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Vazeni Ctenafi,

predstavuji vam knihu, jez je systémoveé pojatou ucebnici postihujici jednotlivé okruhy fungo-
vani finan¢nich trhi, jakoz i teoretické a praktické aspekty vyznamu finan¢nich investic.

Vzhledem ke skutecnosti, ze finanéni trhy jsou nedilnou soucasti kazdé ekonomiky, je pochopi-
telné, ze i teorie finan¢niho trhu musi byt nedilnou soucasti ekonomie jako samostatné védni disci-
pliny — v daném ptipad¢ oznacované jako ekonomie monetarni, neboli penézni. Z toho vyplyva, ze
studium teorie finan¢nich trhti by mélo logicky navazovat na zakladni znalosti z ekonomie (zejména
z makroekonomie), ¢emuz je ptizpisoben i pouzity zpisob vykladu.

Vlastni obsahova napli, jak ukazuje podrobné rozpracovany obsah, je roz¢lenéna celkem do
jedenacti kapitol. Po ivodnim vykladu obecné teorie finan¢niho trhu a systemizaci jednotlivych
finan¢nich instituci a jejich produktd je v ramci tieti kapitoly feSena otazka uroku, jako nejduilezi-
t&jsiho faktoru finan¢niho trhu vibec. Na to navazuje vyklad zakladt teorie financnich investic, ze
kterého vyplyvaji nejen faktory ovliviiujici chovéni jednotlivych ucastnikii obchodovéni na finan¢-
nich trzich, ale i principy, na jejichz zakladé funguji jak jednotlivé dil¢i segmenty finanéniho trhu,
tak i cely financni a spole¢né s nim i ekonomicky systém. V paté kapitole je provedeno systémové
vymezeni zakladnich druht finan¢nich investi¢nich instrumenti. Ty jsou rozdéleny podle svych
nejvyznamngéjsich charakteristickych vlastnosti do ¢tyt zakladnich skupin, a to na tzv. , klasické*
investi¢ni instrumenty, terminové derivatvé instrumenty, cenné papiry majetkovych fondi spolec-
ného investovani a strukturované produkty. Kazdé této skupin¢ financnich investi¢nich instrumentt
je nasledn¢ vénovana samostatna kapitola. V nich jsou systémovée clenény a charakterizovany jed-
notlivé druhy investi¢nich instrumentd, jez do uvedenych jednotlivych skupin spadaji. A v zavéru je
zatazeno pojednani o soudobych zplsobech regulace a dohledu ve finanénim systému a o soucas-
nych vyvojovych tendencich svétového finanéniho systému a svétové ekonomiky, vedoucich az
k celosvétové globalizaci, pficemz jsou charakterizovany jak kladné, tak i zdporné stranky tohoto
vyvoje.

Ptes skutecnost, ze vyklad je vénovan pfedevsim teorii finanéniho trhu, jeho soucasti je téz cela
fada feSenych prikladu, jakoz i ukazky rtiznych konkrétnich piikladt uplatnéni teoretickych po-
znatkil v hospodarské praxi. A navic, vzhledem k tomu, ze finan¢ni trhy jednotlivych zemi vykazuji
v zévislosti na podob¢ a ustanovenich jejich legislativy rizné odliSnosti, jsou konkrétni odkazy na
¢eskou legislativu specifikovany v poznamkach pod ¢arou.

Piedkladana ucebnice je sice urcena piedevsim pro vyuku predmétii zaméienych na pro-
blematiku financnich trhit vyuéovanych na bakaldi'skych ekonomickych & pravnich studijnich
oborech, ale mohou ji vyuZivat i (piedev§im ekonomicky zaméiené) stiedni skoly. Jeji jedinec-
nost ¢i zvlastnost spocivd ve dvou aspektech. Za prvé: je zamérné koncipovana stejné jako obsa-
hové podstatné rozsdahlejsi monografie: Oldiich Rejnus, Financni trhy, 4., aktualizované a roz-
Sifené vydani, Praha: Grada, 2014, 760 s., ISBN 978-80-247-3671-6, coz umoZiiuje, aby ucitelé
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(myslim tim pfedevsim své mladsi kolegy) méli moznost ziskat §irsi poznatky z problematiky,
kterou vyucuji, pripadné aby mohli dle svého vlastniho uvaZeni vytvdiet dalSi navazujici pred-
méty (zamétené na burzovni obchodovani cennych papirti, komodit, ¢i cizich mén); a naopak, aby
studenti, kteri tento piedmét uspésné absolvuji, méli moznost si své védomosti jesté ddle rozsirit,
a to stejnym zpiisobem vykladu, na jaky si zvykli. A za druhé: soucdsti této ucebnice je program
na generovdni cvic¢nych testii, v ném? zairazené otdazky mohou nabizet aZ devét odpovédi (z nichZ
minimdlné jedna je spravna). Tento program je urcen jak pro studenty k pribéZnému procvico-
vdni nastudované latky, tak pro ulitele k zaddvani zkuSebnich testii. Program umoZiiuje genero-
vat soubory otazek z libovolné zvolenych kapitol ve dvou stupnich obtiZnosti s moZnym priddnim
specidlnich otazek vychazejicich 7 Ceské legislativy.

Zaveérem povazuji za nezbytné zdlraznit, Ze tuto uéebnici mohou pouzivat rovnéz vsichni ti,
kteti se problematikou finan¢nich trhd zatim sice nezabyvali, ale maji o ni zajem a chtéji ziskat

SvEte.

Brno, kvéten 2016 prof. Ing. Oldfich REJNUS, CSc.
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NAVOD NA POUZiVANi PROGRAMU
NA GENEROVANIi CVIENYCH TESTU

Program byl vytvotren v Microsoft Excel (vyZaduje minimalné verzi 2007)
1) Program se otevira kliknutim na ikonu PROGRAM NA GENEROVANI TESTU.

2) Nejprve kliknéte na tladitko( NASTAVENI |, které slouZi k volbé nasledujicich parametri:

= K vybéru libovolného poctu zvolenych tematickych ¢asti (kapitol ucebnice), z nichZ maji byt
generovany otazky (volba se provadi zakliknutim okének zobrazenych na levé stran¢).

= K volb¢ obtiZznosti testu zakliknutim pifislusnych okének v pravém hornim rohu obrazovky,
z nichZ horni okénko umoziuje zadat pouze zakladni (Ieh¢i) otazky (vhodné napt. pro vyuku
na stfednich Skolach), stiedni okénko otazky sloZitéjsi (jez spolecné se zékladnimi otazkami
pokryvaji celou problematiku v plném stupni obtiznosti) a spodni okénko umoziluje jeSte
navic pridat i tzv. specialni otazky, které jsou zaméfeny na ustanoveni Ceské legislativy (jez
jsou v ucebnici uvadéna v poznamkach pod carou). Modra cislice ukazuje, z kolika otazek
bude test generovan.

= K urceni pozadovaného poctu testovych otazek (jez maji byt vygenerovany).

= K pfipadnému zadani casového limitu.

Zakonceni nastaveni testu se provede tlacitkem ( ULOZIT A ZAVRIT j ,

pifpadné preruseni pak tlacitkem | ZAVRIT |, kdy nedojde k uloZeni nového zadani

a v paméti pocitace zlistane minuly test.
3) Nasleduje spusténi testu tlacitkem a prubézné zaklikavani spravnych odpovédi u jed-
notlivych otizek, mezi nimiz lze pfechazet pomoci tladitek ( PRVNI j , (Pf{EDCHOZI'J ,
(pALS3i ). ( POSLEDNI )-

4) Vyplnovani testu se ukonc¢i tlacitkem| STOP |

5) Naslednym kliknutim na tlacitko (VYHODNOCENi) lze zobrazit dosazené vysledky,
a to jak sumarné za cely test (v bodech i v procentech), tak i co se tyce jednotlivych ota-
zek (mezi nimiz lze pfechdzet pomoci tladitek (PRVNi) , (PREDCHOZi) , (DA]_SiJ

a| POSLEDNI |, pfi¢emz u kazdé otazky jsou v levém sloupci (Sp.) uvedeny spravné odpové-

di, vedle nichz v pravém sloupci (St.) jsou zobrazeny stanovené (zatrzené) odpovédi. Za kaz-

dou spravnou odpoveéd’ se pripisuje bod, za Spatnou odpovéd’ se bod odecita a k nezaSkrtnutym
odpovédim se nepiihlizi — viz sloupec (Body) v pravé ¢asti obrazovky. Celkové vyhodnoceni
testu je tudiz provedeno procentnim pomeérem spravnych odpovédi vii¢i maximalné moznému
poctu dosazenych bodd.

6) Dalsi tlacitka umoznuji ziskat tii druhy tiskovych sestav, a to: ( ODEVZDANY TEXT ] ,
( TESTOVE OTAZKY ) @ ( SPRAVNE VYSLEDKY ).

7) Tlacitky (Z AVlﬁTJ a (KONEC PROGRAMU j se prace s programem ukon¢i.

Program na generovani cvicnych testii je ke staZeni na:
www.grada.cy/financni-trhy 9076/kniha/katalog
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KapiTorn 1. FINANCNI TRHY, JEJICH VYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

1 UvOD DO TEORIE FINANENICH TRHU

V kazdé ekonomice se b&ézné stava, Ze se ekonomické subjekty dostavaji do situaci, kdy maji
bud’ piebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostiedki, ktery jim brani v realizaci jimi za-
myslenych ¢innosti. Nékdo napt. vymysli vynalez, ktery by mohl mit pro spole¢nost znacny vy-
znam. Nema vsak prostfedky na to, aby jej zrealizoval. Jiny naopak disponuje nevyuZzitymi penézi.
Pokud se podaii tyto dva subjekty vzajemné propojit, dojde k zavedeni uvedené¢ho vynalezu do
praxe a vynalezce, poskytovatel penéz i ekonomika si polepsi.

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

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

A protoze finan¢ni trh nemtize fungovat samostatné, nybrz pouze v ramci celého finanéniho
systému, jez je zase nedilnou soucasti ekonomiky, nelze teorii financniho trhu chdpat oddélené
ani od jinych oblasti financni teorie, ani od ekonomie jako védni discipliny, za jejiz soucdst je
moZno financni teorii — nagyvanou téz ,,penéini ekonomie* — povazovat.

1.1 FINANENI SYSTEM A JEHO FUNKCE

Jesté pred tim, nez se zaéneme podrobné zabyvat problematikou samotného finan¢niho trhu,
vénujme pozornost vyznamu celého finan¢éniho systému, jehoz je financni trh vzdy nedilnou sou-
¢asti, jenz predstavuje velice slozity mechanismus zabezpecujici celou fadu vzajemné souviseji-
cich funkci v rdmeci ptislusné ekonomiky, pfi¢emz:

@ jeho prostiednictvim (resp. prostiednictvim v jeho ramci piisobicich finanénich trhit) se dostd-
vaji penéZni prostiedky k tém, kteii je potiebuji a chtéji je ziskat. To znamend, e je souhrnem
Jjak viech diléich segmentit finanéniho trhu, tak i vS§ech na nich obchodovanych finanénich
investi¢nich ndstrojii (instrumentit) a rovnéZ vSech ekonomickych subjektii, které pii respek-
tovdni platnych zdkonii a na né navazujicich podzikonnych norem tyto investiéni financni
instrumenty obchoduji, nebo poskytovanim celé iady riiznych investicnich sluzeb fungovini
finanénich trhit napomadhaji. Diky zde probihajicimu obchodovani dochdzi k tomu, Ze penize
investorit jsou smériovdny za riuzné druhy narokii, pitedstavovanych rozlicnymi financénimi
investicnimi instrumenty. To umoZiiuje soustied’ovdani docasné volnych penéZnich prostiedkii
a jejich nasledné rozmist’ovani (alokaci), jakoz i pruiné prelévani za ucelem premény vuspor
v investice. Urcuje se tim rovnéz, jaké mnoZstvi penéZnich prostiedkii je v dané dobé k dispo-
gici pro platby za zboZi, sluZby i vyrobni faktory a zdaroveri se tim determinuje ,,cena nvéru*,

@ «a dile, vedle pifemény penéz ve finanéni investiéni ndstroje (a jejich pozdéjsi zpétné vymény
za penézni hotovost) plni i celou Fadu dalSich funkci (coZ se mimo jiného projevuje poskyto-
vanim mnoha riznych, tzv. neinvesti¢nich sluZeb).
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KapiTorn 1. FINANCNI TRHY, JEJICH VYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

Pokud se tyce jednotlivych druhti funkci zabezpeCovanych finanénim systémem, lze je struc¢né
charakterizovat takto:

B Depozitni funkce: V presném slova smyslu se jednd o moznost ukladani Gspor formou
bankovnich vkladii; v §ir§im pohledu pak o vSeobecnou moznost provadét financni investice,
neboli pfeménovat penize na financni kapital. Tim se akumuluji penézni prostfedky potiebné
predevsim pro investi¢ni, ale i ostatni vydaje statu, firem i domacnosti.

B Kreditni funkce: Umoziuje ekonomickym subjektiim (domacnostem, firmém i statu) zis-
kavat potrebné volné penézni prostiedky. To napomaha zvySovani spotiebnich vydaji domacnosti
(coz se priznive odrazi ve zvySovani poptavky po zbozi a sluzbach) a urychluje realizaci investic
provadénych podnikatelskymi subjekty resp. statem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky riist.

B Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi): Prostfednictvim finan¢nich investi¢-
nich instrumentd mohou ekonomické subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji
kupni silu, resp. minimalizovat disledky inflace.

B Funkce likvidity: Jedna se 0 moznou pieménu jednotlivych druhd finanénich néstrojt
na penézni hotovost. Obecné plati, ze hotové penize, na rozdil od vétsiny finan¢nich (investic-
nich) instrumenti, sice vykazuji prakticky nulovou vynosnost; na druhé stran¢ se vSak vyzna-
¢uji nejvyssi likviditou.

B Platebni funkce: Tato funkce umoziuje provadét prostiednictvim vytvofenych mecha-
nismil (nejcastéji prostiednictvim platebnich systémi obchodnich bank) v§echny druhy plateb.
Takto provadéné platby se v§eobecné povazuji za pravné prokazatelné a rovnéz i transparentni.

B Funkce ochrany proti riziku: V prvni fadé se jedna o funkci, zajistujici ochranu jed-
notlivych ekonomickych subjektil proti riznym druhim rizika prostfednictvim pojistnych smluv.
Vedle toho vsak finan¢ni systém umoziiuje ekonomickym subjektiim téz vytvafeni diverzifikova-
nych majetkovych portfolii rozkladajicich rizika pfipadnych poklest cen jejich jednotlivych aktiv.

B Funkce politicka: Jde o funkci statu, ktery prostiednictvim fiskalni politiky vlady
a monetarni politiky centralni banky ucelové zasahuje do fungovani finan¢niho systému, ¢imz
nésledné ovliviuje cely ekonomicky systém za i¢elem prosazovani svych cilé.!

Z obsahové naplné uvedenych jednotlivych funkci finanéniho systému vyplyva, ze zdkladnimi
Sfunkcemi, které finanéni trh v ramci finanéniho systému zabezpecuje, jsou predevsim funkce
depozitni a kreditni. Nicmén¢€ vzhledem k tomu, Ze v§echny funkce financéniho systému piisobi
spolecné a navzdjem se podmiriuji, je ziejmé, ze pokud by v ramci finanéniho systému dobie
nefungoval financni trh, nemohl by financni systém dobie zabezpecovat ani ostatni funkce.

1.2 VZTAHY EKONOMICKEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

Kazdy existujici finanéni systém je vidy nedilnou souldsti nékterého systému ekonomického.
To plati jak pro ekonomické systémy jednotlivych statu, tak i pro ekonomické systémy nadnarod-
nich ekonomickych spolecenstvi,? jakoz i v pfipad¢, Ze se uvazuje ekonomicky systém svétovy.

' Do finanéniho systému (resp. finanéniho sektoru) lze totiz zahrnout i celou fadu statnich instituci (napt. finanéni
urady, instituce socialniho pojisténi aj.).
2 Za spolegenstvi nadnarodniho typu lze povazovat napt. Evropskou hospodaiskou a ménovou unii (neboli ,,Eurozénu®).
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1.2.1 ZAKLADNI TOKY V EKONOMICKEM SYSTEMU

Kazdy vyrobni proces ma své vstupy a vystupy. Za prvotni vstupy jsou ve smyslu poznatkl
ekonomické teorie povazovany prace a puda (v¢etné piirodnich zdroji). Vedle nich potom existuji
i takové zdroje, které musely byt jesté pied tim, neZ se samy staly vyrobnimi zdroji, nejprve vyro-
beny a jsou tudiz vystupy predchozi vyroby. Ekonomicka teorie je nazyva kapitalem, resp. kapitalo-
vymi statky, jez ovSem mohou nabyvat rizné podoby. Lze je ¢lenit jednak na meziprodukty ur¢ené
k budouci jednorazové vyrobni spotiebé, jednak na dlouhodobé (fixni) kapitalové statky, které se
nespotiebovavaji jednorazové a jsou tedy ve vyrobé vyuzivany v mnoha vyrobnich cyklech.

Z uvedeného vyplyva, ze z hlediska ekonomické teorie miizeme hovofit o tiech zakladnich
vyrobnich faktorech, jimiz jsou:

B Prace
B Puda a pFirodni zdroje
B Kapital (kapitalové statky)

Vyrobni kapacita kazdého podniku jakoz i produkéni moznosti kazdé spolec¢nosti (ekonomiky)
jsou tedy uréovany i mnozstvim kapitalovych statkii' zapojenych do vyroby. Z toho vyplyva, ze
i kdyZz koneénym cilem spolecnosti je vyroba spotfebnich statki umoziujicich uspokojovat potieby
lidi, musi se vedle nich soucasn¢ vyrabét i statky kapitalové. Existuji zde tedy dvé zakladni alterna-
tivni moznosti volby, a to mezi vyssi spotiebou v pfitomnosti pfi pomalejSim ristu mnoZzstvi pouZzi-
vanych kapitalovych statktl, nebo naopak vyssi vyrobou kapitalovych statkd umoziiujicich rychleji
zvySovat produkéni moznosti spole¢nosti, avsak pii omezeném nartstu produkce statkli spotiebnich.

Trzni ekonomikou rozumime takové usporadani spolecenské vyroby, ve kterém jsou struktura
spotieby, struktura vyroby i zptisob pouziti vyrobnich zdrojii? fizeny trhem na zakladé nezavislého
rozhodovani jednotlivych Gcastniki trhu, a to domacnosti, firem i statu. VSechny tyto ekonomické
subjekty vstupuji do vzajemnych vztaht na zékladé dobrovolnosti a sledovani vlastnich zajmu.

Tim jsou urCovany:

@ Struktura vyrabéné produkce a poskytovanych sluzeb

Produkce jednotlivych vyrobki i druhy a mnozstvi poskytovanych sluzeb jsou urovany
poptavkou kupujicich, jiz se vyrobci a poskytovatelé sluzeb ptizpisobuji.

€ Kombinace pouZivanych zdroju (technologie)

Pokud se jedna o zplsoby vyroby, resp. o nejvhodngjsi vyrobni technologie, voli si je jed-
notlivi producenti sami s cilem dosahnout co nejvyssi efektivnosti a realizace co nejvyssich
zisku.

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

' Tim rozumime i jejich kvalitu, zejména technickou trovef pouzivané vyrobni technologie.
2 Jedna se napt. o volbu zpiisobu vyroby, resp. o vybér vhodné vyrobni technologie.
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Zakladni funkci ekonomiky kazdého statu je alokovat vzacné materialové zdroje, umoziujici
efektivng vyrabét zbozi a poskytovat sluzby, jaké spole¢nost pozaduje. Aby vSak ekonomika moh-
la tuto funkeci plnit, musi byt propojena s dobte fungujicim finanénim systémem.

Vyjdéme nyni z jednoduchého ekonomického modelu zahrnujiciho pouze vztahy dvou typt
ekonomickych subjektd, a to firem a domacnosti. Jejich vzajemna propojenost umoznuje, ze do-
macnosti mohou poskytovat svoje vyrobni faktory firmam a inkasovat za né penézni piijmy, jez
mohou nasledné vyuzivat na nakupy zbozi a sluzeb. Naopak firmy mohou inkasovat od domac-
nosti platby! za prodej svych vyrobkil a sluzeb koneéné spotieby a za utrzené penize od nich
nakupovat potfebné vyrobni faktory, coz je podminkou pro udrZeni jejich podnikatelské cinnosti.
Tyto toky je mozno v ramci pouzitého modelu ekonomického systému zobrazit jako cirkulaci mezi
produkénimi jednotkami (firmami) a jednotkami spotiebitelskymi (domacnostmi), ktera je neko-
necna a znazornuje ji tokovy diagram na nasledujicim obrazku 1.1.

ZBOZI A SLUZBY KONECNE SPOTREBY

PLATBY ZA ZBOZI A SLUZBY

MEZIPRODUKTY
.‘,»"‘ ‘.‘. l I v
: PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
________ I : PLATBY ZA VYROBNI FAKTORY T

PRACE, PUDA, KAPITAL (VYROBNI FAKTORY)

Obrazek 1.1: Dvousektorovy tokovy diagram

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

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

1.2.2 ZAKLADNi DRUHY TRHU PUSOBICIiCH V EKONOMICE

Ve vyspélych zemich ma ekonomika fungovat na trznim principu, takze jsou to trhy, které za-
Jistuji efektivni alokaci omezenych zdrojt, jez jsou vzhledem k poptavce, ktera po nich existuje,

I Platby domécnosti firmam se v uvedeném modelu rovnaji trzbam firem.
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relativné vzacné. Trhy tak piedstavuji kanaly, kterymi se prodavajici a kupujici dostavaji do vza-
jemnych interakci (na zékladé poptavky a nabidky) s cilem dosahnout smény vyrobnich faktort
a zbozi a sluzeb za odpovidajici mnozstvi penéznich jednotek.

Na trzich zboZi a sluzeb se na zakladé nabidky a poptavky urcuji ceny obchodované produkece,
pri¢emz veskeré zmény téchto cen maji nasledné zpétny vliv na chovani ekonomickych subjekti,
které se v trzni ekonomice nachazeji v podminkach konkurence. Tak je urcovano, jaké zbozi se
bude vyrabét, jaké sluzby budou poskytovany a v jakém mnozstvi. Obdobnym zpisobem plsobi
i trhy vyrobnich faktora.

Na druhé strané trhy distribuuji dichody, jejichz vyse odpovida tomu, jak jednotlivé ekonomic-
ké subjekty piispivaji k tvorb€ produktu, a to jak z hlediska jeho mnoZstvi, tak i kvality. Jedna se
zde jak o velikost ziskli jednotlivych firem, tak i o celou fadu riznych penéznich tokd, které mo-
hou nabyvat rozmanitych forem, jako jsou napi. mzdy, renty, uroky, dividendy, resp. dalsi druhy
obdobnych pozitku.

Zaved'me nyni zjednodusenou piedstavu, ze by ekonomika fungovala bez (teoreticky nevyme-
zeného) finanéniho trhu, tj. pouze s vyuzitim trhli zboZi a sluzeb kone¢né spotieby a trhli vyrob-
nich faktorti, na kterych by se setkavaly firmy a domacnosti — viz nasledujici rozsifeny zakladni
dvousektorovy model.

Zbozi a sluzby Zbozi a sluzby
TRHY ZBOZI
A SLUZEB -
L 5 Vydaje
(KONECNE SPOTREBY) d ) .
omaécnosti |
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/

! Vydaje TRHY VYROBNICH P¥ijmy T

firem FAKTORU domacnosti ;

— il

(PRACE, PUDY, KAPITALU)

Vyrobni faktory Vyrobni faktory

Obrdzek 1.2: Zdakladni druhy trhii piisobicich ve zjednoduSeném dvousektorovém
modelu ekonomického systému

Z uvedeného obrazku vyplyva, Ze je nezbytné odlisit nasledujici toky:

tok zbozi a sluzeb (konec¢né spotreby)

tok plateb spotiebitelskych jednotek za zbozi a sluzby
tok vyrobnich faktort /prace, pudy, kapitalu/

tok plateb produkénich jednotek za vyrobni faktory

* ¢ o o0
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Z tohoto zjednodusené¢ho modelu ekonomického systému je ziejma velmi dilezita skutecnost:
ze toky zboZi, slufeb a vyrobnich faktorit maji fyzickou podobu (vnéjsi smycka), zatimco toky
piijmii a vydajit maji podobu penéZni (vnitini smycka), pFicem? jsou protismérné a vidjemné
zavislé. Z tohoto zjisténi nasledné vyplyva, ze pripadné poruchy penéZnich tokii musi zdikonité
vyvolat poruchy tokii fyzickych, a tudiz zpiisobit poruchy v ekonomice.

Je vSeobecné znamo, Ze firemni investice (jedna se zejména o nové stroje a vyrobni zafizeni,
naradi, budovy apod.) umoziuji firmam zvySovat mnozstvi vyrabéné produkce a poskytovanych
sluzeb. Tyto ,,fyzické kapitalové statky* je vSak nutno nejprve vyrobit, a to samoziejmé vaze
znacné mnozstvi jinych vyrobnich faktord (prace, pudy a jinych strojui a zafizeni), které pak neni
mozno pouZit ke zvySovani produkce zbozi konecné spotteby, ani pro poskytovani sluzeb domac-
nostem. Vyrabét vice kapitalovych statkl tedy soucasné znamena omezovani soucasné spotieby
nejen jednotlived, ale i celé spole¢nosti, pficemz odménou za toto omezovani je predpokladané
zvyseni spotieby v budoucnosti.

Vyznamnou skuteénosti je ov§em to, Ze v trzni ekonomice i tento proces nabyl penézni podoby.
Vzdani se okamZité mozné spotieby ma mit totiZ ten diisledek, e piislusny ekonomicky subjekt
(v daném pr¥ipadé domdcnost), nepouZije Cdast svého disponibilniho penéZniho diichodu na nd-
kup spotiebniho zboZi nebo sluZeb, a misto toho jej investuje. Odménou je ji za to dodatecny
penéini diichod, ktery obdrZi v budoucnosti a jenZ ji umoZni nakoupit vétsi mnoZzstvi spotiebniho
zboZi a sluZeb, neZ které by za své penize nakoupila, kdyby je utratila ihned. Takto poskytuje své
penézni prostiedky firmdam, které za né nakupuji fyzické kapitilové statky, potiebné pro dalsi
rozvoj. Za poskytnuti penéinich prostiedkit ovSem musi firmy vyplacet domdcnostem odménu
(napi. urok, dividendy aj.) za to, Ze nedrZi sviij majetek ve formé spotiebnich piredméti, ale v po-
dobé financnich investicnich instrumentii, majicich formu financniho kapitdlu.

Poznamka: To znamena, Ze ,,penize se na kapitdil pieméiiuji jejich investovdnim*. V piipadé
finan¢nich investic se jedna o jejich sménu za finan¢ni investi¢ni instrumenty (jeZ lze chépat
jako rizné druhy pravnich dokumentti), které jsou sice ve srovnani s penézi méné likvidni, ale
na rozdil od nich by mély zarucovat svym majiteliim pravo na predem sjednany penézni vynos.
Proto se také Easto (zejména pokud jsou obchodovatelné), oznaéuji jako ,,cenné papiry*.!

Z uvedeného vyplyva, ze v pfedchozim modelu obecné uvadény vyrobni faktor ,, kapital“ miZe
nabyvat dvou vyznamii, resp. dvou forem, jimiz jsou:

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

O Finanéni kapital
Za tento druh kapitalu 1ze povazovat investovany penézni majetek drzeny ve formé riznych
druhti finan¢nich investi¢nich nastroji, ktera jejich vlastnikim ptinaseji urcity, (nejcastéji
penézni) vynos (rok, dividendu apod.).

' Nejedna se ovsem o cenné papiry chapané z pravniho hlediska, nybrz jako prevoditelné, a tudiz i obchodovatelné
finan¢ni investi¢ni instrumenty.
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Z provedeného rozdéleni pivodniho vyrobniho faktoru ,.kapital“ na ,.kapital fyzicky* a ,.kapital
finan¢ni* ov§em nasledné vyplyva téz nutnost rozdélit dfive uvazovany ,,trh kapitalu“ na dva dil¢i,
odlisné, i kdyz navzajem souvisejici trhy:

O Trh fyzického kapitalu (trh fyzickych kapitalovych statki)

Jde o ten dil¢i segment trhu kapitalu (kapitalovych statki), ktery Ize nadale povazovat ved-
le trhi prace a pudy za jeden z dil¢ich trhi ,,fyzickych* vyrobnich faktori.

O Trh finanéniho kapitalu (financéni trh)

Na tomto trhu je obchodovéan finan¢ni kapital, neboli jsou na ném sméniovany penize za
jiné, méné likvidni finan¢ni investi¢ni nastroje nesouci urcity, investory predem kalkulova-
ny budouci (penézni) vynos.

V navaznosti na provedené rozdéleni kapitalu na kapital fyzicky (kapitdlové statky) a kapital
finanéni (finanéni investi¢ni instrumenty) je mozno nasledné ucinit dalsi krok. Ten spo¢iva v roz-
Sifeni predeslé zjednodusené tivahy v tom, Ze do ni budou zahrnuty dal$i vyznamné toky, a to
konkrétné penézni toky z uspor (v daném piipadé domacnosti) doprovazené protismérnymi toky
finan¢nich naroki, vyplyvajicich z drzby ptislusnych finan¢nich investi€nich instrumentti, nejcas-
t&ji obchodovatelnych cennych papirti, které domacnosti za své penize nakoupily.

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

Tok penéznich

prostredkt
. et o — — _— ;
ZAJEMCI (tispor) POSKYTOVATELE
QRIS Tok finan¢nich HERIG
/FIRMY/ = = == = = /DOMACNOSTI/
investi¢nich nastrojt

Obrdzek 1.3: Zdakladni vztahy mezi poskytovateli penéz a zdjemci o penize

Tim ovSem dojde ve srovnani s modelem znazornénym na obrazku 1.2 ke zméné v tom, Ze
fyzické kapitalové statky budou sice i nadale obchodovany spolecné s ostatnimi vyrobnimi fak-
tory (praci a piidou) na trzich vyrobnich faktori, av§ak obchodovani financnich investi¢nich in-
strumentli bude provadéno na nové zavedeném finan¢nim trhu. Ten bude zajistovat sméhovani
disponibilnich penéznich prostfedkl potencialnich investorti (neboli moznych poskytovatelt pe-
n¢z) za financni investi¢ni nastroje téch ekonomickych subjekti, které poptavaji penize s cilem je
produktivné vyuZit.

Z toho vyplyva, ze finanéni trhy jako nedilnd souldst finanéniho systému umoZiiuji, aby fi-
nancni systém nasdl a zaclenil do penéiniho okruhu ekonomického systému co moZnd nejvice,
by?’ i pouze docasné volnych penéinich prostiedkii, které by jinak ziistaly nevyuZity.

Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrazku 1.2 zaélenény i financ-
ni trhy, bude mozno postaveni vSech druhti trhi a jejich pisobeni v ekonomickém systému znazor-
nit tak, jak ukazuje obrazek 1.4.
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Toky zbozi a sluzeb TRHY ZBOZI’ Toky zbozi a sluzeb
> A SLUZEB
= - (KONECNE SPOTREBY) D |
| Toky piijmii Toky vydajt I
za zbozi zazbozi ]
! a sluzby Toky dspor a sluzby |
L (penéz) .
I v
FINANCNI o
PRODUKCNI TRHY SPOTREBNI
JEDNOTKY = e JEDNOTKY
/FIRMY/ FINANCNIHO /DOMACNOSTI/
KAPITALU)
A | A

Toky finan¢nich I
investi¢nich néastroji

Toky vydajt Toky pt{jmt
za vyrobni za vyrobni

I fakt . . fakt I

L. _, | TRHYVYROBNiCH | ._ .27 _]

FAKTORU
(TRHY PRACE, PODY ) o

Toky vyrobnich A FYZICKEHO KAPITALU) Toky vyrobnich

faktorti faktorti

Obrazek 1.4: Vztahy mezi trhy zboZi a sluZeb konecné spotieby, trhy vyrobnich faktorii
a financnimi trhy v ramci ekonomického systéemu

I tento rozsifeny model ekonomického systému je ovSem nutno nadale povazovat pouze za
model dvousektorovy, ve kterém i po jeho rozsiteni o finanéni trhy zlstava zachovano pravidlo
protismérnosti tokil penéz a s nimi souvisejicich tokl zbozi a sluzeb konecné spotieby, ,,fyzickych
vyrobnich faktori, jakoz i vS§ech druht finan¢nich investi¢nich instrumentd. Pfitom navic oproti
modelu pfedchozimu (viz obr. 1.2) znazoriuje t€Z to, ze vztahy uvniti finanéniho systému piisobi
svymi duisledky na cely ekonomicky systém.

Naptiklad zména v nabidce penéznich prostiedkti ma svoje disledky jak v poptavce po zbozi
a sluzbach a nasledné v poptavce po vyrobnich faktorech, ale i v poptadvce po financnich inves-
ti€nich instrumentech (nejcastéji po obchodovatelnych ,,cennych papirech®). Tyto vzajemné sou-
visejici zmény ovliviiuji v kone¢ném dusledku ekonomicky vyvoj, a mohou piipadné vyvolat
i potfebu makroekonomickych regulaci.

Z uvedené¢ho je ziejmé, Ze jak financni systém, tak i financéni trh, ktery je jeho vyznamnym
subsystémem (bez né¢hoz by finanéni systém nemohl efektivné fungovat), jsou nedilnou souédsti
ekonomického systému. Zajist'uji jeho obsluhu a tim se podileji na jeho fungovdni. Z tohoto
divodu je také nelze zkoumat izolovane.
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1.3 ZPUSOBY EXTERNIHO FINANCOVANI
EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Na finanénich trzich probihaji rizné finan¢ni transakce. Stietavaji se zde ekonomické subjekty,
které nabizeji rizné financni investini nastroje, s témi, ktefi je poptavaji a plati za né penézi. Tak,
jako na ostatnich trzich, i zde uzavirané obchody znamenaji v okamziku jejich uzavieni oboustran-
nou spokojenost a oboustranny prospéch.

Stejné, jako existuje rozsahla varieta finan¢nich investi¢nich instrumentd, existuji i rizné zpi-
soby s nimi provadénych obchodu.

Finan¢ni teorie rozliSuje celkem tfi mozné zpisoby financovani, jimizZ jsou:

B Primé financovani
B PolopFimé financovani
B Neprimé financovani

Zpusoby financovani pfimého a nepfimého jsou znazornény na nasledujicim obrazku 1.5. Po-
kud se jedna o financovani polopfimé, je urcitou formou kombinace obou pfedchozich zplsoba.
Co se ovsem tyce jeho konstrukce, nezobrazuje, jak tomu bylo v pfedeslych dvousektorovych mo-
delech, pouze toky probihajici mezi domécnostmi a podniky. Jsou v ném totiz zahrnuty jiz vSech-
ny druhy existujicich ekonomickych subjektt, tedy jak domacnosti a podniky, tak i stat. Pfitom
vSechny tyto ekonomické subjekty mohou byt jak poskytovateli penéznich prostredkd, tak i jejich
vypujcovateli, pficemz vzhledem k mezinarodnimu propojeni jednotlivych narodnich finan¢nich
trhil se mize jednat jak o subjekty tuzemské, tak i zahranicni.

INEPRIME FINANCOVANI

Tok penéz ] Tok penéz
> FINANCNI
— — | A= =
] ZPROSTREDKOVATELE
Tok finan¢nich Tok finan¢nich
, investi¢nich investi¢nich
v nastroju A Tok nastrojl I
Tok v finanénich
o , enéz i iéni .,
VERITELE P || investicnich DLUZNICI
= nastrojl 5SS
Domacnosti Tok Tok Domacnosti
Firmy penéz penéz Firmy
. _— . , |—— .
Vlady FIN ANCNI Vlady
____________ N E -(= | ____
Tok TRHY Tok
Domaci nebo financnich financnich | Pomaci nebo
zahranicni investi¢nich investi¢nich zahranicni
nastrojt nastroju
PRIME FINANCOVANI

Obrazek 1.5: Piimé a nepiimé financovani
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Pokud se jedna o jednotlivé mozné zplsoby externiho financovani ekonomickych subjektu, 1ze
je struéné charakterizovat takto:

1.3.1 PRIME FINANCOVANI

Piimé financovani se vyznacuje tim, Ze ekonomické subjekty poptavajici penize je ziskavaji
pfimo od spofitell tak, Ze jim sami prodavaji své vlastni ,,investi¢ni nastroje*. Je to nejjednodussi
metoda provadéni finan¢nich transakei. Patfi sem napf. vyptjceni si penéz pfimo od pfitele, ¢i
nakup obligaci nebo akcii ptimo od spole¢nosti, ktera je emituje. V daném ptipadé se jedna o tzv.
., primarni cenné papiry “, protoze sméfuji pfimo od jejich vystavitell (resp. emitentll) ke konkrét-
nim investoriim.

Piimé financovani je vSak Casto provazeno fadou problémil. Budouci investor i subjekt popta-
vajici penize musi totiz mit zdjem o sménu oboustranné vyhovujiciho mnozstvi penéznich pro-
stfedkti za nabizené ,financni investi¢ni nastroje* (nejcastéji obchodovatelné cenné papiry). A
mimo to je t€zké se vzajemné vibec najit a dostatecné provérit jeden druhého.

1.3.2 POLOPRIME FINANCOVANI

Polopiimé financovéni pfedstavuje urcity kompromis mezi financovanim pfimym a nepfimym,
kdy se investofi a vyptij¢ovatelé stietavaji za pfispéni prostfednikti. Témi byvaji bud’ brokerské
firmy, které mohou pouze poskytovat informace o moznych nakupech a prodejich ptislusnych cen-
nych papirt, ¢i mohou téZ samy piimo kontaktovat potencionalni kupce a prodejce a zprostiedko-
vavat jim jejich obchody. Nebo se jedna o tzv. dealerské spole¢nosti, jeZ mohou samy obchodovat
na vlastni Gcet, neboli nakupovat a nasledné dale rozprodavat casti vétSich emisi cennych papirQ
formou mensich, 1épe prodejnych jejich ¢asti. Tim se rozsifuje tok uspor do investic, protoze jsou
do jejich financovani zapojovani i mensi investofi.

Zpisoby polopfimého financovani jsou sice jak pro potencidlni investory, tak i pro zajemce
o penézni prostifedky levnéjsi nez financovani nepiimé, avsak tim, Ze investor sam vlastni ,, pri-
madrni cenné papiry“ protistrany, tak zpravidla podstupuje vyssi miru rizika. Navic je i zde jeste
pomérné t€zké najit iplnou shodu v pianich a pozadavcich obou zucastnénych stran.

1.3.3 NEPRIME FINANCOVANI

Neptimé financovani je charakteristické poskytovanim mnohem naro¢néjsich a dokonalejsich
sluzeb, které poskytuji rizné instituce finanéniho zprostfedkovani (pfedev§im obchodni banky)
jak investoriim, tak i zajemciim o penize. Instituce, které nepiimé financni zprostfedkovani zajis-
tuji totiz prodavaji svym klientim své vlastni, tzv. ,, sekundarni cenné papiry “ a zaroven piijimaji
., primdrni cenné papiry ““ tzv. kone¢nych zajemcti o penize.

Pokud se jedna o sekundarni cenné papiry, v praxi je mozno se setkat s celou fadou jejich
ruznych druht, které 1ze charakterizovat pomérné nizkou mirou rizika ptipadné insolvence jejich
emitentil a navic, zejména ve vyspélych zemich, byvaji do jisté miry i regulovany statem.! Kromé
toho vétsina sekundarnich cennych papird, ma-li byt pfistupna i Sirsi vefejnosti, byva emitovana

' Jedna se vétiinou o bankovni dluhopisy, pfipadné o dluhopisy emitované jinymi finan¢nimi institucemi.
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v pomérné nizkych nominalnich hodnotach, pfi¢emz vzhledem k jejich vétSinou rozsdhlym emi-
sim se vyznacuji pomérné vysokou likviditou. Navic velké zprostredkovatelské finan¢ni instituce
poskytuji svym klientiim také zna¢ny komfort, ¢imz jim umoznuji ukladat a zurocit i drobné krat-
kodobé vklady.

Finan¢ni zprostfedkovatelé ovSem provozuji tuto Cinnost, stejné jako vSechny jiné podnika-
telské subjekty, za ucelem dosazeni zisku, ktery ziskavaji tim, Ze si z poskytnutych uvéra uctuji
vy$si urok, nez je ten, ktery plati z vkladi, jez ziskali od svych vkladatelii. Pfes tuto skutecnost
vSak napomahaji mnoha drobnym spofiteliim, kterym v podstaté ze svého inkasovaného troku
Cast prenechavaji. Stejné tak umoznuji poskytovani ptijéek drobnym zajemcim, kteti by je jinak
nemohli ziskat.

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

¢ Informacni ndklady: ldentifikovat potencionalni véfitele a dluzniky je nakladné. Na-
vic, kdyz uz by potencialni véfitel zajemce o piijcku nasel, stoji vZdy Cas a penize ovéteni
jeho spolehlivosti.

¢ Transakéni naklady: Jde piedevsim o poplatky za sepisovani smluv, které ve vét§ing
ptipadl vyzaduji pravnika, notafe apod., resp. o placeni ptipadnych zprostiedkovacich po-
platku, které byvaji rovnéz pomérné vysoké. S rostoucim objemem provadénych obchodl
ve vztahu k jednotlivym ptipadiim ovSem klesaji.

Vyznam finanéniho zprosttedkovani (neboli investi¢nich sluzeb) tedy spociva ve dvou zaklad-
nich aspektech. V prvni fad¢ v tom, Ze spofitelé, kteti pouziji piislusného prostiednika (nejcastéji
licencovanou a specializovanou finan¢ni instituci, kterd jim pfi prodeji ve velkém Setfi nklady),
nejlépe, nejjednoduseji a nejbezpecnéji investuji své tspory. Na druhé strané pak jak velké firmy,
tak i stat pozaduji pro své rozsahlé investi¢ni aktivity ¢asto mimotadné rozsahlé uvéry, které by
bez slouceni prostiedkti pochazejicich pfedevsim z malych spofitelnich ucti a dalsich zdroji od
miliont drobnych investord nebylo prakticky mozno zajistit.

Z uvedeného vyplyva, ze bez finanéniho zprostiedkovdni by financni trhy nebyly efektivni,
ptiCemz nejvétsi vyznam je vSeobecné piikladdan financovdni nepiimému.

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

= Uspory domacnosti: Vznikaji jako rozdil mezi béznymi piijmy domacnosti a jejich vydaji
na béZnou spotiebu (véetné dani).

u USQO[y firem: Jde o &isté zisky podnikti (po ihradé dani) sniZené o podily na zisku vypla-
cené jeho vlastnikiim (pfipadné o dalsi vydaje).

u l]spogy statu: Vznikaji v piipadé vétsich pijmi nez vydaji statniho rozpodtu, resp. v pii-
padech kladného salda vetejnych rozpocti.
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Penézni prostredky, které jsou odlozeny ve formé uspor, protékaji financnimi trhy a tim podpo-
ruji investi¢ni zdméry jednotlivych ekonomickych subjektl. Ty jsou ale vzdjemné odlisné podle
toho, o ktery druh ekonomického subjektu se jedna, pricemz jejich podstatu je mozno zjednodu-
Sen¢ charakterizovat takto:

®  Investice firem: Jedna se o vydaje na udrzeni resp. zvySeni jejich produkénich &innosti,
jako je napf. udrzovani budov a strojniho zatizeni, dale o ndkupy zasob, surovin nebo zbozi
(tzv. reprodukeni investice) jakoz i o vydaje na jejich budouci rozvoj (tzv. Cisté investice).

®  Investice statu: Predstavuji pfedevsim vydaje na rozvoj infrastruktury, bezpe&nost, obéan-
skou vybavenost, obranu apod.

B |nvestice domacnosti: Jedn4 se ptedevsim o vydaje na poiizeni nemovitého majetku. (Ne-
patii sem tedy nakupy predmétii dlouhodobé spotieby,! jez byvaji povazovany za spotiebni
vydaje.)

Investice vSeobecné vyzaduji znacné objemy penéznich prostredkd, které financni systém za-
jistuje akumulaci uspor, jejichz riist je tak zdkladnim pfedpokladem jak pro rozvoj ekonomiky,
tak i celé spolecnosti. Jak jiz ovSem bylo uvedeno, vlastnici volnych penéznich prostiedki je
na financnich trzich investuji tim, ze je sménuji za rizné druhy finan¢nich investi¢nich nastroja
(cennych papiri), ¢imz realizuji pfeménu svého soucasného piijmu na pfijem budouci. Tak jsou
disponibilni volné penize poskytovany za ucelem dosazeni vynosu, samoziejme s ohledem na
miru podstupovaného rizika a na likviditu finanénich instrumentu, které investofi za svoje penize
nakupuji.

Finanéni trhy, které funguji v ramci finanéniho systému, tak transformuji penézni piebytky
na rizné druhy financénich ndaroki, ¢imz umoZziiuji preménu dnesnich piijmii na predpokliadané

vys$Si prijmy budouci.

2 PODSTATA INVESTIC A ZAKLADNI ZPUSOBY
JEJICH CLENENI

Investice 1ze obecné chapat jako ,,vklddani soudobych prostiedkii do urcitych aktivit, které by
mély v budoucnu prinést oc¢ekdvany vysledek“, nebo také jako ,,zamérné obétovani urcité piesné
znamé dnesSni hodnoty za ucelem ziskdani vyssi, i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci“.

To znamena, Ze je 1ze realizovat bud’ podnikatelskou ¢innosti za ucelem dosazeni zisku, nebo
prostiednictvim nakupu riznych investi¢nich nastroji se zamérem jejich kratkodobé nebo dlou-
hodobé drzby pii ocekavani toho, za Gicelem toho, Ze ziskaji narok na z nich plynouci cash flow,
nebo ze jejich ceny v pribéhu ¢asu stoupnou a oni posléze tato aktiva se ziskem prodaji. Mozna je
samoziejmeé i kombinace obou téchto pristupii.

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

I Napt. nabytek, auta, pracky aj.
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2.1 REALNE A FINANCNI INVESTICE

Zakladni zptsob ¢lenéni investic ukazuje obrazek 1.6 uvedeny na nasledujici strance. Z n¢j
vyplyva, ze investice je mozno rozdélit na ,investice redlné“ a ,investice financni*

INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— P¥{mé podnikéani — Penézni vklady?!
— Nakup nemovitosti — Poskytovani aveért a ptjcek
— Nakup movitych véci — Nékup cennych papirt
L— Nakup komodit - Dalsi druhy financ¢nich investic

Obrazek 1.6: Zakladni rozdéleni investic

2.1.1 REALNE INVESTICE

Realné investice byvaji vazany bud’ na urcité konkrétni podnikatelské ¢innosti, nebo na pred-
méty hmotného charakteru.

Za nejdulezitéjsi jsou vSeobecné povazovany piedevsim investice do podnikani v oblasti vyro-
by nebo sluzeb.

Vedle toho v8ak lze rovnéZ realizovat i investice do redlnych aktiv pouze za Ucelem jejich
docasné drzby a nasledného (budouciho) prodeje s ocekavanim, ze uvedeny zpétny prodej bude
realizovan za vyssi cenu, nez byla cena jejich pofizeni. V téchto pfipadech se jedna predevsim
o investice do nemovitosti, dale do movitych véci (zejména do uméleckych predmétit), anebo do
riznych druhi polotovari ¢i nerostnych surovin (komodit). Atraktivita tohoto druhu realnych in-
vestic stoupa piedevsim v obdobi hospodarskeé ¢i politické nejistoty a pii existenci nebo o¢ekavani
vysoké miry inflace.

1 Pen&zni vklady lze v daném piipadé chapat jako ,,standardizované Gvéry* poskytované vkladateli (nejéastéji doméc-
nostmi) obchodnim bankam.
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2.1.2 FINANCNI INVESTICE

Finan¢ni investice jsou charakteristické pfedevsim tim, Ze se u nich prakticky vzdy jedna o kom-
binaci vlastnosti pen¢z, majetkovych aktiv a dluhovych (dluznich) instrumentd. Z toho vyplyva,
ze maji povahu pouhé majetkové, obvykle jen finan¢ni transakce mezi dvéma ekonomickymi sub-
jekty, ktera je zpravidla zaznamenana na urc€ité ,,listiné”, kde jsou uvedeny jeji podminky. Osobé,
ktera poskytla své disponibilni penézni prostiedky a obdrzela za né piislusny, pravné uznatelny
(finan¢ni investi¢ni) dokument, byvaji potom zarucena urcita prava, jako napft.:

= prdvo na navrdceni majetku,

= pradvo na predem urcenou penézni odménu,

= pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt v budoucnu vytvoren,

= prdvo podilet se viastnicky na majetku osoby, ktera si piijcila penize,

= pradvo rozhodovat nebo pripadné spolurozhodovat o zpiisobu pouZiti poskytnutych penez-
nich prostredkui,

= dalsi mozné druhy prav.!
Protoze pfislusné listiny (pravni dokumenty) zarucuji jejich majitelim rGizna prava, nazyvaji

se Casto ,,cennymi papiry“. Ty obdrzi jednotlivi investoii (poskytovatelé penéz) jako doklad podle
toho, o jaké druhy finan¢nich investic se jednalo a jaka prava jim z jejich drzby vyplyvaji.

Z uvedeného vyplyva, ze financni investice maji predevsim formu investic do financnich in-

vesti¢nich instrumentii, nejc¢astéji pak do pievoditelnych, a tudiz i obchodovatelnych cennych
;o2
papirii.

2.1.2.1 Vymezeni realnych a finanénich aktiv

Terminem aktivum /asset/ se v ekonomii oznacuje fyzicky majetek plnici funkci uchovatele
hodnoty (statek), ale také i nehmotny narok majici ekonomickou hodnotu.? A z investi¢niho po-
hledu pak zahrnuje vSe, co svému vlastnikovi pfinasi vynos.

To znamena, ze jako ptiklady ,,realnych aktiv* mohou poslouzit napt. budovy, vyrobni zatizeni,
puda, mineralni loziska (neboli vyrobni faktory), ale také patenty, autorska prava, obchodni znac-
ky, nebo p¥ipadné i goodwill.* A dale sem patii celd fada ,,aktiv finan&nich*, ktera dokladuji prava
jejich vlastnikl na vynosy z realnych aktiv, majicich charakter podild na zisku podniku, jehoz je
jejich majitel spoluvlastnikem, nebo kterému pijcil penize potiebné pro jeho podnikatelskou ¢in-
nost za odpovidajici trok.

Z toho vyplyva, ze: ,,pojem investovani Ize pouZit ve smyslu nakupovdni aktiv (neboli v§eho
toho, co vlastnikovi prindSi vynos“ a ze ,jakékoliv aktivum, drZené firmou, vladou nebo do-
mdcnosti, které je zdroveri také zaznamendno jako zdvazek nebo ndrok v rozvaze nékteré jiné
ekonomické jednotky, je financni aktivum*.’

Zejména pii individualnich (smluvnich) dohodach je varieta moznych podminek prakticky neomezena.
Cenné papiry zde nejsou chapany z pravniho, nybrz z ekonomického hlediska.
SAMUELSON, P. A. a NORDHAUS, W. D. Ekonomie [29].
HOLMAN, R. Ekonomie [9].
SAMUELSON, P. A. a NORDHAUS, W. D. Ekonomie [29].

[ N e N
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2.1.2.1.1 Druhy finanénich aktiv

Financni aktiva neposkytuji svym vlastnikim nepfetrzity tok sluzeb (jako napf. byty, auta,
pracky, ...), ale slibuji jim navratnost v budoucnu, pti¢emz soucasné slouzi jako uchovatel hodnoty
(kupni sily). Dalsi jejich spolecnou vlastnosti je rovnéz to, ze se neopotiebovavaji, a jejich forma
(listina, zdznam v pocitaci) nijak nesouvisi s jejich cenou. Naklady na jejich transport a uskladnéni
jsou zanedbatelné, a proto jsou také lehce zaménitelna, mohou snadno ménit svoji formu nebo byt
nahrazena jinymi aktivy.!

Ackoliv na svété existuje prakticky neomezené mnozstvi mnohdy znacné odlisnych druht fi-
nancnich aktiv, vzdy patii do jedné z nasledujicich t kategorii:

B Penize
B Majetkové finanéni instrumenty
B Dluhové (dluzni) instrumenty

H Penize

Penize jsou vSeobecné povazovany za nejvyznamngéjsi financni aktivum vibec. Plni totiz tii
jedinecné funkce, kterymi jsou:

@ Prostiedek smény: Penize odstraiiuji problém dvojité shody potieb, ktery vznika
v barterové ekonomice?. Jsou prakticky jedinym aktivem, které p¥ijme kazdé firma, domac-
nost nebo vlada jako platidlo. Tim, Ze se jejich pouzivanim spofi ¢as a transakéni naklady
(néklady spojené se sménou, realizovatelnou na vSech druzich trhit), podporuji vyznamné
ekonomickou efektivnost.

€ Mira hodnoty. ztuétovaci (uéetni) jednotka, resp. méritko cen: Penize slou-

7i k ocetiovani viech druhti zbozi a sluzeb? i vech ostatnich finanénich aktiv a finan¢nich
tokdl probihajicich mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Jako zictovaci jednotka
omezuji pocet nezbytné nutnych cen v ekonomice, ¢imz snizuji transakéni naklady. Bez
existence penéz by totiz musely byt ceny vSech druhti zbozi a sluzeb navzajem pomérova-
ny sménnymi koeficienty, coz je velice obtizné. Penize jsou proto nazyvdny ,,monetdarni
Jednotkou“ (jeden druh zbozi, v riznych statech rizné pojmenovany), kterd md vzhledem
k sobé samé vidy konstantni cenu, pricemzZ ceny vSech ostatnich druhti zboZi a sluzeb,
jakoz i ceny vSech ostatnich finan¢nich aktiv a penéznich tokt jsou vzdy vyjadieny v jejich
nasobcich. Penize tak umoZiiuji pievddét do penéini podoby cely ekonomicky kolobéh.

@ Uchovatel hodnoty: Penize slouzi téz k uchovani kupni sily v ¢ase, neboli k pieklenu-
ti ¢asu mezi ptijmem diichodu a jeho spotiebou. Z toho vyplyva, ze je 1ze uschovat (tezau-
rovat), pfi¢emz tato tezaurace maze mit podobu tspor drzenych bud’ v hotovosti (v podobé
bankovek nebo minci), nebo ve forme bankovnich vkladii. Penize drzené v hotovosti jsou
sice vysoce likvidni, ale nenesou zadny urok. Pokud se tyka drzby penéz ve formé ban-
kovnich vkladi (tzv. bankovni neboli zirové penize), ty sice urcity urok pfinaseji, avsak za
cenu ¢astecného snizeni jejich likvidity. Uvedené nizké, nebo vitbec zadné tiroCeni penéz je

I ROSE, P. S. a MARQUIS, M. H. Money and capital markets [28).

Jako ,, barterové obchody * jsou oznacovany obchody, jez probihaji formou naturalni smény.

V daném piipadé jsou uvazovany veskeré druhy zbozi a sluzeb bez ohledu na to, komu a za jakym Gcelem jsou doda-
vany, takze se jedna jak o zbozi a sluzby koneéné spotieby, tak o vyrobni faktory a polotovary, uréené pro naslednou
vyrobni spotiebu.
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v podstaté pokutou jejich majitelim za to, Ze je nepfeménili na jiné, méné likvidni investic-
ni instrumenty, které by jim poskytly rtizné druhy pfijmt, napf. ve formé urokovych plateb,
dividend apod. Z toho vyplyva, Ze ve srovnani s ostatnimi finanénimi aktivy penize nejvice
podléhaji inflaci, takze plnéni funkce uchovatele hodnoty nebyva (zejména pii vyssich mi-
rach inflace) pftili$ pfinosné.

Funkci penéz mohou plnit pouze aktiva, ktera spliuji urcité pozadavky:

¢ Vysoky stupen likvidity
Likviditu je mozno povazovat za rozhodujici vlastnost penéz. Hotovymi penézi lze totiz
okamzité platit, aniz by bylo nutno vynakladat jakékoli dodatecné naklady. Obecné totiz
plati, ze ¢im je aktivum méné¢ likvidni, transak¢ni naklady spojené s platbami realizovany-
mi jeho prostfednictvim se zvysuji.!

¢ Neexistence vyrobni substituce
Penize nelze nechat nekontrolované€ vyrabét nebo je nahrazovat jinymi statky. Kdyby tomu
tak bylo, staly by se v§eobecné dostupnymi a ztratily by svoji vzacnost, ktera je jejich nej-
vyznamngjSich vlastnosti.

B Majetkové financni instrumenty

Predstavuji doklad o vlastnictvi. Jsou proto zpravidla spojeny s narokem na podily na zisku,
vynosech apod., pfi¢emz z nich mohou vyplyvat i dalsi souvisejici prava (napf. pravo hlaso-
vaci apod.). Z toho vyplyva, ze se jedna predevsim o akcie, nebo o obchodni podily ve spolec-
nostech s ru¢enim omezenym apod.

H Dluhové (dluzni) instrumenty

Jde o finan¢ni investi¢ni nastroje zarucujici jejich majitelim jak navraceni penéz pujcenych
jinym subjektlim, tak zpravidla i predem dohodnutou odménu pramenici z jejich zaptjceni —
nejcastéji urok. Z toho vyplyva, Ze se jedna o poskytnuté uvery, dluhopisy, bankovni vklady,
sménky apod.

2.1.2.1.2 Proces tvorby finanénich aktiv
Zpisob tvorby finan¢nich aktiv bude demonstrovan prostfednictvim nasledujiciho piikladu:

J Priklad: 1.1

Predpokladejme, Ze existuje uzavieny financni systém, ktery zahrnuje pouze dvé ekonomické
jednotky, a to domacnost a firmu. Jejich finanéni situace je prezentovana rozvahou, neboli financ-
nim vykazem vyhotovenym k urc¢itému datu, ktery vykazuje u kazdé z téchto ekonomickych jed-
notek aktiva a pasiva:

Aktiva: Predstavuji akumulované pouzivani penéznich prostiedkil vytvorenych ekonomickymi
jednotkami.

Pasiva: Predstavuji zdroje, odkud ekonomické jednotky Gerpaly penize k ziskani aktiv, ktera
v daném okamziku vlastni. Pfitom musi vzdy platit, Ze celkova pasiva jsou souctem viastniho
kapitdlu a cizich (neboli vypiijéenych) zdrojii.

1 Jiz pii platbé prosttednictvim bankovniho Gétu jsou jeho majiteli tétovany transakéni poplatky.
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