněz v soukromých penzijních fondech (namísto toho, aby je 

odváděli státu, jak je tomu nyní), které budou muset splňovat určitá kritéria. Logicky tak 
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dojde k snížení příjmů státního rozpočtu, což má být vyváženo zvýšením a sjednocením DPH 

na 20%. Díky tomu, že domácnosti s nižšími příjmy mají větší mezní sklon ke spotřebě, 

dopadne na ně zvýšení daní ze spotřeby více než na bohatší domácnosti – což může ve finále 

vyvolat politický tlak na zvýšení státních výdajů (v podobě příspěvků, podpor atp.). Jiné 

návrhy počítaly s tím, že by vyvedení nebylo dobrovolné, ale povinné (což by přineslo ještě 

větší výpadek příjmů). 

Někteří kritici takové reformy zdůrazňují, že „lobbisté nám prostě vnucují svůj špatný 

produkt“4 a že vyvedení do penzijních fondů by pro lidi nebylo výhodné. Kritika z jiného úhlu 

pohledu poukazuje na to, že pokud stát lidem nakazuje, jak mají spořit, omezuje tak jejich 

svobodu zařídit se v souladu s jejich vlastní vůlí. Někteří lidé by jistě upřednostnili zajistit se 

na stáří jinými způsoby (např. prodejem nebo pronájmem nemovitosti) a přehnaný zájem státu 

jim tak je na škodu. 

Kritikem současného návrhu reformy je i prezident V. Klaus, který pro MF DNES uvedl, 

že "podporou nového dobrovolného pilíře penzijního připojištění bude zcela vědomě 

prohlubován schodek již v dnešní době deficitního průběžného systému, který však bude i v 

budoucnu zajišťovat hlavní část zabezpečení důchodců."5 

Při hodnocení návrhů reforem penzijního systému z většího odstupu vyvstává otázka, jaký 

primární smysl důchodový systém vlastně má. Pokud tuto otázku pojmeme z ještě širšího úhlu 

pohledu, dostaneme se to oblasti role státu – má se chovat paternalisticky a diktovat nám, co 

máme a nemáme dělat, protože se domníváme, že to ví lépe než my, nebo má stát spíše 

v povzdálí a pouze garantovat základní podmínky a principy? V otázce důchodového pojištění 

by to znamenalo, zda nás má nutit spořit si dostatečné částky na to, abychom ve stáří netrpěli 

nouzí (a to i navzdory naší případné vůli neodkládat spotřebu nebo se zajistit jinak), anebo se 

má pouze postarat o tom, abychom ve stáří neumřeli hlady? 

Na konci minulého století jsme se rozhodli opustit cestu socialismu a s ním spojené 

„jistoty“ a dali jsme se cestou, na které má člověk více volnosti a zodpovědnosti. Tato volba 

s sebou jistě nese mnohé výhody, ale i určité nevýhody. Nedomnívám se, že je to rolí státu 

snažit se zajistit blahobyt každému (alespoň historicky se to nesetkalo s velkým úspěchem). 

Ideologicky jsem zastánce myšlenky „limited government“ a tak není překvapivé, že 

myšlenka zvyšování daní mě nepotěší. Dle mého názoru by se vliv státu na finanční přípravě 

lidí na důchod měl snižovat na ono minimum, které je v civilizované společnosti nezbytné. 

                                                           
4 Názor vysokoškolského profesora Jaroslava Vostateka, prezentovaný v rozhovoru pro novinky.cz, 
http://www.novinky.cz/finance/225310-za-penzijni-reformou-stoji-lobbiste-tvrdi-vysokoskolsky-profesor.html  
5 http://domaci.eurozpravy.cz/politika/24225-klaus-vysledkem-penzijni-reformy-bude-prohloubeni-deficitu/ 
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Nad tento limit by měli mít lidé svobodnou volbu toho, jakým způsobem se ke své 

budoucnosti postaví. Důraz by měl být kladen na informovanost a osvětu, tak aby si lidé byli 

více vědomi toho, že se do budoucna nějak zajistit musí. Stát by měl mít roli poslední 

záchytné sítě, nikoliv policisty s obuškem, který nám bude diktovat, kam máme posílat své 

peníze. Jinak řečeno, neviděl bych jako tragédii, kdyby se postupně (např. vlivem inflace) 

snižovala reálná hodnota důchodu, vypláceného státem, při čemž by postupně narůstal vliv 

„spoření po vlastní ose.“ K tomu, abych na tomto místě přímo vyzdvihoval nějaký konkrétní 

model, mi ale chybí znalosti a zkušenosti. 

 

Finanční krize 
V nedávné době jsme toto slovní spojení slyšeli až příliš často, a protože přímo souvisí 

s problematikou produktů na finančním trhu, dovolím si mu věnovat poslední část této práce. 

Budu se věnovat pouze úzké části této problematiky, konkrétně produktu, který je znám pod 

svou anglickou zkratkou CDO (Collateralized debt obligation neboli zajištěná dluhová 

obligace). Jedná se konkrétně o produkt, který stál u vzniku bubliny na hypotečním trhu a 

způsobil pád mnoha finančních institucí po té, co zmíněná bublina praskla. 

K lepšímu pochopení toho, co si pod CDO máme představit, se musíme vrátit o krok zpět a 

začít u poskytování hypotečních úvěrů domácnostem. Hypoteční zprostředkovatel najde 

potencionálního zájemce o hypotéku a zasadí se o podepsání smlouvy (má z toho přímou 

provizi, což je jeho motivace 

k zprostředkování co nejvíce obchodů, ať už 

mají jakoukoliv bonitu – on přeci risk 

z případného nesplácení nenese). Banka tímto 

způsobem získá mnoho pohledávek za klienty, 

kteří jí mají celkem každý měsíc posílat balík 

peněz (úroky+část jistiny). Z různých důvodů (snížení rizika, uzavření nových obchodů, 

řízení likvidity atd.) se banka rozhodne, že si nechce tyto pohledávky nechat (a tak nést riziko 

nesplacení) a chce je prodat dále – investorům, bankéřům, penzijním fondům, komukoli, kdo 

má zájem. Nepostoupí však jednotlivé pohledávky, místo toho provede „finanční čarování“. 

Pomocí tzv. SPE/SPV (Special purpose entity/vehicle) tyto pohledávky vyvede a sjednotí do 

jednoho „balíku“. Ten pak následně rozdělí na několik částí podle rizikovosti a po částech 

rozprodá. Měsíční platby klientů tak již nechodí bance, ale poměrně se rozdělují mezi 

vlastníky CDO. V případě, že klienti přestanou splácet, se zástava prodá a z výdělku se 

investoři uspokojí. Celé to stojí na kaskádovém principu, kde příchozí platby prvně jdou 

Bezpečné

Střední

Rizikové
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držitelům vrchní části a až po té, co ti dostali všechny své peníze, jsou uspokojeni i ti pod 

nimi.  Samozřejmě, že nižší vrstvy realizují podstatně vyšší výnosy (pokud dlužníci platí), ale 

ve chvíli, kdy je cashflow přerušen, celou ztrátu nesou v první vlně oni. Velikým problémem 

je také to, že celý produkt připomíná „finanční sekanou“, neboť vznikl sloučením mnoha a 

mnoha pohledávek a nikdo vlastně neví, co zrovna ta jeho část obsahuje. Dokud lidé splácí 

své hypotéky a ceny nemovitostí rostou, vše je jako v pohádce – investoři realizují veliké 

zisky z aktiv, která jsou „téměř bezriziková“ (vždyť mají jedno z nejlepších ohodnocení a 

k tomu jsou ještě kryta zástavou). 

Bublina praskla, dlužníci neplní své závazky, cena nemovitostí se propadá, nastává 

chaos… Najednou je patrné, že ceny nemovitostí byly nereálně vysoké a jejich prodej zdaleka 

nestačí na pokrytí ztráty. Cashflow vysychá, do spodní části pyramidy už ani nekape, nikdo 

neví, jakou mají ta jeho CDOs vlastně hodnotu. Spekuluje se, že některé prakticky nulovou. 

Problém je, že se mezitím hojně rozšířily a teď jsou v aktivech mnoha finančních institucí. 

Když je očividné, že jejich historická cena naprosto neodpovídá, musí se k nim vytvářet 

opravné položky – čímž podstatně klesá hodnota aktiv. Do hry vstupuje další hrozba: ztráta 

likvidity a solventnosti. Finanční trh zamrzá, každý hromadí peníze, aby mohl dostát svým 

závazkům, nikdo nechce kupovat něco, co má potencionálně téměř nulovou hodnotu. Ze 

zlatého dolu se rázem stávají tzv. toxická aktiva – toxic assets. 

Za finanční krizí jde rozhodně najít mnohem víc, než jsem zde nastínil. Chtěl jsem spíše 

upozornit na to, jak na první pohled vzdálené operace na finančním trhu mohou ovlivnit 

reálný život. I proto je dobré znát alespoň některé základní mechanismy a vztahy (jako např. 

vztah výnos-bezpečnost-likvidita), které dění na trzích ovlivňují. V průběhu života každý 

z nás přijde mnohokrát do styku s produkty komerčních bank a bude je hojně využívat, a 

proto považuji za důležité mít alespoň základní povědomí o výhodách a nevýhodách, které 

jsou s nimi spjaty. 


