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Uvob

Kniha je koncipovana jako systémove pojata odborna publikace, jejimz cilem je co nejkomplex-
néji postihnout principy a zékonitosti fungovani finan¢nich trhli a souc¢asné vytvofit uceleny systém
soudobych finan¢nich investi¢nich instrumentl z hlediska jejich charakteristickych vlastnosti.

Po zakladech teorie finan¢niho trhu a systemizaci jednotlivych finan¢nich instituci a jejich pro-
duktl je néasledné feSena otazka troku jako nejvyznamnéjsi ekonomické kategorie finan¢niho
trhu. Na to navazuje teorie financnich investic, ze které vyplyvaji jednotlivé faktory ovliviiujici
chovani investort. Nasledné je provedeno systémoveé vymezeni finan¢nich a redlnych investi¢nich
instrumentd, které jsou rozdéleny do ¢tyt zékladnich skupin, a to na klasické investi¢ni néstroje,
terminové derivatové instrumenty, cenné papiry majetkovych investi¢nich a podilovych fonda
a strukturované produkty. Kazdé¢ této skuping€ je vénovana samostatna kapitola; v nich jsou systé-
move ¢lenény a podrobné charakterizovany vSechny investi¢ni instrumenty, jez do nich z hlediska
svych vlastnosti spadaji, pficemz je vénovana pozornost i metodam jejich ocefiovani a zpisobiim
obchodovani. A v zavéru publikace je zatfazeno pojednani o soudobych zpiisobech regulace a do-
hledu ve finan¢nim systému a o souc¢asnych vyvojovych tendencich svétového financniho systému
a svétové ekonomiky, vedoucich az k celosvétové globalizaci, pficemz jsou charakterizovany jak
kladné, tak i zaporné stranky tohoto vyvoje.

Publikace je urc¢ena predevsim odbornym pracovnikiim vSech druhti finan¢nich instituci, legis-
lativelim vytvatejicim zdkonné a podzakonné normy v oblasti finan¢niho podnikani, ekonomic-
ky orientovanym pravnikiim a rovnéz i ucitelim a studentiim ekonomicky a pravné zamétenych
vysokych skol. Ale souCasné je urCena i tém, ktefi se problematikou finan¢nich trhii zatim sice
nezabyvali, ale maji o ni z4jem a chtéji ziskat védomosti, jez jsou v soudobém svété potiebné jak
pro kazdodenni Zivot, tak i pro fungovani celé lidské spole¢nosti.

Brno, duben 2024 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.
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SUMMARY

The book is designed as a comprehensive, systematically outlined publication, the goal of which
is to include basic range of issues concerning function of financial markets and, at the same time,
to create a comprehensive system of contemporary investment instruments from the point of view
of its characteristics.

Introduction into theory of financial markets and systemization of individual financial institu-
tions and products are followed by interest as the most important economic category of financial
market. Thereafter, the author deals with theory of financial investments, out of which arise indi-
vidual factors, influencing investors® behaviors. This is followed by systemic definition of basic
sorts of financial investment instruments, that are subsequently sorted out in accordance with the
most important characteristics into four basic groups: “classical” investment instruments, term de-
rivative contracts, collective investment securities and “structured products”. Each of these groups
of investment tools is dealt with in following chapters individually; particular types of investment
instruments, belonging into above mentioned groups, are systematically segmented and characte-
rized. At the same time, the author focused on the most important methods of evaluation and ways
of trade. In the end, contemporary ways of regulation and developmental trends of world financial
system are mentioned; it leads gradually to worldwide globalization, where both positive and ne-
gative aspects of this development are characterized.

The book is dedicated to experts in all sorts of financial institutions as well as to legislators who
create legal standards in the fields of financial business, to lawyers who specialize in economics,
to teachers and students of Faculties of Law and Economics. And last but not least, it is dedicated
to all those who have not pursued issues of financial markets yet, but who are, however, interested
in it and who are willing to acquire knowledge, necessary in contemporary world for everyday life
of both individuals and society.

Brno, April 2024 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.



VORWORT

Das vorliegende Buch ist als systemisch aufgenommenes Fachband aufgebaut, dessen Zweck
darin besteht, auf eine moglichst komplexe Art und Weise alle Prinzipien und GesetzmiBigkeiten
der Funktionsweise der Finanzmérkte zusammenzufassen und zugleich ein komplexes System
gegenwartiger Finanzinstrumente aus der Sicht ihrer charakteristischen Eigenschaften hervorzu-
bringen.

Der Finanzmarktheorie und der Systematisierung der Finanzinstitute folgt das Thema des Zinses,
das die wichtigste wirtschaftliche Kategorie des Finanzmarktes darstellt. Anschlieend wird die
Theorie der Finanzinvestitionen behandelt, aus der die einzelnen Faktoren des Anlegerverhaltens
hervorgehen. Nachfolgend werden systemisch sowohl Finanz- als auch und Realanlageinstrumente
abgegrenzt. Diese werden in vier Kategorien eingestuft und zwar in klassische Anlageinstrumente,
Finanzderivate, Wertpapiere der Investitions- sowie Beteiligungsfonds und strukturierte Finan-
zprodukte. Jede von den genannten Kategorien wird in einem besonderen Kapitel behandelt. Alle
Anlageinstrumente werden systemisch kategorisiert und im Detail charakterisiert, wobei in diesem
Zusammenhang auch Bewertungs- und Handelsmethoden beachtet werden. Das abschlieBende
Kapitel erldutert die gegenwértigen Ansdtze zu der Finanzmarktregulierung sowie Finanzmarktauf-
sicht und wendet sich der Frage nach den aktuellen in die Globalisierung miindenden Tendenzen
im Weltfinanzsystem und der Weltwirtschaft zu, wobei Vor- sowie Nachteile dieser Entwicklung
erortert werden.

Das Buch wendet sich insbesondere an Mitarbeiter von Finanzinstituten aller Art, Gesetzgeber,
die fiir die gesetzlichen sowie untergesetzlichen Normen im Bereich des Unternehmens in der
Finanzbranche verantwortlich sind, Wirtschaftsjuristen und genauso an Dozenten und Studenten
der Wirtschaft- und Jurawissenschaften. Das Buch ist so geschrieben, dass auch Interessente, die
bisher mit der Finanzmarkttheorie nicht vertraut sind, vorgestellte Kenntnisse erwerben konnen.
Diese Kenntnisse sind in der Gegenwart von einer aullergewohnlichen Bedeutung, sowohl aus der
Sicht des Einzelnen im Alltag, als auch aus der Sicht der ganzen Menschengemeinschatft.

Briinn, April 2024 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.



BBegeHue

Knura sBisieTcst cnenuaan3upoBaHHON, CHCTEMAaTU3UPOBAHHON MyOIUKAIMEH, 11e7Th KOTOPOr
COCTOHT B HAN0O0JI€€ KOMITJICKCHOM TTOCTH)KEHUH TIPUHITUIIOB U 3aKOHOMEpPHOCTEH (DyHKIIMOHUPOBA-
HUS (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, & TAKKE CO3JJaHUN KOMITJIEKCHOW CHCTEMbI COBPEMEHHBIX (PHAHCOBBIX
WHBECTUIIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB C TOUKH 3PEHUS UX XapaKTEPHBIX 0COOEHHOCTEH.

ITocne npeacraBaeHust OCHOB TEOPUH (PMHAHCOBOTO PhIHKA U CHCTEMAaTU3alMH OTAEIbHBIX (H-
HAHCOBBIX YUYPEXACHUN U UX IPONYKTOB, pACCMATPUBACTCS BONPOC HAYMCIICHUS ITPOLIEHTOB, KAK
Ba)KHEHIIEH 5KOHOMUUECKOM Kareropur (puHaHCOBOrO pbIHKa. Jlanee cinenyer Teopust GUHAHCOBBIX
BJIOKCHUM, U3 KOTOPOU UCXOIAT OTHEIbHBIC (PaKTOPHI, BIMUAIOIINE HA MMOBEJICHUE MHBECTOPOB.
IIpoBoauTcs cucteMHOE onpeneneHue (PMHAHCOBBIX U PeabHbIX MHBECTULIMOHHBIX HHCTPYMEH-
TOB, Pa30UTHIX Ha YETBIPE IPYIIIbI: KIACCUYECKUE NHBECTULIMOHHBIE HHCTPYMEHTBI, IPOU3BOHbIE
JepUBaTUBHbIE NHCTPYMEHTHI, [IEHHbIE OyMaru MMYIIECTBEHHbIX MHBECTUIIMOHHBIX U MaeBbIX
(OHIIOB, CTPYKTYpHUpPOBaHHBIE MPOAYKTHI. Kax10il U3 3THX Tpynn OTBOAMUTCS OTAETbHAs IJIaBa,
B KOTOPOI B CHCTEMHOM IOPSIZIKE Pa3zieIeHbl U MOJPOOHO 0XapaKTEepU30BaHbl BCE MHBECTUIIMOHHBIE
MHCTPYMEHTHI, OTHOCSLIMECS K HUM 10 CBOMM CBOMCTBAM, a TAKXKE yAEIIAETCS BHUMAHUE METOIAM
OLIEHKU U crioco0aMm BeJieHHs Ou3Heca. B 3aKkitounTesbHONM 9acTu MyOaMKaluy U3J1araeTcst Tpak-
TOBKA COBPEMEHHBIX CIIOCOOO0B PETYIIMPOBAHUS M HAZ30pa B PMHAHCOBOM CHCTEME, CYIIECTBYIOIINX
B HACTOsILLIee BpeMs TeHICHIIMI pa3BUTHUS MUPOBOW (PMHAHCOBOM CUCTEMbI 1 MUPOBOI1 5KOHOMUKH,
BEelyIIMX K MUPOBOM miobanu3anuu. Hapsiay ¢ 3TuM npuBeieHa XapakTepUCTHKA KaK MOJIOXKHUTENb-
HBIX, TaK ¥ OTPULATENIbHBIX ACTIEKTOB JJAHHOTO Pa3BUTHSI.

B nepByto ouepens myOnukaius npeaHasHadeHa Jis CeuaIiCcTOB, 3aHATHIX BO BCEX THUMAX PU-
HAHCOBBIX YUPEKICHUI; IJIsl 3aKOHOaTeNe!, CO3JAI0IINX 3aKOHBI U TTO/I3aKOHHBIE aKThI B 00JIACTH
(uHaHCOBOTO OM3HECA; 1T FOPUCTOB, CIICIUATU3AIMEN KOTOPBIX SBJISIETCS SKOHOMHUYECKOM MPaBo;
a TakKe 7S peroiaBaTesiell U CTY/IEHTOB SKOHOMUYECKUX M IOPUINYECKUX By30B. OIHAaKO, OHA
aZipecoBaHa U TeM, KTO €Il I0Ka He 3aHUMaJICs TpoOiieMaTuKoil GUHAHCOBBIX PHIHKOB, HO MTPOSIB-
JSIET K Hell MHTEepeC U CTPEMUTCS MOIYYUTh 3HaHUS, KOTOPbIE B COBPEMEHHOM MUPE HEOOXOANMBI
KaK B TIOBCEIHEBHOM KU3HU, TaK U U ()YHKIIMOHMPOBAHUS BCETO YEJIOBEUECKOr0 O0IIEeCTRa.

BbpHo, anpeans 2024 1. npod. nn:k. Onap:xnx PEUHYII, kananaar Hayk
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KapiToLa 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

1 UvoD DO TEORIE FINANENICH TRHU

V kazdé ekonomice se bézné stava, ze se ekonomické subjekty dostavaji do situaci, kdy maji
bud’ prebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostredkd, ktery jim brani v realizaci jimi zamys-
lenych ¢innosti. Nékdo napt. vymysli vynalez, ktery by mohl mit pro spole¢nost znaény vyznam.
Nema vsak prosttedky na to, aby jej zrealizoval. Jiny naopak disponuje nevyuzitymi penézi. Pokud
se podafi tyto dva subjekty vzajemné propojit, dojde k zavedeni uvedeného vynalezu do praxe
a vynalezce, poskytovatel penéz i ekonomika si polepsi.

Stejné jako jednotlivei mohou penézni prostfedky potiebovat i firmy nebo stat. Firma mutze
potiebovat penize napf. na modernizaci vyroby nebo na umisténi svych novych vyrobki na trh;
mistni sprava na vystavbu nové nemocnice, na opravu komunikace nebo Skoly; vlada na vystavbu
vojenského letiSté€ nebo na odstranovani nasledki vzniklych v diisledku ptfirodni katastrofy.

Penézni prostiedky tedy mohou potiebovat vSechny druhy ekonomickych subjekti, a to jak do-
macnosti, firmy, tak i stat. A je poslanim financnich trhii, aby premist’ovaly penize od piebytkovych
subjektii (které jich maji v dané dobé nadbytek) k subjektiim deficitnim (které si naopak pieji utratit
vice, nez kolika penézi disponuji), a to piredevsim k tém, jeZ pro né maji nejefektivnéjsi vyuZiti.

A protoze finan¢ni trh nemtize fungovat samostatné, nybrz pouze v ramci celého finan¢niho
systému, jez je zase nedilnou soucasti ekonomiky, nelze teorii financéniho trhu chadpat oddélené
ani od jinych oblasti financni teorie, ani od ekonomie jako védni discipliny, za jejiz soucldast je
moZno financni teorii — nazyvanou té7 ,,penéini ekonomie“ — povazovat.

1.1 HISTORICKY VYVOJ PENEZ

Je ztejmé, Ze jak fungovani finan¢niho trhu, tak i ¢innost celého finan¢niho systému jsou podmi-
nény existenci penéz. To vyplyva jednak z toho, Ze v moderni ekonomice je penézni sména nutnym
predpokladem fungovani vSech existujicich druhti trhii, jednak z toho diivodu, Ze v ramci finan¢niho
systému zabezpecuji penize jeste i dalsi funkce, kterych postupné nabyly v pribéhu svého vyvoje.
A to je také ditvod, proc je zapotiebi vénovat jejich vyvoji alespon kratce pozornost.

Ekonomicka teorie povazuje penize za jeden z nejvétsich objevi lidstva. Tento nazor vychazi
pfedevsim z toho, Ze zavedeni penéz vyiesilo problémy s naturdlni sménou (ktera vyzadovala
tzv. oboustrannou shodu potieb). Tu nahradila sména penézni, jez (protoze penize funguji jako
prostiedek smény) oboustrannou shodu potieb nevyzaduji. Pfitom je zifejmé, ze podminkou toho,
aby mohlo ,,néco“ vykonavat tuto univerzalni funkci bylo, Ze toto ,,néco “ museli byt vSichni
lidé ochotni pfijimat, coz bylo podminéno tim, Ze si jsou jisti, Ze ,, o ““ kdykoli piijme kazdy jiny
¢lovek. !

Zpocatku byla ditvéra lidi v penize zaloZena na tom, Ze jejich funkci plnily drahé kovy (pfedevSim
zlato a sttibro), které mezi lidmi obihaly fyzicky. Podstatou této divéry bylo vSeobecné védomi,
7e drahé kovy jsou dlouhodobé vzacné a homogenni,? na coz brzy logicky navazala razba zlatych
a stfibrnych minci. Nicméné se pozd¢ji ukazalo, ze podstatou penéz neni, zda jsou vyrobeny z dra-
hych kovi €1 nikoli, nybrz, Ze rozhodujici je diivéra lidi v to, Ze je za drahé kovy mohou kdykoli

' Problematika vyvoje penéz je podrobné& popsana v publikaci HOLMAN, R. Ekonomie..
2 Jejich hodnotu bylo mozno pomérné jednoduse urit, napt. zvazenim (coz tieba u drahych kamenti mozné nen).
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bezproblémové vyménit. To se prokdzalo zavedenim papirovych penéz sménitelnych za zlato, jez
zpocatku emitovaly soukromé banky, na coz pozdéji navazalo prohlaSeni penéz (bankovek a minci)
za zékonné platidlo, v disledku ¢ehoz je jiz nebylo mozné nikym odmitnout. Tim se stalo, ze diivéra
v penize zacala souviset s divérou lidi ve statni moc.

Dalsi etapou ve vyvoji finan¢niho systému bylo postupné rozsifovani bankovnich sluzeb véetné
zavadeéni ekl (a posléze platebnich karet). To umoznilo lidem disponovat s penézi ulozenymi na
bankovnich uctech i jinak neZ pouze prostfednictvim hotovostnich penéz, a tudiz vlastné vznikly
prvni finan¢ni — v tomto piipad¢ platebni instrumenty. Ty na jedné stran¢ umoznily lidem bezhoto-
vostni platit, zaroven vSak zpusobily, ze jejich prostfednictvim provadéné platby si banky musely
mezi sebou vzdjemné vyuctovavat a tudiz zacit realizovat mezibankovni pfevody penéz ,,z uctu
na ucet®.

V dobé¢ naturdlni smény byla vzajemna vymeéna dvou produktti jedinym obchodnim aktem. Pti
obchodni vymén¢ s vyuzitim penéz tomu tak uz ovSem nebylo, protoze tim, Ze se penize (jako
prostiedek smény) zacaly vlenovat mezi obé vzajemné¢ sménovana zbozi, tak se akt soubézného
prodeje a koupé rozdélil na dva, ¢asové odlisné sménné akty.! Z toho vyplyva, Ze ekonomické
subjekty zacaly (i kdyz zpocatku vétSinou pouze docasn¢) disponovat urcitou ,,penézni hotovosti®,
kterou mohly drzet bud’ ve formé obéziva (drzbou bankovek a minci), nebo ji mohly mit ulozenu
na bankovnich uctech. Jinymi slovy se stalo, ze lidé (resp. ekonomické subjekty) zacaly vlastnit
rizna mnozstvi penéz, které zacaly tvofit soucast jejich majetku (bohatstvi). Vedle penéznich zi-
statk®l ovSem vlastnili i jiné statky, jako pozemky, domy, resp. rtizné movité véci, ke kterym posléze
ptibyly i rizné druhy finan¢nich investi¢nich instrumentt (akcie, dluhopisy apod.). VSechna tato
aktiva predstavuji bohatstvi jejich majiteld, nicméné pokud se tyCe jejich vlastnosti, tak témi se
mohou podstatné liSit. Nékterd z nich ptinéaseji svym vlastnikiim vynosy, ale miize byt obtizné je
sménit za hotové penize. Jind jsou naopak likvidni, avSak zddné vyznamné vynosy svym majitelim
nepiinaseji, pri¢emz nejlikvidnéjSim aktivem jsou penize. A ponévadz jsou vysoce likvidni a Ize je
kdykoli sménit za kterékoli ,,zbozi“, existuje po nich z tohoto ditvodu pochopitelné poptavka (tzv.
poptavka po penéznich zustatcich).

A protoze na finan¢nich trzich jsou ,,zbozim* rizné druhy tzv. finan¢nich investi¢nich néstroja,
jejichz nakupem majitelé penéznich ziistatkil své penize investuji, ¢imz je méni ve finan¢ni kapital
(nesouci vynos), pomahaji tim financovat ¢innost celého ekonomického systému, jehoZz jsou pfi-
slusny finan¢ni trh a potazmo i cely finan¢ni systém nedilnou souc¢asti.

1.2 FINANCNIi SYSTEM A JEHO FUNKCE

Jesté pred tim, nez se zatneme podrobné zabyvat problematikou samotného finan¢niho trhu,
vénujme pozornost vyznamu celého finan¢niho systému, jehoz je financni trh vzdy nedilnou sou-
casti, jenz predstavuje velice slozity mechanismus zabezpecujici celou fadu vzajemné souvisejicich
funkci v ramci pfislusné ekonomiky, pfi¢emz:

1) Prostiednictvim financniho systému (resp. v jeho ramci pusobicich financnich trhii) se do-
stavaji penéZni prostiredky k tém, kteri je potiebuji a chtéji je ziskat. To znamena, Ze je sou-
hrnem jak vSech dil¢ich segmentii financniho trhu, tak i vSech na nich obchodovanych fi-
nancnich investi¢nich nastrojii (instrumentit) a rovnéZ vSech ekonomickych subjektii, které
PFi respektovani platnych zakonii a na né navazujicich podzakonnych norem tyto investicni

' Nejprve néco sménime za penize (prodame) a teprve pozdéji za né nakoupime néco jiného.

43



KapiToLa 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

financni instrumenty obchoduji, nebo poskytovanim celé rady riznych investi¢nich slu-
Zeb fungovani financénich trhit napomadhaji. Diky zde probihajicimu obchodovani dochazi
k tomu, Ze penize investorii jsou sméfnovdany za rizné druhy ndrokii, predstavovanych roz-
liénymi finanénimi investicnimi instrumenty. To umoZiiuje soustied’ovani docasné volnych
penéZnich prostiedkii a jejich ndsledné rozmist’ovani (alokaci), jakoZ i pruiné pielévani za
ucelem premény uspor v investice. Urcuje se tim rovnéz, jaké mnoZstvi penéZnich prostied-
kii je v dané dobé k dispozici pro platby za 7boZi, sluZby Ci vyrobni faktory a zdroveri se tim
determinuje ,,cena uvéru*“.

2) A vedle premény penéz ve financni investic¢ni ndstroje (a jejich pozdéjsi zpétné vymény za pe-
nézni hotovost) plni i celou iadu dalSich funkci (coz se mimo jiného projevuje poskytovanim
mnoha rliznych, tzv. neinvesti¢nich sluzeb).

Pokud se ty¢e jednotlivych druhii funkci zabezpecovanych finanénim systémem, Ize je strucné
charakterizovat takto:

H Depozitni funkce

V piesném slova smyslu se jednd o moZnost ukladani uspor formou bankovnich vkladii;
v SirSim pohledu pak o v§eobecnou moZnost provadét financéni investice, neboli pieméiovat
penize na financni kapital. Tim se akumuluji penézni prostiedky potfebné piredevsim pro in-
vesticni, ale 1 ostatni vydaje statu, firem i domécnosti.

B Kreditni funkce

UmoZituje ekonomickym subjektiim (domdcnostem, firmam i statu) ziskdavat potiebné volné
penézZni prostiedky. To napomaha zvySovani spotiebnich vydajii domécnosti (coz se ptizniveé
odrazi ve zvySovani poptavky po zbozi a sluzbach) a urychluje realizaci investic provadénych
podnikatelskymi subjekty resp. staitem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky rust.

B Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi)
Prostiednictvim drZby vhodnych financnich investi¢nich instrumentii mohou ekonomické
subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji kupni silu, resp. minimalizovat diisledky
inflace.

H Funkce likvidity

Jednd se 0 moZnou pieménu jednotlivych druhii finanénich ndstrojit na penéZni hotovost.
Obecné plati, ze hotové penize, na rozdil od vétSiny finan¢nich (investi¢nich) instrumentt, sice
vykazuji prakticky nulovou vynosnost; na druhé strané se vSak vyznacuji nejvyssi likviditou.

N Platebni funkce
Tato funkce umoZiiuje provadét prostiednictvim vytvoienych mechanismii (nejcastéji pro-
sttednictvim platebnich systémti obchodnich bank) v§echny druhy plateb. Takto provadéné
platby se vS§eobecné¢ povazuji za pravné prokazatelné a rovnéz i transparentni.

B Funkce ochrany proti riziku
V prvni fadé se jednd o funkci, zajist ujici ochranu jednotlivych ekonomickych subjekti proti riiz-
nym druhiim rizika prostiednictvim pojistnych smluv. Vedle toho viak financni systém umoZiiuje
ekonomickym subjektiim té7 vytvdareni diverzifikovanych majetkovych portfolii rozklddajicich ri-
zika piipadnych poklesii cen jejich jednotlivych aktiv.
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B Funkce politicka (resp. regulacni)
Jde o funkci statu, ktery prostiednictvim fiskalni politiky vlady a monetarni politiky cen-
tralni banky ucelové zasahuje do fungovdni financniho systému, ¢imz néasledné ovliviiuje
cely ekonomicky systém, za iicelem prosazovdni svych cilii.!

Z obsahové naplné uvedenych jednotlivych funkci finan¢niho systému vyplyva, ze zakladnimi
funkcemi, které financni trh v ramci finanéniho systému zabezpecuje, jsou predevsim funkce
depozitni a kreditni. Nicmén¢ vzhledem k tomu, Ze vSechny funkce financ¢niho systému piisobi
spolecné a navzdjem se podminuji, je ziejmé, ze pokud by v ramci financniho systému dobie
nefungoval financni trh, nemohl by financni systém zabezpecovat ani ostatni funkce.

Poznamka: Vyse provedené definovani jednotlivych funkci finan¢niho systému je ovSem
vyznamné i z hlediska kategorizace jednotlivych druhl finan¢nich instrumenti. Ty lze totiz
Clenit nejen na rizné druhy investi¢nich nastroju (které svym majitelim ptinaseji vynos) a které
se tudiz obchoduji na finan¢nim trhu, ale 1ze rozliSovat i nastroje platebni (umoznujici platit),
¢i nastroje pojistovaci. A v neposledni fad¢ se mlze jednat i o rizné tzv. syntetické financni
instrumenty, jeZ mohou vyse uvedené druhy finan¢nich nastrojii riizn€ spojovat (syntetizovat).

1.3 VZTAHY EKONOMICKEHO A FINANCNIHO
SYSTEMU

KaZdy existujici financni systém je vidy nedilnou soucdsti nékterého systému ekonomického.
To plati jak pro ekonomické systémy jednotlivych stati, tak i pro ekonomické systémy nadnarod-
nich ekonomickych spolecenstvi,? jakoZ i v piipadé, Ze se uvazuje ekonomicky systém svétovy.

1.3.1 ZAKLADNI TOKY V EKONOMICKEM SYSTEMU

Kazdy vyrobni proces ma své vstupy a vystupy. Za prvotni vstupy jsou ve smyslu poznatk
ekonomické teorie povazovany prace a pida (v€etné ptirodnich zdrojti). Vedle nich potom exis-
tuji 1 takové zdroje, které musely byt jesté pied tim, nez se samy staly vyrobnimi zdroji, nejprve
vyrobeny a jsou tudiz vystupy pfedchozi vyroby. Ekonomické teorie je nazyva kapitalem, resp.
kapitalovymi statky, jezZ ovS§em mohou nabyvat rtizné¢ podoby. Lze je €lenit jednak na mezipro-
dukty uréené k budouci jednordzové vyrobni spotiebé, jednak na dlouhodobé (fixni) kapitalové
statky, které se nespotiebovavaji jednordzove a jsou tedy ve vyrob¢ vyuzivany v mnoha vyrobnich
cyklech.

Ekonomicka teorie rozliSuje tfi zakladni vyrobni faktory, jimiz jsou:
B Prace
B Puda a pfirodni zdroje
B Kapital (kapitalové statky)

' Do finanéniho systému (resp. finan¢niho sektoru) Ize totiz zahrnout i celou fadu statnich instituci (napt. finanéni
urady, instituce socialniho pojisténi aj.).
2 Zaspoleenstvi nadnarodniho typu Ize povazovat napt. Evropskou hospodatskou a ménovou unii (neboli ,,Eurozonu®).
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Vyrobni kapacita kazdého podniku jakoz i produkéni moznosti kazdé spole¢nosti (ekonomiky)
jsou tedy uréovany i mnozstvim kapitalovych statkii! zapojenych do vyroby. Z toho vyplyva, Ze
1 kdyZ konecnym cilem spolecnosti je vyroba spotiebnich statkii umoznujicich uspokojovat po-
tieby lidi, musi se vedle nich soucasné vyrabét i statky kapitalové. Existuji zde tedy dveé zakladni
alternativni moznosti volby, a to mezi vyssi spotfebou v pfitomnosti pii pomalej$im ristu mnozstvi
pouzivanych kapitalovych statkid, nebo naopak vyssi vyrobou kapitadlovych statkli umoznujicich
rychleji zvySovat produkéni moznosti spole¢nosti, avSak pfi omezeném nariistu produkce statkli
spotiebnich.

Trzni ekonomikou rozumime takové uspotadani spolecenské vyroby, ve kterém jsou struktura
spotieby, struktura vyroby i zpiisob pouziti vyrobnich zdroja? ¥izeny trhem na zékladé nezavislého
rozhodovéani jednotlivych ucastniki trhu, a to domacnosti, firem i statu. VSechny tyto ekonomické
subjekty vstupuji do vzdjemnych vztahli na zaklad¢é dobrovolnosti a sledovani vlastnich zajmu.

Tim jsou uréovany:

@ Struktura vyrdbéné produkce a poskytovanych sluzeb

Produkce jednotlivych vyrobkil i druhy a mnozstvi poskytovanych sluzeb jsou urCovany
poptavkou kupujicich, jiz se vyrobci a poskytovatelé sluzeb prizptisobuji.

€ Kombinace pouZivanych zdroju (technologie)

Pokud se jednéd o zpusoby vyroby, resp. o nejvhodnéjsi vyrobni technologie, voli si je
jednotlivi producenti sami s cilem dosahnout co nejvyssi efektivnosti a tim i co nejvetsich
zisk.

€ Rozdélovani dichodd

Vychazi z velikosti trzeb realizovanych za prodané vyrobky a poskytnuté sluzby. Z takto
ziskanych penéz jsou uhrazovany naklady na jednotlivé vyrobni faktory, pficemz platby za
jejich pouziti jsou zaroven dichody (pfijmy) jejich majiteld.

Zakladni funkci ekonomiky kazdého statu je alokovat vzacné materidlové zdroje, umoznujici
efektivné vyrabét zbozi a poskytovat sluzby, jaké spole¢nost poZaduje. Aby vSak ekonomika mohla
tuto funkci plnit, musi byt propojena s dobie fungujicim finan¢nim systémem.

Vyjdéme nyni z jednoduchého ekonomického modelu zahrnujiciho pouze vztahy dvou typua
ekonomickych subjekti, a to firem a domacnosti. Jejich vzdjemna propojenost umoziuje, ze do-
macnosti mohou poskytovat svoje vyrobni faktory firmam a inkasovat za n¢ penézni ptijmy, jez
mohou nasledné vyuZzivat na nakupy zboZi a sluzeb. Naopak firmy mohou inkasovat od domécnosti
platby? za prodej svych vyrobkt a sluzeb kone¢né spotieby a za utrzené penize od nich nakupovat
potiebné vyrobni faktory, coz je podminkou pro udrzZeni jejich podnikatelské ¢innosti. Tyto toky je
mozno v ramci pouzitého modelu ekonomického systému zobrazit jako cirkulaci mezi produkénimi
jednotkami (firmami) a jednotkami spotiebitelskymi (domécnostmi), ktera je nekonecné a znazor-
nuje ji tokovy diagram na nasledujicim obrazku 1.1.

' Tim rozumime i jejich kvalitu, zejména technickou tirovef pouzivané vyrobni technologie.
2 Jedna se napt. o volbu zplisobu vyroby, resp. o vybér vhodné vyrobni technologie.
3 Platby domécnosti firmam se v uvedeném modelu rovnaji trzbdm firem.
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ZBOZI A SLUZBY KONECNE SPOTREBY

PLATBY ZA ZBOZI A SLUZBY

MEZIPRODUKTY
.‘"‘.‘ ‘Q“ l I . '
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
________ : PLATBY ZA VYROBNI FAKTORY T

PRACE, PUDA, KAPITAL (VYROBNI FAKTORY)

Obrazek 1.1: Dvousektorovy tokovy diagram

Horni polovina tohoto diagramu ukazuje, Ze zboZi konecné spotieby tece od firem k domdc-
nostem, jez za né firmam plati. Naopak spodni polovina dokladuje, ze domdcnosti vvménou za
diichodové platby poskytuji firmam vyrobni faktory. Z uvedeného grafu zaroven vyplyva, Ze toky
plateb (tzv. nehmotné penéZni toky) jsou vidy protismérné proti tokiim fyzickym (v daném pripadé
se jednd o toky vyrobnich faktorii a toky zbhoZi a sluZeb).

Vyznamnou skutecnosti a urcitym zjednodusenim tohoto diagramu je ovSem to, Ze se v ném
nepromitaji toky meziprodukti, které plynou od jedné produkcni jednotky (firmy) ke druhé a k do-
macnostem se nedostavaji. Tyto toky jsou schematicky znazornény v levé ¢asti diagramu, pricemz
v dal$im vykladu jiz nebudou uvazovany. A za druhé, v diagramu je rovnéz abstrahovano i od funkce
statu, coz bylo diivodem pro to, Ze byl nazvan diagramem dvousektorovym.

1.3.2 ZAKLADNIi DRUHY TRHU PUSOBICIiCH
V EKONOMICE

Ve vyspélych zemich ma ekonomika fungovat na trznim principu, takze jsou to trhy, které za-
Jistuji efektivni alokaci omezenych zdrojl, jez jsou vzhledem k poptavce, kterd po nich existuje,
relativné vzacné. Trhy tak pfedstavuji kandly, kterymi se prodavajici a kupujici dostavaji do vza-
jemnych interakci (na zaklad¢ poptavky a nabidky) s cilem dosdhnout smény vyrobnich faktort
a zbozi a sluzeb za odpovidajici mnozstvi penéznich jednotek.

Na trzich zbozi a sluzeb se na zakladé nabidky a poptavky urcuji ceny obchodované produkce,
pricemz veskeré zmény téchto cen maji nasledné zpétny vliv na chovani ekonomickych subjektu,
které se v trzni ekonomice nachézeji v podminkach konkurence. Tak je urovéano, jaké zbozi se
bude vyrabét, jaké sluzby budou poskytovany a v jakém mnozstvi. Obdobnym zplsobem plsobi
1 trhy vyrobnich faktort.
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Na druhé strané trhy distribuuji dichody, jejichz vyse odpovidé tomu, jak jednotlivé ekonomické
subjekty pfispivaji k tvorbé produktu, a to jak z hlediska jeho mnoZzstvi, tak i kvality. Jedna se zde
jak o velikost ziskii jednotlivych firem, tak 1 o celou fadu riznych penéznich tokt, které mohou
nabyvat rozmanitych forem, jako jsou napt. mzdy, renty, Groky, dividendy, resp. dalsi druhy ob-
dobnych pozitkd.

Zaved'me nyni zjednodusenou ptedstavu, ze by ekonomika fungovala bez (teoreticky nevyme-
zeného) finan¢niho trhu, tj. pouze s vyuzitim trhli zbozi a sluzeb konecné spotteby a trhli vyrob-
nich faktorti, na kterych by se setkdvaly firmy a domdacnosti — viz nasledujici rozsiteny zékladni
dvousektorovy model.

Zbozi a sluzby Zbozi a sluzby
> TRHY ZBOZI
" A SLUZEB =
Piijmy _ 5 Vydaje
. (KONECNE SPOTREBY) , )
firem domacnosti |
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
! Vydaje TRHY VYROBNICH P¥ijmy ?
firem FAKTORU domécnosti |
Rk omacnost
(PRACE, PUDY, KAPITALU) <
Vyrobni faktory Vyrobni faktory

Obrazek 1.2: Zakladni druhy trhii pitsobicich ve zjednodusSeném dvousektorovém modelu
ekonomického systému

Z uvedeného obrazku vyplyva, Ze je nezbytné odliSit ndsledujici toky:

m tok zbozi a sluzeb (kone¢né spotieby),

m tok plateb spotrebitelskych jednotek za zbozi a sluzby,
= tok vyrobnich faktort /prace, pudy, kapitalu/,

m tok plateb produkénich jednotek za vyrobni faktory.

Z tohoto zjednoduseného modelu ekonomického systému je zfejma velmi dilleZita skutecnost: Ze
toky zboZi, sluzeb a vyrobnich faktorit maji fyzickou podobu (vnéjsi smycka), zatimco toky piijmii
a vydajit maji podobu penéZni (vnitini smycka), pricem? jsou protismérné a vzidjemné zavisle.
Z tohoto zjisténi nésledné vyplyva, ze piipadné poruchy penéinich tokit musi zakonité vyvolat
poruchy toki fyzickych, a tudii zpitsobit poruchy v ekonomice.
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Je vSeobecné znamo, Ze firemni investice (jedna se zejména o nové stroje a vyrobni zafizeni,
naradi, budovy apod.) umoziuji firmam zvySovat mnozstvi vyrabéné produkce a poskytovanych
sluzeb. Tyto ,,fyzické kapitalové statky“ je vSak nutno nejprve vyrobit, a to samoziejmé vaze znacné
mnozstvi jinych vyrobnich faktorii (prace, ptidy a jinych strojii a zatizeni), které pak neni mozno
pouzit ke zvySovani produkce zbozi kone¢né spotieby, ani pro poskytovani sluzeb domécnostem.
Vyrabét vice kapitalovych statkli tedy sou¢asné znamend omezovani soucasné spotieby nejen
jednotlived, ale 1 celé spolecnosti, pfi¢emz odménou za toto omezovani je predpokladané zvyseni
spotieby v budoucnosti.

Vyznamnou skutecnosti je zde ovSem rovnéz i to, Ze 1 tento proces nabyl penézni podoby. Vzdani
se okamZité moZné spotieby md totiz ten diisledek, Ze prislusny ekonomicky subjekt (v daném pii-
padé domdcnost), nepouZije cdast svého disponibilniho penéZniho diichodu na nakup spotiebniho
zboZi nebo sluZeb, a misto toho jej investuje. Odménou je ji za to dodatecny penéZni ditchod, ktery
obdrZi v budoucnosti a jenZ ji umozni nakoupit vétsi mnoZstvi spotiebniho zboZi a sluZeb, nez které
by za své penize nakoupila, kdyby je vS§echny utratila ihned. Takto poskytuje dst svych penéZnich
prostiedkii firmam, které si za né nakupuji fyzické kapitalové statky, potiebné pro dalsi rozvoj.
Za jejich poskytnuti ov§em musi vyplacet domdcnostem odménu (napi. urok, dividendy aj.), co?
je pro né vynosem 7 toho, Ze nedrZi cely sviij majetek napv. ve formé spotiebnich predméti, ale
i ve financnich investicnich instrumentech, majicich formu financniho kapitalu.

Poznamka: To znamena, ze ,,penize se na kapitdl piemériuji jejich investovanim“. V ptipa-
d¢ financnich investic se jedna o jejich sménu za financni investi¢ni instrumenty (jez lze chapat
jako rtizné druhy pravnich dokumentit), které jsou sice ve srovnani s penézi mén¢ likvidni, ale
na rozdil od nich by mély zaru¢ovat svym majiteliim pravo na pfedem sjednany penézni vynos.
Proto se také Casto (zejména pokud jsou pievoditelné a tudiz i obchodovatelné), oznacuji jako

,,cenné papiry*.!

Z uvedeného vyplyva, Ze v predchozim modelu obecn¢ uvadény vyrobni faktor ,,kapital “ miiZe
nabyvat dvou vyznamii, resp. dvou forem.

Jedna se o:

O Fyzicky kapital (kapitalové statky)

Jde o dlouhodobé fyzické kapitalové statky (tzv. fixni kapital) a zasoby vyrobnich vstupt,
resp. hotovych vyrobk.

O Financni kapital

Za tento druh kapitalu Ize povazovat investovany penézni majetek drzeny ve formé riznych
druhti finan¢nich investi¢nich nastroju, ktera jejich vlastnikiim ptinaseji urcity, (nejcastéji
penézni) vynos (urok, dividendu apod.).
Z provedeného rozdéleni ptivodniho vyrobniho faktoru ,,kapital“ na , kapital fyzicky* a ,,kapital
finan¢ni‘ ovSem nasledné vyplyva téz nutnost rozdélit diive uvazovany ,,trh kapitalu* na dva dil¢i,
sice odlisné, ale navzajem souvisejici trhy.

I Nejedna se oviem o cenné papiry chapané z pravniho hlediska, nybrz o ,,pfevoditelné, a tudiz i obchodovatelné
finanéni investi¢ni instrumenty*.
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Témito trhy jsou:

0 Trh fyzického kapitalu (trh fyzickych kapitalovych statku)

Jde o ten dil¢i segment trhu kapitalu (kapitalovych statkl), ktery 1ze nadale povazovat vedle
trhli prace a ptdy za jeden z dil¢ich trhi ,,fyzickych® vyrobnich faktort.

0 Trh finanéniho kapitalu (finanéni trh)

Na tomto trhu je obchodovan finan¢ni kapital, neboli jsou na ném sménovany penize za jiné,
mén¢ likvidni finanéni investi¢ni néstroje nesouci urcity, investory pfedem kalkulovany
budouci (penézni) vynos.

V navaznosti na provedené rozdéleni kapitalu na kapital fyzicky (kapitalové statky) a kapitél
finan¢ni (neboli finanni investi¢ni instrumenty) je mozno néasledné ucinit dalsi krok. Ten spociva
v roz§iteni predeslé zjednodusené tivahy v tom, ze do ni budou zahrnuty dalsi vyznamné toky, a to
konkrétn¢ penézni toky z Gspor (v daném piipadé¢ domécnosti) doprovazené protismérnymi toky
finan¢nich narokd, vyplyvajicich z drzby ptislusnych finanénich investi¢nich instrumentt, nejcastéji
obchodovatelnych cennych papirQ, které domacnosti za své penize nakoupily.

Zakladni vztahy mezi poskytovateli penéz (v daném piipadé domacnostmi) a zajemci o penize
(firmami) znazoriuje obrazek 1.3.

Tok penéznich
prostredkt
) —————— = ,
ZAJEMCI (Gspor) POSKYTOVATELE
Dby Tok financnich SANER
/FIRMY/ === == /DOMACNOSTI/
investicnich nastrojl

Obrazek 1.3: Zakladni vztahy mezi poskytovateli penéz a zdajemci o penize

Tim ovSem dojde ve srovnani s modelem zndzornénym na obrazku 1.2 ke zméné v tom, ze fy-
zické kapitalové statky budou sice i nadale obchodovany spolecné s ostatnimi vyrobnimi faktory
(praci a ptidou) na trzich vyrobnich faktorti, av§ak obchodovani finan¢nich investi¢nich instrumentii
bude provadéno na noveé zavedeném finan¢nim trhu. Ten bude zajistovat sménovani disponibilnich
penéznich prostfedkl potencidlnich investorii (neboli moznych poskytovatelti penéz) za financni
investi¢ni nastroje téch ekonomickych subjektti, které poptavaji penize s cilem je produktivné
vyuzit.

Z toho vyplyva, ze financni trhy jako nedilna soucast financéniho systému umoziiuji, aby fi-
nancni systém nasdl a zaclenil do penéZniho okruhu ekonomického systému co moZnd nejvice,
byt’ i pouze docasné volnych penéZnich prostiedki, které by jinak ziistaly nevyuZity.
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Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrazku 1.2 zaclenény i finanéni
trhy, bude mozno postaveni vSech druhti trhi a jejich plisobeni v ekonomickém systému znézornit
tak, jak ukazuje obrazek 1.4.

Toky zbozi a sluzeb TRHY ZBOZI Toky zbozi a sluzeb
> A SLUZEB
= — (KONECNE SPOTREBY) D |
| Toky pfijmt Toky vydajt I
za zbozi za zbozi !
! a sluzby Toky tGspor a sluzby |
L (penéz) .
| v
FINANCNI —
PRODUKCNI TRHY SPOTREBNI
JEDNOTKY = - JEDNOTKY
— (TRHY -
/FIRMY/ FINANCNIHO /DOMACNOSTI/
KAPITALU)
A | A
Toky finan¢nich I

investi¢nich néstroj

Toky vydajti Toky pijmt
za vyrobni za vyrobni
" faktor ’ 2 faktor "
L.2°._, | TRHYVYROBNiCH | ._. 277 _|
FAKTORU
kv virobnich U032 I?RACE,PIDJD,Y ) Toky vyrobnich
Toky vyrobnic A FYZICKEHO KAPITALU) Y YyTob
faktort faktort

Obrazek 1.4: Vztahy mezi trhy zboZi a sluZeb konecné spotieby, trhy vyrobnich faktoru
a finanénimi trhy v ramci ekonomického systému

I tento rozsifeny model ekonomického systému je ovSem nutno nadale povazovat pouze za
model dvousektorovy, ve kterém 1 po jeho rozsifeni o financni trhy zlistava zachovano pravidlo
protismérnosti tokll penéz a s nimi souvisejicich tokti zbozi a sluzeb kone¢né spotieby, ,,fyzickych
vyrobnich faktorii*, jakoz i vS§ech druht finan¢nich investi¢nich instrumentt. Pfitom navic oproti
modelu ptfedchozimu (viz obr. 1.2) znazornuje téz to, ze vztahy uvniti financniho systému piisobi
svymi ditsledky na cely ekonomicky systém.

Napftiklad zména v nabidce penéznich prostiedkit ma svoje disledky jak v poptavce po zbozi
a sluzbach a nasledné v poptévce po vyrobnich faktorech, ale i v poptavce po finan¢nich investicnich
instrumentech (nejcastéji po obchodovatelnych ,,cennych papirech®). Tyto vzajemné souvisejici
zmény ovlivituji v kone¢ném diisledku ekonomicky vyvoj, a mohou piipadné vyvolat i potiebu
makroekonomickych regulaci.
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Z uvedeného je ztejmé, zZe jak finanéni systém, tak i financni trh, ktery je jeho vyznamnym
subsystémem (bez néhoz by finan¢ni systém nemohl efektivné fungovat), jsou nedilnou soucasti
ekonomického systému. Zajist'uji jeho obsluhu a tim se podileji na jeho fungovani. Z tohoto
divodu je také nelze zkoumat izolovang.

1.4 ZPUSOBY EXTERNIHO FINANCOVANIi
EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Na financ¢nich trzich probihaji rizné finan¢ni transakce. Stietavaji se zde ekonomické subjekty,
které nabizeji rizné finan¢ni investi¢ni néstroje, s t€émi, ktefi je poptavaji a plati za né penézi. Tak,
jako na ostatnich trzich, 1 zde uzavirané obchody znamenaji v okamziku jejich uzavieni oboustran-
nou spokojenost a oboustranny prospéch.

Stejné, jako existuje rozsahla varieta finan¢nich investi¢nich instrumentt, existuji i riizné zptisoby
s nimi provadénych obchodd.

Ekonomicka teorie rozliSuje celkem tfi zpusoby (externiho) financovani:

B Primé financovani
B Poloprimé financovani
B Neprimé financovani

Zpusoby financovani pfimého a nepiimého jsou znazorné€ny na nasledujicim obrazku 1.5.

NEPRIME FINANCOVANI
Tok penéz Ny Tok penéz
> FINANCNI
— = = - , - = —
— ZPROSTREDKOVATELE o
Tok finan¢nich Tok finanénich
, investi¢nich investi¢nich
v nastroju A Tok nastroja I
Tok v finan¢nich
e , enez i 13ni .,
VERITELE P | investicnich DLUZNICI
—_— nastroja —
Domacnosti Tok Tok Domacnosti
Firmy pencz penéz Firmy
. —_— e , | — .
Viady FINANCNi Viady
____________ = -= L o e e e e
ok TRHY Tok
Domaci nebo finan&nich finan&nich Domaci nebo
zahranicni investi¢nich investié¢nich zahranicni
nastroja nastroja
PRIME FINANCOVANI

Obrazek 1.5: Piimé a nepiimé financovdni
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Pokud se jedna o financovani polopfimé, je urcitou formou kombinace obou ptedchozich zptso-
bi. Co se ovSem tyce jeho konstrukce, nezobrazuje, jak tomu bylo v predeslych dvousektorovych
modelech, pouze toky probihajici mezi domacnostmi a podniky. Jsou v ném totiz zahrnuty jiz
vSechny druhy existujicich ekonomickych subjekti, tedy jak domacnosti a podniky, tak i stat. Pfitom
vSechny tyto ekonomické subjekty mohou byt jak poskytovateli penéznich prostiedkd, tak i jejich
vypujcovateli, pti¢emz vzhledem k mezindrodnimu propojeni jednotlivych narodnich finan¢nich
trhli se miize jednat jak o subjekty tuzemské, tak i zahranic¢ni.

1.4.1 PRIME FINANCOVANI

Ptimé financovani se vyznacuje tim, ze ekonomické subjekty poptavajici penize je ziskavaji
piimo od spofiteli tak, ze jim sami prodavaji své vlastni ,,investi¢ni nastroje®. Je to nejjednodussi
metoda provadéni financnich transakci. Patii sem napft. vypiijceni si penéz ptimo od pfitele, ¢i
nakup obligaci nebo akcii pfimo od spolecnosti, ktera je emituje. V daném piipad¢ se jedna o tzv.
,,primarni cenné papiry “, protoze sméetuji pfimo od jejich vystaviteli (resp. emitentl) ke konkrét-
nim investorim.

Ptimé financovani je vSak ¢asto provazeno fadou problémil. Budouci investor i subjekt poptava-
jici penize musi totiz mit zajem o sménu oboustranné vyhovujiciho mnozstvi penéznich prostiedkt
za nabizené ,.finan¢ni investi¢ni ndstroje* (nejcasteji obchodovatelné cenné papiry). A mimo to je
tézké se vzajemné vibec najit a dostatecné provéfit jeden druhého.

1.4.2 POLOPRIME FINANCOVANI

Poloptimé financovani piedstavuje uréity kompromis mezi financovanim pfimym a nepfimym,
kdy se investofi a vypujCovatelé stfetavaji za pfispéni prosttednikti. Témi byvaji bud’ brokerské
firmy, které mohou pouze poskytovat informace o moznych nakupech a prodejich ptislusnych cen-
nych papirti, ¢i mohou téz samy ptimo kontaktovat potencionalni kupce a prodejce a zprostiedko-
vavat jim jejich obchody. Nebo se jedna o tzv. dealerské spolecnosti, jez mohou samy obchodovat
na vlastni ucet, neboli nakupovat a nasledné dale rozprodavat ¢asti vétSich emisi cennych papirt
formou mensich, 1épe prodejnych jejich ¢asti. Tim se rozsifuje tok Gspor do investic, protoZe jsou
do jejich financovani zapojovani i mensi investofi.

Zpusoby polopfimého financovani jsou sice jak pro potencidlni investory, tak i pro z4jemce
o penézni prostiedky levnéjsi nez financovani neptimé, avsak tim, ze investor sdm vlastni ,, primarni
cenné papiry “ protistrany, tak zpravidla podstupuje vyssi miru rizika. Navic je i zde jesté pomérné
tézké najit iplnou shodu v pianich a pozadavcich obou ztc¢astnénych stran.

1.4.3 NEPRIME FINANCOVANI

Nepiimé financovani se vyznacuje poskytovanim naro¢néjSich a dokonalejsich sluzeb, jez na-
bizeji riizné instituce financniho zprostfedkovani (pfedevsim obchodni banky) jak investoriim, tak
1zdjemciim o penize. Souvisi to s tim, Ze instituce, které nepiimé financni zprosttedkovani zajistuji,
prodavaji svym klientiim své vlastni, tzv. ,, sekunddarni cenné papiry “ a zaroven piijimaji ,, primarni
cenné papiry “ tzv. kone¢nych zajemcti o penize.
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Pokud se jedna o sekundéarni cenné papiry, v praxi je mozno se setkat s celou fadou jejich riiznych
druhii, které Ize charakterizovat pomérné nizkou mirou rizika pfipadné insolvence jejich emitentil
a navic, zejména ve vyspélych zemich, byvaji do jisté miry i regulovany statem.! Kromé toho vét-
Sina sekundarnich cennych papirti, ma-li byt pristupna i $irsi vetejnosti, byva emitovana v pomérné
nizkych nominélnich hodnotéch, pficemz vzhledem k jejich vétSinou rozsdhlym emisim se vyznacuji
pomérné vysokou likviditou. Navic velké zprostfedkovatelské finan¢ni instituce poskytuji svym
klientim také zna¢ny komfort, ¢imz jim umoznuji ukladat a zarocit 1 drobné kratkodobé vklady.

Finanéni zprostfedkovatelé ovSem provozuji tuto ¢innost, stejné€ jako vSechny jiné podnikatelské
subjekty, za icelem dosazeni zisku, ktery ziskavaji tim, Ze si z poskytnutych uvér Gctuji vyssi arok,
nez je ten, ktery plati z vklad, jez ziskali od svych vkladatel. Pies tuto skute¢nost vSak napomahayji
mnoha drobnym spofitelim, kterym v podstaté ze svého inkasovaného uroku ¢ast prenechévaji.
Stejné tak umoziuji poskytovani plijcek drobnym zajemctim, kteti by je jinak nemohli ziskat.

Hlavni divody, které vedou k nezbytnosti existence specializovanych finan¢nich zprostiedko-
vatell, jsou vysoké naklady, a to predevsim:

¢ Informacni naklady: Identifikovat potencionalni véfitele a dluzniky je nakladné. Navic,
kdyz uz by potencialni vétitel zajemce o pijcku nasel, stoji vzdy Cas a penize ovéteni jeho
spolehlivosti.

¢ Transak¢ni naklady: Jde predevsim o poplatky za sepisovani smluv, které ve vétsing piipa-
di vyzaduji pravnika, notaie apod., resp. o placeni piipadnych zprostiedkovacich poplatk,
které byvaji rovnéz pomérné vysoké. S rostoucim objemem provadénych obchodt ve vztahu
k jednotlivym ptipadiim ovSem klesaji.

Vyznam finan¢niho zprosttedkovani (neboli investi¢nich sluzeb) tedy spociva ve dvou zaklad-
nich aspektech. V prvni fad¢ v tom, Ze spofitelé, ktefi pouziji piislusného prostiednika (nejcastéji
licencovanou a specializovanou finan¢ni instituci, kterd jim pfi prodeji ve velkém Setii naklady),
nejlépe, nejjednoduseji a nejbezpecnéji investuji své uspory. Na druhé strané pak jak velké firmy,
tak 1 stat pozaduji pro své rozsahlé investi¢ni aktivity ¢asto mimotadné rozsahlé Givery, které by
bez slouceni prostfedkil pochazejicich pfedevsim z malych spofitelnich uctl a dalSich zdrojt od
miliont drobnych investorti nebylo prakticky mozno zajistit.

Z uvedeného vyplyva, Ze bez financniho zprostiedkovani by financni trhy nebyly efektivni, pti-

cemz nejveétsi vyznam je vSeobecné piikladan financovani nepiimému.

Jak jiz bylo naznaceno, vétSina z celkového objemu uspor sice vznikd u domacnosti, ale v né-
kterych ptipadech se na nich mohou podilet i podniky a stat:

® Uspory domacnosti: Vznikaji jako rozdil mezi b&znymi piijmy domacnosti a jejich vydaji
na béznou spotiebu (véetné dani).

m Uspory firem: Jde o &isté zisky podniki (po thradé dani) snizené o podily na zisku vypla-
cené jeho vlastnikiim (pfipadné o dalsi vydaje).

m Uspory statu: Vznikaji v pripadé vétsich piijmi nez vydaji statniho rozpo&tu, resp. v pii-
padech kladného salda vetejnych rozpocti.

! Jedn4 se vétsinou o bankovni dluhopisy, piipadné o dluhopisy emitované jinymi finanénimi institucemi.
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KapiToiA 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

Penézni prostredky, které jsou odloZeny ve formé uspor, protékaji finan¢nimi trhy a tim podporuji
investiéni zdméry jednotlivych ekonomickych subjektti. Ty jsou ale vzdjemné odlisné podle toho,
o ktery druh ekonomického subjektu se jednd, pficemz jejich podstatu je mozno zjednodusené
charakterizovat takto:

B |nvestice firem: Jedna se o vydaje na udrZeni resp. zvySeni jejich produkénich ¢innosti,
jako je napft. udrzovani budov a strojniho zatizeni, dale o nakupy zasob, surovin nebo zbozi
(tzv. reprodukéni investice) jakoz i o vydaje na jejich budouci rozvoj (tzv. Cisté investice).

B |nvestice statu: Predstavuji pfedevsim vydaje na rozvoj infrastruktury, bezpe¢nost, obcan-
skou vybavenost, obranu apod.

B |nvestice domacnosti: Jedna se pfedevsim o vydaje na potfizeni nemovitého majetku.
(Nepatii sem tedy nakupy predmétt dlouhodobé spotieby,! jez byvaji v této souvislosti po-
vazovany za spotiebni vydaje.

Investice vSeobecné vyzaduji znacné objemy penéznich prostiedki, které financni systém za-
jistuje akumulaci uspor, jejichz rist je tak zakladnim pfedpokladem jak pro rozvoj ekonomiky,
tak 1 celé spolecnosti. Jak jiz ovSem bylo uvedeno, vlastnici volnych penéznich prostredki je
na finan¢nich trzich investuji tim, Ze je sménuji za rizné druhy finan¢nich investi¢nich néstroju
(cennych papirtt), ¢imz realizuji pfeménu svého soucasného piijmu na piijem budouci. Tak jsou
disponibilni volné penize poskytovany za Gcelem dosaZeni vynosu, samoziejm¢ s ohledem na
miru podstupovaného rizika a na likviditu finan¢nich instrumentd, které investofi za svoje penize
nakupuji.

Financni trhy, které funguji v rdmci finan¢niho systému tak transformuji penézni prebytky na
ruzné druhy financnich naroku, ¢imz umoZiuji preménu dnesSnich prijmii na predpoklidané
vy$Si piijmy budouci.

2 PODSTATA INVESTIC A JEJICH ZAKLADNI
CLENENI

Investice 1ze obecné chapat jako ,,vkladani soudobych prostiedkit do urcitych aktivit, které by
mély v budoucnu piinést oc¢ekdavany vysledek“, nebo také jako ,,zamérné obétovani urcité piesné
znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, i kdy? ne zcela jisté hodnoty budouci®.

To znamena, ze je lze realizovat bud’ podnikatelskou ¢innosti za G€elem dosazeni zisku, nebo
prostiednictvim nakupu rtiznych investi¢nich nastroji se zdmeérem jejich kratkodobé nebo dlou-
hodobé drzby pii oCekavani toho, za ucelem toho, Ze ziskaji narok na z nich plynouci cash flow,
nebo Ze jejich ceny v prubéhu ¢asu stoupnou a oni posléze tato aktiva se ziskem prodaji. Mozna je
samoziejme 1 kombinace obou téchto ptistupti.

Investice lze systemizovat z mnoha rtiznych hledisek. Nicméné¢ se nejcastéji rozdéluji podle druhu
instrumentt, které investor za své penize nakupuje, nebo ptipadné podle jeho strategického zaméru.

' Napf. ndbytek, auta, pracky aj.
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