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Finan¢ni sektor tvoii neodmyslitelnou soucast
kazdé ekonomiky. V obdobi probihajici glo-
balni krize byl prave finan¢ni sektor vyznamné
zasazen, nebot’ doslo ke krachu vyznamnych
svétovych bank jako napfiklad pad krach
Lehman Brothers v zafi 2008. Je ziejmé, ze
analyza financi a financnich trha je dalezita
nejen pro pochopeni fungovani finan¢niho
sektoru a rovnéz pro lepsi porozumeéni soucas-
né hospodaiskeé krize a zejména pro pochopeni
exitovych strategii vlad a instituci po celém
svete, které budou v dohledné dobé nasledovat.
banky,
finan¢ni trhy uvadi Ctenare do problematiky
financi a bankovnictvi a klade si za cil ,,byt
pomtickou vSem, ktefi se na cestu ziskat tento

Piedkladand ucebnice Penize,

piehled [o financich] vydavaji.“ Autorsky tym
kolem Prof. PhDr. RNDr. Stanislava Poloucka,
CSc., uznavaného experta na bankovnictvi, se
tohoto nelehkého tkolu zhostil zdafile, nic-
méné existuje urcity prostor pro zlepSeni pii
dalsim vydani této knihy, jak je specifikovano
nize. Recenzovana publikace ma i svou slo-
venskou verzi, pfiéemz tato recenze se zabyva
jeji ¢eskou verzi. Svou strukturou a obsahem
by se tato publikace mohla v mezinarodnim
kontextu srovnat naptiklad s proslulou pub-
likaci Economics of Money, Banking, and
Financial Markets od F. S. Mishkina, jejiz
9. vydani vyslo v Cervenci 2009.

Predkladané dilo komplexné analyzuje
problematiku financi v teoretické i praktické
roving€, ma logickou strukturu a je rozdéle-

no sedmi kapitol. Prvni kapitola se vénuje
finanénimu systému. Ve druhé kapitole je
detailné analyzovana problematika penéz,
ve tfeti kapitole jsou rozebirany urokové
sazby. Ctvrta kapitola se zabyva cennymi
papiry a dal$imi finan¢nimi dokumenty, pata
se zaméfuje na finan¢ni trhy a nasledn¢ Sesta
kapitola na financni instituce. V sedmé kapi-
tole jsou diskutovany mezinarodni finance,
jejichz toky se ukazaly jako jeden z hlavnich
determinantt probihajici krize.

Prvni kapitola uvadi ctenafe do proble-
matiky fungovani finan¢niho systému vcetné
diskuse o regulaci a dohledu nad finan¢nimi
trhy. Ackoliv problematika finan¢niho dohle-
du v podobnych ucebnicich neni obvykle
fazena do prvni kapitoly, divod pro tuto
zménu je pochopitelny, nebot regulatoii
financ¢nich trhti finan¢ni systém aktivné ovliv-
nuji. Probihajici krize ukazala vyrazné meze-
ry v oblasti regulace (ex-ante utvareni pravi-
del) a dohledu (ex-post vynucovani pravidel).
Jak autofi spravné uvadi, otazka optimalni
regulace a dohledu neni v teorii ani praxi
zcela vyfeSena, coz doklada Tabulka 1-1
(Institucionalni struktura dohledu v zemich
EU). V ramci Evropy pfevlada integrovany
dohled, nicméné obvykle mimo centralni
banku, v centralni bance je dohled integrovan
pouze ve 3 zemich — CR, Slovensko a Irsko
(s. 5). Tento pristup ma svoje vyhody (,,vSe
pod jednou stiechou®), ale existuji i nevy-
hody, které autofi rovnéz diskutuji. Jedna se
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o konflikt zajmt uvniti centralni banky, ktera
je zaroven regulatorem i monetarni autoritou,
pricemz dodrzet tyto dva cile soucasné se
ukazuje jako problematické zejména béhem
krize.

Dale jsou zde popsany funkce a druhy
finan¢nich systému, vyklad je podpoien celou
fadou tabulek a obrazku. A¢koliv néktera data
jsou vysoce aktualni vzhledem k datu vydani
publikace (napt. Tabulka 1-2 Zmény rozloze-
ni tspor domacnosti v CR je k 30. 11. 2008 &i
Graf 1-4 Zména veékové struktury ve vybra-
nych zemich z Cervna 2009), nckteré grafy
obsahuji pomérné neaktudlni data zejména
s ohledem na probihajici krizi. Pfikladem
muze byt Graf 1-2 Podil Gspor a investic
na HDP v Japonsku a USA za obdobi 1960-
1990. Jednim z pficin probihajici krize
v USA byla i relativné nizka mira spor resp.
vy$si sklon ke spotiebé americkych domac-
nosti od roku 1997, coZ neni ze zkoumaného
grafu pochopitelné patrné. Z tohoto divodu
bych doporucoval zaktualizovat vybrana data
v této Casti v dalsim vydani publikace (coz se
tyka naptiklad i grafa 1-9 a 1-11).

Finanéni zprostfedkovani je neodmys-
liteln¢ spojeno s asymetrickou informaci,
které se vénuje kapitola 1.5 véetné odkazi
na relevantni literaturu jako napt. Keynes
(1936), Knight (1921) ¢&i Stigler (1982). Je
tfeba zminit, ze vyzkum v oblasti asymetric-
ké informace vyustil v nékolik Nobelovych
cen — jiz zminény G. J. Stigler v roce 1982,
dale J. Mirrlees v roce 1996 a kone¢né J. E.
Stiglitz spole¢né s G. A. Akerlofem a A. M.
Spencem v roce 2001. V ekonomické teorii
se rozlisuji dva druhy asymetrické informa-
ce — nepfiznivy vybér (napf. problém signa-
lizovani) a moralni hazard (napf. problém
principal-agent). V dal$im vydani ucebnice
bych doporucoval zminit i ¢eské vyzkumni-
ky, ktefi se problematikou principala a agenta
zabyvali v ¢eskych podminkach (napf. pro-
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blematika bivalentni formy corporate gover-
nance béhem transformace ¢eské ekonomiky
od Prof. Michala Mejstiika).

Globalni krize ukazala, Ze tyto problémy
nejsou jen teoretickymi piiklady v ucebni-
cich, nybrz i realnymi problémy a to nejen
ve finanénim sektoru. Jak autofi spravné
pfipominaji, moralni hazard se béhem krize
projevil napt. ve velkych bankach, jejichz
manazeti védomi si doktriny TBTF (too-big-
-to-fail, prili§ velka k upadku) podstupovali
nepiimérena rizika, ktera vyustila ve statni
pomoc témto bankam (viz ptiklady Citibank,
Commerzbank, Fortis, Bank of
Scotland atd.). Dale je v této kapitole zminén
i problém principala a agenta, ktery spocival
pfi slabé corporate governance vyse zminé-
nych finan¢nich instituci, nebot akcionafi
(principalové) dostate¢né nemonitorovali
adekvatn¢ manazery (agenty), ktefi upfed-
nostiiovali ve sviij kratkodoby zajem (odme-
ny za vysoky zisk firmy v daném roce) oproti

Royal

dlouhodobému zajmu akcionafti spolecnos-
ti, jejichz zajem je rtst hodnoty spolecnosti
v dlouhodobém horizontu.

Druha kapitola se zabyva penézi a penéz-
nim systémem, ktery tvofi neodmyslitel-
nou soucast kazdé ekonomiky. Banky resp.
finanéni zprostfedkovatelé v tomto systému
hraji dilezitou tlohu, nebot’ zprostiedkova-
vaji penézni toky mezi deficitnimi jednot-
kami a pfebytkovymi jednotkami. V uvodni
Casti autofi uvadi teoretickou definici penéz
jako prostiedku smény, ucetni jednotky a pro-
stfedku uchovani hodnoty (s. 39). Empiricka
,,Friedmanovska“ definice souvisi s ekono-
mickou aktivitou a piedpoklada, ze ,,zména
nabidky penéz nebo jejiho tempa ristu ovliv-
nuji celkovy redlny produkt ekonomiky,
uroven nezaméstnanosti, cenovou hladinu
a inflaci“ (s. 40). Ctenat uéebnice nepochyb-
né oceni i pasaze tykajici se barterové smény
a jejiho srovnani se sménou s pouzitim penéz



(Box 2.1), coz je dulezité pro pochopeni
penéz resp. podstaty finanéniho trhu. V této
souvislosti bych uvital explicitni zminku
o tom, ze drtivou vétSinu ménovych agrega-
th tvoii pouze Ucetni zapisy na uctech bank
a hotovost tvofi v priméru pouze cca 10-15%
agregatu M2, coz plati pro vétsinu vyspélych
zemi véetné CR.

Prikladem hyperinflace standardné uva-
dénym v ekonomickych ucebnicich je pfi-
pad piedvalecného Némecka, autofi vSak
prezentuji zajimavy piiklad Mad’arsko, kde
inflace v roce 1946 dosdhla 41 900 biliond %
(4,19 x 1016 %). Historicky exkurs je zakon-
¢en vykladem o komoditnich penézich
a vyvoji forem metalickych penéz. V kapitole
2.1 autofi analyzuji penézni zasobu a penézni
agregéty, véetné jejich struktur v CR, Evropé
i USA, zaméfuji se i na nabidku penéz.
Meénové politice je vénovana subkapitola 2.2,
ktera obsahuje diskusi o nastrojich a strate-
giich monetarnich politik véetné problematiky
cilovani inflace. Vyklad je doplnén o piehled-
na schémata popisujici priklady zamyslenych
dopadtt monetarni politiky v riznych statech.
Nazornym ptikladem je transmisni mecha-
nismus ménové politiky Bank of England
(Schéma 2-2). Autofi provedli analyzu infla¢-
niho cilovani, které je provadéno v mnoha
centralnich bankach po celém svété vcetné
CNB (poprvé bylo inflaéni cileni aplikovano
centralni bankou na Novém Zélandu v roce
1990). Nicméné bych uvital detailnéjsi disku-
si 0 uspésnosti resp. netispésnosti centralnich
bank pfi provadéni infla¢niho cileni (viz opa-
kované podstielovani infla¢niho cile CNB).
V zavérecné cCasti jsou diskutovany zakladni
principy penézniho trhu a vlivu penéz na eko-
nomiku vcetné zakladnich makroekonomic-
kych modeltu jako IS-LM ¢i AD-AS, které
jsou uzite¢né pro pochopeni vztahl troko-
vych mér a realné¢ ekonomiky (navzdory
jejich zjednodusujicim predpokladtim).

Tteti kapitola se zabyva Grokovymi saz-
bami véetné analyzy faktord, které je ovliviu-
ji. Autofi odvozuji Fisheriiv zakon, ktery tika,
ze nominalni Grokova mira je souctem realné
urokové miry a inflace. Inflaéni oc¢ekavani
jsou dulezita pro determinaci dlouhodobych
urokovych sazeb resp. dlouhodobych vynost
ze statnich dluhopisi (s. 103). Subkapitola 2.2
popisuje zakladni strukturu trokovych sazeb,
ktera je ovlivnéna predevsim rizikem, likvidi-
tou a dobou splatnosti finan¢nich dokumenta.
Vynos finan¢nich dokumentti obvykle roste
s ristem jejich splatnosti, coZ je mozno grafic-
ky zobrazit pomoci vynosové kiivky. Autofi
spravné konstatuji, ze konkrétni tvar vyno-
sové kiivky je dan ocekavanim ucastnikiim
trhu, preferenci trhu a segmentaci finan¢niho
trhu. Nicméné bych uvital detailnéjsi analy-
zu téchto teorii, coz by ¢tenafi pomohlo 1épe
pochopit piedpoklady a zavéry jednotlivych
teorii vynosovych krivek, které tvori jeden
ze zakladnich pilifd modernich financi (tento
muj nazor vychazi zejména z mé dlouholeté
pedagogické ¢innosti na Univerzité Karlove).
Heterogenita finan¢nich dokumentt impli-
kuje heterogenitu vynost na finan¢nim trhu,
které jsou shrnuty vcetné praktickych piikla-
di na s. 107-118. Probihajici globalni krize
ukazala dtlezitost centralnich bank nejen
v oblasti zachrany finan¢nich instituci for-
mou specialnich pijcek, nybrz i snizenim
urokovych sazeb s cilem stimulovat ekono-
miku. Z tohoto diivodu ocenuji subkapitolu
3.4, ktera se zabyva praktickymi aspekty tro-
kovych sazeb — napfiklad Tabulka 3-3 srov-
nava historické a soucasné urokové sazby
CNB a FED, zatimco Tabulka 3-4 shrnuje
aktudlni vynosy statnich dluhopisti v USA,
Velké Britanii, Némecku a Japonsku. Dale
je zde popsan Cesky mezibankovni trh vcet-
né pravidel kotace klicovych ¢eskych mezi-
bankovnich sazeb Prague Interbank Bid Rate
(PRIBID) a Prague Interbank Offered Rate
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(PRIBOR). Zavér kapitoly obsahuje praktic-
ké ptiklady vypoct uroki z pohledu bankov-
niho klienta véetné prikladu na vypocet rocni
procentni sazby nakladi (RPSN).

Ve ¢tvrté kapitole jsou popisovany financ-
ni dokumenty, coz je novatorsky nazev v Ceské
ekonomické literatufe, nebot’ anglicky termin
»financial instruments* se obvykle predkla-
da jako financni instrumenty. Po zékladnich
charakteristikich a klasifikaci
dokument jsou nasledné popsany majetkové
cenné papiry (akcie, zatimni listy, depozitni
stvrzenky a podilové listy), dluznické cenné
papiry (dluhopisy, statni pokladni¢ni poukaz-
ky, hypotecni zastavni listy, depozitni certifi-
katy a komer¢ni papiry, sménky a investicni
certifikaty) a derivaty (forwardy, futures, opce
a swapy). Z pedagogického pohledu bych chtel
vyzdvihnout ¢ast 4.3.6 Investicni certifikaty,
nebot’ toto téma neni v ¢eské odborné financ-
ni literatufe Gpln¢ pokryto, a dale Schéma
4-2 na stran¢ 180, které piehledné srovnava
investicni certifikaty s tradi¢nimi finan¢nimi
dokumenty podle rizika a vynosu. S ohledem
na soucasné problémy finan¢nich trhi mi vSak
v této kapitole schazi alespon struéna zminka
o kreditnich derivatech (napt. credit default
swaps, ,,CDS*) ¢i strukturovanych produktech
(napt. collateralized debt obligations, ,,CDO*),
které prispely k naruseni diveéry ve financni trh

finan¢nich

a které zpisobily svétovym — a to nejen financ-
nim — institucim nemalé ztraty.

Pata kapitola se zabyva finan¢nimi trhy
v teoretickém i praktickém pojeti. Uvod
kapitoly nabizi teoreticky popis finan¢nich
trhti (jejich podstatu a funkce, clenéni, regu-
laci, déleni podle stupné jejich rozvinutosti),
dalsi ¢ast je vénovana praktickému pohledu
na Ceské i zahrani¢ni trhy. Tato kapitola nava-
zuje na predeslé kapitoly a prohlubuje znalosti
Ctenafe zejména v oblasti penéz (Kapitola 2),
urokovych sazbach (Kapitola 3) a finan¢nich
dokumentech (Kapitola 4). Subkapitola 5.1.3
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se vénuje regulaci financnich trhd, coz je v sou-
casnosti velmi diskutované téma po celém
sveéte, a dopliiuje tak pasaz o regulaci v ramci
prvni kapitoly. Autofi popisuji historicky vyvoj
regulace finan¢nich trhii, hlavni diraz vsak
davaji na sou¢asny stav v USA, EU a Ceské
republice. Jak autofi spravné uvadi, zaklad-
ni kdmen pro jednotny evropsky financni trh
byl vytvoien v roce 2000, kdy byl v Lisabonu
schvalen Ak¢ni plan finanéni sluzeb (FSAP).
V oblasti regulace kapitalového trhu v EU je
aktualni Smérnice o trzich financnich nastrojii
(Markets in Financial Instruments Directive,
»MIFID®), ktera byla v CR aplikovana k 1. 7.
2008 (s. 217). V této souvislosti bych uvital,
kdyby autofi zminili i kritiku MIFIDu, nebot
tato direktiva nevzbudila pouze ,,oficialni*
pozitivni reakce (napt. u CNB a dal3ich regu-
latora), kritika se ozyva od ucastnikl ceského
i evropského finan¢niho trhu. Zbylé ¢asti paté
kapitoly se zaméfuji na burzovni a mimo-
burzovni trhy, a praktické aspekty ocenovani
a kotace cennych papird. Pro lepsi orientaci
Ctenare je uvedena celd fada tabulek a obraz-
ka, které popisuji ¢esky i svétovy financni trh.
V dalsim vydani ucebnice bych doporucoval
doplnit pasaz o regulaci mimoburzovnich
(OTC) trhti s derivaty resp. otazku vytvoreni
centralni vyporadaci protistrany (CCP), ktera
by méla snizit riziko vyporadani mezi ucast-
niky obchodovani a usnadnit lepsi monitoring
derivatovych operaci.

V Sesté kapitole jsou komplexné roze-
brany financni instituce, tj. subjekty, které
vytvafi finan¢ni dokumenty, obchoduji s nimi
a zprostiedkovavaji pohyb zdroji mezi ucast-
niky trhu. Tato kapitola popisuje i pficiny
a zakladni charakteristiky probihajicich zmén
ve finan¢nim sektoru. Vyklad za¢ind historic-
kym exkurzem do vyvoje financnich instituci,
kdy pivodnim uéelem komerénich bank, které
»radicné nabizely zakladni finan¢ni doku-
ment, umoznujici pruzny a efektivni platebni



styk: depozita na pozadani® (s. 268). Je uve-
den i nazorny piiklad, kdy v reakci na zékaz
uroceni depozit v USA byly v roce 1980 zave-
deny tzv. NOW ucty (Negotiate Withwdrawal
of Accounts), ¢imz americké banky tuto regu-
laci obesly. V subkapitole 6.4 jsou popsany
komer¢ni banky a investicni banky, je zafa-
zena i ¢ast o bankovnictvi mimo bilanci (off-
-balance sheet banking), jehoz vyznam se
ukazal béhem probihajici krize. Mezi hlav-
ni mimobilan¢ni (podrozvahové) polozky
patii derivaty, prisliby uvért, zaruky a akre-
ditivy. Zvlastni cast je vénovana spotitelnam
obcané ulozeno vice nez 10 mld. K¢ ke konci
roku 2008 (Tabulka 6-7). V zavérecné casti
Sesté kapitoly jsou analyzovany pojistovny,
penzijni fondy, oteviené a podilové fondy
a dalsi finan¢ni instituce. Autofi si vSimaji
i hedgovych fondti (Box 6-12), zajisténych
fonda (Graf 6-21) a také jednotek kolektivni-
ho investovani (UCITS). Pro dalsi vylepSeni
publikace bych doporucoval detailngjsi disku-
si 0 vyhodach a nevyhodach regulace instituci
stinového bankovnictvi jako jsou napf. hedgo-
vé fondy, private equity, SPVs apod.
Zavérecna sedma kapitola se vénuje mezi-
narodnim financim z teoretického i praktické-
ho pohledu. Mezindrodni finance plni néko-
lik funkci ve svétové ekonomice — zejména
vytvafeni ménovych, uverovych, platebnich
a jinych finan¢nich podminek pro mezinarod-
ni obchod. Uvodni subkapitola uvadi &tenafe
do Thistorickych souvislosti mezinarodniho
obchodu véetné informaci o bimetalismu, zla-
tém standardu a Brettonwoodském ménovém
systému. Nové uspotfadani mezinarodniho trhu
bez vazby na zlato a s plovoucimi kurzy hlav-
nich mén pretrvava do dneSnich dnil (s. 341).
Tabulka 7-1 vystizné shrnuje jednotlivé vyvo-
jové etapy mezinarodniho ménového systému
od 70. let 19. stoleti do soucasnosti. Vertikalni
i horizontalni struktura platebni bilance je

diskutovana v subkapitole 7.2 v¢etn¢ analy-
zy vynosnosti piimych zahrani¢nich investic
v CR, ktera se v letech 20032007 pohybova-
la v rozmezi 10,2-13,4%. Devizovy trh, ktery
je celosvétovym nejvetsim financnim trhem,
a devizové kurzy autori rozebiraji v nasleduji-
ci Casti, ve které jsou uvedeny i zakladni typy
devizovych transakci véetné ukazky vypoctu
terminového devizového kurzu. Zéavérecna
podkapitola 7.4 se zabyva historii i soucas-
nosti evropské ménové integrace, jez obsahuje
také analyzu Maastrichtskych konvergencnich
kritérii. V této souvislosti bych chtél upozor-
nit na objektivnost prezentovanych analyz,
nebot’ autofi uvadi nejen uspéchy evropské
Hospodaiské ménové unie ale i jeji netispéchy.
Podobné je proveden objektivni rozbor vyhod
a nevyhod vstupu Slovenska do Eurozény
(s. 400).

Z pedagogického hlediska bych chtél
vyzdvihnout zejména celistvost a logické
usporadani dila, autofi sviij vyklad zacinaji
od vysvétleni zakladnich pojmu financi, které
uvadi Ctenafe do dané problematiky, a nasled-
tématiim. Pro snaz$i orientaci Ctenafe kazda
kapitola obsahuje shrnuti, klicova slova a kon-
trolni otazky pro procviceni latky. Dale bych
chtél upozornit na velké mnozstvi dat, schémat,
obrazkt a tabulek, které nazorné doplnuji teo-
reticky vyklad problematiky financi a bankov-
nictvi. Pro vylepSeni publikace bych doporu-
Coval zapracovani vyse uvedenych komentait,
zejména aktualizaci vybranych dat a obrazk.

Celkové se da konstatovat, ze vytyCeny
cil publikace — poskytnout ctenafi piehled
o zakladnich pojmech a souvislostech ze
svéta financi — se podafilo naplnit. Autofi
prokazali svou Sirokou teoretickou i prak-
tickou znalost dané tématiky a publikace si
tak nepochybn¢ najde pozitivni odezvu nejen
u studentl, nybrz i odbornikli z akademické,
vefejné 1 podnikatelské sféry. |
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