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Vazeni Ctenari,

kdyz mé pan profesor Rejnus pozadal o uvodni slovo k této knize, byl jsem takovou
nabidkou opravdu poctén a s potéSenim jsem ji pfijal. Pana profesora si velice vazim jako
jednoho z nejvétsich odbornikl na oblast finan¢nich trhl a publikace, jichZ je autorem,
povazuji za ty nejleps$i privodce slozitym a spletitym svétem burz, investi¢nich nastroji
a portfoliovych investic, jez ¢tenat vibec miize mit v ¢eském jazyce k dispozici.

Tato publikace, stejné jako jeji predchozi tspésna vydani, si neklade nijak skromny cil.
Je koncipovéana jako komplexni ué¢ebnice finan¢niho trhu pro kazdého bez ohledu na jeho
vzdélani, zkuSenosti ¢i postaveni a spolecné s autorem vefime, Ze se ji stane 1 ve skutec-
nosti. O tom vsak jiz budete rozhodovat vy, étenéfi. Ctenéfi z fad studentti ekonomickych
obort 1 jejich pedagogii, z fad individualnich investorti i zamé&stnanct finan¢nich instituci
a samoziejmeé i z fad laické vefejnosti, ktera s investovanim na kapitalovych trzich proza-
tim nema zadné zkuSenosti. Autor knihy vénoval velkou pozornost prave tomu, aby kniha
byla svym obsahem na vysoké odborné urovni a zaroven aby byla srozumitelnd Siroké
vefejnosti. Aby poskytla nejen kvalitni teoreticky fundament, ale aby dokazala ptipravit
na praktické aspekty investovani. Meziro¢né sice trvale roste pocet obyvatel Ceské re-
publiky, kteti ¢ast svych tspor smetuji do akei, dluhopisti, podilovych listt, certifikatd
a dal$ich investi¢nich néstroju, nicméné pocet téch, jejichz investi¢ni obzor zaciné a kon-
¢i terminovanym vkladem ¢i spoficim uctem, zlistava 1 nadale velmi vysoky. V tomto
ohledu ma Ceska republika stile co dohanét, a to nejen za vyspélejsim ,,zapadem®, ale
tteba 1 za sousednim Polskem, kde se zejména domaci varsavska burza tési vysoké popu-
larité. Vétim, ze 1 tato kniha pfispéje k tomu, aby se investovani na kapitalovych trzich
stalo samoziejmou soucasti zivota nasi spolecnosti.

Zaveérem nezbyva nez vam, Ctendiim, poprat, aby kniha pfinejmensim naplnila vase
ocekavani a nezanedbatelnym zptisobem vam dopomohla k tspé$nému pocinani v turbu-
lentnim, svébytném svété financnich trht.

Ing. Marek Polka
obchodni reditel
Fio banka, a.s.
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Vazeni Ctenari,

rad jsem se ujal moznosti psat ctenaiské doporuceni na dalsi vydani zajimavé publika-
ce Finan¢ni trhy od profesora Oldficha RejnuSe. To mimo jiné i z divodu nasi vzajemné
dlouholeté znamosti z dob mych studii a kratkého akademického plisobeni na Mendeloveé
univerzit¢ v Brn¢, kde mi profesor Rejnus vedl diplomovou praci a posléze ptisobil i jako
muj Skolitel a vedouci katedry.

Ptidanou hodnotu v publikaci Finan¢ni trhy od profesora Rejnuse vidim zejména v jeji
komplexnosti a dale systematickém provazani jednotlivych segmentl a nastrojui financ-
niho trhu. Timto zplsobem je tato publikace origindlni. Tvorba takto pojaté publikace
musela pfedstavovat povéstnou ,,mravenci praci®, jelikoz problematika finan¢nich trht je
slozitd a najit a spravné popsat na ném pusobici vzajemné vazby muselo byt ¢asoveé na-
ro¢né. Rovnéz bych chtél vyzdvihnout ¢tenaisky privétivy styl psani a vysoky pocet prak-
tickych ptikladd, které slozitou problematiku vhodnym zptsobem ilustruji a dopliuji.

Publikaci Finan¢ni trhy bych urcité doporucil kazdému, kdo mé o problematiku finan-
¢nich trhli zajem ¢i se této problematice vénuje v ramci své profese. Jedna se o literaturu,
ktera komplexnim zpiisobem popisuje fungovani financnich trhli, coz vysvétluje 1 jeji
vysoky pocet stran. Z tohoto divodu rovnéz vyuzivame publikaci Finan¢ni trhy i v rdmci
koncernu Partners Financial Services, a.s., v rdmci svych vzdélavacich projektd, na kte-
rych velmi Gzce spolupracujeme prave i s profesorem Oldfichem Rejnusem.

Ing. Petr Borkovec
predseda predstavenstva
Partners Financial Services, a.s.
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Vézeny Ctenafi

je mi cti, Ze mam moznost napsat nékolik vét do této vynikajici publikace. Dle mého
nazoru se jedna o nejucelené;jsi praci z oblasti finanéniho bankovnictvi. Prof. Rejnus ndm
predklada publikaci, kterd by méla patfit do knihovny kazdého obchodnika s cennymi
papiry. Ctenaiim velmi pfitazlivé vysvétluje zakonitosti fungovani finanénich a kapi-
talovych trht. Zvlasté kapitoly tykajici se Strukturovanych produktii nemaji v dostupné
literatufe konkurenci. Panu profesorovi se podafilo slozité téma popsat srozumitelnym
jazykem, pochopitelnych pro Sirokou laickou i odbornou vetejnost. Publikace je natolik
&tiva a srozumitelna, ze ji v Ceské spofitelng, a.s., pouzivame jako zakladni uéebni po-

JO A

mucku pro Skoleni nasich investi¢nich specialistd a privatnich bankéra.

Jsem osobné velmi potéSen, ze s panem profesorem mohu spolupracovat a véfim, ze
profesor Rejnus vychova jesté mnoho investicnich nadSencii a bankovnich odbornik.

Jifi Ubry

reditel odboru podpora obchodu
Ceska spofitelna, a.s.
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Vazeni Ctenari,

jiz ¢tvrté vydani jakékoliv odborné publikace v rychlém sledu za sebou svédci o tom,
ze kniha si nasla svoje misto na trhu, Ze svym obsahem trefila potfebu edukace ve zkou-
man¢ oblasti, ze nachazi stale dalsi ¢tenare! Touto ,,trefou do Cerného* se stala publikace
prof. Rejnuse, kterou mate pted sebou!

Tento vysledek nelze povazovat za nahodu! Naopak! Uspé&ch publikace je vysledkem
nekolika faktort: pfitazlivé, denni praxi provétené, piece vSak pro fadu Ctenafu stéle
jesté trochu exotické téma, trvald aktualizace zkoumanych jevia a dat, pfinos autora ve

vvvvvv

vvvvvv

Prof. Rejnus v kazdém dal$im vydani reaguje na déni ve svété financ¢nich trhii a obo-
hacuje publikaci o nove pojata témata. V tomto vydani byla mimo jiné zdiiraznéna samo-
statnou kapitolou problematika regulace a dohledu ve finan¢nim systému, coz zcela od-
povida potiebé regulatora, potazmo celé spolecnosti, ,,hrat* na tomto trhu podle pravidel
fair play!

V piedchézejicim vydani jsem akcentoval encyklopedicky obsah a rozmér publika-
ce, ktery je vysledkem autorova komplexniho piistupu ke zkoumané problematice! Véz-
te, mili ¢tendfi, ze prof. Rejnus nas opét nezklamal a kniha nabyla z hlediska obsahového,
coz se projevilo 1 v nariistu poctu stran publikace. Nic vSak neztratila na erudici a Ctivosti!

Proto mohu publikaci doporucit vSem zajemcum, kteii predmétnou problematiku chté-
ji zkoumat jak z perspektivy studia, tak z pohledii praxe.

Ing. Martin Slezak
nameéstek reditele pobocky
Ceska narodni banka
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Uvob

Kniha je koncipovana jako systémové pojata odbornéd publikace, jejimz cilem je co
nejkomplexnéji postihnout principy a zékonitosti fungovani finan¢nich trhli a souc¢asné
vytvofit uceleny systém soudobych finan¢nich investi¢nich instrumenti z hlediska jejich
charakteristickych vlastnosti.

Po zékladech teorie finan¢niho trhu a systemizaci jednotlivych finanénich instituci
a jejich produkti je nasledné feSena otazka uroku jako nejvyznamnéjsi ekonomické kate-
gorie finan¢niho trhu. Na to navazuje teorie finan¢nich investic, ze které vyplyvaji jednot-
livé faktory ovlivitujici chovani investor. Nasledné je provedeno systémové vymezeni
financ¢nich a redlnych investi¢nich instrumentil, které jsou rozdéleny do Ctyt zakladnich
skupin, a to na klasické investi¢ni néstroje, terminové derivatove instrumenty, cenné pa-
piry majetkovych investi¢nich a podilovych fondl a strukturované produkty. Kazdé této
skupiné je vénovana samostatna kapitola; v nich jsou systémové ¢lenény a podrobné
charakterizovany vSechny investi¢ni instrumenty, jeZ do nich z hlediska svych vlastnosti
spadaji, pfiCemz je vénovana pozornost i metoddm jejich ocenovani a zpisobim obcho-
dovani. A v zavéru publikace je zarazeno pojednani o soudobych zpisobech regulace
a dohledu ve finanénim systému a o soucasnych vyvojovych tendencich svétového fi-
nan¢niho systému a svétové ekonomiky, vedoucich az k celosvétové globalizaci, pfi¢emz
jsou charakterizovany jak kladné, tak i zaporné stranky tohoto vyvoje.

Publikace je urc¢ena predev§im odbornym pracovnikiim vSech druht finan¢nich insti-
tuct, legislativeim vytvarejicim zdkonné a podzakonné normy v oblasti finan¢niho podni-
kani, ekonomicky orientovanym pravnikiim a rovnéz i u¢itelim a studentiim ekonomicky
a pravn¢ zaméfenych vysokych skol. Ale soucasné je urcena i tém, kteti se problematikou
financ¢nich trhl zatim sice nezabyvali, ale maji o ni z4jem a chtéji ziskat védomosti, jez
jsou v soudobém svété potiebné jak pro kazdodenni zivot, tak 1 pro fungovani celé lidské
spole¢nosti.

Brno, duben 2014 prof. Ing. Oldfich REJNUS, CSc.

Podékovani:

Autor dékuje Ing. Oldtichu Sobovi, Ph.D., Ing. Vladimite Kucerové, Ph.D., Ing. Borisu
Sturcovi, Ph.D., doc. Ing. Evé Vavrové, Ph.D., Ing. Daliboru Pankovi, Ph.D., Ing. Romanu
Ptackovi, Ph.D., a Ing. Janu Budikovi, Ph.D., za poskytnutou odbornou pomoc.

Zaroven dékuje Mgr. Jarmile RejnuSové a Mgr. Kamile Novakové za jazykovou tpravu.

A v neposledni fad¢ dékuje i ctenaifim predchozich vydani (pfedev§im svym studentiim)
za predani celé fady doporuceni a pfipominek, které byly do tohoto vydani zapracovany.
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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 products”. Each of these groups of investment tools is
dealt with in following chapters individually; particular types of investment instruments,
belonging into above mentioned groups, are systematically segmented and 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. Oldiich REJNUS, CSc.
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VORWORT

Das vorliegende Buch ist als systemisch aufgenommenes Fachband aufgebaut, de-
ssen Zweck darin besteht, auf eine moglichst komplexe Art und Weise alle Prinzipien
und GesetzmiaBigkeiten der Funktionsweise der Finanzmérkte zusammenzufassen und
zugleich ein komplexes System gegenwaértiger 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-
schliefend 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, Finanzderivate, 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 abschlieBende Kapitel erlautert
die gegenwirtigen Ansétze zu der Finanzmarktregulierung sowie Finanzmarktaufsicht und
wendet sich der Frage nach den aktuellen in die Globalisierung miindenden Tendenzen im
Weltfinanzsystem und der Weltwirtschaft zu, wobei Vor- sowie Nachteile dieser Entwic-
klung erdrtert werden.

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

Briinn, April 2014 prof. Ing. Oldfich REJNUS, CSc.
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BBEOEHUE

Knura siBnsiercs criennanu3upoBaHHON, CHCTEMAaTU3UPOBAHHON ITyOJIMKAIINEH, 11eJTh
KOTOPOH COCTOUT B HAH00JI€€ KOMITIEKCHOM MOCTHKEHUH IPUHLIUIIOB ¥ 3aKOHOMEPHOCTEH
(YHKIIMOHUPOBaHUS (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, a TAKXKE CO3/aHUU KOMILIEKCHOW CHCTEMBI
COBPEMEHHBIX (PMHAHCOBBIX WHBECTULMOHHBIX HHCTPYMEHTOB C TOYKH 3pPEHUS HX
XapaKTEepPHbIX 0COOEHHOCTEH.

Ilocne npexacraBieHuss OCHOB TEOPHM (PMHAHCOBOTO pBIHKA M CHCTEMaTHU3aLlUU
OTAENIbHBIX (DMHAHCOBBIX YUPEXKIEHUH M KX MPOJAYKTOB, PAacCMATpUBAETCSl BOIIPOC
HAUWCJICHHUSI TPOIEHTOB, KaK BAXKHEHIIEH YKOHOMUYECKOW KaTeropuu (hMHAHCOBOTO
pbiHKa. Jlanee cienyeT Teopust GUHAHCOBBIX BIOXKEHUH, U3 KOTOPOH UCXOAT OTAEIbHbBIE
(akTOpBbI, BAMSIOIINE HAa IOBEACHNE NMHBECTOPOB. [IpoBoaUTCS crcTeMHOE olpeesieHe
(DMHAHCOBBIX W pEANbHBIX WHBECTHIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB, Pa30MTHIX Ha YETHIPE
IPYIIIbL: KJIACCUYECKUE MHBECTULIMOHHBIE MHCTPYMEHTBI, IPOU3BOIHbBIC JCPUBATUBHBIC
UHCTPYMEHTBI, LIeHHble OyMaru UMYIEeCTBEHHbIX MHBECTUIIMOHHBIX U MaeBbIX (POHIOB,
CTPYKTYPUPOBaHHBIE NMPOLYKTHI. Kakaol M3 3THX Ipynn OTBOAMTCA OTAEIbHAs IVIaBa,
B KOTOpPOH B CHCTEMHOM MOPSAKE pa3leleHbl U MOAPOOHO OXapaKTepU30BaHbl BCE
VHBECTULMOHHBIE UHCTPYMEHTBI, OTHOCSIIHMECS K HUM I10 CBOMM CBOMCTBaM, a TaKkKe
yAemsieTcs BHUMaHUe METOJJaM OLICHKH U crioco0aM BeZieHns Ou3Heca. B 3akimounTenbHoi
JacTu IyONMKalMM M3JIaraeTcsi TPAKTOBKA COBPEMEHHBIX CHOCOOOB pPETYIMPOBAHUS
U Haa30pa B (PMHAHCOBOM CHCTEME, CYIISCTBYIOIIMX B HACTOSINEE BpeMs TEHACHLUI
Pa3BUTHSI MUPOBOM (PUHAHCOBOI CUCTEMBI U MUPOBOW SKOHOMHKH, BEAYIIIMX K MHPOBOI
mio6anu3anuu. Hapsaay ¢ 3TUM npuBelieHa XapaKTEepUCTHKA KaK MOJIOKUTENbHBIX, TaKk
U OTPULATEIbHBIX ACIIEKTOB JAHHOTO Pa3BUTH.

B nepByto ouepens myOnMKaips MpeqHa3HadeHa Al CTIEIHaINCTOB, 3aHATBHIX BO BCEX
TUMax (PMHAHCOBBIX YUPEKIICHUMN; [T 3aKOHOIATeNeH, CO3/1at0IIMX 3aKOHbI U MO/13aKOHHbIE
aKThl B 00NacTy (PMHAHCOBOTO OM3HECA; /IS FOPUCTOB, CIEIHAIN3aINel KOTOPBIX SBISIETCS
SKOHOMHYECKOM IIpaBO; a TakXke s MpernojaBaresieil M CTYIEHTOB 3KOHOMHYECKUX
U 1opuandeckux By30B. OHAKO, OHA aJpecoBaHa M TEM, KTO €lIe MMOKa HE 3aHUMAJICS
1po0sieMaTHKol (PUHAHCOBBIX PHIHKOB, HO MPOSBIIAET K HEM HHTEPEC U CTPEMUTCS MOTYUUTh
3HaHHS, KOTOPBIC B COBPEMEHHOM MHUPE HEOOXOMMBI KaK B IIOBCEHEBHOM )KU3HU, TaK U IS
(YHKLMOHMPOBAHMS BCETO YeJIOBEYECKOrO OOIIECTBA.

bpuo, anpens 2014 1. npod. umx. Onapxux PEMHVYIIL kanmumar Hayk
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KapiToLA 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

1 UVOD DO TEORIE FINANENICH TRHU

V kazdé ekonomice se bézné stava, ze se ekonomické subjekty dostdvaji do situaci,
kdy maji bud’ prebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostfedkil, ktery jim brani
v realizaci jimi zamySlenych ¢innosti. Nékdo napt. vymysli vynalez, ktery by mohl mit
pro spolecnost zna¢ny vyznam. Nemd vsak prostiedky na to, aby jej zrealizoval. Jiny
naopak v daném okamziku disponuje nevyuzitymi penézi. Pokud se podafi tyto dva
subjekty vzajemné propojit, dojde k zavedeni uvedeného vynalezu do praxe a vynalezce,
poskytovatel penéz 1 ekonomika si polepsi.

Stejné jako jednotlivci mohou penézni prostiedky potfebovat i firmy nebo stat. Firma
muze potfebovat penize napf. na modernizaci vyroby nebo na umisténi svych novych
vyrobki na trh; mistni sprava na vystavbu nové nemocnice, na opravu komunikace nebo
Skoly; vlada na vystavbu vojenského letiSté nebo na odstraiiovani nasledkid vzniklych
v disledku piirodni katastrofy.

Penézni prostfedky tedy mohou potiebovat vSechny druhy ekonomickych subjekti,
a to jak domacnosti, firmy, tak i stat. A je poslanim financnich trhi, aby premist’ovaly
penize od piebytkovych subjektit (které jich maji v dané dob¢ nadbytek) k subjektiim
deficitnim (které si naopak pfeji utratit vice, nez kolika penézi disponuji), a to predevsim
k tém, jeZ pro né maji nejefektivnéjsi vyuZiti.

A protoze finan¢ni trh nemiZe fungovat samostatné, nybrz pouze v ramci celého
finan¢niho systému, jez je zase nedilnou soucasti ekonomiky, nelze ani teorii finanéniho
trhu chapat oddélené ani od jinych oblasti financni teorie, ani od ekonomie jako védni
discipliny, za jejiz souldst je mozno financéni teorii — nazyvanou té7 ,,penéini ekonomie“
— povaZovat.

1.1 HISTORICKY VYVOJ PENEZ

Je zfejmé, Ze jak fungovani financniho trhu, tak i ¢innost celého finanéniho systému
jsou podminény existenci pen¢z. To vyplyva jednak z toho, Zze v moderni ekonomice je
penézni sména nutnym predpokladem fungovani vSech existujicich druhti trhd, jednak
z toho divodu, ze v ramci financniho systému zabezpecuji penize jesté 1 dalsi funkce,
kterych postupné nabyly v pribéhu svého vyvoje. A to je také divod, pro€ je zapotiebi
vénovat jejich vyvoji alespon kratce pozornost.

Ekonomicka teorie povazuje penize za jeden z nejvétSich objevi lidstva. Tento nazor
vychézi ptedevsim z toho, Ze zavedeni penéz vyiesilo problémy s naturdlni sménou (ktera
vyzadovala tzv. oboustrannou shodu potieb). Tu nahradila sména penézni, jez (protoze
penize funguji jako prosttedek smény) oboustrannou shodu potieb nevyzaduji. Pfitom je
ziejmé, ze podminkou toho, aby mohlo ,,néco “ vykonavat tuto univerzalni funkci bylo,
7e toto ,,néco “ museli byt vSichni lidé ochotni pfijimat, coZ bylo podminéno tim, ze si
jsou jisti, ze ,, to “ kdykoli piijme kazdy jiny ¢lovék.!

' Problematika vyvoje penéz je podrobné& popsana v publikaci HOLMAN, R. Ekonomie [33].
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KnpiTOLA 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

Zpocatku byla divéra lidi v penize zalozena na tom, ze jejich funkci plnily drahé
kovy (pfedevsim zlato a stfibro), které mezi lidmi obihaly fyzicky. Podstatou této divéry
bylo vieobecné védomi, ze drahé kovy jsou dlouhodobé vzacné a homogenni,! na coz
brzy logicky navéazala razba zlatych a stfibrnych minci. Nicméné se pozdéji ukazalo, ze
podstatou penéz neni, zda jsou vyrobeny z drahych kovi ¢i nikoli, nybrz, Ze rozhodujici
je divéra lidi v to, ze je za drahé kovy mohou kdykoli bezproblémové vymeénit. To se
prokézalo zavedenim papirovych penéz sménitelnych za zlato, jez zpocCatku emitovaly
soukromé banky, na coz pozdéji navazalo prohlaSeni penéz (bankovek a minci) za zdkonné
platidlo, v dasledku ¢ehoz je jiz nebylo mozné nikym odmitnout. Tim se stalo, Ze divéra
v penize zacala souviset s ditvérou lidi ve statni moc.

Dalsi etapou ve vyvoji finan¢niho systému bylo postupné rozsifovani bankovnich
sluZzeb vcetné zavadéni Sekl (a posléze platebnich karet). To umoZznilo lidem disponovat
s penézi ulozenymi na bankovnich uctech i jinak nez pouze prostfednictvim hotovostnich
penéz, a tudiz vlastn€ vznikly prvni finan¢ni — v tomto ptipadé platebni instrumenty. Ty
na jedné strané¢ umoznily lidem bezhotovostni platit, zdroven vSak zputsobily, ze jejich
prostfednictvim provadeéné platby si banky musely mezi sebou vzdjemné& vyuctovavat
a udiz zacit realizovat mezibankovni pfevody pen€z ,,z G¢tu na ucet™.

V dobé¢ naturdlni smény byla vzijemna vyména dvou produkti jedinym obchodnim
aktem. Pfi obchodni vymeéné s vyuzitim penéz tomu tak uz ovSem nebylo, protoze tim,
ze se penize (jako prosttedek smény) zacaly vClenovat mezi obé vzajemné sménovana
zbozi, tak se akt soubézného prodeje a koupé zpravidla rozd¢lil na dva, ¢asove odlisné
sménné akty.> Z toho vyplyva, ze ekonomické subjekty zacaly (i kdyz zpocatku vétsinou
pouze docasng) disponovat urcitou ,,penézni hotovosti®, kterou mohly drzet bud ve
formé obé¢ziva (drzbou bankovek a minci), nebo ji mohly mit ulozenu na bankovnich
uctech. Jinymi slovy se stalo, ze lidé (resp. ekonomické subjekty) zacaly vlastnit rizna
mnozstvi penéz, které zacaly tvotit soucast jejich majetku (bohatstvi). Vedle penéznich
zustatkli ovSem vlastnili 1 jin€ statky, jako napt. pozemky, domy, resp. rizné¢ movité véci,
ke kterym posléze piibyly i rizné druhy finan¢nich investicnich instrumentl (akcie,
dluhopisy apod.). VSechna tato aktiva pfedstavuji bohatstvi jejich majiteldi, nicméné
pokud se tyce jejich vlastnosti, tak témi se mohou podstatné lisit. Nékterd z nich piinaseji
svym vlastnikim vynosy, ale mize byt obtizné je sménit za hotové penize. Jina jsou
naopak likvidni, av§ak zadné vyznamné vynosy svym majitelim nepfinaseji, piicemz
nejlikvidnéj$im aktivem jsou penize. A ponévadz jsou vysoce likvidni a Ize je kdykoli
sménit za kterékoli ,,zbozi*, existuje po nich z tohoto divodu pochopitelné poptavka
(tzv. poptavka po penéznich zistatcich). A protoze na finan¢nich trzich jsou ,,zbozim*
rizné druhy tzv. financnich investi¢nich néstroji, jejichz ndkupem majitelé penéznich
zustatkll své penize investuji, ¢imZ je méni ve finan¢ni kapital (nesouci vynos), poméhaji
tim financovat ¢innost celého ekonomického systému, jehoz jsou pfislusny finanéni trh
a potazmo 1 cely finan¢ni systém nedilnou soucasti.

I Jejich hodnotu bylo mozno pomérné jednoduse urit, napt. zvazenim (coz tfeba u drahych kament mozné
nent).
2 Nejprve néco sménime za penize (prodame) a teprve pozdéji za né nakoupime néco jiného.
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