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Vážení čtenáři, 

představuji vám knihu, jež je systémově pojatou učebnicí postihující jednotlivé okruhy fungo-
vání finančních trhů, jakož i teoretické a praktické aspekty významu finančních investic.

Vzhledem ke skutečnosti, že finanční trhy jsou nedílnou součástí každé ekonomiky, je pochopi-
telné, že i teorie finančního trhu musí být nedílnou součástí ekonomie jako samostatné vědní disci-
plíny – v daném případě označované jako ekonomie monetární, neboli peněžní. Z toho vyplývá, že 
studium teorie finančních trhů by mělo logicky navazovat na základní znalosti z ekonomie (zejména 
z makroekonomie), čemuž je přizpůsoben i použitý způsob výkladu.

Vlastní obsahová náplň, jak ukazuje podrobně rozpracovaný obsah, je rozčleněna celkem do 
jedenácti kapitol. Po úvodním výkladu obecné teorie finančního trhu a systemizaci jednotlivých 
finančních institucí a jejich produktů je v rámci třetí kapitoly řešena otázka úroku, jako nejdůleži-
tějšího faktoru finančního trhu vůbec. Na to navazuje výklad základů teorie finančních investic, ze 
kterého vyplývají nejen faktory ovlivňující chování jednotlivých účastníků obchodování na finanč-
ních trzích, ale i principy, na jejichž základě fungují jak jednotlivé dílčí segmenty finančního trhu, 
tak i celý finanční a společně s ním i ekonomický systém. V páté kapitole je provedeno systémové 
vymezení základních druhů finančních investičních instrumentů. Ty jsou rozděleny podle svých 
nejvýznamnějších charakteristických vlastností do čtyř základních skupin, a to na tzv. „klasické“ 
investiční instrumenty, termínové derivátvé instrumenty, cenné papíry majetkových fondů společ-
ného investování a strukturované produkty. Každé této skupině finančních investičních instrumentů 
je následně věnována samostatná kapitola. V nich jsou systémově členěny a charakterizovány jed-
notlivé druhy investičních instrumentů, jež do uvedených jednotlivých skupin spadají. A v závěru je 
zařazeno pojednání o soudobých způsobech regulace a dohledu ve finančním systému a o součas-
ných vývojových tendencích světového finančního systému a světové ekonomiky, vedoucích až 
k celosvětové globalizaci, přičemž jsou charakterizovány jak kladné, tak i záporné stránky tohoto 
vývoje. 

Přes skutečnost, že výklad je věnován především teorii finančního trhu, jeho součástí je též celá 
řada řešených příkladů, jakož i ukázky různých konkrétních příkladů uplatnění teoretických po-
znatků v hospodářské praxi. A navíc, vzhledem k tomu, že finanční trhy jednotlivých zemí vykazují 
v závislosti na podobě a ustanoveních jejich legislativy různé odlišnosti, jsou konkrétní odkazy na 
českou legislativu specifikovány v poznámkách pod čarou.   

Předkládaná učebnice je sice určena především pro výuku předmětů zaměřených na pro-
blematiku finančních trhů vyučovaných na bakalářských ekonomických či právních studijních 
oborech, ale mohou ji využívat i (především ekonomicky zaměřené) střední školy. Její jedineč-
nost či zvláštnost spočívá ve dvou aspektech. Za prvé: je záměrně koncipována stejně jako obsa-
hově podstatně rozsáhlejší monografie: Oldřich Rejnuš, Finanční trhy, 4., aktualizované a roz-
šířené vydání, Praha: Grada, 2014, 760 s., ISBN 978-80-247-3671-6, což umožňuje, aby učitelé 
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(myslím tím především své mladší kolegy) měli možnost získat širší poznatky z problematiky, 
kterou vyučují, případně aby mohli dle svého vlastního uvážení vytvářet další navazující před-
měty (zaměřené na burzovní obchodování cenných papírů, komodit, či cizích měn); a naopak, aby 
studenti, kteří tento předmět úspěšně absolvují, měli možnost si své vědomosti ještě dále rozšířit, 
a to stejným způsobem výkladu, na jaký si zvykli. A za druhé: součástí této učebnice je  program 
na generování cvičných testů, v němž zařazené otázky mohou nabízet až devět odpovědí (z nichž 
minimálně jedna je správná). Tento program je určen jak pro studenty k průběžnému procvičo-
vání nastudované látky, tak pro učitele k zadávání zkušebních testů. Program umožňuje genero-
vat soubory otázek z libovolně zvolených kapitol ve dvou stupních obtížnosti s možným přidáním 
speciálních otázek vycházejících z české legislativy. 

Závěrem považuji za nezbytné zdůraznit, že tuto učebnici mohou používat rovněž všichni ti, 
kteří se problematikou finančních trhů zatím sice nezabývali, ale mají o ni zájem a chtějí získat 
vědomosti, jež jsou nezbytně potřebné pro každodenní život člověka v soudobém stále složitějším 
světě.

Brno, květen 2016 prof. Ing. Oldřich REJNUŠ, CSc.
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Návod Na používáNí programu 
Na geNerováNí cvičNých testů
Program byl vytvořen v Microsoft Excel (vyžaduje minimálně verzi 2007)
1) Program se otevírá kliknutím na ikonu PROGRAM NA GENEROVÁNÍ TESTŮ.

2) Nejprve klikněte na tlačítko NASTAVENÍ  , které slouží k volbě následujících parametrů:
 � K výběru libovolného počtu zvolených tematických částí (kapitol učebnice), z nichž mají být 

generovány otázky (volba se provádí zakliknutím okének zobrazených na levé straně).
 � K volbě obtížnosti testu zakliknutím příslušných okének v pravém horním rohu obrazovky, 

z nichž horní okénko umožňuje zadat pouze základní (lehčí) otázky (vhodné např. pro výuku 
na středních školách), střední okénko otázky složitější (jež společně se základními otázkami 
pokrývají celou problematiku v plném stupni obtížnosti) a spodní okénko umožňuje ještě 
navíc přidat i tzv. speciální otázky, které jsou zaměřeny na ustanovení české legislativy (jež 
jsou v učebnici uváděna v poznámkách pod čarou). Modrá číslice ukazuje, z kolika otázek 
bude test generován.   

 � K určení požadovaného počtu testových otázek (jež mají být vygenerovány).
 � K případnému zadání časového limitu.

Zakončení nastavení testu se provede tlačítkem ULOŽIT A ZAVŘÍT  , 
případné přerušení pak tlačítkem ZAVŘÍT  , kdy nedojde k uložení nového zadání 
a v paměti počítače zůstane minulý test.

3) Následuje spuštění testu tlačítkem START  a průběžné zaklikávání správných odpovědí u jed-
notlivých otázek, mezi nimiž lze přecházet pomocí tlačítek PRVNÍ  , PŘEDCHOZÍ  , 

DALŠÍ  ,  POSLEDNÍ  . 

4) Vyplňování testu se ukončí tlačítkem STOP .

5) Následným kliknutím na tlačítko VYHODNOCENÍ  lze zobrazit dosažené výsledky, 
a to jak su márně za celý test (v bodech i v procentech), tak i co se týče jednotlivých otá-
zek (mezi nimiž lze přecházet pomocí tlačítek PRVNÍ  , PŘEDCHOZÍ  , DALŠÍ   
a POSLEDNÍ , přičemž u každé otázky jsou v levém sloupci (Sp.) uvedeny správné odpově-
di, vedle nichž v pravém sloupci (St.) jsou zobrazeny stanovené (zatržené) odpovědi. Za kaž-
dou správnou odpověď se připisuje bod, za špatnou odpověď se bod odečítá a k nezaškrtnutým 
odpovědím se nepřihlíží – viz sloupec (Body) v pravé části obrazovky. Celkové vyhodnocení 
testu je tudíž provedeno procentním poměrem správných odpovědí vůči maximálně možnému 
počtu dosažených bodů. 

6) Další tlačítka umožňují získat tři druhy tiskových sestav, a to: ODEVZDANÝ TEXT  ,  
TESTOVÉ OTÁZKY   a  SPRÁVNÉ VÝSLEDKY  .

7) Tlačítky ZAVŘÍT  a  KONEC PROGRAMU  se práce s programem ukončí. 

Program na generování cvičných testů je ke stažení na: 
www.grada.cz/financni-trhy_9076/kniha/katalog
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FiNaNčNí trhy, jejich 
vymezeNí a fuNkce 
v ekoNomice

1. Úvod do teorie fiNaNčNích trhů
2. podstata iNvestic a základNí 

způsoby jejich čleNěNí
3. čleNěNí fiNaNčNího trhu
4. struktura trhu ceNNých papírů
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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 za-
mýšlených činností. Někdo např. vymyslí vynález, který by mohl mít pro společnost značný vý-
znam. 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 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 souvisejí-
cích funkcí v rámci příslušné ekonomiky, přičemž:

 � jeho prostřednictvím (resp. prostřednictvím v jeho rámci působících finančních trhů) se  dostá-
vají peněžní prostředky k těm, kteří je potřebují a chtějí je získat. To znamená, že je souhrnem 
jak všech dílčích segmentů finančního trhu, tak i všech na nich obchodovaných finančních 
investičních nástrojů (instrumentů) a rovněž všech ekonomických subjektů, které při respek-
tování platných zákonů a na ně navazujících podzákonných norem tyto investiční finanční 
instrumenty obchodují, nebo poskytováním celé řady různých investičních služeb fungování 
finančních trhů napomáhají. Díky zde probíhajícímu obchodování dochází k tomu, že peníze 
investorů jsou směňovány za různé druhy nároků, představovaných rozličnými 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 prostředků je v dané době k dispo-
zici pro platby za zboží, služby či výrobní faktory a zároveň se tím determinuje „cena úvěru“,

 � a dále, vedle přeměny peněz ve finanční investiční nástroje (a jejich pozdější zpětné výměny 
za peněžní hotovost) plní i celou řadu dalších funkcí (což se mimo jiného projevuje poskyto-
váním mnoha různých, tzv. neinvestičních služeb).
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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 investiční, ale i ostatní výdaje státu, firem i domácností.

 � Kreditní funkce: Umožňuje ekonomickým subjektům (domácnostem, firmám i státu) zís-
kávat 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 finančních investič-
ních 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 (investič-
ních) instrumentů, sice vykazují prakticky nulovou výnosnost; na druhé straně se však vyzna-
čují nejvyšší likviditou. 

 � Platební funkce: Tato funkce umožňuje provádět prostřednictvím vytvořených mecha-
nismů (nejčastěji prostřednictvím 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 jed-
notlivých ekonomických subjektů proti různým druhům rizika prostřednictvím pojistných smluv. 
Vedle toho však finanční systém umožňuje ekonomickým subjektům též vytváření diverzifikova-
ných majetkových portfolií rozkládajících rizika případných poklesů cen jejich jednotlivých aktiv.

 � Funkce politická: Jde o funkci státu, který prostřednictvím fiskální politiky vlády 
a monetární politiky centrální 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 dobře zabezpečovat ani ostatní funkce.

1.2 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 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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1.2.1 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 existují 
i takové zdroje, které musely být ještě před tím, než se samy staly výrobními zdroji, nejprve vyro-
beny a jsou tudíž výstupy předchozí výroby. Ekonomická teorie je nazývá kapitálem, resp. kapitálo-
vými statky, jež ovšem mohou nabývat různé podoby. Lze je členit jednak na meziprodukty 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. 

Z uvedeného vyplývá, že z hlediska ekonomické teorie můžeme hovořit o třech základních 
výrobních faktorech, jimiž jsou:

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

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 potřeby 
lidí, musí se vedle nich současně vyrábět i statky kapitálové. Existují zde tedy dvě základní alterna-
tivní možnosti volby, a to mezi vyšší spotřebou v přítomnosti při pomalejším růstu množství použí-
vaných 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 jed-
notliví producenti sami s cílem dosáhnout co nejvyšší efektivnosti a realizace co nejvyšších 
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. 

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.
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Základní funkcí ekonomiky každého státu je alokovat vzácné materiálové zdroje, umožňující 
efektivně vyrábět zboží a poskytovat služby, jaké společnost požaduje. Aby však ekonomika moh-
la 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 domác-
ností platby1 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 neko-
nečná a znázorňuje  ji tokový diagram na následujícím obrázku 1.1. 

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 přípa-
dě 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.

1.2.2 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, 
1 Platby domácností firmám se v uvedeném modelu rovnají tržbám firem.
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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.

Na druhé straně trhy distribuují důchody, jejichž výše odpovídá tomu, jak jednotlivé ekonomic-
ké 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 mo-
hou nabývat rozmanitých forem, jako jsou např. mzdy, renty, úroky, dividendy, resp. další druhy 
obdobných 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
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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.  

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 domác-
nostem. 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 ovšem to, že v tržní ekonomice i tento proces nabyl peněžní podoby. 
Vzdání se okamžité možné spotřeby má mít totiž ten důsledek, že příslušný ekonomický subjekt 
(v daném případě domácnost), nepoužije část svého disponibilního peněžního důchodu na ná-
kup 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 utratila ihned. Takto poskytuje své 
peněžní prostředky firmám, které za ně nakupují fyzické kapitálové statky, potřebné pro další 
rozvoj. Za poskytnutí peněžních prostředků ovšem musí firmy vyplácet domácnostem odměnu 
(např. úrok, dividendy aj.) za to, že nedrží svůj majetek ve formě spotřebních předmětů, ale v po-
době finančních investičních instrumentů, majících formu finančního kapitálu.  1

Poznámka: To znamená, že „peníze se na kapitál přeměňují jejich investováním“. V případě 
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 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, jimiž jsou: 

 � 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.).

1 Nejedná se ovšem o cenné papíry chápané z právního hlediska, nýbrž jako převoditelné, a tudíž i obchodovatelné 
finanční investiční instrumenty.
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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, 
odlišné, i když navzájem související trhy:

 � Trh fyzického kapitálu (trh fyzických kapitálových statků) 

Jde o ten dílčí segment trhu kapitálu (kapitálových statků), který lze nadále považovat ved-
le 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 kalkulova-
ný budoucí (peněžní) výnos.   

V návaznosti na provedené rozdělení kapitálu na kapitál fyzický (kapitálové statky) a kapitál 
finanční (finanční investiční instrumenty) je možno následně učinit další krok. Ten spočívá v roz-
šíření 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, nejčas-
těji 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 
fyzické kapitálové statky budou sice i nadále obchodovány společně s ostatními výrobními fak-
tory (prací a půdou) na trzích výrobních faktorů, avšak obchodování finančních investičních in-
strumentů bude prováděno na nově zavedeném finančním trhu. Ten bude zajišťovat směňování 
disponibilních peněžních prostředků potenciálních investorů (neboli možných poskytovatelů pe-
něz) 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.

Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrázku 1.2 začleněny i finanč-
ní trhy, bude možno postavení všech druhů trhů a jejich působení v ekonomickém systému znázor-
nit tak, jak ukazuje obrázek 1.4. 
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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 inves-
tičních instrumentech (nejčastěji po obchodovatelných „cenných papírech“). Tyto vzájemně sou-
visející změny ovlivňují v konečném důsledku ekonomický  vývoj, a mohou případně vyvolat 
i potřebu makroekonomických regulací. 

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. 
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1.3 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 způ-
soby s nimi prováděných obchodů.

Finanční teorie rozlišuje celkem tři možné způsoby financování, jimiž jsou:

 � Přímé financování 
 � Polopřímé financování
 � Nepřímé financování

Způsoby financování přímého a nepřímého jsou znázorněny na následujícím obrázku 1.5. Po-
kud se jedná o financování polopřímé, je určitou formou kombinace obou předchozích způsobů. 
Co se ovšem týče jeho konstrukce, nezobrazuje, jak tomu bylo v předešlých dvousektorových mo-
delech, pouze toky probíhající mezi domácnostmi a podniky. Jsou v něm totiž zahrnuty již všech-
ny 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.  

 Obrázek 1.5: Přímé a nepřímé financování
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Pokud se jedná o jednotlivé možné způsoby externího financování ekonomických subjektů, lze 
je stručně charakterizovat takto:

1.3.1 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 poptá-
vající peníze musí totiž mít zájem o směnu oboustranně vyhovujícího množství peněžních pro-
středků za nabízené „finanční investiční nástroje“ (nejčastěji obchodovatelné cenné papíry). A 
mimo to je těžké se vzájemně vůbec najít a dostatečně prověřit jeden druhého.

1.3.2 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 „pri-
mární 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.

1.3.3 Nepřímé fiNaNcováNí 

Nepřímé financování je charakteristické poskytováním mnohem náročnějších a dokonalejších 
služeb, které poskytují různé instituce finančního zprostředkování (především obchodní banky) 
jak investorům, tak i zájemcům o peníze. Instituce, které nepřímé finanční zprostředkování zajiš-
ťují totiž prodávají svým klientům své vlastní, tzv. „sekundární cenné papíry“ a zároveň přijímají 
„primární cenné papíry“ tzv. konečných zájemců o peníze.

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 většina sekundárních cenných papírů, má-li být přístupna i širší veřejnosti, bývá emitována 
1 Jedná se většinou o bankovní dluhopisy, případně o dluhopisy emitované jinými finančními institucemi. 
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v poměrně nízkých nominálních hodnotách, přičemž vzhledem k jejich většinou rozsáhlým emi-
sím se vyznačují poměrně vysokou likviditou. Navíc velké zprostředkovatelské finanční instituce 
poskytují svým klientům také značný komfort, čímž jim umožňují ukládat a zúročit i drobné krát-
kodobé vklady.

Finanční zprostředkovatelé ovšem provozují tuto činnost, stejně jako všechny jiné podnika-
telské 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. Na-
víc, 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 
případů vyžadují právníka, notáře apod., resp. o placení případných zprostředkovacích po-
platků, 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, 
přičemž 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.
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