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Úvod
Kniha je koncipována jako systémově pojatá odborná publikace, jejímž cílem je co nejkomplex-

něji postihnout principy a zákonitosti fungování finančních trhů a současně vytvořit ucelený systém 
soudobých finančních investičních instrumentů z hlediska jejich charakteristických vlastností. 

Po základech teorie finančního trhu a systemizaci jednotlivých finančních institucí a jejich pro-
duktů je následně řešena otázka úroku jako nejvýznamnější ekonomické kategorie finančního 
trhu. Na to navazuje teorie finančních investic, ze které vyplývají jednotlivé faktory ovlivňující 
chování investorů. Následně je provedeno systémové vymezení finančních a reálných investičních 
instrumentů, které jsou rozděleny do čtyř základních skupin, a to na klasické investiční nástroje, 
termínové derivátové instrumenty, cenné papíry majetkových investičních a podílových fondů 
a strukturované produkty. Každé této skupině je věnována samostatná kapitola; v nich jsou systé-
mově členěny a podrobně charakterizovány všechny investiční instrumenty, jež do nich z hlediska 
svých vlastností spadají, přičemž je věnována pozornost i metodám jejich oceňování a způsobům 
obchodování. A v závěru publikace je zařazeno pojednání o soudobých způsobech regulace a do-
hledu ve finančním systému a o současných vývojových tendencích světového finančního systému 
a světové ekonomiky, vedoucích až k celosvětové globalizaci, přičemž jsou charakterizovány jak 
kladné, tak i záporné stránky tohoto vývoje.

Publikace je určena především odborným pracovníkům všech druhů finančních institucí, legis-
lativcům vytvářejícím zákonné a podzákonné normy v oblasti finančního podnikání, ekonomic-
ky orientovaným právníkům a rovněž i učitelům a studentům ekonomicky a právně zaměřených 
vysokých škol. Ale současně je určena i těm, kteří se problematikou finančních trhů zatím sice 
nezabývali, ale mají o ni zájem a chtějí získat vědomosti, jež jsou v soudobém světě potřebné jak 
pro každodenní život, tak i pro fungování celé lidské společnosti.

Brno, duben 2024  prof. Ing. Oldřich REJNUŠ, 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 pro ducts”. 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. Oldřich REJNUŠ, CSc.



Vorwort
Das vorliegende Buch ist als systemisch aufgenommenes Fachband aufgebaut, dessen Zweck 

darin besteht, auf eine möglichst komplexe Art und Weise alle Prinzipien und Gesetzmäßigkeiten 
der Funktionsweise der Finanzmärkte zusammenzufassen und zugleich ein komplexes System 
gegenwärtiger 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. Anschließend 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, 
Finanz derivate, 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 abschließende 
Kapitel erläutert die gegenwärtigen Ansätze zu der Finanzmarktregulierung sowie Finanzmarktauf-
sicht und wendet sich der Frage nach den aktuellen in die Globalisierung mündenden Tendenzen 
im Weltfinanzsystem und der Weltwirtschaft zu, wobei Vor- sowie Nachteile dieser Entwicklung 
erörtert werden. 

Das Buch wendet sich insbesondere an Mitarbeiter von Finanzinstituten aller Art, Gesetzgeber, 
die für die gesetzlichen sowie untergesetzlichen Normen im Bereich des Unternehmens in der 
Finanzbranche verantwortlich sind, Wirtschafts juristen 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 können. 
Diese Kenntnisse sind in der Gegenwart von einer außergewöhnlichen Bedeutung, sowohl aus der 
Sicht des Einzelnen im Alltag, als auch aus der Sicht der ganzen Menschengemeinschaft. 

Brünn, April 2024 prof. Ing. Oldřich REJNUŠ, CSc.



Введение
Книга является специализированной, систематизированной публикацией, цель которой 

состоит в наиболее комплексном постижении принципов и закономерностей функционирова-
ния финансовых рынков, а также создании комплексной системы современных финансовых 
инвестиционных инструментов с точки зрения их характерных особенностей. 

После представления основ теории финансового рынка и систематизации отдельных фи-
нансовых учреждений и их продуктов, рассматривается вопрос начисления процентов, как 
важнейшей экономической категории финансового рынка. Далее следует теория финансовых 
вложений, из которой исходят отдельные факторы, влияющие на поведение инвесторов. 
Проводится системное определение финансовых и реальных инвестиционных инструмен-
тов, разбитых на четыре группы: классические инвестиционные инструменты, производные 
деривативные инструменты, ценные бумаги имущественных инвестиционных и паевых 
фондов, структурированные продукты. Каждой из этих групп отводится отдельная глава, 
в которой в системном порядке разделены и подробно охарактеризованы все инвестиционные 
инструменты, относящиеся к ним по своим свойствам, а также уделяется внимание методам 
оценки и способам ведения бизнеса. В заключительной части публикации излагается трак-
товка современных способов регулирования и надзора в финансовой системе, существующих 
в настоящее время тенденций развития мировой финансовой системы и мировой экономики, 
ведущих к мировой глобализации. Наряду с этим приведена характеристика как положитель-
ных, так и отрицательных аспектов данного развития.

В первую очередь публикация предназначена для специалистов, занятых во всех типах фи-
нансовых учреждений; для законодателей, создающих законы и подзаконные акты в области 
финансового бизнеса; для юристов, специализацией которых является экономическом право; 
а также для преподавателей и студентов экономических и юридических вузов. Однако, она 
адресована и тем, кто еще пока не занимался проблематикой финансовых рынков, но прояв-
ляет к ней интерес и стремится получить знания, которые в современном мире необходимы 
как в повседневной жизни, так и для функционирования всего человеческого общества.

Брно, апрель 2024 г. проф. инж. Олдржих РЕЙНУШ, кандидат наук
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Kapitola 1.	 Finanční	trhy,	jejich	vymezení	a	Funkce	v	ekonomice

1 Úvod do teorie finančních trhů 
V každé ekonomice se běžně stává, že se ekonomické subjekty dostávají do situací, kdy mají 

buď přebytek, nebo naopak nedostatek peněžních prostředků, který jim brání v realizaci jimi zamýš-
lených činností. Někdo např. vymyslí vynález, který by mohl mít pro společnost značný význam. 
Nemá však prostředky na to, aby jej zrealizoval. Jiný naopak disponuje nevyužitými penězi. Pokud 
se podaří tyto dva subjekty vzájemně propojit, dojde k zavedení uvedeného vynálezu do praxe 
a vynálezce, poskytovatel peněz i ekonomika si polepší.

Stejně jako jednotlivci mohou peněžní prostředky potřebovat i firmy nebo stát. Firma může 
potřebovat peníze např. na modernizaci výroby nebo na umístění svých nových výrobků na trh; 
místní správa na výstavbu nové nemocnice, na opravu komunikace nebo školy; vláda na výstavbu 
vojenského letiště nebo na odstraňování následků vzniklých v důsledku přírodní katastrofy. 

Peněžní prostředky tedy mohou potřebovat všechny druhy ekonomických subjektů, a to jak do-
mácnosti, firmy, tak i stát. A je posláním finančních trhů, aby přemísťovaly peníze od přebytkových 
subjektů (které jich mají v dané době nadbytek) k subjektům deficitním (které si naopak přejí utratit 
více, než kolika penězi disponují), a to především k těm, jež pro ně mají nejefektivnější využití. 

A protože finanční trh nemůže fungovat samostatně, nýbrž pouze v rámci celého finančního 
systému, jež je zase nedílnou součástí ekonomiky, nelze teorii finančního trhu chápat odděleně 
ani od jiných oblastí finanční teorie, ani od ekonomie jako vědní disciplíny, za jejíž součást je 
možno finanční teorii – nazývanou též „peněžní ekonomie“ – považovat.

1.1 Historický vývoj peněz 
Je zřejmé, že jak fungování finančního trhu, tak i činnost celého finančního systému jsou podmí-

něny existencí peněz. To vyplývá jednak z toho, že v moderní ekonomice je peněžní směna nutným 
předpokladem fungování všech existujících druhů trhů, jednak z toho důvodu, že v rámci finančního 
systému zabezpečují peníze ještě i další funkce, kterých postupně nabyly v průběhu svého vývoje. 
A to je také důvod, proč je zapotřebí věnovat jejich vývoji alespoň krátce pozornost.

Ekonomická teorie považuje peníze za jeden z největších objevů lidstva. Tento názor vychází 
především z toho, že zavedení peněz vyřešilo problémy s naturální směnou (která vyžadovala 
tzv. oboustrannou shodu potřeb). Tu nahradila směna peněžní, jež (protože peníze fungují jako 
prostředek směny) oboustrannou shodu potřeb nevyžadují. Přitom je zřejmé, že podmínkou toho, 
aby mohlo „něco“ vykonávat tuto univerzální funkci bylo, že toto „něco“ museli být všichni 
lidé ochotni přijímat, což bylo podmíněno tím, že si jsou jisti, že „to“ kdykoli příjme každý jiný 
člověk.1

Zpočátku byla důvěra lidí v peníze založena na tom, že jejich funkci plnily drahé kovy (především 
zlato a stříbro), které mezi lidmi obíhaly fyzicky. Podstatou této důvěry bylo všeobecné vědomí, 
že drahé kovy jsou dlouhodobě vzácné a homogenní,2 na což brzy logicky navázala ražba zlatých 
a stříbrných mincí. Nicméně se později ukázalo, že podstatou peněz není, zda jsou vyrobeny z dra-
hých kovů či nikoli, nýbrž, že rozhodující je důvěra lidí v to, že je za drahé kovy mohou kdykoli 

1 Problematika vývoje peněz je podrobně popsána v publikaci HOLMAN, R. Ekonomie..
2 Jejich hodnotu bylo možno poměrně jednoduše určit, např. zvážením (což třeba u drahých kamenů možné není).
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bezproblémově vyměnit. To se prokázalo zavedením papírových peněz směnitelných za zlato, jež 
zpočátku emitovaly soukromé banky, na což později navázalo prohlášení peněz (bankovek a mincí) 
za zákonné platidlo, v důsledku čehož je již nebylo možné nikým odmítnout. Tím se stalo, že důvěra 
v peníze začala souviset s důvěrou lidí ve státní moc.

Další etapou ve vývoji finančního systému bylo postupné rozšiřování bankovních služeb včetně 
zavádění šeků (a posléze platebních karet). To umožnilo lidem disponovat s penězi uloženými na 
bankovních účtech i jinak než pouze prostřednictvím hotovostních peněz, a tudíž vlastně vznikly 
první finanční – v tomto případě platební instrumenty. Ty na jedné straně umožnily lidem bezhoto-
vostní platit, zároveň však způsobily, že jejich prostřednictvím prováděné platby si banky musely 
mezi sebou vzájemně vyúčtovávat a tudíž začít realizovat mezibankovní převody peněz „z účtu 
na účet“.

V době naturální směny byla vzájemná výměna dvou produktů jediným obchodním aktem. Při 
obchodní výměně s využitím peněz tomu tak už ovšem nebylo, protože tím, že se peníze (jako 
prostředek směny) začaly včleňovat mezi obě vzájemně směňovaná zboží, tak se akt souběžného 
prodeje a koupě rozdělil na dva, časově odlišné směnné akty.1 Z toho vyplývá, že ekonomické 
subjekty začaly (i když zpočátku většinou pouze dočasně) disponovat určitou „peněžní hotovostí“, 
kterou mohly držet buď ve formě oběživa (držbou bankovek a mincí), nebo ji mohly mít uloženu 
na bankovních účtech. Jinými slovy se stalo, že lidé (resp. ekonomické subjekty) začaly vlastnit 
různá množství peněz, které začaly tvořit součást jejich majetku (bohatství). Vedle peněžních zů-
statků ovšem vlastnili i jiné statky, jako pozemky, domy, resp. různé movité věci, ke kterým posléze 
přibyly i různé druhy finančních investičních instrumentů (akcie, dluhopisy apod.). Všechna tato 
aktiva představují bohatství jejich majitelů, nicméně pokud se týče jejich vlastností, tak těmi se 
mohou podstatně lišit. Některá z nich přinášejí svým vlastníkům výnosy, ale může být obtížné je 
směnit za hotové peníze. Jiná jsou naopak likvidní, avšak žádné významné výnosy svým majitelům 
nepřinášejí, přičemž nejlikvidnějším aktivem jsou peníze. A poněvadž jsou vysoce likvidní a lze je 
kdykoli směnit za kterékoli „zboží“, existuje po nich z tohoto důvodu pochopitelně poptávka (tzv. 
poptávka po peněžních zůstatcích). 

A protože na finančních trzích jsou „zbožím“ různé druhy tzv. finančních investičních nástrojů, 
jejichž nákupem majitelé peněžních zůstatků své peníze investují, čímž je mění ve finanční kapitál 
(nesoucí výnos), pomáhají tím financovat činnost celého ekonomického systému, jehož jsou pří-
slušný finanční trh a potažmo i celý finanční systém nedílnou součástí. 

1.2 Finanční systém a jeho funkce
Ještě před tím, než se začneme podrobně zabývat problematikou samotného finančního trhu, 

věnujme pozornost významu celého finančního systému, jehož je finanční trh vždy nedílnou sou-
částí, jenž představuje velice složitý mechanismus zabezpečující celou řadu vzájemně souvisejících 
funkcí v rámci příslušné ekonomiky, přičemž:

1) Prostřednictvím finančního systému (resp. v jeho rámci působících finančních trhů) se do-
stávají peněžní prostředky k těm, kteří je potřebují a chtějí je získat. To znamená, že je sou-
hrnem jak všech dílčích segmentů finančního trhu, tak i všech na nich obchodovaných fi-
nančních investičních nástrojů (instrumentů) a rovněž všech ekonomických subjektů, které 
při respektování platných zákonů a na ně navazujících podzákonných norem tyto investiční 

1 Nejprve něco směníme za peníze (prodáme) a teprve později za ně nakoupíme něco jiného.
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finanční instrumenty obchodují, nebo poskytováním celé řady různých investičních slu-
žeb fungování finančních trhů napomáhají. Díky zde probíhajícímu obchodování dochází 
k tomu, že peníze investorů jsou směňovány za různé druhy nároků, představovaných roz-
ličnými finančními investičními instrumenty. To umožňuje soustřeďování dočasně volných 
peněžních prostředků a jejich následné rozmísťování (alokaci), jakož i pružné přelévání za 
účelem přeměny úspor v investice. Určuje se tím rovněž, jaké množství peněžních prostřed-
ků je v dané době k dispozici pro platby za zboží, služby či výrobní faktory a zároveň se tím 
determinuje „cena úvěru“.

2) A vedle přeměny peněz ve finanční investiční nástroje (a jejich pozdější zpětné výměny za pe-
něžní hotovost) plní i celou řadu dalších funkcí (což se mimo jiného projevuje poskytováním 
mnoha různých, tzv. neinvestičních služeb).

Pokud se týče jednotlivých druhů funkcí zabezpečovaných finančním systémem, lze je stručně 
charakterizovat takto:

 � Depozitní funkce
V přesném slova smyslu se jedná o možnost ukládání úspor formou bankovních vkladů; 
v širším pohledu pak o všeobecnou možnost provádět finanční investice, neboli přeměňovat 
peníze na finanční kapitál. Tím se akumulují peněžní prostředky potřebné především pro in-
vestiční, ale i ostatní výdaje státu, firem i domácností.

 � Kreditní funkce
Umožňuje ekonomickým subjektům (domácnostem, firmám i státu) získávat potřebné volné 
peněžní prostředky. To napomáhá zvyšování spotřebních výdajů domácností (což se příznivě 
odráží ve zvyšování poptávky po zboží a službách) a urychluje realizaci investic prováděných 
podnikatelskými subjekty resp. státem, čímž je zároveň podporován ekonomický růst. 

 � Funkce uchování hodnoty (bohatství)
Prostřednictvím držby vhodných finančních investičních instrumentů mohou ekonomické 
subjekty uchovávat (a případně i zhodnocovat) svoji kupní sílu, resp. minimalizovat důsledky 
inflace.

 � Funkce likvidity
Jedná se o možnou přeměnu jednotlivých druhů finančních nástrojů na peněžní hotovost. 
Obecně platí, že hotové peníze, na rozdíl od většiny finančních (investičních) instrumentů, sice 
vykazují prakticky nulovou výnosnost; na druhé straně se však vyznačují nejvyšší likviditou. 

 � Platební funkce
Tato funkce umožňuje provádět prostřednictvím vytvořených mechanismů (nejčastěji pro-
střednictvím platebních systémů obchodních bank) všechny druhy plateb. Takto prováděné 
platby se všeobecně považují za právně prokazatelné a rovněž i transparentní. 

 � Funkce ochrany proti riziku
V první řadě se jedná o funkci, zajišťující ochranu jednotlivých ekonomických subjektů proti růz-
ným druhům rizika prostřednictvím pojistných smluv. Vedle toho však finanční systém umožňuje 
ekonomickým subjektům též vytváření diverzifikovaných majetkových portfolií rozkládajících ri-
zika případných poklesů cen jejich jednotlivých aktiv.
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 � Funkce politická (resp. regulační)
Jde o funkci státu, který prostřednictvím fiskální politiky vlády a monetární politiky cen-
trální banky účelově zasahuje do fungování finančního systému, čímž následně ovlivňuje 
celý ekonomický systém, za účelem prosazování svých cílů.1

Z obsahové náplně uvedených jednotlivých funkcí finančního systému vyplývá, že základními 
funkcemi, které finanční trh v rámci finančního systému zabezpečuje, jsou především funkce 
depozitní a kreditní. Nicméně vzhledem k tomu, že všechny funkce finančního systému působí 
společně a navzájem se podmiňují, je zřejmé, že pokud by v rámci finančního systému dobře 
nefungoval finanční trh, nemohl by finanční systém zabezpečovat ani ostatní funkce.

Poznámka: Výše provedené definování jednotlivých funkcí finančního systému je ovšem 
významné i z hlediska kategorizace jednotlivých druhů finančních instrumentů. Ty lze totiž 
členit nejen na různé druhy investičních nástrojů (které svým majitelům přinášejí výnos) a které 
se tudíž obchodují na finančním trhu, ale lze rozlišovat i nástroje platební (umožňující platit), 
či nástroje pojišťovací. A v neposlední řadě se může jednat i o různé tzv. syntetické finanční 
instrumenty, jež mohou výše uvedené druhy finančních nástrojů různě spojovat (syntetizovat). 

1.3 Vztahy ekonomického a finančního 
systému

Každý existující finanční systém je vždy nedílnou součástí některého systému ekonomického. 
To platí jak pro ekonomické systémy jednotlivých států, tak i pro ekonomické systémy nadnárod-
ních ekonomických společenství,2 jakož i v případě, že se uvažuje ekonomický systém světový. 

1.3.1 Základní toky v ekonomickém systému
Každý výrobní proces má své vstupy a výstupy. Za prvotní vstupy jsou ve smyslu poznatků 

ekonomické teorie považovány práce a půda (včetně přírodních zdrojů). Vedle nich potom exis-
tují i takové zdroje, které musely být ještě před tím, než se samy staly výrobními zdroji, nejprve 
vyrobeny a jsou tudíž výstupy předchozí výroby. Ekonomická teorie je nazývá kapitálem, resp. 
kapitálovými statky, jež ovšem mohou nabývat různé podoby. Lze je členit jednak na mezipro-
dukty určené k budoucí jednorázové výrobní spotřebě, jednak na dlouhodobé (fixní) kapitálové 
statky, které se nespotřebovávají jednorázově a jsou tedy ve výrobě využívány v mnoha výrobních 
cyklech. 

Ekonomická teorie rozlišuje tři základní výrobní faktory, jimiž jsou:

 � Práce
 � Půda a přírodní zdroje
 � Kapitál (kapitálové statky)

1 Do finančního systému (resp. finančního sektoru) lze totiž zahrnout i celou řadu státních institucí (např. finanční 
úřady, instituce sociálního pojištění aj.).

2 Za společenství nadnárodního typu lze považovat např. Evropskou hospodářskou a měnovou unii (neboli „Eurozónu“).
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Výrobní kapacita každého podniku jakož i produkční možnosti každé společnosti (ekonomiky) 
jsou tedy určovány i množstvím kapitálových statků1 zapojených do výroby. Z toho vyplývá, že 
i když konečným cílem společnosti je výroba spotřebních statků umožňujících uspokojovat po-
třeby lidí, musí se vedle nich současně vyrábět i statky kapitálové. Existují zde tedy dvě základní 
alternativní možnosti volby, a to mezi vyšší spotřebou v přítomnosti při pomalejším růstu množství 
používaných kapitálových statků, nebo naopak vyšší výrobou kapitálových statků umožňujících 
rychleji zvyšovat produkční možnosti společnosti, avšak při omezeném nárůstu produkce statků 
spotřebních.

Tržní ekonomikou rozumíme takové uspořádání společenské výroby, ve kterém jsou struktura 
spotřeby, struktura výroby i způsob použití výrobních zdrojů2 řízeny trhem na základě nezávislého 
rozhodování jednotlivých účastníků trhu, a to domácností, firem i státu. Všechny tyto ekonomické 
subjekty vstupují do vzájemných vztahů na základě dobrovolnosti a sledování vlastních zájmů. 

Tím jsou určovány:

 � Struktura vyráběné produkce a poskytovaných služeb
Produkce jednotlivých výrobků i druhy a množství poskytovaných služeb jsou určovány 
poptávkou kupujících, jíž se výrobci a poskytovatelé služeb přizpůsobují.

 � Kombinace používaných zdrojů (technologie)
Pokud se jedná o způsoby výroby, resp. o nejvhodnější výrobní technologie, volí si je 
jednotliví producenti sami s cílem dosáhnout co nejvyšší efektivnosti a tím i co největších 
zisků. 

 � Rozdělování důchodů
Vychází z velikosti tržeb realizovaných za prodané výrobky a poskytnuté služby. Z takto 
získaných peněz jsou uhrazovány náklady na jednotlivé výrobní faktory, přičemž platby za 
jejich použití jsou zároveň důchody (příjmy) jejich majitelů. 

Základní funkcí ekonomiky každého státu je alokovat vzácné materiálové zdroje, umožňující 
efektivně vyrábět zboží a poskytovat služby, jaké společnost požaduje. Aby však ekonomika mohla 
tuto funkci plnit, musí být propojena s dobře fungujícím finančním systémem. 

Vyjděme nyní z jednoduchého ekonomického modelu zahrnujícího pouze vztahy dvou typů 
ekonomických subjektů, a to firem a domácností. Jejich vzájemná propojenost umožňuje, že do-
mácnosti mohou poskytovat svoje výrobní faktory firmám a inkasovat za ně peněžní příjmy, jež 
mohou následně využívat na nákupy zboží a služeb. Naopak firmy mohou inkasovat od domácností 
platby3 za prodej svých výrobků a služeb konečné spotřeby a za utržené peníze od nich nakupovat 
potřebné výrobní faktory, což je podmínkou pro udržení jejich podnikatelské činnosti. Tyto toky je 
možno v rámci použitého modelu ekonomického systému zobrazit jako cirkulaci mezi produkčními 
jednotkami (firmami) a jednotkami spotřebitelskými (domácnostmi), která je nekonečná a znázor-
ňuje ji tokový diagram na následujícím obrázku 1.1. 

1 Tím rozumíme i jejich kvalitu, zejména technickou úroveň používané výrobní technologie. 
2 Jedná se např. o volbu způsobu výroby, resp. o výběr vhodné výrobní technologie.
3 Platby domácností firmám se v uvedeném modelu rovnají tržbám firem.
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Obrázek 1.1: Dvousektorový tokový diagram

Horní polovina tohoto diagramu ukazuje, že zboží konečné spotřeby teče od firem k domác-
nostem, jež za ně firmám platí. Naopak spodní polovina dokladuje, že domácnosti výměnou za 
důchodové platby poskytují firmám výrobní faktory. Z uvedeného grafu zároveň vyplývá, že toky 
plateb (tzv. nehmotné peněžní toky) jsou vždy protisměrné proti tokům fyzickým (v daném případě 
se jedná o toky výrobních faktorů a toky zboží a služeb). 

Významnou skutečností a určitým zjednodušením tohoto diagramu je ovšem to, že se v něm 
nepromítají toky meziproduktů, které plynou od jedné produkční jednotky (firmy) ke druhé a k do-
mácnostem se nedostávají. Tyto toky jsou schematicky znázorněny v levé části diagramu, přičemž 
v dalším výkladu již nebudou uvažovány. A za druhé, v diagramu je rovněž abstrahováno i od funkce 
státu, což bylo důvodem pro to, že byl nazván diagramem dvousektorovým.

1.3.2 Základní druhy trhů působících 
v ekonomice

Ve vyspělých zemích má ekonomika fungovat na tržním principu, takže jsou to trhy, které za-
jišťují efektivní alokaci omezených zdrojů, jež jsou vzhledem k poptávce, která po nich existuje, 
relativně vzácné. Trhy tak představují kanály, kterými se prodávající a kupující dostávají do vzá-
jemných interakcí (na základě poptávky a nabídky) s cílem dosáhnout směny výrobních faktorů 
a zboží a služeb za odpovídající množství peněžních jednotek. 

Na trzích zboží a služeb se na základě nabídky a poptávky určují ceny obchodované produkce, 
přičemž veškeré změny těchto cen mají následně zpětný vliv na chování ekonomických subjektů, 
které se v tržní ekonomice nacházejí v podmínkách konkurence. Tak je určováno, jaké zboží se 
bude vyrábět, jaké služby budou poskytovány a v jakém množství. Obdobným způsobem působí 
i trhy výrobních faktorů.
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Na druhé straně trhy distribuují důchody, jejichž výše odpovídá tomu, jak jednotlivé ekonomické 
subjekty přispívají k tvorbě produktu, a to jak z hlediska jeho množství, tak i kvality. Jedná se zde 
jak o velikost zisků jednotlivých firem, tak i o celou řadu různých peněžních toků, které mohou 
nabývat rozmanitých forem, jako jsou např. mzdy, renty, úroky, dividendy, resp. další druhy ob-
dobných požitků. 

Zaveďme nyní zjednodušenou představu, že by ekonomika fungovala bez (teoreticky nevyme-
zeného) finančního trhu, tj. pouze s využitím trhů zboží a služeb konečné spotřeby a trhů výrob-
ních faktorů, na kterých by se setkávaly firmy a domácnosti – viz následující rozšířený základní 
dvousektorový model.

Obrázek 1.2: Základní druhy trhů působících ve zjednodušeném dvousektorovém modelu 
ekonomického systému

Z uvedeného obrázku vyplývá, že je nezbytné odlišit následující toky:

 � tok	zboží	a	služeb	(konečné	spotřeby),
 � tok	plateb	spotřebitelských	jednotek	za	zboží	a	služby,
 � tok	výrobních	faktorů	/práce,	půdy,	kapitálu/,
 � tok	plateb	produkčních	jednotek	za	výrobní	faktory.

Z tohoto zjednodušeného modelu ekonomického systému je zřejmá velmi důležitá skutečnost: že 
toky zboží, služeb a výrobních faktorů mají fyzickou podobu (vnější smyčka), zatímco toky příjmů 
a výdajů mají podobu peněžní (vnitřní smyčka), přičemž jsou protisměrné a vzájemně závislé. 
Z tohoto zjištění následně vyplývá, že případné poruchy peněžních toků musí zákonitě vyvolat 
poruchy toků fyzických, a tudíž způsobit poruchy v ekonomice. 
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Je všeobecně známo, že firemní investice (jedná se zejména o nové stroje a výrobní zařízení, 
nářadí, budovy apod.) umožňují firmám zvyšovat množství vyráběné produkce a poskytovaných 
služeb. Tyto „fyzické kapitálové statky“ je však nutno nejprve vyrobit, a to samozřejmě váže značné 
množství jiných výrobních faktorů (práce, půdy a jiných strojů a zařízení), které pak není možno 
použít ke zvyšování produkce zboží konečné spotřeby, ani pro poskytování služeb domácnostem. 
Vyrábět více kapitálových statků tedy současně znamená omezování současné spotřeby nejen 
jednotlivců, ale i celé společnosti, přičemž odměnou za toto omezování je předpokládané zvýšení 
spotřeby v budoucnosti. 

Významnou skutečností je zde ovšem rovněž i to, že i tento proces nabyl peněžní podoby. Vzdání 
se okamžité možné spotřeby má totiž ten důsledek, že příslušný ekonomický subjekt (v daném pří-
padě domácnost), nepoužije část svého disponibilního peněžního důchodu na nákup spotřebního 
zboží nebo služeb, a místo toho jej investuje. Odměnou je jí za to dodatečný peněžní důchod, který 
obdrží v budoucnosti a jenž jí umožní nakoupit větší množství spotřebního zboží a služeb, než které 
by za své peníze nakoupila, kdyby je všechny utratila ihned. Takto poskytuje část svých peněžních 
prostředků firmám, které si za ně nakupují fyzické kapitálové statky, potřebné pro další rozvoj. 
Za jejich poskytnutí ovšem musí vyplácet domácnostem odměnu (např. úrok, dividendy aj.), což 
je pro ně výnosem z toho, že nedrží celý svůj majetek např. ve formě spotřebních předmětů, ale 
i ve finančních investičních instrumentech, majících formu finančního kapitálu.1

Poznámka: To znamená, že „peníze se na kapitál přeměňují jejich investováním“. V přípa-
dě finančních investic se jedná o jejich směnu za finanční investiční instrumenty (jež lze chápat 
jako různé druhy právních dokumentů), které jsou sice ve srovnání s penězi méně likvidní, ale 
na rozdíl od nich by měly zaručovat svým majitelům právo na předem sjednaný peněžní výnos. 
Proto se také často (zejména pokud jsou převoditelné a tudíž i obchodovatelné), označují jako 
„cenné papíry“.1

Z uvedeného vyplývá, že v předchozím modelu obecně uváděný výrobní faktor „kapitál“ může 
nabývat dvou významů, resp. dvou forem. 

Jedná se o: 

 � Fyzický kapitál (kapitálové statky)
Jde o dlouhodobé fyzické kapitálové statky (tzv. fixní kapitál) a zásoby výrobních vstupů, 
resp. hotových výrobků.

 � Finanční kapitál
Za tento druh kapitálu lze považovat investovaný peněžní majetek držený ve formě různých 
druhů finančních investičních nástrojů, která jejich vlastníkům přinášejí určitý, (nejčastěji 
peněžní) výnos (úrok, dividendu apod.).

Z provedeného rozdělení původního výrobního faktoru „kapitál“ na „kapitál fyzický“ a „kapitál 
finanční“ ovšem následně vyplývá též nutnost rozdělit dříve uvažovaný „trh kapitálu“ na dva dílčí, 
sice odlišné, ale navzájem související trhy.

1 Nejedná se ovšem o cenné papíry chápané z právního hlediska, nýbrž o „převoditelné, a tudíž i obchodovatelné 
finanční investiční instrumenty“.
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Těmito trhy jsou:

 � Trh fyzického kapitálu (trh fyzických kapitálových statků) 
Jde o ten dílčí segment trhu kapitálu (kapitálových statků), který lze nadále považovat vedle 
trhů práce a půdy za jeden z dílčích trhů „fyzických“ výrobních faktorů.

 � Trh finančního kapitálu (finanční trh)
Na tomto trhu je obchodován finanční kapitál, neboli jsou na něm směňovány peníze za jiné, 
méně likvidní finanční investiční nástroje nesoucí určitý, investory předem kalkulovaný 
budoucí (peněžní) výnos. 

V návaznosti na provedené rozdělení kapitálu na kapitál fyzický (kapitálové statky) a kapitál 
finanční (neboli finanční investiční instrumenty) je možno následně učinit další krok. Ten spočívá 
v rozšíření předešlé zjednodušené úvahy v tom, že do ní budou zahrnuty další významné toky, a to 
konkrétně peněžní toky z úspor (v daném případě domácností) doprovázené protisměrnými toky 
finančních nároků, vyplývajících z držby příslušných finančních investičních instrumentů, nejčastěji 
obchodovatelných cenných papírů, které domácnosti za své peníze nakoupily. 

Základní vztahy mezi poskytovateli peněz (v daném případě domácnostmi) a zájemci o peníze 
(firmami) znázorňuje obrázek 1.3.

POSKYTOVATELÉ

Obrázek 1.3: Základní vztahy mezi poskytovateli peněz a zájemci o peníze

Tím ovšem dojde ve srovnání s modelem znázorněným na obrázku 1.2 ke změně v tom, že fy-
zické kapitálové statky budou sice i nadále obchodovány společně s ostatními výrobními faktory 
(prací a půdou) na trzích výrobních faktorů, avšak obchodování finančních investičních instrumentů 
bude prováděno na nově zavedeném finančním trhu. Ten bude zajišťovat směňování disponibilních 
peněžních prostředků potenciálních investorů (neboli možných poskytovatelů peněz) za finanční 
investiční nástroje těch ekonomických subjektů, které poptávají peníze s cílem je produktivně 
využít.

Z toho vyplývá, že finanční trhy jako nedílná součást finančního systému umožňují, aby fi-
nanční systém nasál a začlenil do peněžního okruhu ekonomického systému co možná nejvíce, 
byť i pouze dočasně volných peněžních prostředků, které by jinak zůstaly nevyužity.
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Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrázku 1.2 začleněny i finanční 
trhy, bude možno postavení všech druhů trhů a jejich působení v ekonomickém systému znázornit 
tak, jak ukazuje obrázek 1.4. 

Obrázek 1.4: Vztahy mezi trhy zboží a služeb konečné spotřeby, trhy výrobních faktorů 
a finančními trhy v rámci ekonomického systému

I tento rozšířený model ekonomického systému je ovšem nutno nadále považovat pouze za 
model dvousektorový, ve kterém i po jeho rozšíření o finanční trhy zůstává zachováno pravidlo 
protisměrnosti toků peněz a s nimi souvisejících toků zboží a služeb konečné spotřeby, „fyzických 
výrobních faktorů“, jakož i všech druhů finančních investičních instrumentů. Přitom navíc oproti 
modelu předchozímu (viz obr. 1.2) znázorňuje též to, že vztahy uvnitř finančního systému působí 
svými důsledky na celý ekonomický systém. 

Například změna v nabídce peněžních prostředků má svoje důsledky jak v poptávce po zboží 
a službách a následně v poptávce po výrobních faktorech, ale i v poptávce po finančních investičních 
instrumentech (nejčastěji po obchodovatelných „cenných papírech“). Tyto vzájemně související 
změny ovlivňují v konečném důsledku ekonomický vývoj, a mohou případně vyvolat i potřebu 
makroekonomických regulací. 
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Z uvedeného je zřejmé, že jak finanční systém, tak i finanční trh, který je jeho významným 
subsystémem (bez něhož by finanční systém nemohl efektivně fungovat), jsou nedílnou součástí 
ekonomického systému. Zajišťují jeho obsluhu a tím se podílejí na jeho fungování. Z tohoto 
důvodu je také nelze zkoumat izolovaně. 

1.4 Způsoby externího financování 
ekonomických subjektů

Na finančních trzích probíhají různé finanční transakce. Střetávají se zde ekonomické subjekty, 
které nabízejí různé finanční investiční nástroje, s těmi, kteří je poptávají a platí za ně penězi. Tak, 
jako na ostatních trzích, i zde uzavírané obchody znamenají v okamžiku jejich uzavření oboustran-
nou spokojenost a oboustranný prospěch.

Stejně, jako existuje rozsáhlá varieta finančních investičních instrumentů, existují i různé způsoby 
s nimi prováděných obchodů.

Ekonomická teorie rozlišuje celkem tři způsoby (externího) financování:

 � Přímé financování 
 � Polopřímé financování
 � Nepřímé financování

Způsoby financování přímého a nepřímého jsou znázorněny na následujícím obrázku 1.5. 

Obrázek 1.5: Přímé a nepřímé financování
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Pokud se jedná o financování polopřímé, je určitou formou kombinace obou předchozích způso-
bů. Co se ovšem týče jeho konstrukce, nezobrazuje, jak tomu bylo v předešlých dvousektorových 
modelech, pouze toky probíhající mezi domácnostmi a podniky. Jsou v něm totiž zahrnuty již 
všechny druhy existujících ekonomických subjektů, tedy jak domácnosti a podniky, tak i stát. Přitom 
všechny tyto ekonomické subjekty mohou být jak poskytovateli peněžních prostředků, tak i jejich 
vypůjčovateli, přičemž vzhledem k mezinárodnímu propojení jednotlivých národních finančních 
trhů se může jednat jak o subjekty tuzemské, tak i zahraniční. 

1.4.1 Přímé financování 
Přímé financování se vyznačuje tím, že ekonomické subjekty poptávající peníze je získávají 

přímo od spořitelů tak, že jim sami prodávají své vlastní „investiční nástroje“. Je to nejjednodušší 
metoda provádění finančních transakcí. Patří sem např. vypůjčení si peněz přímo od přítele, či 
nákup obligací nebo akcií přímo od společnosti, která je emituje. V daném případě se jedná o tzv. 
„primární cenné papíry“, protože směřují přímo od jejich vystavitelů (resp. emitentů) ke konkrét-
ním investorům.

Přímé financování je však často provázeno řadou problémů. Budoucí investor i subjekt poptáva-
jící peníze musí totiž mít zájem o směnu oboustranně vyhovujícího množství peněžních prostředků 
za nabízené „finanční investiční nástroje“ (nejčastěji obchodovatelné cenné papíry). A mimo to je 
těžké se vzájemně vůbec najít a dostatečně prověřit jeden druhého.

1.4.2 Polopřímé financování 
Polopřímé financování představuje určitý kompromis mezi financováním přímým a nepřímým, 

kdy se investoři a vypůjčovatelé střetávají za přispění prostředníků. Těmi bývají buď brokerské 
firmy, které mohou pouze poskytovat informace o možných nákupech a prodejích příslušných cen-
ných papírů, či mohou též samy přímo kontaktovat potencionální kupce a prodejce a zprostředko-
vávat jim jejich obchody. Nebo se jedná o tzv. dealerské společnosti, jež mohou samy obchodovat 
na vlastní účet, neboli nakupovat a následně dále rozprodávat části větších emisí cenných papírů 
formou menších, lépe prodejných jejich částí. Tím se rozšiřuje tok úspor do investic, protože jsou 
do jejich financování zapojováni i menší investoři. 

Způsoby polopřímého financování jsou sice jak pro potenciální investory, tak i pro zájemce 
o peněžní prostředky levnější než financování nepřímé, avšak tím, že investor sám vlastní „primární 
cenné papíry“ protistrany, tak zpravidla podstupuje vyšší míru rizika. Navíc je i zde ještě poměrně 
těžké najít úplnou shodu v přáních a požadavcích obou zúčastněných stran.

1.4.3 Nepřímé financování 
Nepřímé financování se vyznačuje poskytováním náročnějších a dokonalejších služeb, jež na-

bízejí různé instituce finančního zprostředkování (především obchodní banky) jak investorům, tak 
i zájemcům o peníze. Souvisí to s tím, že instituce, které nepřímé finanční zprostředkování zajišťují, 
prodávají svým klientům své vlastní, tzv. „sekundární cenné papíry“ a zároveň přijímají „primární 
cenné papíry“ tzv. konečných zájemců o peníze.
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Pokud se jedná o sekundární cenné papíry, v praxi je možno se setkat s celou řadou jejich různých 
druhů, které lze charakterizovat poměrně nízkou mírou rizika případné insolvence jejich emitentů 
a navíc, zejména ve vyspělých zemích, bývají do jisté míry i regulovány státem.1 Kromě toho vět-
šina sekundárních cenných papírů, má-li být přístupna i širší veřejnosti, bývá emitována v poměrně 
nízkých nominálních hodnotách, přičemž vzhledem k jejich většinou rozsáhlým emisím se vyznačují 
poměrně vysokou likviditou. Navíc velké zprostředkovatelské finanční instituce poskytují svým 
klientům také značný komfort, čímž jim umožňují ukládat a zúročit i drobné krátkodobé vklady.

Finanční zprostředkovatelé ovšem provozují tuto činnost, stejně jako všechny jiné podnikatelské 
subjekty, za účelem dosažení zisku, který získávají tím, že si z poskytnutých úvěrů účtují vyšší úrok, 
než je ten, který platí z vkladů, jež získali od svých vkladatelů. Přes tuto skutečnost však napomáhají 
mnoha drobným spořitelům, kterým v podstatě ze svého inkasovaného úroku část přenechávají. 
Stejně tak umožňují poskytování půjček drobným zájemcům, kteří by je jinak nemohli získat.

Hlavní důvody, které vedou k nezbytnosti existence specializovaných finančních zprostředko-
vatelů, jsou vysoké náklady, a to především:

 � Informační náklady: Identifikovat potencionální věřitele a dlužníky je nákladné. Navíc, 
když už by potenciální věřitel zájemce o půjčku našel, stojí vždy čas a peníze ověření jeho 
spolehlivosti.

 � Transakční náklady: Jde především o poplatky za sepisování smluv, které ve většině přípa-
dů vyžadují právníka, notáře apod., resp. o placení případných zprostředkovacích poplatků, 
které bývají rovněž poměrně vysoké. S rostoucím objemem prováděných obchodů ve vztahu 
k jednotlivým případům ovšem klesají.

Význam finančního zprostředkování (neboli investičních služeb) tedy spočívá ve dvou základ-
ních aspektech. V první řadě v tom, že spořitelé, kteří použijí příslušného prostředníka (nejčastěji 
licencovanou a specializovanou finanční instituci, která jim při prodeji ve velkém šetří náklady), 
nejlépe, nejjednodušeji a nejbezpečněji investují své úspory. Na druhé straně pak jak velké firmy, 
tak i stát požadují pro své rozsáhlé investiční aktivity často mimořádně rozsáhlé úvěry, které by 
bez sloučení prostředků pocházejících především z malých spořitelních účtů a dalších zdrojů od 
milionů drobných investorů nebylo prakticky možno zajistit.

 Z uvedeného vyplývá, že bez finančního zprostředkování by finanční trhy nebyly efektivní, při-
čemž největší význam je všeobecně přikládán financování nepřímému.

Jak již bylo naznačeno, většina z celkového objemu úspor sice vzniká u domácností, ale v ně-
kterých případech se na nich mohou podílet i podniky a stát: 

 � Úspory	domácností: Vznikají jako rozdíl mezi běžnými příjmy domácností a jejich výdaji 
na běžnou spotřebu (včetně daní).

 � Úspory	firem: Jde o čisté zisky podniků (po úhradě daní) snížené o podíly na zisku vypla-
cené jeho vlastníkům (případně o další výdaje).

 � Úspory	státu: Vznikají v případě větších příjmů než výdajů státního rozpočtu, resp. v pří-
padech kladného salda veřejných rozpočtů.

1 Jedná se většinou o bankovní dluhopisy, případně o dluhopisy emitované jinými finančními institucemi. 
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Peněžní prostředky, které jsou odloženy ve formě úspor, protékají finančními trhy a tím podporují 
investiční záměry jednotlivých ekonomických subjektů. Ty jsou ale vzájemně odlišné podle toho, 
o který druh ekonomického subjektu se jedná, přičemž jejich podstatu je možno zjednodušeně 
charakterizovat takto:

 � Investice	firem: Jedná se o výdaje na udržení resp. zvýšení jejich produkčních činností, 
jako je např. udržování budov a strojního zařízení, dále o nákupy zásob, surovin nebo zboží 
(tzv. reprodukční investice) jakož i o výdaje na jejich budoucí rozvoj (tzv. čisté investice).

 � Investice	státu: Představují především výdaje na rozvoj infrastruktury, bezpečnost, občan-
skou vybavenost, obranu apod.

 � Investice	domácností: Jedná se především o výdaje na pořízení nemovitého majetku. 
(Nepatří sem tedy nákupy předmětů dlouhodobé spotřeby,1 jež bývají v této souvislosti po-
važovány za spotřební výdaje.

Investice všeobecně vyžadují značné objemy peněžních prostředků, které finanční systém za-
jišťuje akumulací úspor, jejichž růst je tak základním předpokladem jak pro rozvoj ekonomiky, 
tak i celé společnosti. Jak již ovšem bylo uvedeno, vlastníci volných peněžních prostředků je 
na finančních trzích investují tím, že je směňují za různé druhy finančních investičních nástrojů 
(cenných papírů), čímž realizují přeměnu svého současného příjmu na příjem budoucí. Tak jsou 
disponibilní volné peníze poskytovány za účelem dosažení výnosu, samozřejmě s ohledem na 
míru podstupovaného rizika a na likviditu finančních instrumentů, které investoři za svoje peníze 
nakupují. 

Finanční trhy, které fungují v rámci finančního systému tak transformují peněžní přebytky na 
různé druhy finančních nároků, čímž umožňují přeměnu dnešních příjmů na předpokládané 
vyšší příjmy budoucí. 

2 Podstata investic a jejich základní 
členění

Investice lze obecně chápat jako „vkládání soudobých prostředků do určitých aktivit, které by 
měly v budoucnu přinést očekávaný výsledek“, nebo také jako „záměrné obětování určité přesně 
známé dnešní hodnoty za účelem získání vyšší, i když ne zcela jisté hodnoty budoucí“. 

To znamená, že je lze realizovat buď podnikatelskou činností za účelem dosažení zisku, nebo 
prostřednictvím nákupu různých investičních nástrojů se záměrem jejich krátkodobé nebo dlou-
hodobé držby při očekávání toho, za účelem toho, že získají nárok na z nich plynoucí cash flow, 
nebo že jejich ceny v průběhu času stoupnou a oni posléze tato aktiva se ziskem prodají. Možná je 
samozřejmě i kombinace obou těchto přístupů.

Investice lze systemizovat z mnoha různých hledisek. Nicméně se nejčastěji rozdělují podle druhu 
instrumentů, které investor za své peníze nakupuje, nebo případně podle jeho strategického záměru. 

1 Např. nábytek, auta, pračky aj.
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