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Vážení čtenáři,

když mě pan profesor Rejnuš požádal o úvodní slovo k této knize, byl jsem takovou 
nabídkou opravdu poctěn a s potěšením jsem ji přijal. Pana profesora si velice vážím jako 
jednoho z největších odborníků na oblast finančních trhů a publikace, jichž je autorem, 
považuji za ty nejlepší průvodce složitým a spletitým světem burz, investičních nástrojů 
a portfoliových investic, jež čtenář vůbec může mít v českém jazyce k dispozici.

Tato publikace, stejně jako její předchozí úspěšná vydání, si neklade nijak skromný cíl. 
Je koncipována jako komplexní učebnice finančního trhu pro každého bez ohledu na jeho 
vzdělání, zkušenosti či postavení a společně s autorem věříme, že se jí stane i ve skuteč-
nosti. O tom však již budete rozhodovat vy, čtenáři. Čtenáři z řad studentů ekonomických 
oborů i jejich pedagogů, z řad individuálních investorů i zaměstnanců finančních institucí 
a samozřejmě i z řad laické veřejnosti, která s investováním na kapitálových trzích proza-
tím nemá žádné zkušenosti. Autor knihy věnoval velkou pozornost právě tomu, aby kniha 
byla svým obsahem na vysoké odborné úrovni a zároveň aby byla srozumitelná široké 
veřejnosti. Aby poskytla nejen kvalitní teoretický fundament, ale aby dokázala připravit 
na praktické aspekty investování. Meziročně sice trvale roste počet obyvatel České re-
publiky, kteří část svých úspor směřují do akcí, dluhopisů, podílových listů, certifikátů 
a dalších investičních nástrojů, nicméně počet těch, jejichž investiční obzor začíná a kon-
čí termínovaným vkladem či spořicím účtem, zůstává i nadále velmi vysoký. V tomto 
ohledu má Česká republika stále co dohánět, a to nejen za vyspělejším „západem“, ale 
třeba i za sousedním Polskem, kde se zejména domácí varšavská burza těší vysoké popu-
laritě. Věřím, že i tato kniha přispěje k tomu, aby se investování na kapitálových trzích 
stalo samozřejmou součástí života naší společnosti.

Závěrem nezbývá než vám, čtenářům, popřát, aby kniha přinejmenším naplnila vaše  
očekávání a nezanedbatelným způsobem vám dopomohla k úspěšnému počínání v turbu-
lentním, svébytném světě finančních trhů.

Ing. Marek Polka
obchodní ředitel
Fio banka, a.s. 
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Vážení čtenáři,

rád jsem se ujal možnosti psát čtenářské doporučení na další vydání zajímavé publika-
ce Finanční trhy od profesora Oldřicha Rejnuše. To mimo jiné i z důvodu naší vzájemné 
dlouholeté známosti z dob mých studií a krátkého akademického působení na Mendelově 
univerzitě v Brně, kde mi profesor Rejnuš vedl diplomovou práci a posléze působil i jako 
můj školitel a vedoucí katedry.

Přidanou hodnotu v publikaci Finanční trhy od profesora Rejnuše vidím zejména v její 
komplexnosti a dále systematickém provázání jednotlivých segmentů a nástrojů finanč-
ního trhu. Tímto způsobem je tato publikace originální. Tvorba takto pojaté publikace 
musela představovat pověstnou „mravenčí práci“, jelikož problematika finančních trhů je 
složitá a najít a správně popsat na něm působící vzájemné vazby muselo být časově ná-
ročné. Rovněž bych chtěl vyzdvihnout čtenářsky přívětivý styl psaní a vysoký počet prak-
tických příkladů, které složitou problematiku vhodným způsobem ilustrují a doplňují.

Publikaci Finanční trhy bych určitě doporučil každému, kdo má o problematiku finan­
čních trhů zájem či se této problematice věnuje v rámci své profese. Jedná se o literaturu, 
která komplexním způsobem popisuje fungování finančních trhů, což vysvětluje i její 
vysoký počet stran. Z tohoto důvodu rovněž využíváme publikaci Finanční trhy i v rámci 
koncernu Partners Financial Services, a.s., v rámci svých vzdělávacích projektů, na kte-
rých velmi úzce spolupracujeme právě i s profesorem Oldřichem Rejnušem.

Ing. Petr Borkovec
předseda představenstva

Partners Financial Services, a.s.
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Vážený čtenáři

je mi ctí, že mám možnost napsat několik vět do této vynikající publikace. Dle mého 
názoru se jedná o nejucelenější práci z oblasti finančního bankovnictví. Prof. Rejnuš nám 
předkládá publikaci, která by měla patřit do knihovny každého obchodníka s cennými 
papíry. Čtenářům velmi přitažlivě vysvětluje zákonitosti fungování finančních a kapi-
tálových trhů. Zvláště kapitoly týkající se Strukturovaných produktů nemají v dostupné 
literatuře konkurenci. Panu profesorovi se podařilo složité téma popsat srozumitelným 
jazykem, pochopitelných pro širokou laickou i odbornou veřejnost. Publikace je natolik 
čtivá a srozumitelná, že  ji v České spořitelně, a.s., používáme jako základní učební po-
můcku pro školení našich investičních specialistů a privátních bankéřů.

Jsem osobně velmi potěšen, že s panem profesorem mohu spolupracovat a věřím, že 
profesor Rejnuš vychová ještě mnoho investičních nadšenců a bankovních odborníků.  

Jiří Ubry
ředitel odboru podpora obchodů

Česká spořitelna, a.s.
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Vážení čtenáři,

již čtvrté vydání jakékoliv odborné publikace v rychlém sledu za sebou svědčí o tom, 
že kniha si našla svoje místo na trhu, že svým obsahem trefila potřebu edukace ve zkou-
mané oblasti, že nachází stále další čtenáře! Touto „trefou do černého“ se stala publikace 
prof. Rejnuše, kterou máte před sebou! 

Tento výsledek nelze považovat za náhodu! Naopak! Úspěch publikace je výsledkem 
několika faktorů: přitažlivé, denní praxí prověřené, přece však pro řadu čtenářů stále 
ještě trochu exotické téma, trvalá aktualizace zkoumaných jevů a dat, přínos autora ve 
schopnosti podat i ta nejobtížnější témata přesvědčivě a srozumitelně. Když se ponořím 
do studia textu, který je předmětem mého zájmu, jako bych slyšel výklad prof. Rejnuše 
s jeho příslovečnou dikcí a důrazem na to nejpodstatnější, nejdůležitější.

Prof. Rejnuš v každém dalším vydání reaguje na dění ve světě finančních trhů a obo-
hacuje publikaci o nově pojatá témata. V tomto vydání byla mimo jiné zdůrazněna samo­
statnou kapitolou problematika regulace a dohledu ve finančním systému, což zcela od-
povídá potřebě regulátora, potažmo celé společnosti, „hrát“ na tomto trhu podle pravidel 
fair play!

    V předcházejícím vydání jsem akcentoval encyklopedický obsah a rozměr publika-
ce, který je výsledkem autorova komplexního přístupu ke zkoumané problematice! Věz-
te, milí čtenáři, že prof. Rejnuš nás opět nezklamal a kniha nabyla z hlediska obsahového, 
což se projevilo i v nárůstu počtu stran publikace. Nic však neztratila na erudici a čtivosti!

Proto mohu publikaci doporučit všem zájemcům, kteří předmětnou problematiku chtě-
jí zkoumat jak z perspektivy studia, tak z pohledů praxe.

Ing. Martin Slezák
náměstek ředitele pobočky

Česká národní banka
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ÚvOd
Kniha je koncipována jako systémově pojatá odborná publikace, jejímž cílem je co 

nejkomplexněji 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 produktů je následně řešena otázka úroku jako nejvýznamnější ekonomické kate-
gorie finančního trhu. Na to navazuje teorie finančních investic, ze které vyplývají jednot-
livé 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 pa-
píry majetkových investičních a podílových fondů a strukturované produkty. Každé této 
skupině je věnována samostatná kapitola; v nich jsou systémově 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 obcho-
dování. A v závěru publikace je zařazeno pojednání o soudobých způsobech regulace 
a dohledu ve finančním systému a o současných vývojových tendencích světového fi-
nančního 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 insti-
tucí, legislativcům vytvářejícím zákonné a podzákonné normy v oblasti finančního podni-
kání, ekonomicky 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 2014    prof. Ing. Oldřich REJNUŠ, CSc.

Poděkování:

Autor děkuje Ing. Oldřichu Šobovi, Ph.D., Ing. Vladimíře Kučerové, Ph.D., Ing. Borisu 
Šturcovi, Ph.D., doc. Ing. Evě Vávrové, Ph.D., Ing. Daliboru Pánkovi, Ph.D., Ing. Romanu 
Ptáčkovi, Ph.D., a Ing. Janu Budíkovi, Ph.D., za poskytnutou odbornou pomoc.

Zároveň děkuje Mgr. Jarmile Rejnušové a Mgr. Kamile Novákové za jazykovou úpravu. 

A v neposlední řadě děkuje i čtenářům předchozích vydání (především svým studentům) 
za předání celé řady doporučení a připomínek, které byly do tohoto vydání zapracovány.    
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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 instru-
ments from the point of view of its characteristics.   

Introduction into theory of financial markets and systemization of individual finan-
cial institutions and products are followed by interest as the most important economic 
category of financial market. Thereafter, the author deals with theory of financial in-
vestments, out of which arise individual 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 derivative contracts, collective in-
vestment 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 characterized. 
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 negative aspects of this development are characterized. 

The book is dedicated to experts in all sorts of financial institutions as well as to legis-
lators who create legal standards in the fields of financial business, to lawyers who speci-
alize 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, ne-
cessary in contemporary world for everyday life of both individuals and society. 

Brno, April 2014     prof. Ing. Oldřich REJNUŠ, CSc.
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vOrwOrt
Das vorliegende Buch ist als systemisch aufgenommenes Fachband aufgebaut, de-

ssen 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 cha-
rakteristischen Eigenschaften hervorzubringen.

Der Finanzmarktheorie und der Systematisierung der Finanzinstitute folgt das Thema 
des Zinses, das die wichtigste wirtschaftliche Kategorie des Finanzmarktes darstellt. An-
schließend wird die Theorie der Finanzinvestitionen behandelt, aus der die einzelnen Fak-
toren 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 Finanzprodukte. Jede von den genannten Kate-
gorien wird in einem besonderen Kapitel behandelt. Alle Anlageinstrumente werden sys-
temisch 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 Finanzmarktaufsicht und 
wendet sich der Frage nach den aktuellen in die Globalisierung mündenden Tendenzen im 
Weltfinanzsystem und der Weltwirtschaft zu, wobei Vor­ sowie Nachteile dieser Entwic-
klung 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 genau-
so 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 2014 prof. Ing. Oldřich REJNUŠ, CSc.
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ВВедение
Книга является специализированной, систематизированной  публикацией, цель 

которой состоит в наиболее комплексном постижении принципов и закономерностей 
функционирования 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 финансовых 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 инструментов, 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 трактовка 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 положительных, так 
и отрицательных аспектов данного развития.

В первую очередь публикация предназначена для специалистов, занятых во всех 
типах финансовых 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 проявляет 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 2014 г. проф. инж. Олдржих РЕЙНУШ, кандидат наук
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Finanční trhy, jejich 
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zPůsoby jejich členění
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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 zamýšlených činností. Někdo např. vymyslí vynález, který by mohl mít 
pro společnost značný význam. Nemá však prostředky na to, aby jej zrealizoval. Jiný 
naopak v daném okamžiku 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 domácnosti, 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 ani 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 podmíněny 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   

1 Problematika vývoje peněz je podrobně popsána v publikaci HOLMAN, R. Ekonomie [33].
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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,1 na což 
brzy logicky navázala ražba zlatých a stříbrných mincí. Nicméně se později ukázalo, že 
podstatou peněz není, zda jsou vyrobeny z drahých kovů či nikoli, nýbrž, že rozhodující 
je důvěra lidí v to, že je za drahé kovy mohou kdykoli 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 bezhotovostní platit, zároveň však způsobily, že jejich 
prostřednictvím prováděné platby si banky musely mezi sebou vzájemně vyúčtovávat 
a  udíž 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 zpravidla rozdělil na dva, časově odlišné 
směnné akty.2 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 
zůstatků ovšem vlastnili i jiné statky, jako např. 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 příslušný finanční trh 
a potažmo i celý finanční systém nedílnou součástí.  

1 Jejich hodnotu bylo možno poměrně jednoduše určit, např. zvážením (což třeba u drahých kamenů možné 
není).

2 Nejprve něco směníme za peníze (prodáme) a teprve později za ně nakoupíme něco jiného.
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