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Predmluva

| osmé, rozSifené vydani Finanéni matematiky pro kazdého se drzi
osvédcenych princip(, na kterych byla zalozena vydani pfedchozi. To
znamena, ze srozumitelnym zplsobem vysvétluje zakladni matema-
tické postupy vyuzivané v bankovni a finanéni praxi Sirokému okruhu
ctenard.

Knizka se snazi dusledné naplnit to, Ze by méla byt uréena skute¢né
pro kazdého, kdo se z jakéhokoliv divodu zajima o finanéni matematiku.
Nabizi proto jak spolehlivého priivodce pfi prvnich krocich do tajd finané-
nich vypoctud, aniz musi ¢tenaf mit rozsahlé matematické ¢i ekonomické
znalosti, tak mize byt i cennym radcem profesionalovi pfi objasnéni
matematického zakulisi finanénich produktl a investovani.

Je koncipovana jako ucebnice a vychazi ze zkusenosti autort pfi vyuce
na Vysoké Skole ekonomické v Praze. Je proto vhodna pro studenty vy-
sokych, vyssich odbornych €i stfednich Skol s ekonomickym zaméfenim.
Snadno se v ni v8ak budou orientovat i ti, ktefi si budou chtit doplnit v
dnedni dobé nezbytné znalosti samostudiem.

Obsah knizky je mozné rozdélit do dvou celkd. Prvni, kapitoly 1 az 6,
vysveétluje matematické metody a postupy, které jsou vyuzivany v oblasti
financi. Druhy celek, kapitoly 7 az 18, je potom zaméfen na konkrétni
aplikace téchto postupl u v8ech dllezitych bankovnich a finaénich
produktd.

Vyklad v jednotlivych kapitolach je nejdfive veden v obecné roving, na-
sledné je demonstrovan na praktickém pfikladé, ktery je doprovazen
i vzorovym FeSenim.

Pro rychlou orientaci a snadné hledani odpovédi na urcitou otazku ob-
sahuje knizka podrobny vécny rejstik.

Vé&fime, Zze Finanéni matematika pro kazdého poskytne kazdému, kdo
ji otevfe, zajimavé informace, které vyuZije pfi finan&nim rozhodovani
v podnikani &i spravé svych soukromych financi.

Srpen 2013 autofi
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1. Zakladni pojmy

Finanéni matematika neni nic jiného nez vyuziti matematiky ve finanéni
oblasti. V textu se proto budeme setkavat s nékterymi matematickymi
pojmy a postupy. Pro ty, ktefi potfebuji zopakovat zaklady matematiky,
potfebné ve finanéni matematice, je uréena Gvodni kapitola.

11 Procentovy pocet

Slovo procento je latinského plvodu a znamena setinu celku nebo
zakladu.

Zakladem procentového poctu je skute€nost, ze velikost dané veli¢iny
neuvadime absolutné v danych jednotkach, ale relativné (pomérné). To
znamena, ze uvedeme jeji pomeér k velikosti odpovidajici veli€iny (vyja-
dfené ve stejnych jednotkach), kterou jsme zvolili za zaklad.

Pro jedno procento potom plati:

1% =

100

tzn. jedno procento je jedna setina ze zakladu = 0,01 zakladu; potom:

100 % =1 celek = cely zaklad.

V jednoduchych Ulohach s procenty se objevuji tfi zakladni veli€iny:

e zaklad (budeme oznacovat z);

e pocet procent (budeme oznacovat p);

e procentova Cast, ktera je vyjadienim ¢asti, odpovidajici poctu procent
v absolutnich jednotkach (budeme oznacovat x).

Pfi vypoctu zname dva udaje a tfeti udaj poc€itdme. Podle toho rozlisu-
jeme tfi zakladni typy uloh:

1. vypocet procentové Casti x;

2. vypocet zakladu z;

3. vypocet poctu procent p.
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VypocCet neznamé v jednotlivych typech uloh provadime podle nasle-
dujicich vzorc:

N 1-1
T 100° (1-1)
__=.r-100, (1-2)

P

-100
p=2= (1-3)
kde «x je procentova &ast;

z je zaklad;

P je pocet procent.

Jednou z moznosti vypoétu neznamého udaje v ulohach s procenty je
i pouZziti uméry neboli trojélenky.

Priklad 1-1 Vypocet procentové casti

Kolik €ini sjednany podil na zisku ve vySi 15 % z prodejni ceny, ma-li
vyrobni cena vysi 2 000 K& a prodejni cena ¢&ini 115 % vyrobni ceny?
Reseni

Nejprve vypocitdme, jak vysoka byla prodejni cena. To je problém vypo-

¢tu procentové &asti podle vztahu (1-1). Dosadime z =2 000, p = 115 %.
Potom:

x=z-L ~2000.-12 2300,

100 100

Prodejni cena Cinila 2 300 K¢.

Nyni potfebujeme zjistit, kolik €ini podil na zisku ve vySi 15 % z prodej-
ni ceny. Opét pocitame procentovou €ast. Nyni dosadime p = 15 %,
z=2300:

x=z L 2230012 345,
100 100

Zisk Cini 345 K&.
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Priklad 1-2 Vypocet zakladu v procentovém poctu

Dan z pfijmu &inila pfi sazbé dané 27,5 % Castku 1 170 K&. Jak vysoky
byl pfijem (od odpoditatelnych polozek abstrahujeme)?

Reseni
Kromé vy$e uvedenych vzorcl je mozno pouzit trojélenku:

27,5 % odpovida 1 170 K¢;
100 % odpovida z K&.

Sestavime rovnost:

=100

1170 27,5

£l

z =m-] 170 = 4 254,54,
27,5

Hruby pfijem Cinil 4 255 K¢.

1.2 Funkce

Dfive, nez budeme zjednodusené definovat pojem funkce, sezndmime
se s pojmem proménna. Jestlize fikame, Ze celkova cena zboZi zavisi
na jeho mnoZstvi, pak proménné jsou mnozstvi a celkova cena, kon-
stanta (konstantni veliina) je cena za jednotkové mnoZstvi. Oznacime-li
celkovou cenu y, mnozZstvi zboZi x a cenu za jednotkové mnoZstvi ¢,
pak x, y jsou v tomto pfipadé proménné a ¢ je konstanta.

Funkci budeme rozumét predpis, kterym jednoznacné pfifadime urcité
hodnoté proménné x uréitou hodnotu proménné y. PiSeme potom:

y=/().

Proménnou x nazyvame nezavisle proménna a proménnou y nazy-
vame zavisle proménna. Hodnota proménné y zavisi na hodnoté pro-
ménné x.
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Mame-li napf. cenu za 1 kg bananu 28 K&, pak celkova cena nakoupe-
ného mnozstvi bananu bude zaviset pravé na hmotnosti bananf, které
nakoupime.

Podle vySe uvedeného pfikladu bude tedy hmotnost zbozZi x nezavisle
promé&nna a celkova cena y zavisle proménna.

Funkce bude mit v tomto jednoduchém pfipadé tvar:

y=28x

V nasem textu se setkame s nékolika funkcemi, které si nyni dale popi-
Seme, nebot nam budou pozdéji uzite€né.

1.2.1 Linearni funkce

Funké&ni pfedpis pro linearni funkci bude mit tvar:

y=k-x+gq, (1-4)
kde £ g jsou konstanty;

X je nezavisle proménna;
y je zavisle proménna.

Obrazek 1.1 Graf linearni funkce y=2 - x+1
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Graficky je mozno tuto funkci znazornit pfimkou. Konstanta & uréuje smér
pfimky a konstanta ¢ ur€uje prusecik s osou y.

Linearni funkci mizeme ukazat tfeba na pfikladu poplatkd za telefon.
Pausalni platba, nezavisla na poctu uskuteénénych hovord, je konstanta
g, konstanta £ je cenou za jeden impuls a nezavisle promé&nnou x je poet
uskute€nénych impulsu. Zavisle proménna y je potom vyse celkového
poplatku za telefon.

V ekonomickych uvahach se ¢asto uziva zavislosti zvané pfima ameér-
nost, ktera je znazornéna prave linearni funkci.

Rikame, Ze dvé veliginy jsou pfimo umérné, jestlize podil kazdych dvou
odpovidajicich si hodnot y, /x, je roven konstanté. Tedy:

YNy

X, X

Funkéni pfedpis je tedy dan vzorcem:

y=k-x (1-5)
Grafem je pfimka, prochazejici pocatkem (prasecikem os x a y). Zname-li
konstantu k, mizeme ke kterékoli hodnoté x, vypocitat hodnotu y..

Pfedchozi pfiklad by byl pfimou umérnosti, jestlize by telefonni poplatky
neobsahovaly pausalni platbu.

1.2.2 Rovnoosa hyperbola

Dale se v ekonomickych uvahach setkavame se zavislosti zvanou
nepfima umérnost. Rikame, Ze dvé veliginy jsou nepfimo Umérné,
jestlize soucin kazdych dvou odpovidajicich si hodnot x, y, je roven kon-
stanté. Tedy:

Xy =%y =k

Funkéni pfedpis je v tomto pfipadé dan vzorcem:

K
X

y== (1-6)
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Grafem nepfimé umeérnosti je hyperbola. V pfipadé, ze k=1, se nazyva
rovnoosa.

Obrazek 1.2 Graf rovnoosé hyperboly

V naSem pfikladu s telefony (bez paudalni platby, tj. ¢ = 0) jsme Fekli, Ze
celkovy poplatek za telefon (y) je dan soucinem ceny za jeden impuls
(k) a poc¢tu uskutec¢nénych impulst (x), to je:

celkovy poplatek y = cena impulsu £ - poCet impulsi x.

Celkovy poplatek y je pfimo umérny cené za jeden impuls «.

Pokud budeme v3ak naopak znat celkovy poplatek a cenu jednoho im-
pulsu a budeme chtit zjistit pocet uskuteénénych impulst, mdZzeme tak
ucinit dosazenim do vzorce:

celkovy poplatek

pocet impulsti = - - .
cena za jeden impuls

Vidime, ze pocet impulsl je (pfi daném celkovém poplatku) nepfimo
umérny cené za jeden impuls.
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1.2.3 Exponencialni funkce

Exponencialni funkci budeme rozumét funkci, kde nezavisle proménna
se vyskytuje jako exponent. To znamena, Ze ji miZzeme psat ve tvaru:

y= Cf“‘ 5 (1 -7)

kde a >0, x je racionalni ¢&islo".

Z matematiky vime, Ze kazdé redlné &islo? umocnéné na nultou se rovna
jedné. Z toho mizeme pro exponencialni kfivky odvodit zajimavou vlast-
nost. Pro v3echna a plati, Ze pro x = 0 se rovna a* = 1. Z toho vyplyva, Ze
vSechny exponencialni kfivky prochazeji bodem (0,1), ktery lezi na ose y.

Specialni prdbéh ma exponencialni funkce, je-li a rovno jedné (a = 1).
Pak pro vSechna x plati, ze y se rovna také jedné (y = 1), nebot Cislo
jedna umocnéné na libovolné &islo je opét Cislo jedna. Grafem je v tomto
pfipadé pfimka rovnobé&zna s osou x.

Funkéni hodnoty exponencialni funkce y budou pro libovolné hodnoty
proménné x kladné.

Specialnim pfipadem je funkce:

x

y=e,
kde e predstavuje tzv. Eulerovo ¢éislo, definované pomoci limity® jako:

. 1.,
E—]II‘|‘|(1+;) , (1-8)

H—y

coz budeme potiebovat v oddilu 3.9 pfi definici Urokové intenzity.

Exponencialni funkci pouzijeme v oddilu 3.1 pfi odvozovani problematiky
sloZzeného uroceni.

' Racionalni ¢islo je ¢islo, které je mozno vyjadfit jako podil dvou celych Cisel. Cela
€isla jsou ¢gisla: ... =3, -2, -1, 0, 1, 2, 3, ... Cela kladna ¢isla nazyvame pfirozena
cisla.

2 Realné ¢islo je jak Cislo racionalni, tak ¢islo, které neni mozno napsat ve tvaru podilu

dvou celych ¢&isel (€islo iracionalni), napf. /2.

3 Zde se jedna o limitu posloupnosti (viz oddil 1.4).
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Pfiklad exponencialni funkce je znazornén grafem na obrazku 1.3.

Obrazek 1.3 Graf exponencialni funkce y = ex

1.2.4 Logaritmicka funkce

Logaritmicka funkce je funkci inverzni k funkci exponencialni. Inverzni
funkci rozumime funkci, kde plvodni zavisle proménna se stala neza-
visle proménnou a naopak. Logaritmickou funkci zapisujeme:

Y= logu X, (1 '9)

kde nazyvame:

x € (0,0) Cislo logaritmované;
a+1 zaklad logaritmu;
y logaritmus.

Logaritmus y je &islo, kterym kdyZz umocnime zaklad «, dostaneme lo-
garitmované ¢islo x. To znamena, Ze plati:

a’ =x.

Hodnoty nezavisle proménné x logaritmickeé funkce museji byt vzdy klad-
né, nebot odpovidaji hodnotam zavisle proménné exponencialni funkce,
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ktera je inverzni funkci k funkci logaritmické. Jak jsme vidéli, byly funkéni
hodnoty zavisle proménné exponencialni funkce vzdy kladné.

V3echny logaritmické kfivky analogicky jako kfivky exponencialni pro-
chazeji pro vdechny hodnoty a stejnym bodem, ktery v pfipadé logarit-
mickych kfivek leZi na ose x, bodem (1,0).

Pro nase ucely budeme uzivat pfrirozeny logaritmus, kde a = e a e je
jiz zminéné Eulerovo dislo.

Zapisujeme:

y=log, x=1Inx.

Je-li zaklad logaritmu a roven deseti (a = 10), hovofime o dekadickém
logaritmu. Pak piSeme:

y=log,, x.
Tedy:
y=10".

Prabéh logaritmické funkce pro a = e je znazornén grafem na obraz-
ku 1.4.

Obrazek 1.4 Graf logaritmické funkce y =1n x
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Pro logaritmy plati pro libovolna Cisla u, v € (0,0) a realna Cisla w nasle-
dujici zakladni vztahy:

In(z-v)=Inu+Inv; (1-10)
u

In—=1Inu—Inv; (1-11)
1]

Inu" =w-Inu. (1-12)

S logaritmickou funkci se setkame napf¥. u jizZ zminéného sloZeného uro-
¢eni, kdy zname konecnou (zuro&enou) vysi kapitalu, jeho vysi po&atecni
a mame urcit (pfi dané urokové sazbé) dobu ulozeni.

1.3 Prameéry
1.3.1 Aritmeticky pramér

Aritmeticky pramér m_je pro n Cisel a, a,, ..., a, definovan jako:

"

a
a+a,+...+a, ; !
m, = 2 = . (1-13)

n n

Zjednodus$ené feceno, aritmeticky pramér ziskame, kdyz soucet danych
Cisel vydélime jejich poctem.

Jsou-li mezi danymi Cisly a, néktera Cisla stejna, napf. méjme:
n, Cisel a,,

n, Cisel a,,

n Cisel a,
pak mizeme vypocet zjednodusit a jejich aritmeticky pramér bude roven:

nea+n, a4+ n a,
m, = ; (1-14)

no+n,+...+n,
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kde plati:

n=mn+n+...+n.

V tomto pfipadé hovofime o vazeném aritmetickém praméru. Cisla
n,n, ..,n seoznacujijako vahy Cisel a, a,, ..., a.

.

S aritmetickym priimérem se setkame pfi vypoctu stfedni doby splatnosti
vice pohledavek.

1.3.2 Geometricky priumér

Vedle obecné znamého aritmetického priméru existuje i primér geo-
metricky.

Pro » kladnych Cisel a, a,, ..., a, je geometricky pramér m, definovan
jako:

-_— - . .
m, ={a -a,-...-a,,

neboli jednoduse fe€eno jako n-ta odmocnina soucinu 7 Cisel.
Jsou-li mezi danymi Cisly a, néktera Cisla stejna, napf. méjme:
n, Cisel a,,

n, Cisel a,,

n Cisel a,
r r

pak vzorec pro jejich geometricky primeér miizeme opét zapsat jako:

kde plati:

n=n+n,+...+n.

Cislo m, se nazyva vazeny geometricky prameér.
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1.3.3 Vztah mezi aritmetickym
a geometrickym primérem

Lze dokazat, Ze pro sobé odpovidajici priiméry plati, Ze aritmeticky pri-
meér je vétsi nez geometricky pramér.

Symbolicky mizeme tento vztah zapsat:
m >m.
a g

Dokazme nyni, Ze aritmeticky pramér je vétsSi nez geometricky, a to pro
dvé kladna Cisla a, a a,. Dikaz provedeme sporem. Budeme piedpokla-
dat, ze plati opak, tedy Ze aritmeticky pradmér je mensi nez geometricky:

m <m.
a g

To tedy znamena, Ze ma platit vztah:

a, +a,
5 = <,Ja, a,,

ktery dale budeme upravovat:

a, +a,
! SN @ <0,

a +a,-2-\ja -a, <0,

(a, =a,)* <0

a to neni mozné, nebot’ druhd mocnina kazdého nenulového ¢isla je
vétsi nez nula. Pfedpoklad, Ze aritmeticky pramér je mensi nez geome-
tricky, je tedy chybny a sporem jsme dokazali, Ze plati opak.

1.4 Posloupnosti a Frady

Pfifadime-li kazdému pfirozenému (ij. celému kladnému) &islu » urcité
realné Cislo a , pak souhrn Cisel a,, a,, ... nazyvame posloupnost*.

4 Posloupnost miZe mit limitu (viz oddil 1.2.3). Rikame, Ze posloupnost ma limitu rov-
nou Cislu a, jestlize pro skoro véechna n bude absolutni hodnota rozdilu a,— a mensi
nez jakkoli zvolené malé kladné Cislo.
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Vyraz (soucet vSech ¢lenu posloupnosti):

a +a, +...

nazyvame fadou a Cisla a, a,, ... €leny Fady.

Ma-li fada koneény pocet ¢lenu, nazyva se koneéna, ma-li nekoneény
pocet ¢lenl, nazyva se nekoneéna.

1.41 Aritmetické posloupnosti a rady

Posloupnost, u niz rozdil (diference) kterychkoli dvou po sobé jdoucich
¢lenu je konstantni, se nazyva aritmeticka.

Tedy vyraz:

a +a,+..+a,=a,+(a +d)+(a, +2d)+(a, +3d) +...+[a, + (n-1)d]

se nazyva konec¢na aritmeticka fada,

kde aq je prvni &len fady;
a, je posledni n-ty €len Fady;
n je pocet ¢lend;
d je diference.
Pro libovolny -ty €len kone&né aritmetické fady, kde & je 1, 2, ..., n,
plati:
a, =a, +(k-1)-d. (1-15)

Pro uvedenou aritmetickou fadu plati, Ze kazdy ¢len je aritmetickym
pramérem ze sousednich ¢lend, tedy:

a, :;‘(ax A

Pro soucet prvnich n ¢lend aritmetické Fady plati:

o n-(a, +a,)

5, SR (1-16)

Logika vzorce vyplyva z toho, ze mizeme sparovat (secist) vzdy dva
Cleny fady — prvni a posledni, druhy a pfedposledni atd., pfiCemz tyto
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soucty jsou konstantni (stale stejné). Takovych dvojic mizeme logicky
sestavit polovinu z celkového poctu ¢lenu fady (n / 2).

Dosadime-li za a, ze vzorce (1-15), podle néjz plati:

a, =a +(k-1)-d,

a, =a,+(n-1)-d,

do vzorce (1-16), mizeme soucet n Clenl fady vyjadfit:
s = %-(2-a| +(n-1)-d).

Tyto poznatky budeme potfebovat v kapitole 4 o spofeni.

1.4.2 Geometrické rady

Posloupnost, u niz podil kterychkoli dvou po sobé jdoucich ¢lent je
konstantni, se nazyva geometricka.

Tedy vyraz:

a +a,+a,+a,+...+a,=a,+a,-q+a q +...+a,-q"",
kde je prvni ¢len;

je posledni, n-ty ¢len;

je pocet ¢lend;

je kvocient, ktery se rovna podilu dvou po sobé jdoucich
¢lenq,

B ST TS N

nazveme koneéna geometricka rada.
Je-li ¢ = 1, obsahuje fada stejné Cleny a.
Je-lig > 1, je fada rostouci.

Je-li g € (0,1), je fada klesajici.

Je-li ¢ <0, je fada stfidava (se stfidavymi znaménky).
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N-ty Clen a, potom vypocteme podle vzorce:

a =a-q"". (1-17)

i

Soucet geometrické fady s n Cleny je pro ¢ = 1 dan vzorcem:

s —a-q”_] 118
S 1 q—l. (' )

Kazdy ¢len geometrické fady je geometrickym primérem z jeho dvou
sousednich ¢len(, coz mizeme napsat jako:

a, =.ja,_,-a,,.

Tyto poznatky budeme potiebovat v kapitolach 4 a 5, které jsou véno-
vany spofeni a dichodum.
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2. Uroéeni

Finanéni rozhodovani patfi k velmi dlilezitym procestm, jejichz pod-
statu je mozno charakterizovat pomoci nasledujicich tfi investi¢nich
preferenci:

1. Kazdy investor preferuje vice penéz nez méné.
2. Kazdy investor preferuje méné rizika nez vice.
3. Kazdy investor preferuje stejné mnozstvi penéz dnes spise nez zitra.

Treti z uvedenych moznosti je spojena s problematikou éasové hodno-
ty penéz. To je finanéni metoda, ktera slouzi k porovnani dvou &i vice
penéznich ¢astek z rdznych ¢asovych obdobi. Dalezitymi finanénimi
pojmy, se kterymi se pfi praci s touto metodou setkavame, jsou arokova
mira a urok.

Urok je veligina, ktera hraje duleZitou tlohu pfi uzavirani obchod( bank
a je vyznamnym faktorem, ktery ovlivni jejich vyhodnost jak z hlediska
véfitele, tak i dluznika. Na bazi urokového poctu je zaloZzena cela fada
ekonomickych uvah a propoctu. Proto se budeme uroku a Urokovym
propoétiim podrobné vénovat.

21 Zakladni pojmy

Zapujci-li jeden subjekt druhému penézni prostfedky, bude pozadovat
odménu jako nahradu za do¢asnou ztratu kapitalu, za riziko spojené
se zménami tohoto kapitalu (s inflaci) a za nejistotu, Ze kapital nebude
splacen v dané Ih(ité a vysi. Tato odména se nazyva trok.

Véritel tedy ziskava Urok za to, Ze poskytl své penize docasné (nékomu)
jinému.

Naopak z pohledu dluznika je urok cena, kterou plati za ziskani uvéru.
Dobu, po kterou je penézni ¢astka (kapital) ulozena nebo zapUjcena,

tedy za kterou pocitame urok, nazyvame doba splatnosti (irokova
doba, doba existence smluvniho vztahu).
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Vyjadfime-li urok v procentech z hodnoty kapitalu za ¢asové obdobi, do-
staneme urokovou sazbu (tirokovou miru). Ve finanéni teorii a praxi
existuje nékolik druht Urokovych mér. V nasem vykladu budeme praco-
vat celkem se &tyfmi zakladnimi druhy:

¢ nominalni urokovou mirou;

e efektivni Urokovou mirou;

e zvaZovanou urokovou mirou, poZzadovanou vynosnosti;
e vnitfnim vynosovym procentem.

Nominalni urokova mira pfedstavuje sjednanou urokovou miru mezi
vypujcovatelem a poskytovatelem kapitalu a jako takova je uvedena
v uvérové smlouve, vytisténa na plasti dluhopisu €i jinym zplisobem
zobrazena v platném dokumentu, nebo je pfinejmendim micky respek-
tovana ucastniky dohody. Nejd(ilezitéjSimi jejimi dvéma znaky jsou délka
Casového obdobi, za které je pomérfovana, a ¢etnost skladani aroka.

Podle prvniho uvedeného znaku rozeznavame ro¢ni nominalni urokovou
miru, ktera se znadi p.a. (z latinského per annum). Oznameni, ze Uroko-
va sazba penézniho Ustavu Cini 3 % p.a., znamena, Ze z kazdé stokoruny
dostaneme na konci roku urok 3 K&. Mizeme se dale setkat s Urokovou
sazbou pololetni, ktera se oznacuje p.s. (per semestre), Ctvrtletni — p.q.
(per quartale), mési¢ni — p.m. (per mensem) a denni — p.d. (per diem).

Pfitom plati, ze ro€ni nominalni drokova mira:

= 2% pololetni nominalni urokova mira;

= 4x Ctvrtletni nominalni urokova mira;

= 12x mésicni nominalni Urokova mira;

= 365 (366)x% denni nominalni urokova mira.

Druhym diilezitym znakem je ¢etnost pfipisovani uroku neboli frekven-
ce uroCeni. NejcastéjSim zplsobem je roéni pfipisovani urokl. Podle
tohoto zpusobu se Uroky k zlstatku bankovniho Uctu pfipocitavaji tak,
Ze se na konci roku provede vypocet Urok(l ze zustatku na Uctu a ty se

5 Terminologie v této otazce neni jednoznacna. Vétsinou vSak se pojem Urokova sazba
pouziva v pfipadé, jedna-li se o veli€inu uréenou né&jakym subjektem (napf. diskontni
sazba centralni banky, Urokova sazba z terminového vkladu). Pojem urokova mira €i
mira vynosu, mira zisku se pouziva, jedna-li se o veli€inu vypocitanou z jinych veli€in
(mira inflace).
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potom k nému pfictou. Jestlize bychom timto zpusobem pfipocitavali
uroky nikoli na konci roku, ale na konci kazdého mésice, jednalo by se
0 mésicni pfipisovani uroki. Obdobné mohou byt Uroky pfipisovany i po-
loletné, Ctvrtletné, denné atd. V této souvislosti se setkavame s pojmem
urokové obdobi, coz je doba, za kterou se uroky pravidelné pfipisuji.

Efektivni Grokova mira pfedstavuje uméle vypoctenou urokovou miru,
ktera umoznuje porovnat rizné nominalni Urokové miry, poméfrované
sice za stejné obdobi, av§ak s rlznou Cetnosti pfipisovani uroku. Tak
napf. ro€ni efektivni urokova mira ndm fika, jak velkd ro€ni nominalni
Urokova mira pfi roénim pfipisovani Urokd odpovida roéni nominalni
urokové mife pfi mésicnim, dennim &i jiném pfipisovani.

Urokovou miru, kterou budeme pouzivat pro diskontovani, resp. aku-
mulovani penéznich tokl, nazyvame pozadovana trokova mira nebo
pozadovana vynosova mira, pozadovana vynosnost. Posledni dva
vyrazy se pouzivaji zejména v souvislosti s cennymi papiry. V podstaté
jsou dvé moznosti, jakym zpusobem ji mizeme stanovit. Bud' néjaké
penize mame, a potom jestlize budeme urcitou investici realizovat, bu-
deme néco ztracet, a to moznost investovat tyto penize nékde jinde,
napf. je ulozit v bance na terminovy ucet. V tomto pfipadé za pozado-
vanou urokovou miru dosadime urokovou miru z tohoto u¢tu. Nemusi
se vSak jednat pouze o ztratu Urok( z bankovniho vkladu, ale i o ztratu
uroku z dluhopistl nebo ztratu vynosu z néjaké jiné investice. Takovouto
urokovou miru, ktera v podstaté predstavuje ztratu nasich potencialnich
vynosu, nazyvame naklady obétované prilezitosti. Druha moznost je,
Ze zadné penize nemame, a abychom mohli nami planovanou investici
realizovat, musime si vypujcit. Za pozadovanou urokovou miru budeme
potom dosazovat urokovou miru z nasi pUjcky.

Zvlastnim druhem udrokové miry je vnitini vynosové procento, vnitini
mira vynosu®. V podstaté se jedna o takovou uvazovanou urokovou
miru, pfi niZ se cena investice rovna sou¢asné (diskontované) hodnoté
budoucich vynos(. V pfipadé dlouhodobych cennych papirl ji oznacu-
jeme jako vynosnost do doby splatnosti’.

6 Z anglického Internal Rate of Return (IRR).
7z anglického Yield to Maturity (YTM).



UROCENI 27

Finan¢ni rozhodovani se z hlediska délky ¢asového useku, na ktery
je pfijimano, déli na kratkodobé a dlouhodobé a v souvislosti s tim je
mozno téZ hovofit 0 moznostech aplikace metody ¢asové hodnoty penéz
pomoci dvou typl Uroceni.

2.2 Typy uro€eni

Existuji dva zakladni zplsoby uroceni:

¢ o jednoduchém uroceni hovofime tehdy, jestlize se vyplacené uro-
ky k plivodnimu kapitalu nepficitaji a dale se nedro&i — jinymi slovy,
uroky se pocitaji stale z pdvodniho kapitalu;

¢ o0 slozené uroceni se jedna tehdy, jestlize se Uroky pfipisuji k penézni
Castce a spolu s ni se dale uroéi.

Uro&eni délime téZ podle toho, kdy dochazi k placeni Groku. Z tohoto
hlediska hovofime o:

e Uroc¢eni polhitnim neboli dekurzivnim v pfipadé, Zze se uroky plati
na konci urokového obdobi;

e Uroceni predlhitnim neboli anticipativnim, dochazi-li k placeni Uro-
kG na zagatku urokového obdobi.

2.3 Jednoduché uroceni polhatni

U tohoto typu uroceni se urodi stale pouze zakladni ¢astka, vyplacené
aroky se k ni nepficitaji, nevznikaji tedy aroky z urokd. Uroky jsou vy-
placeny po uplynuti rokového obdobi, ke kterému se vztahuiji. Urok pak
nejCastéji vypocitame podle vzorce:

v = K-p-t
100-360°

(2-1)

kde K je penézni Castka (kapital);
p je roéni urokova sazba v procentech;
t je doba splatnosti kapitalu ve dnech (obvykle 0 < ¢ < 360);
u urok.
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Jestlize vyjadfime ve vzorci (2-1) urokovou sazbu jako desetinné €islo
a splatnost v letech, dostaneme vzorec pro vypocet uroku ve tvaru:

u=K-i-n, (2-2)
kde i=p/100 je urokova sazba, vyjadiena jako desetinné
Cislo (znaci urok z 1 K& za jeden rok);
n=t/360 je doba splatnosti vyjadrena v letech

(obvykle 0 < 7 < 1).

Délku roku jsme ve vzorci (2-1) uvedli jako 360 dni. Zastavme se u pro-
blému vyjadfeni doby splatnosti n, coZz neni v zasadé obtizné. Délime
pocet dni existence smluvniho vztahu 7 (dobu splatnosti ve dnech) délkou
roku ve dnech. Pro uréeni tohoto podilu se vyvinulo nékolik standarda.

Pocet dni v Citateli mize byt uveden podle nasledujicich kédu:

o ACT - zapocitava se skutecny pocet dni smluvniho vztahu a obvykle
se neuvaZzuje prvni den;

o 30E - celé mésice se zapocitavaji bez ohledu na skute&ny poéet dni
jako 30 dni;

o 30A - liSi se od 30E maximalné o jeden den, ktery je zapocten pouze
v pfipadég, Zze konec smluvniho vztahu pfipadne na 31. den v mésici
a soucasné zacatek smluvniho vztahu neni 30. nebo 31. den v mésici.

Délka roku ve jmenovateli je uvedena:

e rok jako 365 dni (resp. 366 v pfestupném roce);
e rok jako 360 dni.

Kombinaci uvedenych moznosti dostavame r(izné standardy pro stano-
veni doby splatnosti. V praxi nejuzivanéjsi kombinace jsou:

o standard ACT/365 (anglicka metoda) je zalozen na skute¢ném poctu
dni urokového obdobi (Citatel) a délce roku 365 (resp. 366) dni;

o standard ACT/360 (francouzska €i mezinarodni metoda) je zalo-
zen opét na skuteéném poctu dni v Citateli zlomku, ale délka roku (ve
jmenovateli) se zapocitava jako 360 dni;

o standard 30E/360 (némecka ¢i obchodni metoda) je zaloZen na
kombinaci zapocitavani celych mésict jako 30 dni (v Citateli) a délky
roku (ve jmenovateli) jako 360 dni.



UROCENI 29

V uvadénych prikladech budeme nejcastéji vyuzivat standard 30E/360
(zejména pro jednoduchost).

Schematicky je vySe uroku v zavislosti na dobé splatnosti vyjadfena na
obr. 2.1.

200

kapital

urok -
B s L e

i=10% . .ooept
................ o
100 p= .
pocateéni kapital
¢as (doba splatnosti)
50 } | } }
0 ) ' : ; |

Obrazek 2.1 Zavislost uroku na dobé splatnosti kapitalu

Z obrazku i z uvedenych vzorcu je zfejmé, Ze velikost Uroku zavisi nejen
na Urokové sazbé& a na vysi kapitalu, ale téZ na dobé splatnosti. Urok
(resp. konec€ny, zuroCeny kapital) je pfi dané urokové sazbé linearni
funkci Casu.

Nékdy se setkame i s vypoctem urokd pomoci tzv. irokovych cisel
a urokovych délitelt.

Urokové &islo (UC) je definovano jako:

K-t
UC =—. -
100 (2-3)

Urokovy délitel (UD) je definovan jako:

_360
@

UD (2-4)

Urokovy délitel znaci, za kolik dni &ini urok ze 100 K¢& 1 K¢.
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Setkat se mizeme i s obracenym ¢islem (p / 360), a potom hovofime
o urokovém nasobiteli.

Pomoci vySe uvedenych vztahl je mozno vzorec pro vypocet Uroku
zapsat ve tvaru:

_uc
uD’

u

(2-5)

Tento vzorec se hodi pro vypocet Urokd z ménici se vyse kapitalu béhem
urokového obdobi pfi nemé&nné vysi urokové sazby.

Jestlize Castka K| je ulozena, a tedy uroCena ¢, dni, Castka K je ulozena
auroCenat, dni, ..., Castka K ¢ dni, a pfitom vSechny pfi stejné urokove
sazbé p, pak urokova Cisla jsou podle vztahu (2-3):

K,-t, K, -t

=M.UC, =222 UC =t
100 - 100 100

uc,
Urokovy délitel se neméni a je roven UD =360 / p. Urok pak vypocitame
jako soucet urokl za jednotliva obdobi, které vypocteme podle vzor-
ce (2-5). Vzhledem k tomu, Ze urokovy délitel se neméni, mizeme jej
vytknout a vzorec pro vypocet celkového Uroku miazeme vyjadrit jako:

r

Sue,
=l
u=l—. (2-6)

Tohoto zpUsobu se vyuziva napfiklad pfi vypoctu urokd na béznych
uctech.

Pfiklad 2-1 Vypocet uroku pfi jednoduchém aroceni

Jaké jsou urokové naklady uvéru ve vysi 200 000 K¢, jednorazoveé
splatného za osm mésicl (240 dni) v€etné uroku, je-li rokova sazba
9% p.a.?

Reseni

Za jednotlivé veliciny dosadime nasledujici hodnoty:

K =200 000;
P=9;
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i=9/100 = 0,09;
t = 240;
n=8-30/360=8/12=2/3.

Pro vypocet uroku u vyuZijeme vztah (2-1):

K-p-t _200000-9-240

u= = =12 000
100-360 100-360

nebo vztah (2-2):
u=K-i-n=200000-0,09-2/3=12 000.

Urokové naklady &ini 12 000 K&.

Pfiklad 2-2 Vypocet uroku podle riznych standard

Vypocditejte velikost urokd pro vklady ve vysi 100 000 K¢&, ulozené pfi
urokové sazbé 2 % p.a. na dobu uvedenou v tabulce podle standardu
ACT/365, ACT/360, 30E/360.

Vklad v Ké Urokova sazba Den vkladu Den vybéru

100 000 2% 15.1.2013 7.9.2013

100 000 2% 11.1.2013 4.3.2013

100 000 2% 15.11. 2012 1.3.2013
Reseni

Pro vypocet uroku vyuzijeme vztah (2-2):
u=K-i-n
Dosadime K = 100 000, i = 0,02.

Za n dosadime hodnoty podle nize uvedené tabulky.

Datum Pocet dni Doba ulozeni n jako Urok podle standardui
zlomek roku

vkladu vybéru | ACT | 30E |ACT/360|ACT/365| 30E/360 |ACT/360 ACT/365| 30E/360

15.1.2013 |7.9.2013 | 235/ 232| 0,653 0,644 0,644 |1305,56|1 287,671 288,89

11.1. 2013 [ 4.3.2013 52 53| 0,144 0,142 0,147 288,89| 284,93| 294,44

15.11.2012|1.3.2013| 106( 106| 0,294 | 0,290 | 0,294 588,89| 580,82| 588,89
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Z uvedeného pfikladu vidime, Ze nelze jednoznacné fici, ktery standard
je pro vypocet uroku nejvyhodnéjsi.

V kazdém pripadé plati, Ze poCitame-li trok pomoci standardu ACT/360,
bude vysledek pfi jinak stejnych podminkach vysSi nez pfi pouziti stan-
dardu ACT/365, coz vidime v kazdém Fadku tabulky. Radky tabulky se
liSi dobou ulozeni kapitalu.

Srovname-li vypocet uroku pomoci standardu ACT/360 a standardu
30E/360, mlizeme Fici, Zze zalezi na obdobi, v kterém je vklad ulozen.
Je-li uloZen po kratkou dobu, jejiz &asti je mésic unor, je urok pocitany
pomoci standardu 30E/360 vyS$Si nez urok pocitany podle standardu
ACT/360 (viz fadek 2 tabulky).

Ve tfetim fadku vidime, Ze vySe Uroku muaze byt pfi vypoétu podle stan-
dardd 30E/360 i ACT/360 stejna.
Priklad 2-3 Vypocet pendle z faktury

Odbératel vam nezaplatil fakturu, zné&jici na ¢astku 193 000 K&, splat-
nou 7. Cervence 2013. Podle smlouvy uctujete penale ve vysi 0,05 %
z fakturované Castky za kazdy den prodleni. Jak velké bude penale
k 9. zafi 2013?

Reseni

Penale vypocitame jako urok za obdobi od 7. 7. 2013 do 9. 9. 2013.
Dosadime: K =193 000, i,= 0,0005 p.d. (denni urokova sazba), t = 64,

resp. 62 podle toho, zda pocitame skuteény pocet dni (ACT) nebo pocet
dni metodou 30E.

Dobu splatnosti v tomto pfipadé vyjadfujeme ve dnech, protoZe urokova
sazba je téz denni.

Urok vypogitame podle vztahu (2-2), kde roéni Urokovou sazbu i nahra-
dime denni urokovou sazbou i,8 dobu splatnosti n, vyjadifenou v letech,
nahradime dobou splatnosti ¢, vyjadfenou ve dnech:

u=K-i  -t=193000-0,0005-64 =6176,

resp.:
u=K g 1= 193 000-0,0005-62 =5 983.
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Celkem bude fakturovano penale ve vysi 6 176 K¢ v pfipadé, Ze pocet
dni prodleni je pocitan jako skute¢ny. Tento zpUsob je vyhodnéjsi pro
dodavatele.

Pro odbératele je vyhodné&jsi dobu rozhodnou pro vypocet penale poditat
metodou 30E, nebot zaplati penale pouze 5 983 K&.

2.4 Zakladni rovnice pro jednoduché

polhutni Groceni
Vedle pfipadl, kdy pocitame vySi uroku za urcité obdobi, jsou Casté
pripady, kdy zjiStujeme vysi zaroceného kapitalu (kapitalu véetné trokl)
po urcitém obdobi. Kone¢nou, zaro¢enou vysi kapitalu (K ) za obdobi n
dostaneme jako soucet pocatecniho kapitalu (K, ) a trok( za toto obdobi.

V' metodé Casove hodnoty penéz hovorime o ziroceném kapitalu K jako
0 budouci hodnoté kapitalu a o pocatecnim kapitalu K jako o souCasné
hodnoté kapitalu.

Vztah zaroceného kapitalu a pocatecniho kapitalu je proto vztah sou-
Casné a budouci hodnoty kapitalu.

Tedy:
K, =K,+u.

Dosadime-li do tohoto vyrazu ze vztahu (2-2), dostaneme:

K, =K, +K,-i-n=K,-(1+i-n), (2-7)

kde K, je pocateéni penézni Castka (kapital), sou¢asna hod-
nota kapitalu;
i=p/100 jeroni urokova sazba vyjadfena jako desetinné Cislo;
n=1t/360 je doba splatnosti kapitalu v letech;
K je stav kapitalu za dobu nr, budouci hodnota kapitalu;

n

u je arok.
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Priklad 2-4 Vypocet stavu vkladu za dané obdobi

Jaky je stav vkladu 1 420 000 K& za sedm mésicl (210 dn() pfi urokové
sazbé& 1,5 % p.a.?

Reseni
Dosadime: K = 1420 000; i=0,015; »=210/360=7/12.
Podle vztahu (2-7) vypocitame stav vkladu za dané obdobi jako:

K, =K, -(1+i-n)=1420000-(1+0,015-7/12) =1432 425.

Pudvodni vklad vzroste na 1 432 425 Ké.

Ze zakladni rovnice pro jednoduché polhdtni uro¢eni mizeme vypocitat
kteroukoli z uvedenych veli€in.

Pocatecni (zakladni) kapital mizeme vyjadrit jako:

K u
K — " =—, .
" N\+i-n i-n (2-8)
kde K, je pocate¢ni penézni Castka (kapital), sou¢asna hod-

nota kapitalu;
i=p/ 100 je roCni urokova sazba, vyjadiena jako desetinné &islo;
n=1t/360 je doba splatnosti kapitalu v letech;
K je stav kapitalu za dobu nr, budouci hodnota kapitalu;
u je urok.

Doba splatnosti (Uroceni) je dana vyrazem:

”-K'f_K”— u 2.9
K,-i K,-i (2-9)
Urokovou sazbu (vynosnost, miru vynosu) vyjadfime:
e K,-K, u
K,-n K, o (2-10)

Pokud je i nezavisle proménna pevné dana, nazyva se zpravidla uro-
kové sazba.
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Pokud se jedna o zavisle proménnou nebo nezavisle proménnou, ktera
vSak mize byt volitelna, hovofime vétSinou o vynosnosti nebo o mife
vynosu. Z matematického hlediska jsou vSak vzorce pro vypocet stejné.
Pfiklad 2-5 Vypocet ptvodni vyse kapitalu

Jak velky po¢atecni vklad vzroste pfi 2% urokové sazbé p.a. od 12. 4.
do 24. 6. 0 1 500 K&?

Reseni

Za jednotlivé veli€iny dosadime dle zadani: i =p /100 = 0,02; u = 1 500;
n=1t/360=72/360 (pocet dni jsme ziskali podle standardu 30E/360).

Podle vztahu (2-8) vypoCitame K ;:

K, =— _ 1500 _ 395000,

in_ 0.02-72/360
Pavodni vyse vkladu byla 375 000 K&.

Pfiklad 2-6 Vypocet doby splatnosti pfi jednoduchém droceni

Po jakou dobu byl ulozen vklad ve vysi 3 960 K¢, jestlize vzrostl pfi
urokové sazbé 2 % p.a. pfipsanim urok( na konci obdobi na 4 000 K¢&?

Reseni
Dosadime: K =3 960; K =4 000; i = 0,02. Vypocitame dobu splatnosti
n (v letech) a ¢ (ve dnech). VyuZijeme vztah (2-9):

—Kr

. _K,—K, _4000-3960

K,-i  3960-0,02

= 0,505,

t=n-360=0,505-360=182.
Urok byl pfipsan za 182 dni.

Priklad 2-7 Vypocet urokové sazby

Pfi jaké urokové sazbé (pfi jaké mife vynosu) bude ¢&init urok z vkladu
100 000 K& za sedm mésicl 1 500 K&?
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Reseni
Dosadime za jednotlivé veliCiny: u = 1 500; » =7 / 12; K, = 100 000.
Podle vztahu (2-10) vypod&itame urokovou sazbu i:

u 1500
K,-n 100000-7/12

=0,0257.

Urokové sazba je 2,57 %.

Priklad 2-8 Vypocet pocatecni vySe tuvéru pri jednoduchém troceni

Jakou sumu se splatnosti ¢tyfi mésice si mizeme pUjcit, mame-li moz-
nost po této dobé pouzit na splaceni tvéru a trokd 100 000 K&? Urokova
sazba ¢ini 7 % p.a.

Reseni

Pouzijeme vztah (2-8). Dosadime K = 100 000; i = 0,07; n =4/ 12.
Vypocitame soucasnou hodnotu K ;:
K 100 000

K,=—"—= =97719,87.
l+i-n 140,07-4/12

Muzeme si pljcit maximalné 97 719 K¢&.

2.5 Soucasna a budouci hodnota
pfi jednoduchém uroceni

Velmi €asto se v bankovnictvi a v ekonomii vibec mizeme setkat s tim,
Ze potfebujete navzajem porovnat dvé ¢astky v Case. Napf. pfi rozho-
dovani, zda platit v hotovosti ¢i zda vyuzit moznosti ivéru, a platit tedy
v budoucnosti. Srovnani ¢astek bez ohledu na ¢as neni presné, proto-
Ze penize v ¢ase maji riznou hodnotu: ¢im dfive penize budeme mit,
tim dfive je mUzeme investovat, a ponesou nam tedy urok. A naopak.
K tomu, abychom mohli porovnavat penize v ¢ase, potfebujeme znat
pojem soucasna hodnota, jehoz pouziti je v metodé ¢asové hodnoty
penéz velmi Casté.

Soucasnou hodnotou rozumime ¢astku, ktera, bude-li uro¢ena v ¢a-
sovém obdobi, pfinese budouci hodnotu.
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Oznacime-li jako K souCasnou hodnotu;
K budouci hodnotu;
i Urokovou sazbu vyjadfenou jako desetinné Cislo;
n urokovou dobu v letech;

pak symbolicky vyjadfime soucasnou hodnotu vztahem (2-8):

K

"

07 l+i-n
Vypocet sou€¢asné hodnoty z hodnoty budouci se nazyva téz diskon-
tovani.

Pfiklad 2-9 Rozhodovani o investi¢nich variantach pomoci metody ¢a-
sové hodnoty penéz

Co je pro nas vyhodnéjsi pfi koupi daru: dat za néj nyni hotové 48 500 K¢,
nebo zaplatit za rok 51 000 K&? Uvedenou hotovost mame moznost in-
vestovat pfi urokové mife 4,2 % p.a.

Reseni

V tomto pfipadé je mozno postupovat tfemi zplsoby.

Prvni zpusob vyuziva metody sou¢asné hodnoty. Potfebujeme zjistit
soucasnou hodnotu 51 000 K& pfi urokové sazbé 4,2 % a porovnat ji

s Castkou 48 500 K¢. Dosadime tedy: K =51 000; i =0,042; n =1 a vy-
pocitame K. Podle vztahu (2-8) plati:
K 51000

K, =—2— =2 -48944,34,
I+i-n 1,042

Soucasna hodnota je vétsi nez 48 500 K¢, tedy zaplatime-li za rok
51 000 K&, je to ekvivalentni sou€asné platbé 48 944,34 KE. Proto je
v tomto pfipadé vyhodné&jsi prvni mozZnost, tedy platit hned v hotovosti
Castku 48 500 K¢.

Druhy zplsob vyuziva metody budouci hodnoty. Potfebujeme zjistit bu-
douci hodnotu ¢astky 48 500 K& pfi urokové sazbé 4,2 % za rok a po-
rovnat ji s astkou 51 000 KE. V tomto pfipadé K, = 48 500; i = 0,042;
n = 1. Podle vztahu (2-7) dostaneme budouci hodnotu X :

K, =K, -(1+i-n)=48500-(1+0,042-1) = 50 537.
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Ulozime-li nyni ¢astku 48 500 K&, ziskame za rok ¢astku 50 537 K¢,
COZ je méng, nez budeme za rok potfebovat. Proto je vyhodnéjsi prvni
moznost, tedy zaplatit hned ¢astku 48 500 K¢&.

Treti zpUsob vyuziva vypoctu miry vynosu. Vypocéteme, jaka by byla mira
vynosu, jestlize nyni bychom investovali 48 500 K& a za rok by se tato
Castka zhodnotila na 51 000 K&. VyuZijeme vztah (2-10), kde dosadime
K,=48500; K =51000; n=1:

i = K,—K, 51000-48500
K,-n 48 500-1

=0,0515.

Z vypocteného vysledku je vidét, Ze bychom museli reinvestovat ¢astku
48 500 K¢ pfi urokové sazbé 5,15 %, aby se za rok zhodnotila na 51 000
KE&. NaSe urokova mira je vSak nizsi nez 5,15 %, proto je vyhodné&jsi
prvni moznost, tedy zaplatit 48 500 K& okam?Zité.

Vidime, Ze vSechny tfi postupy vedou ke kvalitativné stejnému vysledku.

2.6 Diskont

O diskontu (obchodnim neboli bankovnim) hovofime zejména v sou-
vislosti s eskontem smének (viz kapitola 7). Pfevezme-li banka néja-
kou pohledavku pred dobou splatnosti této pohledavky, nevyplati celou
vySi pohledavky, ale jistou ¢ast si ponecha jako nahradu pfedem. P¥i
obchodovani s kratkodobymi cennymi papiry s jmenovitou (nominalni)
hodnotou jako hodnotou budouci se bez diskontu neobejdeme.

Diskont je tedy odména ode dne vyplaty do dne splatnosti pohledavky.
Pocita se podle vzorce pro jednoduché uro€eni z jmenovité (nominalni)
hodnoty pohledavky a na zakladé pfislusné diskontni sazby?®.

Oznacime-li jako D, obchodni diskont?;

K, nominalni hodnotu pohledavky, ktera je splatna
za dobu n;

8 Jedna se zde o sazbu, ktera je pouzivana pfi eskontu smének ¢i jinych pohledavek
pro vypocet diskontu. Nelze ji zaménovat s diskontni sazbou centraini banky.

8 Muzeme se téz setkat s pojmem matematicky diskont. Ten je pocitan ze souc¢asné
hodnoty pohledavky, tedy je ¢iselné stejny jako jednoduchy polhttni Grok.
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d diskontni sazbu jako desetinné Cislo, p.a.;
n  Cas od doby vyplaty do doby splatnosti pohledav-
ky v letech;

pak obchodni diskont vyjadfime vztahem:

DH.‘.' = Kn bd ‘1. (2'11)

Po srazce obchodniho diskontu bude tedy vyplacena ¢astka:

Kr:.ﬁ = K”_D”_;, = K”_K”‘d'ﬂ,

tedy:
K, =K, -(1-d-n). (2-12)

Pfiklad 2-10 Vyplacena c¢astka pfi eskontu sménky

Vypocitejte, kolik dostane vyplaceno klient, jemuz banka eskontuje
sménku o nominalni hodnoté 1 000 000 K¢ 35 dni pred dobou splat-
nosti pfi diskontni sazbé 4 % p.a. Pfedpokladame, ze banka neuctuje
zadné dalsi provize.

Reseni

Pro feSeni pouzijeme vzorce (2-12) a za jednotlivé veli€iny dosadime:
K =1000 000; »=35/360; d = 0,04. Potom:

K, =K, -(1-d-n)=1000000-(1-0,04-35/360) =996 111,11.

Klient dostane vyplaceno 996 111,11 K¢.

Vzhledem k tomu, Ze princip diskontu je shodny s placenim uUroku na
pocatku obdobi, jedna se viastné o predlhitni Groceni.



40 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

2.7 Vztah mezi polhutni Grokovou
sazbou a diskontni sazbou

Vztah mezi diskontni sazbou a polhatni Urokovou sazbou odvodime
pomoci postupu, zalozeného na vztahu sou€asné a budouci hodnoty.

Pfi pouZziti diskontu je:
soucasna hodnota: K,=K -(1-d-n),

budouci hodnota: K, = Ko .
l—-d-n

PFi pouziti jednoduchého polhltniho Uroceni je:

N K
soucasna hodnota: K,=—",
l+i-n
budouci hodnota: K, =K, -(1+i-n).

Rovnaji-li se soucasné hodnoty, tedy K , a K, plati:

K
K, -(1-d-n)=—".
l+i-n

Po aritmetickych Upravach dostaneme vztah:

Vyjadfime-li ze vztahu (2-13) diskontni sazbu d, dostaneme:

i
d= —.
l+i-n

Graficky je princip diskontu znazornén na obr. 2.2.

(2-13)

(2-14)
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1100
nominalni vySe kapitalu
1000
‘ diskont
= 0,
900 . o S 0%
vyplaceny kapital
d=20%
800 | vyplaceny kapital
700+
cas
600 1 1 1 1
0 0,2 04 0,6 0,8 1

Obrazek 2.2 Zavislost vySe kapitalu na ¢ase

Z grafu vidime, Ze v pfipadé pljcky zaloZzené na obchodnim diskontu
dostaneme vyplacenu ¢astku snizenou o diskont, pficemz doba rozhod-
na pro vypocet diskontu je doba od vyplaty do splatnosti pohledavky.
Priklad 2-11 Porovnani diskontni sazby a polhutni drokové sazby
Uvazujme dveé pujcky se stejnou splatnou ¢astkou.

1. Prvnije zaloZena na eskontu sménky splatné za pal roku o nominalni
hodnoté 1 000 000 K¢ s ro¢ni diskontni sazbou 4 %.

2. Druha je zaloZzena na jednoduchém uro€eni s ro¢ni urokovou sazbou
4 %, pficemz za pUl roku se musi splatit 1 000 000 K&.

Ktera varianta je vyhodnéjsi pro dluznika?
Ktera varianta zaruci véfiteli (bance) vySsi zisk?
Reseni

Je tfeba vypocitat, jaky obnos bude v kazdé z variant vyplacen dluz-
nikovi.
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1. Obchodni diskont

Nyni vypocitdme vyplacenou &astku po srazce obchodniho diskontu.
Podle vzorce (2-12) dosadime za jednotlivé veli€iny:

K, =1 000 000; d = 0,04; n=0,5;
K, =K,-(1-d-n)=1000000-(1—0,04-0,5) = 980 000.

PFi pujcce zalozené na obchodnim diskontu bude vyplaceno 980 000 K¢&.
2. Polhutni aroceni

Musime zjistit sou¢asnou hodnotu splatné ¢astky pujcky, ktera bude
mit hodnotu 1 000 000 K¢ za pul roku. Podle vzorce (2-8) dosadime
K, =1000 000; i=0,04; n = 0,5 a vypocCitame soucasnou hodnotu K.

Plati:

K K, 1000 000

= — = =980 392,16.
l+i-n 1+0,04-0,5

V dobé splatnosti je tfeba v obou pfipadech zaplatit celkem 1 000 000 K&,
ale na poc¢atku dostaneme vyplacenu vyssi ¢astku pfi polhttnim droceni
nez pfi uvéru, ktery je zaloZen na bazi obchodniho diskontu. Pro dluZznika
je vyhodnéjsi druha varianta.

Pujcka zalozena na bazi obchodniho diskontu je pfi stejné urokové sazbé
vyhodna pro véfitele.

Aby obé varianty byly ekvivalentni z hlediska véfitele, tedy aby vynos
byl pro véfitele stejny pfi Gvéru zaloZzeném na polhitnim droéeni jako pfi
Gvéru zaloZzeném na obchodnim diskontu, musi polhttni Grokova sazba
byt podle vztahu (2-13) o néco vy$Si nez Urokova sazba predlhutni.

V nasem pfikladu:

d 0,04

= = =0,0408.
l-d-n 1-0,04-1/2

i

Je-li polhdtni urokova sazba 4,08 %, pfinesou obé varianty véfiteli (ban-
ce) stejny zisk.
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Graficky je mozné princip plj¢ky zalozené na polhutnim tro¢eni a pUjcky
zalozené na obchodnim diskontu (tedy napf¥. odkupem smeénky) znazor-
nit pomoci nize uvedeného obrazku.

Pro vypocet uroku je roz,hodujl’ci doba, ktera uplynula od poskytnuti
pujcky do jeji splatnosti. Urok se pocita z ¢astky, ktera byla dluznikovi
véfitelem poskytnuta a plati se pfi splatnosti pUjcky.

Pro vypocet diskontu je rozhodujici doba, ktera zbyvéa od eskontu smén-
ky do jeji splatnosti. Diskont se pocita ze splatné ¢astky, tedy z €astky,
ktera bude uhrazena v dobé splatnosti pljcky a plati se v dobé eskontu
sménky, tedy v dobé poskytnuti uvéru.

Jednoduché droceni polhatni Diskont
Ki=Ko- (1+i-1t) Ky =Ky (1—d-1t)
Ki
/ Ki-d Ki
i Ko-i D
Ko Ko
o—/™™ 1 0 —_—
Jaka doba uplynula Jaka doba zbyva

Obrazek 2.3 Princip plj¢ky zalozené na polhutnim droceni
a pUjcky zalozené na obchodnim diskontu

Priklad 2-12 Porovnani diskontni a polhitni drokové sazby

Potfebujeme ziskat od banky uvér na jeden rok. Banka nabizi dvé moz-
nosti zaplaceni uvéru:

1. Urokova sazba 5,8 % p.a. pfi splatnosti iroku v dobé splatnosti tvéru;

2. odkup smenky, kterou vlastnime a je splatna za rok pfi diskontni
sazbé 5,5 % p.a. Urok (diskont) je tedy splatny pfi poskytnuti Gvéru.

Ktera z variant je pro nas urokové vyhodné;si?
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Reseni
V tomto pfipadé se jedna o srovnani principu diskontu (pfedlhltniho

uroceni) a polhltniho aro¢eni. Pro rozhodnuti, kterou variantu zvolit, je
mozné pouzit dva zplsoby, které vedou ke shodnému vysledku.

Jednak muzeme vyuzit vztah (2-13) a vypocitat k predlhGtni Urokové
sazbé ekvivalentni trokovou sazbu polhutni, tj. drokovou sazbu polhttni,
ktera zajisti stejné podminky, jako pfi uroceni predlhGtnim. Vypocitanou
urokovou sazbu pak porovname s danou polhltni drokovou sazbou.
Tedy:

0,055

d _ =0,0582 = 5.82 %.
I-d  1-0.055

Z vypoctu je patrné, Zze nabizena polhdtni Urokova sazba je niz$i nez
vypoctena urokova sazba, ekvivalentni urokové sazbé predlhitni. Pro
poskytnuti uvéru je vyhodnéjsi prvni varianta.

Druhy zpUsob vypoctu vychazi ze vztahu (2-14), podle néhoz vypoéteme
k dané polhutni Urokové sazbé predlhltni Grokovou sazbu, kterou pak
srovname s danou predlhdtni trokovou sazbou. Tedy:

_ P 008 0s4g=5,48 %,

1+i 140,058
| podle druhého zplisobu je zfejmé, ze se rozhodneme pro prvni varian-
tu, nebot k tomu, aby obé& moznosti byly stejné vyhodné, by predihutni
urokova sazba musela byt 5,48 %. Nabizena predlhitni Urokova sazba
je vy§si, tedy i zde jsme dospéli k tomu, Zze druha varianta je pro nas
meéné vyhodna.
DalSimi diskontovanymi cennymi papiry jsou pokladni¢ni poukézky. Jsou
to kratkodobé dluhové cenné papiry, jejichz doba splatnosti je maximalné
dvanact mésiclt a jsou emitovany obvykle statem (statni pokladni¢ni
poukazky — SPP). Jejich jmenovita hodnota je 1 000 000 K&.

Jsou vydavany v zaknihované podobé a znéji na dorucitele. Emisni cena
je stanovena bud emitentem, nebo na zakladé aukce americké nebo
holandské. Cena je jako u vSech diskontovanych cennych papira nizsi
nez jmenovita hodnota a v dobé splatnosti ziskava investor jmenovitou
hodnotu snizenou o dan z vynosu, ktera je stanovena na zakladé prav-
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nich pfedpisu. Vynos se vypocita jako rozdil mezi jmenovitou hodnotou
a emisni cenou.

Jsou obchodovany na bazi konvence ACT/360. Nejsou vefejné obcho-
dovatelné, jsou v8ak prevoditelné na zakladé pravidel systému SKD
(systém kratkodobych dluhopist).

Pfiklad 2-13 Vynosnost pokladnicni poukazky

Dne 6. 8. 2009 se konala holandska aukce statnich pokladni¢nich pou-
kazek o jmenovité hodnoté 1 000 000 KE&.

Den Den Objem aukce | Pozadovano Pramérna
emise splatnosti cena
7.8.2009 5.2.2010 6 mid. K¢ 8,3 mid. K¢ 991 876,5 K¢

a) Jaka je ro¢ni vynosnost této pokladni¢ni poukazky?

b) Porovnejme ro€ni vynosnost uvedené pokladniéni poukazky emitova-
né v roce 2009 s roéni vynosnosti pokladni¢ni poukéazky emitované
v Cervenci roku 2013, ktera ma stejnou dobu splatnosti.

Datum Den Objem emise | Pozadovano Pramérna
emise splatnosti v aukci cena
19.7.2013 17.1. 2014 8 mld. K& 14,2 mid. K& 999 444,2 K&
Reseni

a) Pro vypocet vynosnosti vyuzijeme vztah (2-10), do kterého dosadime
z vyse uvedené tabulky: K = 1000 000, tj. jmenovita hodnota poklad-
nicni poukazky — budouci hodnota kapitalu; K, = 991 876,5, tj. cena,
za kterou byla pokladni¢ni poukazka v aukci prodana — soucasna
hodnota kapitalu; n = 182 / 360 je doba splatnosti pokladni¢ni pou-
kazky, ktera je uréena na zakladé konvence ACT/360, tedy skutecny
pocet dni se déli délkou roku 360 dni.

j= K,—K, 1000000-991876,5
K,-n 991876,5-182/360

=0,0162.

Mira vynosu dané pokladni¢ni poukazky &ini 1,62 %. V tomto pfipadé
se jedna o tzv. hrubou vynosnost nebo hrubou miru vynosu (viz oddil
3.11).
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Pro vypocet vynosnosti pokladni¢ni poukazky emitované v roce 2013
vyuzijeme opét vztah (2-10) a dosadime K =1 000 000, K =999 444.2,
n=182/360.

Dosazenim do vzorce

oK, ~K, _1000000-999 444,
K,-n 999 444,2-182/360

=0,0011.

Mira vynosu pokladni¢ni poukazky emitované v ¢ervenci 2013 byla
0,11 %.

Porovnani vynosnosti obou pokladni¢nich poukazek koresponduje se
snizenim Urokovych sazeb v poslednich letech a trvale jejich dlouho-
dobéjsi nizkou urovni.
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3. Slozené uroceni

Nase dosavadni vypocty vychazely z toho, ze Uroky naruUstaji linearné,
neboli pocCitaji se stale ze stejného zakladu. Nezapocitavaji se uroky
Z drokd.

SloZené uroCeni vychazi z toho, Ze vyplacené uroky se pfipocitavaji
k plvodnimu kapitalu a v nasledujicim urokovém obdobi se jako zaklad
pro vypodet Groku bere jiz hodnota kapitalu zvy$ena o urok. Uroéi se tedy
jiz zaroCeny kapital. Slozené uroceni je mozno stejné jako jednoduché
rozdeélit podle toho, kdy se plati Urok, na sloZzené uroceni predlh(tni
a polhdtni. Vzhledem k tomu, Ze nejsou znamy aplikace slozeného
predlhdtniho Uroceni, nebudeme se jim zabyvat.

3.1 Zakladni rovnice pro slozené
uroc€eni polhutni
Pfedpokladejme nyni, ze:

1. urokové obdobi je roéni, to znamena, Ze uroky jsou pravidelné pfipi-
sovany vzdy na konci roku;

2. doba splatnosti kapitalu je celé kladné Cislo, to znamena v souladu
s pfedpokladem 1, Ze kapital je uloZen po dobu # let.

Zpusob, jak pfi slozeném Uroceni muZzeme vypocitat stav kapitalu ke
konci jednotlivych let, ilustruje tabulka 3.1.

Rok Stav kapitalu na konci roku

1 | K =K+K, i =K, (1+i)
2 | K,=K,+K, i=K -(1+i) =K, (1+ip
3 |K=K+K,- i=K, - (1+i) =K, (1+ip
no | K=K tK, =K (1) =K, (L+iy

Tabulka 3.1 Princip slozeného uroceni
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kde K, je plvodni kapital;
i je urokova sazba vyjadfena jako desetinné dislo;
n je doba splatnosti kapitalu v letech;

K, ...K je vySe kapitalu na konci 1 ... n-tého roku.

Stavy kapitalu na konci jednotlivych let tvofi geometrickou posloupnost
s kvocientem rovnym faktoru 1 + ;. Faktor (1 + i) se nazyva urokovaci
faktor (urocitel). Udava, na kolik vzroste jednotkovy vklad za rok pfi
urokové sazbé i.

Celkovy urokovy vynos neroste jako u jednoduchého uroc€eni linearné,
ale exponencialné.

Zavislost vySe uroku (resp. zuro€eného kapitalu) na dobé splatnosti
u slozeného uroceni je graficky znazorné&na na obrazku 3.1.

250

urok

kapital

. on o
200 | i=20%
150 - i=10 %
urok
100 -
pocatecni kapital
50 +
cas
0 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5

Obrazek 3.1 Zavislost uroku a vy3e kapitalu na dobé splatnosti

Z tabulky 3.1 vyplyva, ze obecné mizeme zakladni rovnici pro slozené
uro&eni napsat ve tvaru:

K, =K, (1+i)", (3-1)
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kde K je budouci hodnota kapitalu (ziroCeny kapital);
K,  jesoucasna (pocateCni hodnota) kapitalu;
n je doba splatnosti (Urokova doba);
i je ro¢ni urokova sazba.

Urogitel (1 + i) udava, na kolik vzroste vklad 1 K& za dobu 7 pfi irokové
sazbé i.
Priklad 3-1 Budouci hodnota kapitalu pfi roénim pripisovani troku

UloZili jsme €astku 120 000 K¢. Jaka bude vySe kapitalu za tfi roky pfi
slozeném uUroceni polhltnim, jestlize urokové obdobi je ro€ni a trokova
sazba ¢ini 1,5 % p.a.?

Reseni

Jedna se o vypocet budouci hodnoty kapitalu X . Podle vztahu (3-1) a po
dosazeni K, = 120 000; i = 0,015; n = 3 plati:

K, =K, (1+i)" =120 000-(1,015)" =125 481,405.

Stav kapitalu po tfech letech bude 125 481,41 K¢.

V praxi se Casto setkame s pfipady, ze Urokové obdobi je kratsi nez
jeden rok. Jinymi slovy, vyplata nebo pfipisovani Urokd probiha ¢astéji
nez jedenkrat za rok. To znamena, Ze Urokové obdobi jiZz neni rocni,
ale napfiklad pololetni, &tvrtletni ¢i mésicni. Tim zobecnime pfedchozi
uvahy, kde jsme predpokladali roéni urokové obdobi.

Prepokladejme, Ze k pfipisovani urokt dochazi m-krat do roka. Jaky
bude tedy stav kapitalu na konci prvniho roku?

Postup vypoctu stavu kapitalu v ramci jednoho roku ukazuje tabulka 3.2.

Rok Stav kapitalu na konci roku
i i
1 Kl-m:Kn_'_Ku'_ :Kn'{]+_}
m m
i i i,
2 K".m =Kl-'m+K['m._=K1 m'(1+_) = KUI(]_{—_]‘-
i ! m ' m m

Tabulka 3.2 Postup vypoctu stavu kapitalu v ramci jednoho roku
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3 K;:m = KE:J:! + Ki-‘m L = Kﬁ:’m (1 +L) = Kl'! (] +L]‘
m nm m

n K, =K +K

mlm m=1/m m=1/m

= Km—l-‘m (I+L) = Kl} _(]+L)”"
m m

Tabulka 3.2 Pokracovani

kde K, je pavodni kapital;
i je roéni urokova sazba;
ilm je urokova sazba za 1 m-tinu roku;
K, ...K  jestavkapitalu na konci 1 ... m-té Casti roku
win — K);
m je Cetnost pfipisovani urokd, frekvence uroceni,

pocet urokovych obdobi za rok.

Velikost kapitalu na konci m-té ¢asti roku K je rovna kapitalu na konci
roku K,

Ze vzorce (3-1) a z vySe uvedené uvahy plyne, Ze stav kapitélu za » let,
pfipisujeme-li urok m-krat do roka, bude dan vzorcem:

K=Ky -(1+=)"", (3-2)
m
Priklad 3-2 Budouci hodnota kapitalu pfi pololetnim pfipisovani troku

UloZili jsme Castku 120 000 K&. Jaka bude koneénd vySe vkladu za tfi
roky pfi slozeném uro€eni polhltnim, jestlize urokové obdobi je pololetni
a rocni urokova sazba ¢ini 1,5 % p.a.?

Reseni

Za jednotlivé veliciny dosadime K, = 120 000; i = 0,015; n = 3; m = 2.
Podle vztahu (3.2) plati:

K =K, (1+—)"" =120 000-(1 +
m

)*? =125502,268.

0,015
2

Stav kapitalu po tfech letech bude 125 502,27 K¢.
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Srovname-li pfiklad 3-2 a pfiklad 3-1, vidime, ze ¢im Castéji se pFipjsuji
uroky, tim vétsi kapital vliastnime (za jinak neménnych okolnosti). Cas-
téjsi pripisovani uroku je tedy pro vkladatele vyhodné.

Priklad 3-3 Splatna ¢astka dluhu

Za pét let mame zaplatit ¢astku 8 000 K¢&. Je vSak mozné dluh splacet
i v pribéhu dané doby. Vyuzijeme této moznosti a 1 000 K& zaplatime
ihned, 2 000 K¢ za rok a zbytek po uplynuti Ih{ity. Kolik bude ¢&init tento
zbytek pfi urokové sazbé 8 % p.a. a ro€nim pfipisovani urokd?

Reseni
Nejprve musime zjistit budouci hodnoty astek 1 000 K& a 2 000 K¢ na

konci patého roku. Soucet budoucich hodnot téchto Castek pak odecte-
me od 8 000 K&.

Podle vztahu (3-1) vypocitame budouci hodnoty uvedenych &astek.
Castka 1 000 K¢ bude uroCena po dobu péti let, nebot je zaplacena
ihned, a zajima nas jeji budouci hodnota na konci dané doby.

Dosadime tedy K, = 1 000; n = 5; i = 0,08 a vypocitame budouci hodnotu:
K,=K,-(1+i)" =1 000-1,08° =1469,33.
Castka 2 000 K& bude urogena po dobu &tyF let. Potfebujeme znat jeji

budouci hodnotu na konci patého roku, a protoze je zaplacena za rok,
zbyvaji do konce dané doby ¢tyfi roky.

Nyni dosadime K, =2 000; » = 4; i = 0,08. Budouci hodnotu vypocitame
stejnym zplsobem:

K, =K, (1+i)"=2000-1,08" =2 720,98.
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Vyslednou ¢astku, kterou je nutno zaplatit na konci patého roku, ziskame
odecétenim souctu vypoctenych budoucich hodnot od poZadovanych
8 000 K¢:

8 000 — 1 469,33 —2 720,98 = 3 809,69.
Na konci patého roku doplatime ¢astku 3 809,69 K¢.

3.2 Kombinace jednoduchého a slozeného
uro€eni — smiSené uroceni

V tomto oddile nebudeme jiZ pfedpokladat, Ze doba splatnosti » vyjad-

fena v letech je celé Cislo (viz obr. 3.2).

Ke kombinaci jednoduchého a slozeného uro€eni dochazi tehdy, jestlize
jsou uroky po urcitou dobu pfipisovany k po¢atec¢nimu vkladu a s nim
dale uroCeny (slozené uroceni), ale na konci je tfeba vypocitat urok za
obdobi kratSi, nez je urokové obdobi (jednoduché uroceni).

n-—[nj
—

A
N

BPCREE

Obrazek 3.2 Doba splatnosti pfi smiSeném Uroceni
Predpokladejme nyni, Ze uroky se pfipisuji vzdy na konci roku. Doba n,
po kterou je kapital ulozen, neni pfirozené Cislo; pak je mozno n zapsat:

n=|nl+(n—[n]).

kde [n] je pfirozené Cislo, znaCici pocet ukoncenych let, po ktera
je kapital ulozen — cela Cast n;

n—[n] je Cislo mensi nez 1, oznacujici necelou &ast roku.
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Konec&nou vysi kapitalu za dobu n uréime tak, Ze nejprve vypocteme (na
zakladé slozeného uroceni) vysi kapitalu K, po [n] letech, a tu potom
po (n — [n]) €ast roku zuro€ime na zakladé jednoduchého uroceni. Vysi
kapitalu po celych [n] letech uréime podle vztahu (3-1) jako:

K., =K, (1+i".

B
KonecCna vyse kapitalu K, se potom vypocte jednoduchym droCenim
zuroCené vyse kapitélu K, podle vzorce:

K, =KU-(l+£)l'”-(]+(n—|'n])vi). (3-3)

Pavodni kapital K, se po dobu [#], tedy po ukonCeny pocet let, aroci
slozené, a poté se jesté kapital K, uro€i jednoduse podle vztahu (2-7)
po dobu n — [n].

Konecna vyse kapitalu K, vypoctena podle vztahu (3-3), tedy kombinaci
sloZzeného a jednoduchého uroceni, je vy3Si nez v pripadé, ze bychom
postupovali podle vztahu (3-1), to znamena po celou dobu » pouze slo-
zené uroceni, kde bychom dobu #, po kterou je kapital urocen, vyjadFili
racionalnim cislem.

Priklad 3-4 Budouci hodnota pfi smiseném uroéeni a rocnim trokovém
obdobi

Na kolik K& vzroste vklad 150, 000 K¢, ulozeny tfi roky a pét mésicu pfi
urokové sazbé 1,5 % p.a.? Uroky jsou pfipisovany ro¢né a dale pak
uro€eny s vkladem.

Reseni

Pouzijeme vztah (3-3) a dosadime: K = 150 000; » = 3 roky 5 més. =
= 3,41666; [n] = 3; n—[n] =5/12;i=0,015. Potom ziskame:

K, =K,-(1+)" - (1+(n—[n])-i) =150 000-1,015* -1,01875 = 157 832,079.

Vklad vzroste na 157 832,08 K¢.

Kdybychom pouzili pro vypocet uroku v uvedeném pfikladé vztah (3,1)
s tim, Ze za n vezmeme racionalni €islo, vyjadfujici celkovou dobu uloze-
ni vkladu v letech (tfi roky a pét mésicu, tj. 3,41666 roku), bude kone¢na
vySe vkladu rovna:
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K, =K, (1+i)"=150 000-1,015™'° =157 827,824.

Konec¢na vyse zuroCeného vkladu je v tomto pfipadé nizsi, rozdil Cini
v daném pfikladé pfiblizné 4,25 K&.

Podrobnéji viz oddil 3.7, kde srovname jednoduché a sloZené uroceni,
a obr. 3.3.

Ukazme si postup vypoctu v pfipadé, Ze se uroky pfipisuji m-krat do roka
a doba n neni dana celym Cislem. Dobu n, po kterou je vklad uro¢en,
muzeme vyjadfit jako soucet:

n, +1,

kde n =m - [n] je pfirozené Cislo, znacici pocet ukoncenych
m-tin roku (Grokovych obdobi), po které je kapital
uloZen;

I=n-m- [n] je Cislo mensi nez m-tina roku, oznacuje necelou
¢ast roku kratSi nez urokove obdobi.

Konecnou vysi kapitalu za dobu n ur€ime tak, Ze nejprve vypocteme
(na zaklade slozeného urocCeni) vysi kapitalu K po n obdobich, a tu
potom po dobu / zdro¢ime na zakladé jednoduchého urocéeni. Vysi ka-
pitalu po n_urokovych obdobich urime podle vztahu (3-2) jako:

K:r = K[J ! (1 + L )”‘w .
" m

KonecCna vyse kapitalu K, se potom vypocte jednoduchym drocenim
zaroCené vySe kapitalu K podle vztahu (2-7). Tim dostaneme vztah:

K,=K,-(1+ Ly i, (3-4)
m

kde K je vySe kapitalu v dobé splatnosti #;

je pocatedni kapital,

je roéni urokova sazba;

je pocCet urokovych obdobi za rok;

n je pfirozené Cislo, znadici po€et ukon&enych m-tin roku
(urokovych obdobi), po které je kapital ulozen;

/ je Cislo mensi nez m-tina roku, vyjadiené jako &ast roku.
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Urokovou sazbu, ktera je udana jako roéni, je nutno vydélit po&tem Gro-
kovych obdobi za rok pouze v Urokovacim faktoru pro slozené uroceni,
nebot dobu / vyjadfujeme jako Cast roku krat$i nez 1 / m roku.

Priklad 3-5 Budouci hodnota pfi smiseném uroéeni a urokovém obdobi
kratsim neZ jeden rok

Na kolik K& vzroste vklad 150 000 K&, ulozeny tfi roky a pét mésicu pfi
1,5% urokové sazbé p.a. s a) pololetnim, b) ¢tvrtletnim a ¢) mési¢nim
pfipisovanim urok(?

Reseni pro pololetni pfipisovani trokd

Do vzorce (3-4) dosadime K, = 150 000; n = 3 roky 5 més.; m = 2;
n =3 -2 =6 ukoncenych urokovych obdobi; /=5/12;i= 0,015, a vy-
pocitame K :

K, =K,-(I+—)"-(1+1-i) =
m

=150 000- (1 +

¥}6_(1+5”2.03015)=15? 858,32.

Vklad vzroste na 157 858,32 K&.

Reseni pro étvrtletni pripisovani uroku

Analogicky dosadime do vzorce (3-4) K, = 150 000; i = 0,015; n = 3 roky
Smeés.;m=4;n =3 4+ 1=13 ukonCenych urokovych obdobi (za
tfi roky je jich dvanact a dalsi je soucasti nasledujicich péti mésicl);
[=2112 (zbyvajici dva mésice, nebot tfi mésice z péti tvofi ukonéené
urokové obdobi).

Podle vzorce (3-4) vypoCitame K
K, =K, () (1 +140) =
m

=150 000- (1 +

O’?IJ)'-‘ (142/12-0,015) = 157 873,01.

Vklad vzroste na 157 873,01 K&.



56 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

Reseni pro mésiéni pripisovani troku

V tomto pfipadé se nejedna o kombinaci sloZzeného a jednoduchého uro-
¢eni, nebot Urokova doba (doba splatnosti) je 41 mésic(, tedy 41 ukon-
genych Grokovych obdobi. Urokovou sazbu také vyjadiime vzhledem
k Grokovému obdobi jako mési¢ni.

Dosadime: K, = 150 000; » = 3 roky 5 més. = 41 mésict; m = 12;
i=0,015/12=0,00125 p.m. Podle vzorce (3-2) vypocCitame K :

K,=K,-(1+i)" =150 000-(1+0,00125)" =157 882,85.

Vklad vzroste na 157 882,85 K¢.

Z tohoto pfikladu je vidét skute€nost, kterou jsme jiz zminili. Pfi castéjSim
pripisovani uroku je budouci hodnota vyssi.

3.3 Vypocet doby splatnosti

Ze zakladniho vzorce pro slozené polhutni uroeni je mozno vypodcitat
ostatni veli€iny.

Pro vypocet doby splatnosti kapitalu zlogaritmujeme vzorec (3-1) podle
pravidel pro logaritmovani sou€inu a pro logaritmovani mocniny pomoci
vztahu (1-10) a (1-12). Dostaneme:

In(K,)=1In(K,)+n-In(l+i).

Z toho vyjadfime n:

_In(K,)-In(K,)
T TThmaen (3-5)
Je-li urokové obdobi krat$i nez rok, dochazi-li k pfipisovani urokl m-krat
do roka, pouZijeme pro vypocet doby splatnosti vztah (3-2), zlogaritmu-
jeme ho a dostaneme:

In(K_)—In(K
n= RN (3-6)
m-In(l+—)
m
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Priklad 3-6 Doba splatnosti pfi sloZeném troceni

Urcete dobu splatnosti (ulozeni) kapitalu 10 000 K¢, jestlize bylo v dobé
splatnosti vyplaceno 11 000 K¢ pfi irokové sazbé 2 % p.a. a pololetnim
polhdtnim droceni.

Reseni

Pfi FeSeni tohoto pfikladu vyjdeme ze vztahu (3-2) a ze vztahu (3-6):
Dosadime K, =10 000; K, = 11 000; i = 0,02; m = 2.

Podle vztahu (3-6) vypocCitame n:

In(K,,) = In(K,) _ In(11000)~In(10 000)

=4,789.
2-In(1,01)

n= -
i

m-In(l+—)
m

Doba splatnosti je tedy 4,789 roku.

Priklad 3-7 Srovnani doby splatnosti pfi rtizné délce trokového obdobi
Za jak dlouho se zdvojnasobi pocate¢ni kapital pfi urokové sazbé 6 %
p.a. pfi a) rocnim pfipisovani urokd, b) pololetnim pFipisovani turok?
Reseni pro roéni pripisovéni trokt (roéni urokové obdobi)

Ze zadani plati: K =2 - K. Dosadime i = 0,1, m = 1 [vztah (3-6) se
zjednodusi na (3-5)].

Vyuzijeme vztah (3-6), vztah (1-11) pro logaritmovani a dostaneme:

K, 2K,
| _In(K,)=In(K,) _ nCe) ™) e

= = = :11,90‘
In(1+7) In(1+0,06) In(1,06)

i
m-In(1+—)
m

PFi ro€nim droceni a urokové sazbé 10 % se vklad zdvojnasobi za
11,90 roku.
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Reseni pro pololetni pfipisovani trokd

OpétK =2 - K. Dosadime i = 0,1, m = 2. VyuZijeme vztah (3-6), vztah
(1-11) pro logaritmovani a dostaneme:

n(Xx) (> Ko
S In(K)-In(K) K, _ Ko~ _ @2 _
2-In(1+0,03)  2-In(1,03)

m-n(1+5)  2-In(1+2)
m 2

PFi pololetnim uro€eni se vklad zdvojnasobi za 11,72 roku.

3.4 Soucasna hodnota pri slozeném uro€eni

Ze zakladni rovnice (3-1) muzeme téz vypoditat pocate¢ni hodnotu ka-
pitalu, zname-li zbyvajici veli€iny, podle vzorce:
K

K, = Triy (3-7)

PocatecCni kapital K pfedstavuje (analogicky jako u jednoduchého uro-
¢eni) soucasnou hodnotu budouciho kapitalu K . Sou¢asna hodnota
kapitalu nam fikd, jak velky kapital musime dnes uloZzit, abychom po Case
n a prfi urokové sazbé i a za predpokladu reinvestovani (kapitalizace)
arokd, to je pfi slozeném uroCeni, dosahli kapitalu K .

Podle vyrazu (3-7) dostaneme soucasnou hodnotu kapitalu K jeho vy-
nasobenim vyrazem:

1 _[ 1 ]"_v”
(+i)" 1+ ’

kde faktor v definovany jako:

v

=it (3-8)

se nazyva diskontni faktor a udava soucasnou hodnotu jednotkového
vkladu, ktery je splatny za jeden rok pfi urokové sazbé i.
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Velky vyznam souc¢asné hodnoty tkvi v tom, Ze nam umozfuje navzajem
porovnat penézni ¢astky (kapital) v ¢ase. Nesmime totiz zapomenout
na to, Ze obnos ziskany dnes ma pro nas vétsi cenu nez tentyZ obnos
ziskany za n let. Cim dfive mame kapital, tim dfive jej miiZzeme investovat
(ulozit) a tim dfive nam pFinasi i urok.

Chceme-li vypocitat sou€asnou hodnotu pfi znalosti budouci hodno-
ty a neni-li doba splatnosti n vyjadfena pfirozenym &islem, aplikujeme
vzorec (3-3). Pak ziskame:

K

Ky=——t—o -
i) (40 (3-9)

kde n,=[n] je nejblizsi nizsSi pfirozeneé Cislo k Cislu n;
l n—n,=n-[n].
Priklad 3-8 Soucasna hodnota pri smiSeném troceni

Kolik musime ulozit, abychom za pét let a tfi mésice méli 100 000 K¢
pfi urokové sazbé 1,6 % p.a.? Uroky jsou pfipisovany jednou za rok,
ponechavany na uctu a dale uroceny.

Reseni

Pro feSeni vyuZzijeme vztah (3-9), kam dosadime K =100 000; i = 0,016;
1=3/12;n,=5.

K, se potom vypocita:

K
K, - n 100000 =92.002,10.
L+ -(1+1-7)  LO16 -(1+3/12-0,016)

V soucasné dobé je tfeba ulozit 92 002,10 K&.

Priklad 3-9 Soucasna hodnota pri slozeném uroCeni s ro¢nim pfipi-
sovanim urokd

Rozhodli jste se zalozZit svému pravé narozenému ditéti terminovy ban-
kovni ucet, spojeny s pevnou urokovou sazbou 2,5 % p.a., a uloZit dnes
na tento ucet takovou €astku, aby si dité mohlo v den svych osmnactych
narozenin vyzvednout z tohoto u¢tu cely milion korun. Kolik musite ulozit
dnes do banky, pfedpokladame-li roéni urokové obdobi, uroky budou
pfipisovany k vkladu a dale uroeny stejnou sazbou?
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Reseni
Jedna se podobné jako v pfedchozim pfikladu o vypocet sou¢asné hod-

noty, tentokrat podle vztahu (3-7), kam dosadime K =1 000 000; » = 18,;
i =0,025. Potom:

K, 1000000

"

O T iy 1,025°

=641165,90.

Musite dnes ulozit do banky 641 165,90 KZ&.

Priklad 3-10 Vypocet urokové sazby a soucasné hodnoty

Jaky byl po¢ateéni kapital a urokova sazba, pfi které byl uloZen, vime-li,
Ze po roce byl jeho stav 50 000 K& a po dvou letech 52 500 K¢ pfi ro€nim
urokovém obdobi? Uroky byly pfipisovany k vkladu a dale uro¢eny spolu
s nim stejnou sazbou.

Reseni

Ze zadani K =50 000; K, = 52 500. Potfebujeme vypocitat dve veliciny,
urokovou sazbu i a pocatecni kapital K.

Stav kapitalu K, mizeme vyjadfit dvéma zplsoby. Podle vztahu (3-1)
plati:

K, =K, (1+i).

Podle vztahu (3-7) mizeme vyjadfit sou¢asnou hodnotu:

- Kl
T (+i)
Dosadime-li z druhého vztahu do prvniho, dostaneme:
K, =K, -(1+i),
z toho:
Ky 232500 0s.
K, 50 000

Vklad byl uloZen pfi urokové sazbé 5 %.
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Pocatecni vklad vypocitame podle vztahu (3-7):

Ky 30000 _ 47 619,05.

"7 +i) 105

Pocatecni vklad mél tedy hodnotu 47 619,05 K&.

Pojem sou¢asné hodnoty nam umoznuje rozhodnout, jakym zplso-
bem nalozit s hotovosti. MizZzeme v tomto pfipadé srovnavat sou¢asnou
hodnotu budoucich vynosu z investice s jeji cenou, pficemz uvazujeme
urokovou sazbu, pfi niz bychom mohli obnos (cenu investice) ulozit.

Bude-li sou¢asna hodnota budoucich pfijmu z investice vy$Si nez cena,
znamena to, Ze investice je vyhodna. Bude-li naopak sou¢asna hodnota
budoucich pfijmu nizSi nez cena investice, je lepsi neinvestovat a obnos,
ktery bychom zaplatili, radéji ulozit pfi dané urokové sazbé.

Priklad 3-11 Rozhodovani o investici pomoci sou¢asné hodnoty

Mame moznost koupit za 4 700 K¢ investici (diskontovanou obligaci),
ktera nam umozni ziskat za dva roky ¢astku 5 000 K¢&. Je to vyhodna in-
vestice, uvazujeme-li irokovou sazbu 3 % p.a. a roéni pfipisovani arok(?

Reseni
Podle vztahu (3-7) vypoditame sou€asnou hodnotu ¢astky 5 000 K¢,

kterou ziskame za dva roky, a tu porovhame s cenou, za kterou je mozno
investici nyni zakoupit.

Za jednotlive proménneé dosadime K =5 000; » = 2;i=0,03:

K, 5000

= L= —-=4712,98.
(I1+9)" 1,03°

0

Soucasna hodnota je 4 712,98 K&, {j. je vy$Si nez pozadovana cena.
Tedy abychom za dva roky méli 5 000 K&, museli bychom dnes ulo-
Zit ¢astku 4 712,98 K¢&. Kdybychom ulozZili pouze ¢astku 4 700 K¢ pfi
urokoveé sazbé 3 %, ziskali bychom podle vztahu (3-1) pouze €astku
4 986,23 K¢. Investice je tedy za danych predpoklad(l vyhodna.
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P¥iklad 3-12 Srovnani investicnich variant na zakladé sou¢asné hodnoty

Mame moznost koupit ojety automobil. Je pro nas vyhodnéjsi hotovée
zaplatit 240 000 K&, nebo dat zalohu 120 000 K& a za tfi roky doplatit
140 000 KE&? Co je pro nas vyhodnéjSi, mame-li moznost ulozit penize
pfi 4% urokové sazbé p.a. (Uroky jsou pfipisovany pololetné, ponechany
na uctu a dale uro€eny stejnou sazbou).

Reseni

Nasim ukolem je porovnat mezi sebou dva mozné zpUsoby plateb:
a) platbu v hotovosti ve vysi 240 000 K& a b) zalohu 120 000 K¢ v ho-
tovosti s doplatkem 140 000 K¢ za tfi roky. Abychom mohli obé platby
porovnat, musime vypocitat sou¢asnou hodnotu platby b). Pro vypocet
pouzijeme vztah (3-7) pro vypocet sou¢asné hodnoty pfi slozeném uro-
Ceni a vztah (3-2), ktery zohledriuje ¢asté&ji uroCeni nez jednou za rok.
Dosadime K =140 000; i = 4 %; m = 2; n = 3 a vypocitame K :

K
Ky=——tr = 140 2?0 =124315,99.
ash 1,02
m

Soucasna hodnota doplatku €ini 124 315,99 K&. K tomu pfi¢teme za-
placenou zalohu 120 000 K& a ziskavame celkem 244 315,99 K¢. Tato
¢astka je vy$Si nez 240 000 K&, proto predpokladame-li v prabéhu bu-
doucich tfi let nezménéné urokové podminky, je pro nas vyhodnéjsi
zaplatit v hotovosti, protoze k tomu, abychom mohli za tfi roky zaplatit
140 000 K&, museli bychom dnes ulozit 124 315,99 K&.

Neboli: v pfipadé, Ze zvolime variantu b), zGstane nam po zaplaceni
zalohy oproti varianté a) ,volnych“ 120 000 K¢ (platba — zéloha). Ulo-
Zime-li tuto €astku pfi dané urokové sazbé na tfi roky (do doby placeni
doplatku), bude zuroena suma po tfech letech 134 983,68 K&. To je
méné nez doplatek 140 000 K&.

Soucasnou hodnotu pouzivame téz, jak bylo v pfedchozim pfikladu na-
znaceno, pro investiéni rozhodovani, pfi kterém hledame nejvyhod-
hodnotu budoucich pfijmd z investice s nyni vlozenym kapitalem. Ta
varianta, u které je nejvétsi rozdil mezi sou¢asnou hodnotou budoucich
pfijmu z investice a na po¢atku vlozenym kapitalem (cenou investice), je
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nejvyhodnéjsi. Tento rozdil se oznacuje jako ¢ista souc¢asna hodnota
(CSH)™.

Priklad 3-13 Cisté sou¢asna hodnota

Jako ekonomicky feditel malé spoleCnosti zvazujete dvé mozné alterna-
tivni investice na dobu Sesti let, pficemz se miizete rozhodnout pouze
pro jednu z nich. O¢ekavané penézni toky, které jsou s nimi spojené,
jsou nasledujici (uvadéné &astky jsou v KE&):

Vlozeny kapital Penézni toky v jednotlivych letech
Investice 1 100 000 25 000 ro¢né
Investice 2 100 000 24 000; 25 000; 27 000; 27 000; 26 000; 22 000

Uvazujeme urokovou sazbu (vynosnost) 3 %. Ktera z investic je vy-
hodngjsi?
Reseni
Nejdfive vypocitame soucasnou hodnotu vSech budoucich tokd podle
vztahu (3-7):

K

"

T iy

Tento vztah pouzijeme pro kazdé »n od 1 do 6. Celkova sou¢asna hodnota
vSech budoucich penéznich toku z investice bude souétem sou¢asnych
hodnot tokud v jednotlivych letech.

Investice 1

Dosadime K =25 000; i =0,03; n = 1; 2; 3; 4; 5; 6 a dostaneme:

25000 25000 25000 25000 25000 25000
0= 1 + 2 + 3 + a4 + 5 + 13
1,03"  1,03°  1,03*  1,03* 1,03 1,03

=135429,79.

Od této ¢astky musime odedist investované prostredky, které &ini
100 000. Tedy cista soucasna hodnota investice je rovna:

CSH = 135 430 — 100 000 = 35 430.

0 Preklad anglického Net present value (NPV).
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Investice 2

V tomto pfipadé dosadime po fadé K =24 000; 25 000; 27 000; 27 000;
26 000; 22 000 hodnoty i = 0,03; n = 1; 2; 3; 4; 5; 6 a ziskame:
24000 N 25000 N 27000 27000 26000 22000

K, = ¢ T+ T T 2136 416,33,
1,03 1,03 1,03 1,03* 1,03 1,03

Od této ¢astky musime odecist investované prostfedky, které u investice
2 ¢ini 100 000. Tedy ¢ista sou€asna hodnota investice je rovna:

CSH =136 416 — 100 000 = 36 416.

Vys8i CSH jako rozdil mezi souasnou hodnotou véech budoucich pe-
néznich tokd a vlozenym kapitalem je u druhé investice, ktera je proto
vyhodnéjsi.

Soucet soucasnych hodnot stejnych finanénich toku Ize provadét jedno-
duse na zakladé vyrazu (5-2) pro soucasnou hodnotu anuitnich plateb.

PenézZni toky spojené s investici nemuseji byt v kaZzdém obdobi stejné;
jak jsme ukazali u investice 2, mohou byt rizné a v nékterych obdobich
i zaporné. Postup pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty je v3ak stejny.

Pfi rozhodovani o vice investi¢nich variantach mizeme postupovat i tim
zpusobem, ze budeme hledat takovou Urokovou miru, pfi které se bude
rovnat soucet sou¢asnych hodnot budoucich tokl z investice hodnoté
prave vlozeného kapitalu. Tuto Urokovou miru nazyvame vnitini mira
vynosu (vnitini vynosové procento).

Vnitfni mira vynosnosti je tedy ta drokova sazba, ktera vyhovuje nasle-
dujici rovnici:

u, u, u,

T+ a+iy T awiy (3-10)
kde K je vynaloZeny kapital;
n je doba zivotnosti investice, resp. doba, za kterou po-

Citdme miru vynosnosti investice;

u ...u  jsou penézni toky, spojené s investici v jednotlivych
letech;

i je vnitfni mira vynosu (vnitini vynosové procento).
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Ze vzorce je vidét, Zze uréeni takové miry neni bez pouziti specialniho
software snadnou zalezitosti.

Pro ilustraci uvedeného postupu pouzijeme pfedchazejici pfiklad.

Priklad 3-14 Vnitini vynosové procento

Jako ekonomicky Feditel malé spoleCnosti zvaZujete dvé mozné alterna-
tivni investice na dobu Sesti let, pficemz se muzete rozhodnout pouze
pro jednu z nich. O&ekavané penézni toky, které jsou s nimi spojeny,
jsou nasledujici (uvadéné &astky jsou v KE&):

Vlozeny kapital Penézni toky v jednotlivych letech
Investice 1 100 000 25 000 ro¢né
Investice 2 100 000 24 000; 25 000; 27 000; 27 000; 26 000; 22 000

Ktera z investic ma vyssi vnitfni vynosové procento?

Resgeni

Pouzijeme vySe uvedeny vyraz (3-10) pro obé investice a vypoc&itame
vnitfni vynosové procento napf. pomoci finanéniho kalkulatoru.

Investice 1

Dosadime K =100 000; n = 6; u,= 25000 proj=1;2; 3; 4; 5; 6 do vyrazu
(3-10): ’

u, u, u

n

= F—t...+
I+ (+i) (1+§)"
a dostaneme:
)
100 000 = 25 000+ 25000 - 25 000

I+ A+ 7 A+

Vypoétem ziskdme:

i=12,98 %.
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Investice 2

Postupujeme obdobné. Nyni dosadime K = 100 000; » = 6; u, = 24 000;
u, = 25 000; u, = 27 000; u, = 27 000; u, = 26 000; u, = 22 000.
Dosadime-li stejné jako u investice 1, dostaneme:

24000 25000 27000 27000 26000 22000

100 000 = + —+ —+ + —+ .
A+ (1+D*  (d+ A+ QA+ Q+)°

Vypoctem ziskame:
i=13,28 %.

Podle provedenych vypoctu vidime, ze podle metody Cisté soucasné
hodnoty i podle metody zaloZzené na vnitinim vynosovém procentu je
lepsi druha investice (viz pfiklady 3-13 a 3-14).

3.5 Vypoc€et vynosnosti (Urokové sazby)

Ze zakladni rovnice (3-1) pro sloZené uroceni polhGtni mizeme téz
vypocitat urokovou sazbu. Vyjadfime-li z této rovnice urokovou sazbu
i, dostaneme:

P L (3-11)
Kn
kde i je roéni urokova sazba;
K je zdroCeny kapital;
K, je pocatedni kapital,
n je doba splatnosti kapitalu.

Vzhledem k tomu, Ze zde je i zavisla na sou€asné a budouci hodnoté
kapitalu a na dobé splatnosti, bude se spiSe jednat o vypocet vynosnosti.
Z matematického hlediska se jedna o stejny postup, jako bylo uvedeno
v oddilu 2.4.

Priklad 3-15 Vypocet urokové sazby pfi sloZeném troceni

Jaka byla rocni Urokova sazba z vkladu, jestlize Castka 20 000 KE vzrost-
la za &tyfi roky na 23 400 KE&? Uroky byly vyplaceny jedenkrat roéné,
ponechany na uctu a dale arocCeny.
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Reseni

Vyuzijeme vztah (3-11):

2
3400_]_004
2000

Urokova sazba byla 4 % p.a.

3.6 Vypocet uroku

Chceme-li zjistit absolutni vySi Uroku, vyuzijeme vztah (3-1) nebo (3-2),
ktery je obecngjsi. Vyjadfime-li v dané rovnici Urok u jako rozdil mezi
zuro¢enou a pavodni vySi kapitalu, dostaneme:

u=K -K, =K, -[(1 4Ly 1}
m (3-12)

kde K, je puvodni kapital;

K je zuro&eny kapital,

i je roéni urokova mira;

i/m  je urokova mira za jednu m-tinu roku;

m je pocet urokovych obdobi za jeden rok;

n je doba splatnosti kapitalu v letech.

Pfiklad 3-16 Urok pfi slozeném Gro&eni

Jaka bude vys$e uroku z kapitalu 200 000 K¢ za tfi roky pfi pevné urokové
sazbé 2,5 % p.a., jsou-li uroky pfipisovany Ctvrtletné, ponechany na uctu
a dale uroc¢eny jako vklad?

Reseni
Dosadime K, = 200 000; m = 4; i = 0,025; n = 3 a vypocCitame podle
vztahu (3- 12) urok u:

u=K,-K, =K, -[(HL)"“’ —1} =200 000-[(1 +$)*-‘ —1} =15526,52.
m

Urok ¢ini 15 526,52 K&.
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3.7 Srovnani jednoduchého
a slozeného uroceni

PFi jednoduchém uroceni je stav vkladu za dobu n dan vzorcem:

K, =K, -(1+i-n),

ktery je mozno graficky znazornit linearni funkci, vyjadfenou vztahem
(1-4), kde g =K ak=K -i.

PFi slozeném uroceni je stav vkladu za dobu » uréen vzorcem (3-1):

K, =K, -(1+i)",

ktery je mozno znazornit exponencialni funkci danou vztahem (1-7).

240
kapital
220 slozené
uroceni
200 +

180 jednoduché

uroceni
160
140 +
120 +

100 %

80 1 1 1 1 1 1 1

Obrazek 3.3 Souvislost mezi jednoduchym a slozenym uro¢enim

Obé funkce maji stejné funkéni hodnoty pro » = 0, a to hodnotu K, a pro
n=1,atohodnotu K - (1 +1i).

Je-li n € (0,1), jsou funk&éni hodnoty exponencialni funkce mensi nez
hodnoty linearni funkce. Pro n > 1 je tomu naopak.
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Z obrazku 3.3 je tedy jasné, zZe pro véfitele je vyhodnéjsi, jsou-li uroky
z vkladu pocitany kombinaci slozeného a jednoduchého uroceni, je-li
uloZen po dobu del$i nez jedno urokové obdobi a pfitom doba splatnosti
neni dana pfirozenym Cislem. To bylo ukazano v pfikladu 3-4.

Jinymi slovy: Uroky pocitané pomoci vzorce pro sloZzené Uro&eni pfi
splatnosti krat8i nez jeden rok (n < 1) jsou niZ8i nez uroky vypocitané
pro toto obdobi pomoci jednoduchého urogeni. Rozdil vS§ak neni pfili§
velky, jak je patrno z obr. 3.3.

3.8 Efektivni urokova sazba

Jak jsme ukazali v pfikladech 3-1 a 3-2, je pfi stejné nominalni rocni
urokové sazbé pro vkladatele vyhodné;jsi, pfipisuji-li se uroky vicekrat
ro¢né, protoze se opét urokuiji.

Pripisuji-li se uroky na konci kazdé 1 / m roku, bude celkovy urok pfi
stejné Urokové sazbé (za predpokladu dalSiho Uroceni téchto Uroku)
vy8Si nez v pfipadé, kdy se uroky pfipiSi pouze jednou na konci roku.

Ma-li byt dosazeno pfi obou zplsobech pfipisovani uroku stejného fi-
nancniho efektu, musi byt nominalni trokova sazba pfi ro€nim trokovém
obdobi vySSi nez pfi urokovém obdobi kratSim nez rok. Efektivni tro-
kova sazba je tedy ro¢ni Urokova sazba, ktera dava za rok pfi ro¢nim
urokovém obdobi stejnou budouci hodnotu jako ro€ni urokova sazba
i pfi Cast&jSim pfipisovani urokd.

Efektivni Urokova sazba nam umoznuje porovnat r(izné urokové sazby
za stejné ¢asové obdobi, avSak s raznou Cetnosti pfipisovani aroku.
Napf. ro¢ni efektivni urokova sazba nam fika, jak velka ro¢ni urokova
sazba pfi roénim pfipisovani Urokd odpovida ro¢ni urokové sazbé pfi
CastéjSim pfipisovani uroku.

Vzhledem k tomu, Ze vySe kapitalu ma byt na konci roku pfi obou zpU-
sobech uroleni stejna, musi pro efektivni Urokovou sazbu platit:

+i =(1+—)",
m

kde i je efektivni irokova sazba;
i je roéni urokova sazba;
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m je pocet urokovych obdobi, tzn. m-krat za rok jsou pfipiso-
vany uroky.

Tedy:

LAY (3-13)

m

Pfiklad 3-17 Vypocet efektivni urokové sazby

Najdéte efektivni urokovou sazbu, ktera odpovida urokové sazbé 4 %
p.a., jsou-li uroky pfipisovany: a) pololetné&, b) &tvrtletng, c) mésicné.
Reseni

Dosadime do vztahu (3-13):

i i
i, =(1+—)"-1.
m
Varianta | Dosazené hodnoty | Vypocet Efektivni irokova
sazba
a) m=2,i=0,04 i,=1,022-1=0,0404 4,04 %
b) m=4,i=0,04 i,=1,01*—1=0,0406 4,06 %
c) m=12,i=0,04 i,=1,0033"2 -1 =0,0407 4,07 %

Z uvedeného piikladu je vidét, ze ¢im Castéji se béhem roku pfipisuji
uroky, tim je to pro vkladatele vyhodnéjsi. Efektivni urokova sazba s po-
¢tem Urokovych obdobi za rok roste.

Kromé toho, jak Casto jsou vyplaceny uroky, se do vySe efektivni uroko-
vé sazby v praxi mohou promitat i dalSi faktory (napf. bankou uctované
provize, azio Ci disazio).

Efektivni urokovou miru je mozno téz vyuzit pro rozhodnuti, ktery pe-
nézni ustav zvolit pro uloZeni jistého obnosu nebo jaky zplsob Groéeni

porovnat rizné Urokové sazby pomérované za stejné ¢asové obdobi,
avsak s rGznou frekvenci pfipisovani urokd.
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Priklad 3-18 Srovnani investi¢nich variant pomoci efektivni trokové
sazby

Rozhodli jste se zalozit terminovy G&et u banky, ktera nabizi dva nasle-
dujici typy uctl: a) ucet s 3% rocni Urokovou sazbou a s dennim pfipi-
sovanim urok(, b) ucet s 3,1% rocni urokovou sazbou a s pololetnim
pfipisovanim uroku. Kterému Gc¢tu date prednost?

Reseni

U obou Uétd je nutno vypocgitat efektivni Urokovou sazbu, kterou ziskame
pouzitim vztahu (3-13):

f:. :(I_'_L)m _1, tJ
m

a) i S+ 20y@ 13040,
360
b) i =(1+¥}3 -1=3,12%.

Z vysledku je vidét, ze druhy ucet nabizi vyssi efektivni irokovou sazbu;
chceme-li ziskat vy38i koneény kapital, zaloZzime si u banky tento typ
uctu.

3.9 Urokova intenzita — spojité aroéeni

Zatim jsme vSechny Casové intervaly posuzovali oddélené. Mdzeme
si pfedstavit, Ze pocCet urokovych obdobi, ve kterych se pfipisuji uroky,
poroste az do nekoneéna, jejich délka se tudiz zkracuje a klesa k nule.
Hovofime o spojitém uroceni. Efektivni urokova sazba odpovidajici
tomuto pfipadu se nazyva urokova intenzita. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna o efektivni trokovou sazbu pro pfipad, Ze Uroky jsou pfipisovany
nekonecnékrat za rok (stale, spojité), budeme ji oznaCovat stejné jako
v oddile 3.8 v pfipadé omezeného poctu urokovych obdobi v roce,
tedy .
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Pro urokovou intenzitu i, plati:

1+i = lim(1+—)",
n—rx ’”r
kde i je urokova intenzita;
i je roéni urokova sazba;
m je pocCet urokovych obdobi v roce.

Ze vztahu (1-8) vime, ze:

lim(1+ I—}’” =e,
m

M—E

kde e = 2,718 je Eulerovo &islo.

Vyuzijeme toho vztahu pro urceni limity a napiSeme:

lim(1+-2)" = lim[(1+—)" | =e¢'.
m m—sm E

i
Z toho je vidét, Ze 1 K¢ vzroste pfi urokové mife 100 % za jeden rok pfi
spojitém uroceni na 2,718 K¢.

Vztah mezi Urokovou mirou a urokovou intenzitou je nasledujici:

i =e' -1 (3-14)
a opacné:
i=In(l+i). (3-15)

Urokova intenzita je maximalni mozna vynosnost pfi dané urokové
sazbé i.

Pfi spojitém uroleni plati:
K =K,-¢e" (3-16)
kde K, je pocatecCni kapital;

K je hodnota kapitalu za dobu #;
i je urokova sazba.
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Ze vztahu (3-16) je mozno téz vypocitat hodnotu pocatecniho kapitalu,
coz je vlastné proces spojitého diskontovani:

K, =K, - (3-17)

Priklad 3-19 Vypocet Grokové sazby pfi spojitém uroceni

Jaka urokova sazba odpovida efektivni Urokové sazbé pfi spojitém uro-
Ceni (Urokové intenzité) 3 %?

Reseni

VyuZijeme vztahu (3-15):

i=In(l1+i,) = In(1,03) = 0,0295.

Urokové sazba je 2,95 %.

Pfiklad 3-20 Budouci hodnota pfi spojitém uroceni

Na kolik vzroste kapital 10 000 K& za pét let pfi spojitém uro€eni a sazbé
2,5 %?

Reseni

Do vztahu (3-16) dosadime K, = 10 000; » = 5; i = 0,025 a vypoCitame K :
K, =K, e =10000-¢""*° =11331,48.

Kapital vzroste na 11 331,48 K&.

Pfiklad 3-21 Soucasna hodnota pfi spojitém uroceni

Jaka je sou€asna hodnota kapitalu, ktery za tfi roky vzroste na 25 000 K&
pfi 2,5 % urokové sazbé a spojitém uroceni?

Reseni

Dosazenim do vztahu (3-17) dostaneme:

K, =K, e =25000-¢ "% =23193,59.

Dnes musime ulozit 23 193,59 K¢&, abychom za tfi roky pfi spojitém
uro€eni méli 25 000 K¢ pfi ro€ni urokove sazbé 2,5 % p.a.
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Z vyse uvedenych pfikladu (3-19) a (3-21) plyne, Ze pfi pouziti spojité-
ho uroCeni jsou vypocetni vztahy jednodussi nez v pfipadé nespojitém
(diskrétnim). Toho se €asto pouziva v teoretickych pracich.

Nyni si jeSté graficky znazornime, jak se méni vySe zuroceného kapitalu
(budouci hodnota) s rostoucim pod&tem urokovych obdobi za rok.

Pocet urokovych obdobi v roce na ose x v obr. 3.4 oznacuje po fadé
ro¢ni, pololetni, Ctvrtletni, mésiéni, tydenni, denni a hodinové pfipisovani
uroku. Z grafu je patrné, ze nejvyssi rozdil budoucich hodnot nastava
v pfipadé, ze zménime roc¢ni urokové obdobi na pololetni (Uroky jsou
pfipisovany dvakrat). Zménime-li vSak tydenni urokové obdobi na denni,
neni rozdil budoucich hodnot tak patrny. Budouci hodnota je omezena
(nezvySuje se tedy s rostoucim poctem urokovych obdobi do nekonec-
na), coz je vyjadfeno vztahem (3-16) pro spojité uroceni.

1106

vyse kapitalu

1105

1104

1103

1102

1101

1100
1099+
1098
pocet urokovych obdobi v roce
1097 1 1 1 1 1
1 2 4 12 52 360 8640

Obrazek 3.4 Vztah mezi frekvenci pfipisovani troku
a budouci hodnotou kapitalu
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3.10 Nominalni a realna urokova sazba

Urokové sazby, o kterych jsme dosud mluvili, jsou tzv. nominalni Gro-
kové sazby, to znamena takové, v jejichz hodnoté jsme nezohledriovali
inflaci. Inflace, ktera ovliviiuje hodnotu penéz, samozfejmé znehodnocu-
je i uroky. Zahrneme-li do hodnoty urokové sazby (Uroku) inflaci, zmény
cenové hladiny, hovofime o realné urokové mire (realném uroku).

Oznacgime-li:
K realnou vysi kapitalu na konci urokového obdobi;

K kapital na po¢atku urokového obdobi;

i nominalni urokovou miru, vyjadfenou jako desetinné ¢islo;
i realnou urokovou miru, vyjadfenou jako desetinné Eislo;
i miru inflace,

pak realnou vysi kapitalu na konci urokového obdobi (pro jednoduchost
pfedpokladame, Ze urokoveé obdobi je ro€ni) vypocitdme tak, Ze nejprve
poc¢atecni kapital uro€ime nominalni rokovou sazbou, a pak jej diskon-
tujeme inflaéni mirou, tedy:

K, =Kl,v{l+.r'}-i.
1417,

Zaroven realnou vysSi kapitalu ziskame, zuroime-li po€ate¢ni kapital
realnou urokovou sazbou. Tedy:

K =K, (1+i).

Realnou vysi kapitalu jsme vyjadfili dvéma zpusoby. Porovnanim obou
vyraz(l dostaneme:

K, -(l+i)-;= K,-(1+i).
1+i

i

Po aritmetickych Upravach ziskame vztah znamy jako Fisherova rovnice:

P=i +i +i .
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Vzhledem k tomu, Ze soucin i - i je pro nizké hodnoty miry inflace a real-
né urokoveé miry relativné velmi maly, Casto se zanedbava a vztah mezi
nominalni a realnou urokovou mirou se uvadi jako:

i=i—i. (3-18)
Tento vztah mizeme interpretovat nasledovné:

Poskytneme-li kapitél s tim, Ze nam bude za rok vracen, a pfedpokla-
dame-Ili nominalni urokovou miru 5 % a miru inflace nulovou, mame
za rok realné o 5 % vice. Poskytneme-li vSak kapital na jeden rok pfi
nominalni urokové mife 7 %, ale mira inflace bude 10 %, mame za rok
realné o 3 % méné. Ziskali jsme sice kapital zvySeny o 7 %, ale za zbozZi
a sluzby vydame o 10 % vice nez dfive.

Z uvedené Uvahy je vidét, ze rdst nominalni urokové miry neznamena
jesté rust realné urokové miry.

Priklad 3-22 Realna urokova mira

Urcete primérnou realnou urokovou miru, kterou dosahl klient do
31. 12. 2008, kdyz ulozil ¢astku 250 000 K¢ na terminovany ucet
dne 1. 1. 2006 pfi nominalni urokové sazbé 2 % p.a. v prvnim roce
a v dalSich dvou letech kapital v€etné uroku byl uro¢en sazbou 2,5 %
a 3,5 % p.a. Mira inflace se v danych letech pohybovala v trovni 0,5 %,
0,8 % a 1,2 %. Uroky z vkladt podléhaiji dani z piijmu vybirané srazkou
ve vysi 15 %.

Reseni:
Vyjdeme ze vztahu mezi nominalni a realnou urokovou mirou

(1+i-(=d))=+i)-(1+4i).

Pro realné zhodnoceni vloZzeného kapitalu bude platit:

1+i-(1-d)

K, =K, 1+i

"

Protoze mame v rliznych letech rizné nominalini urokové sazby i a riizné
miry inflace i, vyjadiime budouci hodnotu kapitalu jako
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w1 (1-d)

-l l‘H:

K =K,

Pomoci realné trokové miry je mozné budouci hodnotu kapitalu vyjadfit
vztahem:

n +i-(1-d
K =K,-(1+i) =K, ]‘[M.

o I+

‘_j (1_

1+i;

J=1

-1=0,0142.

. _,[140.02:0.85 1+0,025-0.85  1+0,035-0.85
Al 140,005 1+0,008 140,012

Primérna realna drokova mira byla 1,42 %.

3.11 Hruby a Cisty vynos

VSechny pfedchazejici vypolty neuvazovaly se zdanénim. Poditali jsme
tedy vysi Uroku (vynos) pfed zdanénim, neboli hruby vynos. Urokové
vynosy ov8em podléhaji zdanéni. Jestlize od hrubého vynosu odeéteme
dan z pfijma, ziskame €isty vynos, to znamena &astku, kterou investor
(véfitel) skute&né obdrzi.

Hruby vynos (urok) je vyjadren vztahem (2-2) jako:
u=K-i-n.
Z tohoto vztahu dostaneme ¢€isty vynos odec¢tenim dané z pfijmu. To
znamena, ze pro Cisty vynos potom plati:
u,=K,-i-n—d-K,-i-n=K,-i-(1-d)-n, (3-19)
kde K, je pocateCni kapital,
u, je Cisty vynos (urok);

je urokova sazba, vyjadiena jako desetinné dislo;

1
d je dafiova sazba, vyjadiena jako desetinné dislo;
n je doba splatnosti, vyjadfena v letech (obvykle 0 < n < 1).
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Soudtem pocatecni vySe kapitalu a Cistého vynosu ziskame €istou ko-
necnou vysi kapitalu, coz mizeme zapsat jako:

K, =K,+u, =K, +K,-i-(1-d)-n=K,-[l+i-(1-d)-n], (3-20)

kde K  je Cista koneCna vysSe kapitalu.

V pfipadé, Ze pouzijeme vyjadieni urokové a dafiové sazby v procentech
p.a. a Urokové doby ve dnech (), mlZzeme vzorce pro isty vynos, resp.
pro Cistou konecnou vysi kapitalu, zapsat jako:

» p-t 100-d,
¢ 736000 100 (3-21)
resp.:
p-(100-d, ) 1
K =K, | 1+F—— 7 -
e [ "736000-100 (3-22)
kde p je urokova sazba v % p.a.;

d,  jedafova sazbav %.

S vyuzitim vztahu (2-9) a vztahu (3-19) mdZeme odvodit i vztah pro
Cistou ro€ni vynosnost (Urokovou sazbu), pro kterou plati:

. u. K _Ku .
L= [s I n —7. 1_ ‘f, -
’ K, n K, n i-(-d) (3-23)
kde i, je Cista vynosnost (Cista urokova sazba);
K, je pocatelni kapital;
u, je Cisty vynos (urok);
i je urokova sazba, vyjadfend jako desetinné Cislo;
d je danova sazba, vyjadfena jako desetinné Cislo;

je doba splatnosti, vyjadfena v letech (obvykle 0 < n < 1).

Pfiklad 3-23 Cista vynosnost

Jaké disté ro¢ni vynosnosti dosahne klient, jestlize ulozil na pocatku
roku ¢astku 100 000 K¢ na Sestimésicni terminovy vklad pfi 2% urokové
sazbé p.a. a v poloviné roku kapital véetné vyplacenych Urokd znovu
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okamilité ulozil na Sestimésic¢ni terminovy vklad pfi 2,5% urokové sazbé
p.a.? Uroky z vkladll podléhaji dani z pfijm0 vybirané srazkou ve vysi
15 %.

Reseni
Vzhledem k tomu, Ze celkova rocni investice se skladala ze dvou vklad(
s odliSnou urokovou sazbou, musime nejprve urcit Cistou konecnou vysi

kapitalu na konci roku (resp. celkovy Cisty vynos za rok), ze které potom
dosazenim do vzorce vypocteme Cistou vynosnost.

Cistou vysi kapitalu na konci prvniho pololeti vypo&teme podle vzorce
(3-20), kam dosadime K = 100 000, i/, = 0,02, n, =1/ 2, d= 0,15 a do-
staneme:

Ko = K, -[1+i-(1=d)-n]=100000-[1+0,02-(1-0,15)-0,5] = 100 850.

Hodnotu vkladu na konci roku vypocitame podle stejného vyrazu, kde
v8ak K = 100 850, coz je hodnota vkladu na poCatku druhého pololeti,
ai,= 0,025, coz je urokova sazba na druhé pololeti. Pro hodnotu vkladu
na konci roku potom plati:

K =K, -[lJr:'2 -(Ifd)-nz]= 100 850-[]+0,025-(170,15)v0,5]=10] 921,53.

Hodnotu vkladu na konci roku Ize vypocitat z po¢ateéni hodnoty najednou
nasledujicim zptisobem: za jednotlivé veli¢iny dosadime K = 100 000;
i,=0,02;i,=0,025;n, =n,=1/2;d= 0,15 a vypocitame Cistou konecnou
hodnotu kapitalu na konci roku K :

K, =Ky [1+(=d)-i,-n))-[1+(0=d) iy -n, ] =
=100 000-(1+0,85-0,02-0,5)-(1+0,85-0,025-0,5) = 101921,53.

Cistou miru vynosu vypoé&itame podle vztahu (3-23) dosazenim
K,=100000; »=1; K,=101 921,53 a dostaneme:

= cKimKy (1019215310000 _ 6
K,n 100 000

Cista vynosnost za rok ¢inila 1,92 % p.a.
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Hrubou vynosnost (pfed zdanénim) bychom ziskali také podle vztahu

(2-10) s tim, Ze vypocet budouci hodnoty kapitalu K bychom provedli

pomoci vztahu (2-7) a neuvazovali bychom zdanéni. Tedy:

K, =K, -(1+i -n)-(1+i,-n,) =100 000-(1+0,02-0,5)-(1+0,025-0,5) =
=102 262,50.

Pro hrubou vynosnost nyni dostaneme:

._ K ~K, _102262,50-100 000
K,-n 100 000

=0,0226.

Hruba mira vynosu ¢inila 2,26 %.

Priklad 3-24 Hruba vynosnost

P¥i jaké urokové sazbé& (nominalni) byl uloZzen vklad 2 mil. K¢, jestlize za
dva roky jeho hodnota vzrostla na ¢astku 2 103 300,50 K& (po zdanéni)?
Uroky byly pfipisovany jednou roéné, ponechany na uétu a dale urogeny
stejnou urokovou sazbou. PFi pfipisovani uroku je okamzité srazena dari
z Uroku ve vysi 15 %.

Reseni

Vyjdeme ze vztahu (3-11), ktery je nutno modifikovat, nebot nezohledru-
je zdanéni. Kdybychom vypogitali Urokovou sazbu pouze podle vyrazu
(3-11), ziskali bychom urokovou sazbu o 15 % snizenou, tedy 85 %
hledané urokové sazby. Musime proto vyraz (3-11) vydélit ¢islem 0,85,
obecné pak cCislem (1 — d), kde d je danova sazba (viz pfredchazejici
priklad):

K, | [210330050 |
e 2000 000
i= = =0,03.
1-d

0,85

Vklad byl ulozen pfi nominalni urokové sazbé& 3 %. Hruba vynosnost
tedy Cinila 3 %.
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Chceme-li zjistit Cistou miru vynosu z takového vkladu, vypoc&itame uro-
kovou sazbu podle vztahu (3-11), kde K, je budouci hodnota kapitalu
po zdanéni:

=i g 2030050y oss,
[ 2000 000

Cista mira vynosu byla 2,55 %.

Cista mira vynosu i, se vypocita na zakladé hrubé miry vynosu i, na-
sledovné:

i =i - (1-d)=0,03"0,85=2,55%.
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4. Spofreni

V pfedchozich dvou kapitolach jsme feSili pfiklady, jak vypocitat konec-
nou (budouci) nebo poc¢ate¢ni (sou¢asnou) hodnotu urcitého kapitalu,
pficemz jeho pocatec¢ni hodnota se v priibéhu doby nezvySovala ani
nesnizovala. V této kapitole bude nasim cilem vypocitat, kolik uspofime
i s uroky z uspor za danou dobu, pokud budeme ukladat v pravidelnych
intervalech pevné ¢astky (napf. budeme kazdy mésic spofit 1 000 K&
a na konci roku budeme mit 12 000 K¢ plus uroky).

Ulohu rozdélime na dvé ¢asti:

o sporeni kratkodobé, kterym budeme rozumét sporeni, jehoz doba
nepfesahne jedno urokové obdobi (obvykle jeden rok), uroky budou
pfipisovany na konci doby spofeni, nejpozdéji na konci urokového
obdobi, a jednotlivé uloZky budou uro&eny na zakladé jednoduchého
uroceni (viz kap. 2);

e sporieni dlouhodobé, o kterém budeme hovofit v pfipadé, ze doba
sporeni bude delSi nez jedno urokové obdobi. V tomto pfipadé se
uroky na konci kazdého urokového obdobi pfipiSi k dfive nasporené
Castce a dale se s touto ¢astkou uroci.

V dal$im textu budeme nazyvat celkovy soucet vkladi za danou dobu
jako éastku ulozenou a pfipocteme-li k ni uroky ze vSech uloZek (u ka-
2dé ulozky bude urok jiny, nebot doba rozhodna pro vypocet uroku se
u jednotlivych ulozek lisi), budeme hovofit o éastce naspoiené (budou-
ci hodnoté anuity)'. Vezmeme-li opét pfipad spofeni 1 000 K& kazdy
mésic, bude &astka uloZzend na konci roku Cinit 12 000 K& a ¢astka
naspofena bude 12 000 K& plus uroky z jednotlivych ulozZek, pfi¢emz
prvni uloZzka bude urotena o mésic déle nez druha, ta zase o mésic
déle nez treti atd.

41 Sporeni kratkodobé

Predpokladejme nyni, Ze urokové obdobi je jeden rok. To znamena, ze
uroky jsou pfipisovany najednou vzdy na konci roku.

" Anuitou zde rozumime sérii pravidelnych plateb (UloZek) ve stejné vysi. Terminologie
v této oblasti neni jednoznacéna, nebot nékdy je anuitou nazyvana jednotliva platba.
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Dale pfedpokladejme, Ze pravidelné ¢astky se budou ukladat m-krat za
rok a budou uro€eny jednodu$e. Podle toho, zda se budou ukladat na
pocatku nebo na konci kazdé m-tiny roku, rozliSujeme spofeni predlhGtni
nebo polhutni.

411 Sporeni kratkodobé predlhGtni

Nejprve pfedpokladame, Ze budeme ukladat na pocatku kazdé m-tiny
roku m-tinu korun z celkové roC€ni ¢astky planované k ulozeni. Chceme
zZjistit, kolik budou €init nade Uspory i s Uroky na konci roku pfi ro¢ni
urokové sazbé i.

Pro jednoduchost odvozeni budeme pfedpokladat, Ze celkova roCni
ulozena Castka se bude rovnat jedné koruné; vySe ulozky bude cCinit
pfi m Ulozkach 1/ m K&.

Celkoveé bylo ulozeno: m - 1/ m K& = 1 KE.

Uroky z jednotlivych splatek jsou uvedeny v tabulce 4.1.

Poradi tlozky Urokova doba Urok
1 1 . m
1 m-— —f—
m m m
1 1 . m-1
2 (m-1)-— — i
m m m
1 1 m-—2
3 (m-2)-— —.ne
m m m
1 1
m .- L.
m m m

Tabulka 4.1 Uroky z jednotlivych splatek p¥i spofeni
kratkodobém predlhttnim
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Zde m znaci pocet vkladl v ramci jednoho roku. Zaroven je to pocet
obdobi, ve kterych se uklada. Napf. pro mésicni spofeni je m = 12, pro
Ctvrtletni m = 4 atd.

Urokovéa doba je &ast roku, po kterou je kazda Glozka jednoduse Uro-
¢ena. Je dana soucinem, v némz prvni Cinitel vyjadfuje pocet obdobi
(Casti roku), po kterou je dana splatka aro€ena, a druhy €initel vyjadfuje
délku tohoto obdobi (vyjadifenou jako &ast urokového obdobi, v nasem
pfipadé roku; napf. pro m = 12 je to 1/12 roku).

Urok je zde pogitan podle vzorce (2-2), tedy na zakladé jednoduchého
uroceni.

Celkovy urok pocitame jako soucet uroku z jednotlivych Ulozek, které
tvofi aritmetickou posloupnost. Celkovy urok dostaneme podle vzorce
(1-16) pro soucet konecné aritmetické fady.

Secteme-li tedy uroky z jednotlivych Ulozek a dosadime-li do vzorce
(1-16), dostaneme:

u= ;-[m+(m—I}+(m—2)+...+l] N Lw
m° m° 2
Po uprave ziskame:
r;=m+l-.f', (4-1)
2-m
kde u je urok za jedno urokové obdobi (rok);
m je pocet vkladu v ramci jednoho urokového obdobi;
i je ro¢ni urokova sazba.

Celkova naspofena Castka za rok S, spofime-li kazdou m-tinu roku 1/ m
z 1 K¢, tedy Cini:

m+1 .

S =1+ i.

' 2-m

Je to vlastné celkova ro¢ni ulozena ¢astka (1 KE) plus urok.
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Neni-li celkové uloZzena Castka 1 K&, ale x - m K&, tedy spofime-li kazdou
m-tinu roku x K¢ (neboli vyse jedné splatky se rovna x K&), potom ma-
zeme celkovou nasporenou ¢astku na konci roku v€etné arokl vyjadrit
vzorcem:

S'r=m-x-(l+g—+1vf}. (4-2)

-m

Vzorec (4-2) odvodime z pfedchoziho vzorce jednoduchou uvahou: vi-
me-li, kolik bude Cinit celkova naspofena ¢astka z 1 K&, potom z Eastky
x - m bude celkova nasporena ¢astka (x - m)krat vétsi.

Schematicky je mozno kratkodobé predlhitni spofeni znazornit na
obr. 4.1.

1 1
0 1/m 2/m 3/m m-1)/m 1 Cas

Obrazek 4.1 Schéma kratkodobého predlhdtniho spofeni

Priklad 4-1 Nasporena ¢astka za jedno urokové obdobi

Kolik uspofime v¢etné urokd do konce roku, ukladame-li po¢atkem ka-
zdého mésice 1 700 K& pfi urokoveé sazbé 2 % p.a.?

Reseni

Vyuzijeme vzorec (4-2) a dosadime m = 12; i = 0,02; x = 1 700. Vypoci-
tame naspofenou Castku S”

Ml o124 700-(]+§-0,02]=20621.

S' =m-x-(1+
' 2-m

Do konce roku uspofime 20 621 K&,

2 Abychom vidéli rozdil oproti spofeni s mési¢nim pfipisovanim trok, je uveden pfiklad
4-10 se stejnymi Ciselnymi udaji.
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Toto je pfiklad, ktery ilustruje naspofenou ¢astku pfi stavebnim spofeni,
spofime-li mésicéné 1 700 K& (od poplatkli penéznimu Ustavu abstra-
hujeme), pficemz 15 % z ni Cini statni podpora. Ta je ale limitovana
Castkou 3 000 K¢.

V nasem pfikladu €ini 15 % z naspofené &astky 20 621 - 0,15 =
=3 093,15 K&.

Klient by v8ak dostal podporu ve vysi pouze 3 000 KE. Z vySe uvedeného
vyplyva, Ze z hlediska vys3i miry vynosu by bylo lepSi spofit mésicné
jen tolik, aby nasporena ¢astka v€etné urok Cinila pravé 20 000 K¢ (viz
nasledujici pfiklad).

Priklad 4-2 VySe uloZky pfi spofeni v ramci jednoho urokového obdobi
Kolik musime spofit na pocatku kazdého mésice, abychom za rok na-
Setfili 20 000 K¢ pfi urokoveé sazbé 2 % p.a.?

Reseni

Jedna se o kratkodobé spofeni predihttni a pro vypocet vyuzijeme

vzorce (4-2). Dosadime §” = 20 000; m = 12; i = 0,02. Ze vzorce (4-2)
vyjadfime vztah pro vysi ulozky x:

S' =m-x-(1+ mtl ),
2-m
z Cehoz:
A 2
x= S, 0 000 =1 648,80.

m+l
. R 2. .
m-(1+ o iy 12 (l+24 0,02)
Mé&si¢né je nutno spofit 1 648,80 K&.

4.1.2 Sporeni kratkodobé polhttni

O polhutnim spofeni hovofime tehdy, ukladame-li ¢astky vzdy na konci
ur€itého obdobi. Pro odvozeni vzorce pro vypocet celkové naspofené
Castky pfi kratkodobém spofeni pfedpokladame opét, Ze urokové ob-
dobi je ro¢ni, a dale, Ze budeme na konci kazdé m-tiny roku ukladat
1/ mKE.
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Plati tedy, Ze celkem bylo ulozeno m - 1/ m K¢ = 1 K&.

Uroky z jednotlivych splatek jsou uvedeny v tab. 4.2.

Poradi tlozky Urokova doba Urok
1 1 -1
1 (m—1)-— 2pr
m m m
1 1 m=-2
2 (m—-2)-— s
m m m
1 .1
-1 [.— LI
m m m
1 1 0
m 0-— LI
m m m

Tabulka 4.2 Uroky z jednotlivych splatek pfi spofeni
kratkodobém polhGtnim

Tim, ze €astky jsou ukladany vzdy na konci pfisluSného obdobi (Casti
roku), je oproti pfedlhdtnimu spofeni pocet téchto obdobi (po které je
splatka uro€ena) o jedno obdobi nizsi.

Z posledni ulozky v tomto pfipadé nebudeme mit zadny urok, protoze
bude ulozena na konci roku.

Celkovy urok vypocitame stejné jako v pfipadé predlhGtniho spofeni
podle vzorce (1-16) pro soucet konecné aritmetické fady:

?-*=L1'[(m—1)+(m—2)+.“+1+0]=Lj._m'(m_1)_
m- m- 2
Po Uprave ziskame:
m-1 .
u= - 1. (4-3)

2-m
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Celkova uspofena Castka za rok vCetné urokd (S,), spofime-li kazdou
m-tinu roku 1/ m K&, tedy ¢ini:

m-1 .
-1

S =1+
2-m

Analogicky jako v pfedchozim pfipadé je to vlastné celkové vloZzena
Castka (1 K¢) plus urok.

Je-li celkové ulozena €astka x - m K&, tedy spofime-li kazdou m-tinu roku
x K¢, potom celkovou uspofenou ¢astku na konci roku véetné uroku
dostaneme analogicky jako u pfedihiitniho stfadani. Tedy:

S =m-x-(l +E-i). (4-4)
2-m

To je schematicky znazornéno na obr. 4.2.

X X X X X

1 1 1
0 1/m 2/m 3/m (m—-1)/m 1 Cas

Obrazek 4.2 Schéma kratkodobého polhatniho sporeni

Pfiklad 4-3 Naspofena ¢astka na konci trokového obdobi

Kolik uspofime do konce roku, ukladame-li koncem kazdého mésice
1 700 K¢ pfi urokové sazbé 2 % p.a.?

Reseni

VyuZijeme vzorec (4-4) a dosadime m = 12; i = 0,02; x = 1 700. Vypoci-

tame naspofenou Castku S .

S =mex-(+T Ly = 121 ?00-{1+l—:1-0,02)= 20 587.

2-m

Do konce roku uspofime 20 587 K¢&.



SPORENI 89

Rozdil mezi usporami pfi pfedlhitnim a polhGtnim spofeni je de facto
v ro¢nim uroku z jedné splatky. Ve dvou srovnatelnych pfedchozich pfi-
kladech (4-1 a 4-3) je rozdil 34 K¢, coz je urok z 1 700 K¢ za rok, nebot
1700 - 0,02 = 34 K&.

Budeme-li stavebni spofitelné posilat ¢astku 1 700 K& na konci mésice,
budeme mit prvni UloZzku k dispozici cely rok. To je patrné porovnanim
tabulek urok( 4.1 a 4.2. Castka, ktera je ukladana polhdtné na kon-
ci prvniho mésice, pfinese stejny urok jako ¢astka, ktera je ukladana
pfedlh(tné na pocatku druhého mésice. Tedy vSechny ulozky s vyjimkou
prvni predlhGtni jsou pfi obou typech uro¢eni totozné.

Stejné jako v oddile 4.1.1, i zde mlzeme vypocitat, kolik je tfeba polhltné
ukladat, abychom naspofili i s uroky ¢astku 20 000 K&.

Priklad 4-4 VySe GloZKky pri spofeni v ramci jednoho trokového obdobi
Kolik musime spofit na konci kazdého mésice, abychom za rok nasetfili
20 000 K¢ pfi urokové sazbé 2 % p.a.?

Reseni

Pro vypocet vyuzijeme vzorce (4-4) a dosadime S = 20 000; m = 12;
i = 0,02. Vypocitame vysi ulozky x:

m—1

S =m-x-(1+

1),

2-m
z ¢ehoz:

A 2
x= S_-;, = OIOIOO =1651,53.
(1 i) 12-(1+—-0,02
m-(1+ ) i) ( " )

-

Mésicné je v tomto pfipadé nutno spofit 1 651,53 K&, coz je téméf o 3 KE
vice nez pfi stejnych ulozkach na zaCatku mésice (viz pfiklad 4-2).

Pomoci kratkodobého spofeni je mozZno zjistit téZ hodnotu pravidelnych
konstantnich splatek kratkodobé pujcky, ktera je poskytnuta na zakladé
jednoduchého uroceni.
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Priklad 4-5 Vyse splatky dluhu splaceného v ramci trokového obdobi

Kolik je nutno koncem kazdého mésice splacet véfiteli, jestlize nam
zapUjcil ¢astku 18 000 Kg":, kterou chce splacet mési¢nimi splatkami po
dobu dvanacti mésicu? Urokova sazba ¢€ini 5 % p.a.

Reseni

Vyjdeme z Uvahy, Ze véfitel mohl Castku 18 000 K& ulozit pfi dané uroko-

vé sazbé, a na konci roku by tedy disponoval &astkou, kterou vypocteme
dle vztahu (2-6):

K, =K, (1+i-n)=18000-(1+0,05-1) =18 900.
Na konci roku by véfitel mél 18 900 KE&. Stejnou €astku musi obdrzet,

bude-li mu dluznik mésicné splacet Castku x a posilat ji na u€et, uroceny
danou urokovou sazbou.

Castku x mizeme tedy vypoéitat pomoci vyrazu (4-4):
m—1
S‘ = e ]+_ i s
=mex( o i)

z néhoz vyjadfime x:

x= S, 18 900 =1539,71.

-1 11
mb(]+m

) 12-(14-2.0,05
oo D 12 055,-0.09)

Dluznik musi splacet ¢astku 1 539,71 Kg&.

Pfiklad 4-6 VySe trokové sazby pro dosaZeni dané nasporfené castky

Pfi kolikaprocentni urokové sazbé uspofime za jeden rok 10 000 K¢,
jestlize koncem kazdého d&tvrtleti ukladame 2 400 K&?

Reseni

Vyuzijeme vzorce (4-4) a dosadime S_= 10 000; m = 4; x = 2 460 a vy-
jadfime urokovou sazbu i:

m—1
S =m-x-(1+——-i).
X ( 2'm )
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Z toho vyjadfime i:

S, -m-x 160

T omex-(m-1) " 4-2460-3
2-m 2-4

i

=0,0433.

Pozadovanou ¢astku uspofime pfi Urokové sazbé 4,33 %.

Bude-li urokové obdobi kratSi nez jeden rok, napf. pololetni, Ctvrtletni
apod., pfizplisobime jednak urokovou sazbu délce urokového obdobi,
jednak pocet ulozek m. Odvozené vztahy samozfejmé plati pro kazdé
urokové obdobi, nebot jsou odvozeny jako zcela obecné.

Priklad 4-7 Nasporena ¢astka za jedno urokové obdobi krat$i nez rok
Kolik naspofime do konce Ctvrtleti, ukladame-li pocatkem mésice 1 000 K&
pfi urokové sazbé 4,8 % p.a.?

Reseni

Jedna se o predlhitni spofeni. Pro vypocet pouzijeme vztah (4-2), kde
m=3;x=1000;:=0,048/4=0,012 p.q.:

S'r=mvx-{l+m+l

-i)=31 000-(I+i-0.012}=3024.
-m 6

Do konce &tvrtleti uspofime 3 024 K¢.

4.2 Dlouhodobé sporeni

O dlouhodobém spofeni budeme hovorit, jestlize pljde o spofeni za
nékolik urokovych obdobi. Pro odvozeni vzorcu pro vypocet celkové na-
spofené Castky za n obdobi budeme pfepokladat, Ze v ramci urokového
obdobi spofime pouze jednou, a dale, Ze urokové obdobi je jeden rok.
Podle toho, zda ¢astka bude uloZzena na pocatku &i na konci urokového
obdobi, budeme opét rozliSovat sporeni predihutni ¢i polhltni.

4.21 Sporeni dlouhodobé predlhitni

Na pocatku kazdého Urokového obdobi, v naSem pfipadé na pocatku
kazdého roku, ukladame €astku a. Nasim ukolem je zjistit, kolik Cini
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uspory na konci n-tého obdobi pfi urokové sazbé i, pficemz stale pfed-
pokladame, Ze urokoveé obdobi je rocni, tedy Zze uroky jsou pfipisovany
na konci roku (viz obr. 4.3).

Pro ur€eni celkové hodnoty uspofené ¢astky véetné urokl na konci
n-tého obdobi vypocitame zurocenou vysi vSech vkladu ku konci n-tého
obdobi a seCteme je (viz tab. 4.3).

Obrazek 4.3 Schéma sporeni dlouhodobého predlhdtniho

Poradi ulozky Pocet obdobi, po které Celkova hodnota
je ulozena na konci n-tého obdobi
1 n a-(1+iy
2 n-1 a- (1+i!

n 1 a-(1+19)

Tabulka 4.3 Uroky z jednotlivych GloZek pfi spofeni
dlouhodobém predlhltnim

Pro vypocet budouci hodnoty jednotlivych splatek na konci n-tého obdobi
jsme vyuzili vzorec (3-1).

Konecny stav Uspor (naspofenou ¢astku, budouci hodnotu anuity) S”
vypocitame jako soucet hodnot jednotlivych ulozek na konci n-tého obdobi:

S'=a-(1+i)-[(1+i)"" +(1+i)" +...+1].

Vyraz v zavorce je geometricka fada s kvocientem (1 + i) a prvnim
Clenema, =a - (1 +i). Podle vzorce (1-18) pro soucet geometrické fady
dostaneme:

S'=a-(1+i)

(R} a5)
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kde S’ je naspofena Castka, budouci hodnota anuity;
a  jevysSe ulozky, ktera je ukladana vzdy na poc¢atku urokového
obdobi (roku);
n  je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych se spofi;
i je ro¢ni urokova sazba.

Vyraz:

s" =(1+i)

n

ey @5)

se nazyva stradatel predlhltni a udava, kolik usetfime za » obdobi

pfi urokové sazbé i, jestlize na pocatku kazdého obdobi ulozime 1 K&.

Vztah pro vypocet naspofené ¢astky potom muzeme zapsat jako:

S'=a-s" . (4-7)

Z néj muzeme vyjadrit velikost ulozky a:
S Si

st (i) [+ -1]

a=

(4-8)

Pfiklad 4-8 Naspofena castka za vice urokovych obdobi, v kazdém
ukladame jednou

Kolik uspofime za tfi roky, budeme-li ukladat na po¢atku kazdého roku
12 000 K¢ pfi neménné 2,5% urokové sazbeé p.a. a ro€nim pfipisovani
urokd?

Reseni

Pro vypocet vyuZijeme vzorce (4-5), kde a = 12 000; i = 0,025; n = 3.
Potom:

Sl:“'(l-}—f)'(l—‘r!‘) -1 ],025—1
1

=12 000-].025-T=3? 830,19.

£l

Za tfi roky uspofime 37 830,19 K¢.
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Priklad 4-9 Vyse uloZKy pro docileni dané nasporené ¢astky

Za pét let planujeme nakup nového automobilu. Znacka, kterou jsme
si vybrali, ma dle prognéz vyvoje cen stat v té dobé 750 000 K¢. Kolik
musime tedy §pofit na poc¢atku kazdého roku, abychom za pét let uspofili
750 000 KE&? Uspory davame na Gcet uroCeny sazbou 2,5 % p.a. s roénim
pfipisovanim drokd.

Reseni

VyuZijeme vzorec (4-8) a dosadime §” = 750 000; i = 0,025; n = 5. Vy-
pocitdme vySi UloZky a:

; S'i _ 750 000-0,025 139 205.02.

B (l+f)[(|+;)" —1} B 1,025-(1,025° = 1)

Pocatkem kazdého roku je tfeba spofit 139 205,02 K&.

Bude-li urokové obdobi kratsi nez jeden rok, tj. uroky budou pfipisovany
Castéji, napf. dvakrat ro¢né pfi pololetnim urokovém obdobi, &tyfikrat
ro¢né pfi Ctvrtletnim trokovém obdobi atd., bude nutno pfizpusobit uro-
kovou sazbu tomuto obdobi.

Priklad 4-10 Nasporena castka za vice urokovych obdobi kratSich nez rok

Kolik uspofime v&etné urok(l do konce roku, ukladame-li po¢atkem kazdého
meésice 1 700 K¢ pfi urokoveé sazbé 2 % p.a. a mésinim pfipisovani urokd?

Reseni

V tomto pfipadé se jedna o dlouhodobé predlhitni spofeni, nebot’ spo-
fime mésicné a urokové obdobi je téz mésicni. VSimnéme si, Zze zadani
prikladu je podobné pfikladu 4-1, kde jsme pouzili kratkodobé spofeni.
Zde jsme téz spofili mésicné, ale urokové obdobi bylo roéni.

Nyni tedy pro feSeni vyuZijeme vztah (4-5), kam dosadime a = 1 700;
n =12 (pocet mésicu je pocet urokovych obdobi); i=0,02/12 = 0,00167
p-m. (mésic¢ni urokova sazba):

2 _
=1 ?OO-I,OOIGTM =20622,36.

g-=¢,.(|+,-).w
i 0,00167

Nasporena Castka na konci roku €ini 20 622,36 K¢.
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Srovname-li vypocteny vysledek s vysledkem pfikladu 4-1, vidime, ze
pfi mési¢nim pfipisovani trok( naspofime ¢astku vyssi v naSem pripadé
0 1,35 K&.

Z vySe uvedeného piikladu vyplyva, Ze odvozeny vztah (4-5) je zcela obec-
ny a Ize jej pouzit pro libovolné urokové obdobi. Proménna n obecné znaci
pocet urokovych obdobi, i je pak urokova sazba pfislusna urokovému ob-
dobi a «a je platba (UloZka), kterou ukladame jedenkrat za drokové obdobi.

4.2.2 Sporeni dlouhodobé polhttni

Ukladame-li Eastky na konci urokového obdobi, v nasem pfipadé na kon-
ci roku, mluvime o spofeni polhGtnim. Nasim ukolem je vypoditat, kolik
uspofime za n obdobi, ukladame-li na konci kazdého obdobi ¢astku a pfi
ro¢ni urokové sazbé i, pfiCemz stale pfedpokladame, Ze urokové obdobi
je rocni, tedy Ze Uroky jsou pFipisovany na konci roku (viz obr. 4.4).

Schematicky znazornime:

Obrazek 4.4 Schéma sporeni dlouhodobého polhltniho

Pro ur€eni celkové hodnoty Uspor na konci n-tého obdobi vypoc&itame
hodnoty vSech uloZek ku konci n-tého obdobi a seteme je. Postup je
zfejmy z tabulky 4.4.

Poradi ulozky Pocet obdobi, po které Celkova hodnota
je ulozena na konci n-tého obdobi
1 n—1 a-(1+iy!
2 n-2 a-(1+i)2
n—1 1 a-(1+19)
n 0 a

Tabulka 4.4 Uroky z jednotlivych splatek pfi spofeni

dlouhodobém polh(tnim
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Pro vypoc€et hodnoty jednotlivych uloZek na konci n-tého obdobi jsme
vyuzili vzorec (3-1).

Konecny stav Uspor S opét vypocCitame jako soucet konecnych hodnot
jednotlivych UloZzek. Kone&ny stav uloZek na konci n-tého obdobi je dan
kone¢nou geometrickou fadou s kvocientem 1 + i a prvnim ¢lenem g,
tedy plati:

S=a-[(1+)"" +1+i)" +...+1].
Vyraz v zavorce je tedy opét geometricka fada, kterou seCteme podle
vzorce (1-18) pro soucet geometrické fady a dostaneme:

(i) -

1

S=a , (4-9)
kde S je naspofena Castka;
a  jeuloZka, ktera je ukladana vzdy na konci urokového obdobi
(roku);
n  je poCet obdobi (let) spofeni;
i je ro¢ni urokova sazba.

Vyraz:

(i)~

\.J

(4-10)

“n

1

se nazyva stradatel polhatni a udava, kolik usetfi osoba za n obdobi
pfi urokové sazbé i, jestlize na konci kazdého obdobi ulozi 1 K&.

Vzorec pro vypocet kone¢né hodnoty Uspor potom muzeme zapsat jako:

S=a-s. (4-11)

Z néj muzeme vyjadfit velikost splatky a:

a=S__ 51 (4-12)
s (1+i) -1

n

Vyrazy (4-10) a (4-6) pro stfadatel polhutni a stfadatel predlhGtni se lisi
pouze faktorem (1 + i).
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Plati, ze:

stiadatel pfedlhttni = (1 + i) - stfadatel polhttni.

Pfiklad 4-11 Vyse GlozZky pro docileni dané nasporené castky

Vyjdeme ze zadani pro pfiklad 4-9 s tim rozdilem, Ze &astky na nakup
automobilu chceme ukladat na konci roku. Kolik tedy musime ukladat
koncem kazdého roku, abychom za pét let uspofili 750 000 K& pfi uro-
kové sazbé 2,5 % p.a. a roénim Urokovém obdobi?

Reseni:
PouZijeme vzorec (4-12), kam dosadime n = 5; §= 750 000; i = 0,025:

_S-i_750000-0,05
(1+i)" =1 1,025° -1

a =142 685,15.

Koncem kazdého roku budeme ukladat 142 685,15 K¢.

Castka, kterou spofime na konci roku, je vy$$i nez pro piiklad 4-9, kdy
jsme spofili na po&atku roku.

Castku, kterou je nutno spofit na konci roku, Ize snadno vypoéitat z &ast-
ky, kterou spofime na pocatku roku, a to tak, ze ji vynasobime faktorem
(1 +1). To vyplyva ze vztahu mezi stfadatelem polhltnim a stfadatelem
predihdtnim, ktery je uveden vyse.

Tedy pro kontrolu:
139 205,02 - (1 +0,025) = 142 685,15 K¢.

Chceme-li spocitat dobu potfebnou pro naspofeni ¢astky S pfi dané
urokové sazbé i, pfiCemz pravidelné ukladame €astky a, vyjdeme ze
vztahu (4-9), ktery po Upravach mizeme zapsat ve tvaru:

1+8-L=1+iy.
a

Tuto rovnici zlogaritmujeme a pomoci vzorce (1-12) dostaneme:

In(1+S-5) = n-In(l +1),
a
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z toho:

In(1+5-1)
o

n= W . (4'1 3)

Priklad 4-12 Doba sporeni

Za jak dlouho uspofime 50 000 K¢ pfi roénim polhGtnim ukladani 7 000 K&
pfi neménné 4% urokové sazbé p.a.? Pfedpokladame roéni pfipisovani
arokd.

Reseni

Pouzijeme vztah (4-13) a dosadime S = 50 000; « = 7 000; i = 0,04.
Potom:

In(1+5-1) In{l+50000-%]
n= 4= =6,4.
In(1+7) In(1,04)

Uvedenou ¢astku uspofime pfiblizné za 6,4 roku.

Bude-li urokové obdobi kratSi nez jeden rok, napf. pololetni, ¢tvrtlet-
ni apod., pfizpusobime tomuto obdobi Urokovou sazbu obdobné jako
v pFikladu 4-10.

4.3 Kombinace kratkodobého
a dlouhodobého sporeni

Nasim ukolem v této ¢asti bude zjistit, kolik uspofime do konce n-tého
obdobi, jestlize ukladame m-krat za Urokové obdobi.

Tento problém rozdélime opét podle toho, zda ukladame na pocatku
nebo na konci uréité ¢asti, tedy m-tiny drokového obdobi. Urokové ob-
dobi zvolime ro&ni.
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4.31 Kombinace kratkodobého a dlouhodobého
sporeni pri sporeni predlhitnim

Nyni chceme vypoditat, kolik uspofime do konce n-tého roku, uklada-
me-li na po¢atku kazdé m-tiny roku x K& (viz obr. 4.5).

S’

Obrazek 4.5 Schéma kombinace kratkodobého
a dlouhodobého sporeni predlhdtniho

Nejprve vypocitame, kolik bude €init uspofena ¢astka z vkladu véetné
urokl na konci prvniho roku, coz zjistime vyuzitim vzorce (4-2):

1
S'r=nrr-Jr-(l+”Hr

2-m 0
Nyni jsme pfevedli nasi ulohu na pfipad, kdy koncem roku ukladame
misto ¢astky a, kterou jsme uvazovali u dlouhodobého spofeni, ¢astku
S’ . Tedy na konci n-tého roku bude celkova naspofena Castka podle
vzorce (4-7), kde nahradime Castku a ¢astkou S’ , rovna:

S'=m-x-[l+m+l-.f)-(]+r) _l.

(4-14)

2-m i

Pro vypocet celkové usporené ¢astky jsme pouzili stfadatel polh(tni,
ackoli jednotlivé ¢astky ukladame na pocCatku kazdé m-tiny roku, nebot
vyuzitim vztahu (4-2) jsme ziskali ¢astku S’ ktera vyjadfuje hodnotu
Uspor na konci roku.

Pfiklad 4-13 Naspofena c¢astka pfi vice ulozkach v urokovém obdobi

Kolik uspofime za tfi roky, spofime-li zacatkem kazdého mésice 1 700 K&
pfi neménné 2% rocni urokové sazbé? Predpokladame roc¢ni pfipisovani
urok.
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Reseni

Pro vypocet pouzijeme vzorec (4-14) a dosadime x =1 700; n = 3; m=12;
i =0,02. V&imnéme si, Ze prvni ¢ast vypoctu jsme jiz provedli pfi feSeni
pfikladu 4-1, a zname tedy nasporenou ¢astku na konci roku, ktera ¢ini
20 621 Ke.

" — ')3_
s =mex- (42 L2151 900. 014 220,02). 222 21
2-m i 24 0.02
—20621.222 "1 _g3 108,51.

Pfi uvedenych podminkach uspofime 63 108,51 K&.

Pfiklad 4-14 VySe dloZky ukladané vicekrat v Grokovém obdobi

Nyni se podivejme na priklady 4-9 a 4-11. Tentokrat nebudeme na auto-
mobil spofit roénimi Ulozkami, ale ¢tvrtletnimi. Kolik tedy musime spofit
pocatkem kazdého Ctvrtleti, abychom za pét let uspofili 750 000 K¢ pfi
neménné ro¢ni Urokové sazbé 2,5 % a rocnim pfipisovani urokd?

Reseni

Za jednotlivé veli¢iny dosadime S" = 750 000; m = 4; n = 5; i = 0,025.
Chceme vypocitat vysi ulozky x.

I v tomto pFikladu mame jiz €ast vypoctu hotovou. Z pfikladu 4-11 zna-
me totiZz &astku, kterou je tfeba spofit na konci roku. Z ni vypocitame
Ctvrtletni uloZku a postupujeme pak stejné jako v pfikladu na kratkodobé
sporeni (viz pfiklad 4-2). Vysledek bude stejny jako pfi nize uvedeném
postupu.

Nezname-li Eastku, kterou je tfeba spofit na konci roku, pouzijeme vzorec
(4-14), ze kterého vyjadiime x:
x= ) = 750000 =35122,5.

m'(]+m+l -:')-(I-H) -1 4_(1_}_3_0,025)_],025' -1
2-m i 8 0,025

Ctvrtletné je nutno ukladat 35 122,5 K&.
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Priklad 4-15 Doba sporeni

Jak dlouho je nutno spofit pocatkem kazdého mésice 500 K&, aby uspo-
fena Castka dosahla vySe 50 000 K& pfi neménné 4% roc¢ni urokové
sazbé a ro¢nim pfipisovani uroka?

Reseni

Pro vypodet pouzijeme vzorec (4-14), ze kterého vyjadfime pomoci lo-
garitm( dobu sporeni n:

m+1 .
-i

)_(]+.f'?”—l, Sti

+1=(1+i)".
2-m i (1+7)

S'=m-x-(1+

)
Obé strany rovnice zlogaritmujeme a ziskame:

n| S

wem- 1+

2-m

In(1 +17)

Za jednotlivé veli€iny dosadime m = 12; x = 500; i = 0,04; S = 50 000
a dostaneme:

50000-0,04

500»12<(1+]—J<O,04}
24

n= =17,2.
In(1,04)

In +1

Uvedenou ¢astku uspofime za 7,2 roku.

Podivejme se jesté na pfipad, kdy urokové obdobi nebude roé¢ni. V tom-
to pfipadé bude nutno vypoditat nejprve naspofenou &astku na konci
urokového obdobi (viz pfiklad 4-7) a dale pouzit stfadatel polhutni, kde
bude pfizplsobena jednak urokova sazba, jednak pocet urokovych
obdobi.
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Priklad 4-16 Nasporena ¢astka pri pripisovani uroku vicekrat v roce
Kolik naspofime za tfi roky, ukladame-li po¢atkem kazdého mésice
1 000 K¢ pfi urokové sazbé 2,8 % p.a. a Ctvrtletnim urokovém obdobi?
Reseni

Vyuzijeme vztah (4-14):

S'=r.=1-x-(l+m+l-.f)-(]+r) _l.

2-m i

Dosadime:

1 000;

3 (béhem C&tvrtleti ulozime tfi ¢astky);

0,028 /4 = 0,007 (ro¢ni urokovou sazbu je nutno vydélit poctem
urokovych obdobi za rok a ziskame ¢tvrtletni urokovou sazbu);

X

~.
1

n = 3-4 =12 (tfi roky po &Etyfech urokovych obdobich).
12 _ 12
§'=3-1000-(1 +i-0,00?}-w =3 0]4-” =37 593,48.
6 0,007 0,007

Za tfi roky naspofime Castku 37 593,48 K¢&.

4.3.2 Kombinace kratkodobého a dlouhodobého
sporeni pri sporeni polhitnim

Budeme postupovat obdobné jako v pfedchozim oddilu. Pfedpokladame
nejprve ro¢ni urokové obdobi. Chceme vypocditat, kolik uspofime do
konce n-tého roku, ukladame-li na konci kazdé m-tiny roku x K¢.

Nejprve pocitame, kolik bude ¢&init uspofena ¢astka z vkladd véetné
urokd na konci prvniho roku, coz zjistime vyuzitim vzorce (4-4):

m—1
S =m-x-(1+——-i).
X ( 2.m )

Schematicky je moZzno znazornit:
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a a a a a

P —
Um 2m  (m-lym | Um 2m  (m-lym | Um 2m (m-lym

Obrazek 4.6 Schéma kombinace kratkodobého
a dlouhodobého spofeni polhltniho

Tim jsme prevedli naSi ulohu na pfipad, kdy koncem roku ukladame
misto ¢astky a, uvadéneé ve vzorci (4-11) Castku S . Tedy na konci n-tého
roku bude celkova Uspora podle vzorce (4-11) rovna:

m—1 _!_)‘(I+1.) —1.

S=m-x-(1+
2-m i

(4-15)

Pro vypocet celkové usporené ¢astky jsme opét pouzili stradatel polhdtni.

Priklad 4-17 Nasporfena ¢astka pri pololetnim pripisovani uroku

Kolik budeme mit k dispozici na U¢tu na konci roku, jestlize jsme na

pocatku roku ulozili ¢astku 10’OOO K¢ a koncem kazdého mésice spo-

fime na tento ucet 1 000 K&? Urokova sazba je 2,5 % p.a. s pololetnim

pFipisovanim arok.

Reseni

Reseni rozdélime na dvé &asti:

1. spocitame budouci hodnotu ¢astky 10 000 K& podle vztahu (3-2),
kam dosadime K =10 000; i = 0,025; m = 2; n = 1:

25,
0’3")-' ~10251,56.

K, =K, (1+—)"" =10 000-(1 +
n

2. spocitame naspofenou ¢astku podle vztahu (4-15), kde m = 6 (pocCet
ulozek v jednom urokovém obdobi), x =1 000, i = 0,025/2 =0,0125
p.s. (pololetni urokova sazba), n = 2 (pocet pololeti v jednom roce):

an b 2
)-(]“) 1=6,1000-(1Jri-0,0|25)-7(1’01'5 D _
“m i 12 0,0125

(1,0125° =1)

m—1 .
-q

S=m-x-(1+

=6031,25- =12137,89.

£}
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Celkem budeme mit na uctu soucCet naspofené Castky S a zurocené
Castky K, tj..

10 251,56 + 12 137,89 =22 389,45 K¢.

4.3.3 Komplexnéjsi priklady

Priklad 4-18 Vypocet urokové sazby pri spofeni

Spofime pravidelné vzdy polatkem &tvrtleti na uc€et s pololetnim pfi-
pisovanim urokl. Po 3 letech mame naspofeno 585 000 K&, na konci
3. roku z této ¢astky vybereme 90 000 K¢ a po 6 letech bude stav uctu
1 158 000 K¢&. Jakou ro¢ni urokovou sazbou je uroen dany uéet?

Reseni

Pfiklad se zda byt na prvni pohled nefesitelny, protoze nezname dvé
proménné — ulozku a urokovou sazbu (x a i). VSechna znama fakta
zapiSeme formou soustavy 2 rovnic. Prvni rovnice se tyka sporeni za
prvni Etyfi roky. Druha rovnice se tyka dalSich dvou let a sklada se ze

zustatku po prvnich ¢&tyfech letech (ktery se stale uroci) a spofeni za
dalSi dva roky.

Pro prvni rovnici vyjdeme ze vztahu (4-14)

. 1+i) -1
S =m-x-{l+m+] 1)( +I) .

2-m i

!_fi
1+—1 -1
vy (3)
2-,\—A[1+ h -i} =) 585000.
22 2

Urokovou sazbu jsme pfizpGsobili pololetnimu trokovému obdobi, proto
je vydélena dvéma. Vzhledem k tomu, Ze spofime Ctvrtletné, je pocet
UloZek za urokové obdobi m roven dvéma.
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Pro sestaveni druhé rovnice vyuzijeme vztah pro slozené uroceni (3-2)
a dale pak vztah (4-14) pro sporeni

i 6
6 l+—] -1
. Al
(SSSOOO—‘JOUUO]-(H%} +2‘x-[]+22 ?-iJ- 2_ =1158 000.

Mame dvé rovnice o dvou neznamych, které vyfeSime napf. tak, ze
odecteme prvni rovnici od druhé:

.36
(585000-90 000)-[] +%] =1158 000-585 000.

N}
495 000 »[1 + %] = 573 000.

i =0,0494.
Dosazenim napf. do 1. rovnice za ,i* bychom mohli uréit téZ vySi pravi-
delné ulozky.

Uget je uroden trokovou sazbou 4,94 % p.a.

Pfiklad 4-19 Vypocet urokové sazby pri sporeni

Pfi jaké ro¢ni urokové mife s pololetnim pfipisovanim urokd spofil klient
pravidelné na konci kazdého Ctvrtleti po dobu 6 let, vime-li, Ze po 4 letech
ma nasporeno 300 000 K&, soucasné na konci 4. roku vybere z této na-
sporené Castky 100 000 K¢ a po 6 letech bude stav jeho uctu 400 000 K&?
Reseni

Pfiklad je obdobny pfikladu 4-18, je vS8ak naro¢néjsi FeSeni soustavy
rovnic.

Nejprve zapiSeme obé rovnice:

3]
. -1
X.g,[|+ﬁ.i}2%:300000_
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Y]
I
N _ (l+—] -l
200000-(1#] +X-2-(]+E-i}2.7—400000.
2 22 2 i
2
Z prvni rovnice vyjadfime:
ol 300000-%
2-2 2 [ ,-]
1+—| -1
2
a dosadime do 2. ¢élenu 2. rovnice:
N ! 4
4 300000~ [HE] -1
200000-[“%] + 2. — 400 000,

1| =

Gog

poté 2. €len upravime nasledovné dle vzorce a? — b* = (a — b)(a + b):

N4
1
. ‘ [1+—] -1
200000-(“%] + SO 2400000,
2-[(“1} —1]-[[1#] +1] 2
2 2

pokratime:

LN g
200000-(“%] + 300000 _ 460 000,
( i

]+]+I
2

.4
provedeme substituci y = (I + %] :

300 000
y+1

200000y + =400 000,
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y+1

100000

celou rovnici vynasobime

2y" +2y+3=4dy+4.

2y* =2y-1=0.

_IEN1+2
2

Y, = = =1,366025404.

Druhé feSeni je zaporné a nema smysl, protoZe z rovnice substituce

Y}
y= [1 +%] je zjevné, Ze y musi byt kladné.

Vysledek dosadime zpét do rovnice substituce a odmocnime:

+1,366025404 =1+é.

i=0,1622.
Spotime pfi urokové sazbé 16,22 % p.a.

Pfiklad 4-20 Pocatecni vklad v kombinaci se spofenim

Jakou ¢astku jsme méli ulozenou na uctu k 1. 1. 2006, jestlize na konci
roku 2013 budeme disponovat &astkou 2 350 000 K&? Uget je Grogen
urokovou sazbou 3,4 % p.a. s roénim pfipisovanim urokl a vzdy pocat-
kem mésice ukladame pravideln& 5 000 K¢&. Uroky jsou danény 15%
srazkovou dani.

Reseni
Spofime po dobu 8 let (1. 1. 2006 az 31. 12. 2013) a zaroven se pu-
vodni vklad uroci. Soucet obou budoucich hodnot jak ¢astky na uctu

k 1. 1. 2016, tak naslednych pravidelnych uspor k 31. 12. 2013 &ini
2 350 000 Ke.

Puavodni vklad vypocteme diskontovanim rozdilu celkové budouci hodno-
ty a nasporené ¢astky (pfevedeme budouci hodnotu plvodniho vkladu
na hodnotu sou¢asnou).



108 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

Celkem naspofime dle vztahu (4-14):

1+0,034-0,85) -1
s=5000-12-(1+ﬂ-o,034-0,85]-( i )
2.12 0,034-0,85

=539781,66.

Na uctu bude k 31. 12. 2013 Castka 2 350 000 K& tvofena souctem na-
spofené Castky za 8 let ve vvyéi 539 781,66 K¢ a plvodni Castky K, ktera
bylana uctuk 1. 1. 2006. Castka K byla urocena po celou dobu pomoci
slozeného uroceni.

Ze znamych skutecnosti ziskame rovnici
2350 000 =K, -(1+0,034 -0,85)8 +539 781,66.

K = 2350 000-539 781,66

(1+0,034-0,85)8 =1441270,916.

K 1. 1. 2006 jsme museli mit na Gctu viozeno 1 441 270,92 K¢.

Pfiklad 4-21 Snizeni trokové sazby v prubéhu spofeni, zména tloZky
Spofime koncem d&tvrtleti 10 000 K& po 20 let pfi 5 % p.a. a ro€nim uro-
¢eni. Na konci 10. roku banka snizi urokovou sazbu na 3 % p.a. O kolik
se musi zvysit pravidelna ulozka, aby se naspofena ¢astka nezmeénila?
Reseni

Pro feSeni pfikladu vyuzijeme vztah pro kombinované spofeni (4-15):

- 1+i)" -1
S=m-.\'-[1+m ],;].( +I_) .

2-m i

Reseni rozdélime do tfi kroku, nejprve vypod&itame, jakou bychom na-
spofenou Castku za 20 let, kdyby nedoslo ke zméné urokové sazby,
dale pak zjistime, kolik naspofime za deset let pfi plvodni Grokové
sazbé.

V poslednim kroku sestavime rovnici, z které vypocitame vysi ulozky po
zméné urokové sazby.
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1. Naspofena Castka po 20 letech, kdyby nedo$lo ke snizeni urokoveé
sazby:

20
-1

4-1 (1+0,05)
S,y =4-10000-| 1+=——-0,05 |-~ —
2.4 0,05

=1347438.

2. Nasporena ¢astka po 10 letech (do data snizeni i):

1

4-1 ) (1+0,05)" -1
Sio =410 000+ 1+-—2-0,05 |- —

0,05

=512549.

3. Sestaveni rovnice

Naspofena Castka po 20 letech S, (1 347 438) se musi rovnat souctu na-
spofené Castky po deseti letech pfi pivodni Urokove sazbé S, (512 549),
ktera se zbylych deset let sloZzené urodi pfi snizené sazbé a naspofené
Castky s vysSi ulozkou ,X* za dalSich deset let pfi snizené sazbé:

- 1+0,03)" -1
1347 438 =512 549-(140,03)° +x-4-[ 14+ 210,03 (+0.03)7 -1

2-4 0,03
x=14203.

Musime ukladat o 4 203 K¢ vice, aby naspofena ¢astka byla stejna jako
v pfipadé, ze by nedoslo ke zméné urokové sazby.

Pfiklad 4-22 Zapocteni poplatku za vedeni uctu do naspofené astky

Spofrime 10 let vzdy koncem mésice 1 000 K¢ pfi urokové sazbé 7 % p.a.
a pololetnim pfipisovani trokd. Jaka bude nasporena ¢astka, kdyz banka
strhava na konci kazdého urokového obdobi poplatek ve vysi 200 K&
a Uroky jsou zdanény srazkou u zdroje ve vysi 15 %?

Reseni

Poplatky miZzeme zakomponovat pfimo do vztahu pro vypocet naspore-
né ¢astky, ale mizeme je rovnéz vypocditat zvlast. Chceme-li je spocitat
zvlast, nejprve od nich abstrahujeme a spocitdme naspofenou ¢astku
bez poplatkd (S,,,) a pak v dal$i rovnici spofeni spocitame budouci
hodnotu poplatku (S,,,), kterou od naspofené Castky odecteme (strzenim
poplatk(l strhavame i potencialni Uroky z nich, a proto pouzivame vzorec
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pro sporeni, ktery nam urci budouci hodnotu poplatk(i véetné droku,
tj. o kolik penéz jsme vlivem poplatkll celkové pfisli.

20
6-1 0,07 [Ho,m’o’gsj B
S:u_\:6A]UUU-(I+,} -‘,) AO,SSJ- X0 =162 806.
262 —-0,85
2
20
(]+n’07-0,85] -1
Syop = 200- =5360.
0’0?‘0,85

2
S, =S, = Soop =162 8065360 =157 446.

Nebo mizeme poplatky zakomponovat pfimo do vzorce pro spofeni.
Strhne-li banka poplatek na konci trokového obdobi, je to totéz, jakoby
se nam snizila naspofena ¢astka na konci urokového obdobi. Poplatek
se tedy projevi v Casti vztahu, ktery se tyka kratkodobého spofeni:

20
]+w-0,85] -1
=157 446.
-0,85

(=2}

2.6 2

=)

S:u:[ﬁ-IUUO-[H _I-O‘O?AO,SSJ—ZUUJ‘(

Nasporena Castka Cini 157 446 K¢.

Pfiklad 4-23 Zapocteni poplatku za vedeni uctu do nasporené castky,
poplatek neni uctovan v urokovém obdobi

Spofime 10 let vzdy koncem mésice 1 000 K¢ pfi 7 % p.a. a pololetnim
pfipisovani urokl. Jaka bude naspofena c¢astka, kdyz banka strhava
na konci kazdého roku poplatek ve vysi 400 KE a uroky jsou zdanény
srazkou u zdroje ve vysi 15 %?

Reseni
Zadani je velice podobné jako u pfedchoziho pfikladu, nicméné problém

je v tom, Zze nezname velikost poplatku strzeného na konci urokového
obdobi. Proto jej musime napfed vypocitat. Pouzijeme opét vzorec pro
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sporeni, protoze 400 K¢ na konci roku Ize vyjadfit jako naspofenou hod-
notu 2 ulozek x ukladanych vzdy ke konci urokového obdobi (pololeti):

0,07

v0,85] -1

[l+
400=X- 2
0,07 .0.85
2

X =197.
Budouci hodnota poplatki je:

20
|+w<0,85) -1

Syp =197 ( = 5280

w‘o‘gs
2

Nasporena ¢astka pfi abstrahovani poplatku je stejna jako v pfedchozim
pfikladu, a proto mizeme psat:

Sy = Sy0s —Syyp =162 806—5280 =157 526.

Ekvivalentni reSeni

VyS$e uvedeny postup si mizeme zjednodusit tim, Ze zakomponujeme
prepocteny poplatek (ke konci trokového obdobi) pfimo do vzorce:

2
(]4_&.0_35] -1

0,07
2

=157 526.

Sy = 6-IUUO-(I+E-MAO,85]—]97 .
. 2.6 2

-0,85

Nasporena Castka Cini 157 526 K¢.

Shrnuti:
VSechny vyse uvedené vztahy Ize vyjadfit jedinym niZze uvedenym obec-
nym vyrazem

+ 'H_
m_l_i)_(lﬂl) 1

S=m-x-(1+
2-m i

El
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kde S je naspofena ¢astka,

X je ulozka, ktera je ukladana na zacatku €i na konci Uroko-
vého obdobi,

m je pocet ulozek za jedno urokové obdobi,

n je pocet obdobi spofeni,

i je urokova sazba, ktera se vztahuje k irokovému obdobi.

Znameénko + v Citateli prvniho zlomku pouZzijeme pro spofeni predihltni
a znaménko — pro sporeni polhGtni.

Bude-li m = 1, pfejde vyraz ve vztah (4-5) pro znaménko +, tj. vyraz pro
spofeni dlouhodobé predihitni;
ve vztah (4-9) pro znaménko —, tj. vyraz pro
sporeni dlouhodobé polhutni.

Bude-li n = 1, pfejde vyraz ve vztah (4-2) pro znaménko +, tj. vyraz pro
spofeni kratkodobé predlhutni;
ve vztah (4-4) pro znaménko —, tj. vyraz pro
sporeni kratkodobé polhtni.

4.3.3 Stavebni sporeni

Praktickou aplikaci vySe uvedenych postupu vypoctu budouci hodnoty
pravidelnych plateb je stavebni spofeni, coz jiz bylo ukazano i v pfikla-
dech 4-1 a 4-3. Charakteristickym rysem tohoto Zadaného produktu je
spojeni dvou fazi, a to faze sporeni a faze poskytnuti a splaceni tveéru.
Provozovatelem stavebniho spofeni mize byt pouze banka, ktera ma
k tomu zvlastni licenci na zakladé zakona o stavebnim spofeni — sta-
vebni spofitelna.

Mezi hlavni cile stavebniho spofeni, které jeho u¢astnici sleduji, m-
Zeme zaradit:

¢ vyhodné a bezpec¢né ulozeni penéznich prostfedku;

e ziskani urokové zvyhodnéného uvéru na financovani bytovych potreb.

Ugastnici mohou tedy stavebni spofeni vyuZivat primarné s cilem ziskat

vyhodné ulozeni penéz, nebot Urok poskytovany stavebni spofitelnou
spolu se statni podporou pfedstavuje vyhodné zhodnoceni Uspor.
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Ugastnikem stavebniho spofeni mize byt:

o fyzicka osoba s trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky (v pFi-
padé ob&anu EU staci povoleni k pobytu) a s rodnym ¢&islem pfidé-
lenym organem Ceské republiky — mGze to tedy byt i osoba nezletila
a smlouvu o stavebnim spofeni v takovém pfipadé podepisuje za-
konny zastupce; vynosy ze stavebniho spofeni fyzickych osob mohou
byt osvobozeny od dané z pfijmu;

e pravnicka osoba se sidlem na uzemi Ceské republiky a s identi-
fikaénim ¢islem, pfidélenym organem Ceské republiky. Pravnické
osoby nemaiji narok na statni podporu a jejich vynosy ze stavebniho
spofeni jsou zdanovany podle platnych predpisu.

Smlouva o stavebnim spofeni se uzavira na tzv. cilovou ¢astku, ktera
zahrnuje:

o vklady ze stavebniho spofeni véetné pfipsanych urokud z nich;

e statni podporu a uroky z ni;

¢ hodnotu poskytnutého uvéru ze stavebniho spofeni, pokud u€astnik
bude tento uvér pozadovat. Je to rozdil mezi cilovou ¢astkou a uspo-

fenou Castkou se statni podporou. Pfitom uspofena ¢astka se statni
podporou musi zpravidla €init minimalné 40 % cilové Castky.

Cilovou &astku voli u€astnik stavebniho spofeni s ohledem na nasle-
dujici hlediska:

e snaha o ziskani prostfedkl v pozadované vysi — jestlize ucastnik
preferuje toto hledisko, nebude zfejmé klast dliraz na vysi limitu statni
podpory;

e snaha o maximalni vysi statni podpory — v tomto pfipadé bude ucast-
nik vychazet z ro¢ni Uspory (v€etné uroku) 20 000 K&, pfi niz Ize
ziskat maximalni statni podporu, nebot vysSi Uspory by pfi preferenci
tohoto kritéria byly neefektivni;

¢ finanéni situace uc€astnika. Zde je nutno brat v Gvahu, jak vysokou
¢astku je mozno na stavebni spofeni uvolnit.

Statni podpora se poskytuje ze statniho rozpoctu formou zaloh ucast-
nikam, ktefi splni zakonné podminky. Statni podpora ¢€ini 10 % roc¢né
usporené ¢astky vcetné urokl, maximalné vsak 2 000 K¢, coz je pod-
pora z &astky 20 000 K&. Castka presahujici 20 000 K& se pro pfiznani
podpory pfevadi do nasledujiciho roku.
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Urokova sazba z vklad(i je obvykle 2 % p.a. Nekteré stavebni spofitelny

nabizeji zvyhodnéni v pfipadé necerpani uvéru. Urokova sazba z uvéru

poskytnutého v ramci stavebniho spofeni je maximalné o 3 % vysSi nez

ve fazi spofici a je pevna po celou dobu splaceni Gvéru.

Uvér ze stavebniho spofeni je igelovy Uvér na fedeni bytovych potreb

a je poskytovan stavebni spofitelnou po ukon&eni doby spofeni za zvy-

hodnénou Urokovou sazbu.

Bytové potieby, na jejichz feSeni je Uvér ze stavebniho spofeni posky-

tovan, jsou dany zakonem. Jedna se zejména o:

o ziskani bytu;

o vystavbu nebo koupi stavby na bydlent;

e ziskani stavebniho pozemku;

e zménu, modernizaci a udrzbu bytu nebo stavby pro bydleni;

e stavebni Upravu nebytového prostoru na byt;

¢ splaceni ¢lenského vkladu nebo podilu v pravnické osobg, je-li Clen-
stvi spojeno s najmem bytu.

V pfipadé, Ze osoba potfebuje financovat bytovou potfebu v pribéhu
Cekaci doby na poskytnuti uvéru ze stavebniho spofeni, ma moznost vy-
uzit preklenovaci aveér, ktery je vSak urocen béznou urokovou sazbou.
Priklad 4-24 Stavebni sporeni — statni podpora

Klient bude spofit pravidelné koncem kazdého mésice 800 K& pfi ro¢-
ni Urokové sazbé 2 % p.a. Na jak vysokou statni podporu ma narok?
Poplatky za vedeni u¢tu neuvazujeme. Uroky jsou zdanény srazkovou
dani 15 %.

Reseni

Nejprve podle vztahu (4-4) vypocitame usporenou ¢astku na konci roku.
Dosadime m = 12; x = 800; i = 0,02 - 0,85 = 0,017.

S =m-x-{|+’;—_'-f)= 12-800-(1+11/24-0,017) = 9 674,80.
-m

Klient naspofi do konce roku 9 674,80 K¢&.
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Statni podpora €ini 10 % z vySe uvedené Castky, tedy 0,10 - 9 674,80 =
= 967,48 K¢.

Statni podpora bude v tomto pfipadé Cinit 967,48 K&.

Priklad 4-25 Stavebni spofeni — usporena ¢astka

Kolik uspofi u€astnik stavebniho spofeni za Sest let, bude-li spofit kon-
cem kazdého mésice pravidelné 800 K& pfi Urokové sazbé 2 % p.a.? Ne-
uvazujeme poplatky za vedeni G&tu ani jina zvyhodnéni. Uroky z GUspor
i statni podpory jsou zdanény srazkovou dani 15 %.

Reseni

Castky, které jsou rozhodné pro pfislu§né propodty, jsou uvedeny v ta-
bulce 4.5.

Pro ilustraci vysvétlime postup vypoétu pro treti rok spofeni. Castku ve
sloupci 4, tedy kolik bude mit klient uspofeno v&etné urokl na konci
kazdého roku, budeme poditat podle vztahu (4-15), kam pro tfeti rok
spofeni dosadime m = 12 (pocet ulozek v jednom urokovém obdobi);
x=800;i=0,03;n=3:

S=.'1r:r-)(v(1+m_1 " -{I+I? - =

2-m i
=12-800-(]+11f24r0,0|?]-(l,0|?:‘—1)!0,01?=29 520,61.

Ve sloupci 5 je uvedena €astka, kterou mame na uctu na konci kazdého
roku a ktera je slozena z naSich zhodnocenych uspor (sloupec 4), dale
ze statni podpory, ktera byla pfipsana k 1. 4. nasledujiciho roku a dale
z uroku ze statni podpory.

Pro tfeti rok je tedy ¢astka ve sloupci 5 sloZzena z nasledujicich dil€ich

Castek:

e nasporena ¢astka do konce tfetiho roku, coz je 29 520 K&, vypodtena
podle vztahu (4-14);

o statni podpora uvedena ve sloupci 7 tabulky ve vy$i 1 081,01, vy-
pocitana jako 10 % z ¢astky pro vypocet statni podpory (uvedena ve
sloupci 6 v fadku 2);
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urok ze statni podpory, ktery je pocitan po dobu tfi mésicl z ¢astky
968,48 (statni podpora za prvni rok) a po dalSich 9 mésicu z ¢astky
1 081,01, ktera byla za pfedchozi (druhy) rok pfipsana az k 1. 4.
sledovaného roku.

Je poditan dle vztahu (2-2).

Sloupec 6 tabulky uvadi pro kazdy rok ¢astku rozhodnou pro vypocet
statni podpory.

Pro tfeti rok se ¢astka rozhodna pro vypocet statni podpory sklada z:

rozdilu 29 520,61 (sloupec 4) — 19 514,07, coz jsou Eastky uspoiené
véetné urokud klientem do konce aktualniho (tfetiho) a pfedchoziho
druhého roku;

uroku z pfipsané statni podpory, ktery je uveden ve sloupci 9 tabulky
a &ini 29,01;
Tedy pro treti rok se statni podpora pocita z ¢astky 10 035,55.

Z tabulky 4.5 je patrné, Ze klient do konce 6. roku naspofi celkem

65 673,18 K&, coz je uvedeno v poslednim Fadku 5. sloupce tabulky.
11 2 3 4 5 6 7 8 9
ol

[ - 3

@ @ 'g- ’8 8 8 o

£ £8 g > w 2 ® S o

B &) Sz | %o S E S £€5

x o > > s c o2 3] o 583

> £ 2 | e%E~| 8% | B35 | 3 |uzd

'c X s S s it -4 oS o o 23

) = = = oy X (L. -0 — £ N OT

‘@ £ QX 9x 9 = £ £ |x82

x| 8| 5| g8 | 285 | 23 | 85 | 83 |33
e | E e 53 5SS ® 0 B S » o Sac
1 {800 | 9600 | 9684,80 | 9684,80 | 9684,80 | 968,48 | 968,48 | 12,35
2 | 800 | 9600 | 19514,07 | 20494,90 | 9841,62 | 984,16 | 1952,64 | 29,01
3 | 800 | 9600 | 29520,61 | 31502,26 | 10035,55 | 1003,56 | 2956,20 | 45,99
4 | 800 | 9600 | 39697,26 | 42699,45 | 10222,64 | 1022,26 | 3978,46 | 63,29
5 | 800 | 9600 | 50046,91 | 54088,66 | 10412,94 | 1041,29 | 5019,75 | 80,91
6 | 800 | 9600 | 60572,51 | 65673,18 | 10606,51 | 1060,65 | 6080,41 | 98,86

Tabulka 4.5 Stavebni spofeni pfi pravidelné Ulozce ve vysSi 800 K&
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V pfipadé, ze bychom uvazovali poplatek za vedeni uc¢tu stavebniho
sporeni ve vysi 300 K& po dobu 6 let, sniZi se naspofena Castka nasle-
dujicim zpuasobem:

Jednotlivé poplatky jsou strhavany z uctu koncem kazdého roku a jejich
celkova vySe se vypocita dosazenim podle vztahu (4-9) pro budouci
hodnotu anuity:

(1+i)" -1 (1+0,02)" -1
§=an i =300 = 1892, 44

i ,02

Na zakladé vySe uvedeného propoctu poplatku se snizi celkové naspo-
fena Castka za 6 let o astku 1 892,44 K&, tedy na Eastku 68 453,92 K¢.

Tim dochazi i ke snizeni vnitiniho vynosového procenta (vynosnosti)
stavebniho spofeni, jak je uvedeno v ¢asti 3.4.
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5. Dichody jako pravidelné
platby z investice

Dachodem rozumime pravidelné platby ve stejné vysi, které obvykle
nazyvame anuity (vyplaty dichodu) a budeme je oznaCovat a. V naSem
textu budeme anuitou rozumét vyplatu (realizovanou platbu) dichodu.
Anuity maji stejnou vySi a jsou placeny pravidelné.

Nékdy je mozno se setkat téz s pfistupem, Ze anuita je chapana jako
serie plateb. Terminologie tedy neni jednotna.

Podle toho, kdy jsou anuity placeny, rozliSujeme duchod:

e predlhGtni (anuity jsou placeny vzdy na poéatku urcitého ¢asového
intervalu);

¢ polhitni (anuity jsou placeny vZzdy na konci urcitého ¢asového inter-
valu).

Pro za¢atek budeme pfedpokladat, Ze urokové obdobi a interval k vyplaté
dlchodl je stejny.

Podle toho, jak dlouho se dichod bude vyplacet, rozliSujeme dlichod:

¢ docasny (dlchod je vyplacen jen po urcitou, pevné stanovenou dobu);
e vécny (je vyplacen neomezené dlouho).

Zacne-li se s vyplatou dlichodu nyni, mluvime o dichodu bezprostred-
nim, zac¢ne-li jeho vyplata az po uplynuti urcité doby, mluvime o dichodu
odlozeném.

V souvislosti s dichody budeme poditat:

e pocatecni (sou¢asnou) hodnotu diichodu D, cozZ je soucet soucas-
nych hodnot vSech v budoucnu realizovanych plateb dichodu — uda-
va, kolik si musime dnes ulozit, abychom si zajistili pfi dané urokové
sazbé vyplaceni pfislusnych vyplat didchodu (anuit) po danou dobu;

¢ koneénou (budouci) hodnotu diichodu S, coz je sou€et vSech
vyplat diichodu, pfepoctenych ke konci posledniho roku, kdy se di-
chod vyplaci. Koneé¢na hodnota diichodu tedy udava, kolik bychom
celkem ziskali ke konci posledniho roku, kdybychom vSechny vyplaty
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dlichodu okamzité po jejich vyplaceni pfi dané urokové sazbé ulozili
(investovali se stejnym urokem). Konec¢na hodnota dichodu je tedy
stejna jako nasporena Castka.

Podle vztahu (3-7) vypocitdme sou€asné (diskontované) hodnoty jednot-
livych vyplat dlichodu a, tyto hodnoty seéteme a tim ziskame pocatecni
hodnotu dlichodu D.

Konecéna hodnota dichodu S bude sumou uroéenych vyplat dichodu
a. Vypocteme ji podle vztahu (4-5), resp. (4-9) v zavislosti na tom, zda
vyplaty jsou provadény predlh(itné nebo polhltné.

Mezi pocatecni a kone¢nou hodnotou dichodu plati vztah:
S=D-(1+i)", (5-1)

kde S je budouci hodnota dlichodu;
D  je souc¢asna hodnota dlichodu;

i je ro¢ni urokova sazba (uvazujeme ro¢ni urokové obdobi);
n je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych dochazi k vyplaté
anuit.

Ze vztahu (5-1) vyplyva, Zze budouci hodnotu diichodu mizeme vyjadfit
jako nasporenou ¢astku pomoci vztahu (4-9)

(1+4)" -1

i

S:a.

Dosadime-li tento vztah nyni do vztahu (5-1), dostaneme

=y
[

a mUzeme vyjadfit D — sou¢asnou hodnotu dichodu, kterou odvodime
jesté pomoci souctu geometrické fady v ¢asti 5.1.1

_ 1
(1+)"
—

D=a (5-2a)
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vztah (5-1)

vztah (4-9)

vztah (5-2)

5.1 Duchod bezprostredni

U dlichodu bezprostfedniho zacina vyplata hned v daném obdobi. Podle
toho, zda se budou jednotlivé vyplaty dichodu vyplacet na po¢atku nebo
na konci obdobi, rozli§ime dichod bezprostredni predlhitni a diichod
bezprostredni polhttni.

5.1.1 Duchod bezprostredni polhatni

NasSim ukolem bude vypocitat pocate¢ni hodnotu dichodu D, budeme-li
vzdy koncem urokového obdobi ziskavat jednotlivé platby (anuity) a po
n obdobi pfi urokové sazbé i. Poate¢ni hodnota D se rovna souctu
soucasnych hodnot v§ech vyplat k vychozimu datu (viz obr. 5.1).

a a a a a

Obrazek 5.1 Schéma dlchodu bezprostfedniho polhltniho

Poradi vyplaty Soucasna hodnota
1 a-v
2 a- Vv
3 a- v
n a-v

Tabulka 5.1 Vypocet jednotlivych vyplat dichodu
bezprostfedniho polhltniho



DUCHODY JAKO PRAVIDELNE PLATBY Z INVESTICE 121

Soucasnou hodnotu kazdé vyplaty dichodu (anuity) vypocitame podle
vzorce (3-7) tak, ze vyplatu diskontujeme k vychozimu datu. Postup je
zachycen v tabulce 5.1, kde v = 1/ (1 + i) je diskontni faktor definovany
vztahem (3-8).

Soucet vSech soucasnych hodnot vyplat dlichodu je dan souétem ko-
necné geometrické fady (kde prvni Clen fady a, = a - v a kvocient g = v),
ktera nam dava pocate¢ni hodnotu dichodu D. Pro soucet sou¢asnych
hodnot vyplat dichodu vyuZzijeme vzorec (1-18) pro soucet geometrické
fady a ziskame:

D=a- ! —.v nebo D=a- I_(I——H) (5-2)
1 1
kde D je pocatecni (sou€asna) hodnota diichodu;
a je pravidelna platba (anuita);
i je ro¢ni urokova sazba;
n je pocet obdobi (let — uvazujeme ro¢ni urokové obdobi),
v kterych jsou placeny anuity;
v je diskontni faktor.
Vyraz
; 1 _ U"
a, = (5-3)

se nazyva zasobitel polhitni a udava pocate¢ni hodnotu jednotkové
dlichodové platby, vyplacené vzdy koncem urokového obdobi po n ob-
dobi pfi urokoveé sazbhé i.

Ze vztahu (5-1) mezi pocatec¢ni a kone¢nou hodnotou dtchodu vyply-

va téz vztah mezi stfadatelem polh(tnim, ktery je dan vztahem (4-10),
a zasobitelem polh{tnim, ktery je dan vztahem (5-3). Plati:

'\Ijr = a:‘r '(1 + ‘;)”1
kde s je stfadatel polhltni — viz vztah (4-10);
a'  je zasobitel polhutni;

i jeroCni urokova sazba;
n  je poCet obdobi, v nichZ je vyplacena anuita (nyni pocCet let).
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Z uvedeného vyplyva, Zze naspofenou Castku, ukladame-li pravidelné
polhltné ¢astky ve vysi a, je mozno spodcitat jednak podle vztahu (4-10)
pomoci stfadatele a jednak podle vztahu (5-1) pomoci zasobitele a uro-
kovaciho faktoru.

Vztah (5-1) S=D - (1 +i)" Ize napsat téZ ve tvaru, kde vyuzijeme stfadatel,
zasobitel a uvedeny uroditel.

Podle vztahu (5-2) Ize souCasnou hodnotu diichodu vyjadiit D =a - a' .
Podle vztahu (4-11) Ize budouci hodnotu Uspor vyjadiit S=a - s’ ,
kde s’ je stfadatel polhGtni;

a’  je zasobitel polhltni;

n

S je nasporena ¢astka, budouci hodnota anuity;
D je sou€asna hodnota dichodu;
a je pravidelna platba.

Pak tedy vztah (5-1) pfepiSeme
a-s =a-da -(1+i).

Priklad 5-1 Soucasna hodnota investice s pravidelnymi roénimi vynosy

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici, jejiz Zivotnost je dvacet let
a koncem kazdého roku nam z ni plyne platba ve vysi 16 000 K&? Uva-
Zujeme rocni urokovou sazbu 5 % p.a.

Reseni
Zde se jedna o vypocet soucasné hodnoty polhGtniho diichodu. Je to
cena, kterou jsme ochotni zaplatit za to, Ze budeme roéné ziskavat
platby ve vySi a, poZadujeme-li vynosnost (Urokovou sazbu) i. Dosadime
a =16 000; n = 20; i = 0,05. Pouzijeme vzorec (5-2):

_ - _ =20
a-ﬂ= 16000-%: 199 395,37.

i ,05

D:

Investujeme-li dnes &astku 199 395,37 K&, zajisti nam vyplaty pravidel-
nych ¢astek (anuit) podle pozadovanych parametru.
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Podobné jako u spofeni muze dochazet k tomu, Ze splatky dichodu jsou
vyplaceny ¢astéji nez jedenkrat v irokovém obdobi (v nasem pfipadé je
ro¢ni). Budeme nyni predpokladat, Ze na konci kazdé m-tiny roku jsou
vyplaceny splatky dichodu ve vysi x K&. Pro vypocet pocatecni hodnoty
takového dlichodu pouzijeme vzorec (5-2) s tim, Ze nejprve musime
vypocitat, jaka bude celkova hodnota vyplat ddchodu na konci roku.
PouZijeme k tomu vztah (4-4) pro kratkodobé polhttni spofeni. Castku
a ve vztahu (5-2) nahradime Castkou S_ze vztahu (4-4). Tim jsme na-
hradili m vyplat dlichodu ve vySi x K& jednou vyplatou dichodu ve vysi
S_ K& na konci urokoveho obdobi (roku) — viz obr. 5.2.

Cas

Obrazek 5.2 Schéma vypoctu pocatecni hodnoty dichodu

Pocatecni (sou€asna) hodnota diichodu se tedy vypocte:

D=mv_\‘-(l+Ev.f}-l__v s (5-4)

2-m i

kde D je soucCasna (pocate¢ni) hodnota diichodu;
m je pocet stejnych Casti urokového obdobi (roku);
x je vySe pravidelné platby (v ramci urokového obdobi je jich m);
i jerocni urokova sazba;
v je diskontni faktor dany vztahem (3-8);
n je poCet urokovych obdobi (let) — v kaZzdém z nich je vyplaceno
m plateb.

Zde je tfeba si uvédomit, ze po¢ate¢ni hodnota ro¢niho dlichodu o hod-
noté napf. 12 000 K¢ se bude liSit od pocatecni hodnoty mési¢niho
dlchodu o hodnoté 1 000 K¢&. Ackoli vyplacena ¢astka bude stejna,
presto pocateCni hodnota v druhém pfipadé musi byt vySsi, nebot vy-
platy diichodu jsou poskytovany jiz v pribéhu roku.
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Priklad 5-2 Soucasna hodnota investice se Ctvrtletnimi vynosy

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici, z niz budeme mit ke konci
kazdého cCtvrtleti vynos 4 000 K& po dobu dvaceti let, poZzadujeme-li
miru vynosnosti 5 % p.a. a pfedpokladame-li ro¢ni urokové obdobi? To
je mozno zformulovat alternativné nasledujicim zptsobem:

Jaka je pocatecni hodnota duchodu 4 000 K&, ktery se vyplaci na konci
kazdého Ctvrtleti po dobu dvaceti let pfi neménné ro¢ni urokové sazbé
5 %?
Reseni
Do vzorce (5-4) dosadime x =4 000; m = 4; n = 20; i = 0,05:

1

| [——
o z20
l.;)‘ :4‘4000.(“%‘0105),&
-m i 8 0,

m 1—v"

D=m-x-(1+

=203134,03.

Pocatecni hodnota dichodu, tedy cena investice, je 203 134,03 K¢.

Srovname-li vysledky pfikladd 5-1 a 5-2, vidime, Ze poc¢ate¢ni hodnota
dlchodu v pfipadé ¢tvrtletnich vyplat je vySSi nez v pfipadé, ze platby
jsou vyplaceny az na konci roku. Vyplacena Castka je sice stejna, ale
v pfipadé Ctvrtletnich vyplat jsou nam penize dfive k dispozici.

5.1.2 Duchod bezprostredni predlhGtni

NasSim ukolem nyni bude vypocitat pocate¢ni hodnotu dichodu D’ ve
vySi a K&, vyplaceného vzdy pocatkem urokového obdobi po n obdobi pfi
urokové sazbé i. Urokové obdobi je zde opét roéni. Pogate¢ni hodnota
D’ se rovna stejné jako v pfipadé dichodu bezprostfedniho polhutniho
souctu soucasnych hodnot vSech vyplat dlichodu.

Soucasnou hodnotu kazdé vyplaty dichodu (anuity) a vypocitame podle
vzorce (3-7) tak, ze kazdou vyplatu diskontujeme k vychozimu datu.

Postup je obdobny jako v tabulce 5.1. Na zakladé stejnych tvah dosta-
neme pocateéni hodnotu predihttniho dichodu ve tvaru:

[l

1-v

- nchnD'=a-{l+r‘]-l_(l—_+”,
v 1

D'=a- (5-5)
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kde D’ je pocatecni hodnota predihttniho dichodu;

a je pravidelna platba (anuita);
i je roéni urokova sazba;
n je pocet obdobi (let), v kterych jsou anuity vyplaceny;
v je diskontni faktor 1/ (1 + ).
Vyraz:
a" = 1=y nebo a" = (1 +f]-ﬂ (5-6)

i-v i

se nazyva zasobitel predlhatni a udava pocate¢ni hodnotu diichodu
s jednotkovymi vyplatami (anuitami), vyplacenymi vzdy pocatkem uro-
kového obdobi po » obdobi pfi irokové sazbé i.

Ze srovnani vztahl (5-2) a (5-5) vyplyva, ze pocatecni hodnota
predlhttniho dichodu bude za stejnych podminek (ceteris paribus) vyssi
nez poc¢ate¢ni hodnota polhutniho dlichodu, nebot hodnota diskontniho
faktoru v je menS$i nez 1.

Vztah mezi po¢ate¢ni hodnotou polhutniho a pfedihitniho ddchodu ma-
zeme vyjadfit vztahem:

D'=D-(1+1i) nebo D'=2nch0 tézD=v-D', (5-7)
v
kde D je souc€asna hodnota polhltniho dichodu;
D’ je sou€asna hodnota pfedlhttniho dichodu;
i je roéni urokova sazba;
v je diskontni faktor, definovany vztahem (3-8).

Abychom ukazali rozdil mezi pfedlihGtnimi a polhGtnimi ddchody, uvede-
me dale pfiklad se stejnymi hodnotami jako pro duchod polhdtni.

Priklad 5-3 Soucasna hodnota investice s pravidelnymi vynosy na konci
roku

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici, jejiz Zivotnost je dvacet let
a poc¢atkem kazdého roku nam z ni plyne platba ve vysi 16 000 K&?
UvaZzujeme ro¢ni urokovou sazbu 5 % p.a.
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Reseni
Zde se jedna o vypocet sou¢asné hodnoty predlihtniho dichodu. Do-
sadime a = 16 000; n = 20; i = 0,05 a vypocCitame D’ podle vzorce (5-5):

_ o —h _ =20
22D 16 .000.1,05. 12005

'! 2

D'=a-(1+i) =209365,13.

Investujeme-li dnes ¢astku 209 365,13 K&, zajisti nam tato ¢astka vyplaty
pravidelnych ¢astek (anuit) podle poZzadovanych parametra.

Vzhledem k tomu, Ze zname vztah mezi sou¢asnou hodnotou polhGtni-
ho a soucasnou hodnotou predlihdtniho dichodu, mizeme téz vyuzit
vysledku z pfikladu 5-1 a vztahu (5-7):

D'=D-(1+i)=199395,37-1,05 =209 365,13.

Dale je mozno vyjadfit rozdil sou¢asné hodnoty pfedlhGtniho a sou¢asné
hodnoty polhdtniho diichodu. Rozdil je dan rozdilem koneénych geome-
trickych fad, které vyjadfuji sou¢asné hodnoty vSech splatek dichodu
predlhdtniho a polhltniho, a €ini a - (1 —v"), coz v naSem pfikladu je
16 000 - [1—(1/1,05)%] =9 969,79 KC.

Nyni budeme predpokladat, Zze dichod je vyplacen Castéji nez na konci
¢i zaCatku Urokového obdobi, a to na pocatku kazdé m-tiny roku, kdy je
vyplacena ¢astka x K¢.

Pro vypocet pocatecni hodnoty takového diichodu pouzijeme vzorec (5-2)
s tim, Ze misto Eastky a vypocitame, stejné jako u diichodu bezprostied-
niho polhdtniho, jaka bude celkova hodnota jednotlivych vyplat diichodu
i s uroky do konce urokového obdobi (roku). PouZijeme vztah (4-2) pro krat-
kodobé sporeni predlhitni. Pocate¢ni hodnota dichodu se pak vypocita:

D=m-x-(l+5——-i)-——, (5-8)

je soucasna hodnota dichodu;

je pocet €asti urokového obdobi (roku);

je vySe Castky, ktera je vyplacena m-krat za rok;
je roCni urokova sazba;

je diskontni faktor 1/ (1 +i);

je pocet urokovych obdobi (let).

T < w3
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Zde je vidét, Ze pouzivame zasobitel polhltni a nikoli pfedlhttni, ackoli
jednotlivé vyplaty dichodu jsou vyplaceny na pocatku kazdé m-tiny roku.
Je to z toho dUvodu, Ze podle vzorce (4-2) pro kratkodobé predihitni
stfadani vypocitame vlastné vyplatu dichodu, kterou bychom ziskavali
na konci roku.

Zde opét, stejné jako u dichodu polhitniho, je tfeba si uvédomit rozdil
mezi dichodem s ro¢ni vyplatou anuit a dichodem s mési¢ni vyplatou
anuit. V tomto pfipadé hodnota investice, ktera nam ponese ro¢ni vyno-
sy ve vysi napf. 12 000 K¢ (tedy pocate¢ni hodnota dlichodu s ro¢nimi
vyplatami o hodnoté 12 000 K&) se bude liSit od hodnoty investice s mé-
siénimi vynosy ve vysi 1 000 K¢ (tedy od pocate¢ni hodnoty dichodu
s mési¢nimi vyplatami o hodnoté 1 000 K¢). A¢koli vyplacena Castka
bude stejna, pfesto pocatecni hodnota ve druhém pfipadé bude tento-
krat nizsi, nebot splatky jsou poskytovany az v pribéhu roku. Podobnou
tvahu jsme provedli v oddile 5.1.1 a Ciselné ji ukazali na pfikladech
5-1 a 5-2.

5.2 Duchod odlozeny

OdlozZeni dichodu znamena, Ze s jeho vyplatou se nezacne ihned, ale az
po uplynuti urCitého poctu urokovych obdobi, v naSem pfipadé ro¢nich.
Uvazujeme tedy, Ze s vyplatou dlichodu se zapocéne po k letech. Napfi-
klad €lovék v produktivnim véku investuje své volné penézni prostfedky
a za néjakou dobu (napf. v dichodovém véku) za¢ne na zakladé této jiz
zhodnocené investice pobirat pravidelné platby.

Odlozeny diichod mizeme opét rozdélit podle toho, kdy dochazi k vy-
platam dichodu, na dichod odlozeny pfedlhutni a dichod odlozeny
polhtni.

5.2.1 Duchod odlozeny polhttni

Dlichod odloZeny polhdtni je vyplacen vzdy na konci ur€itého asového
intervalu a jeho vyplaceni je odlozeno o £ let.

Ukolem bude vypogitat poateéni hodnotu takového diichodu, ktery je
vyplacen po dobu 7 let pfi urokové sazbé i (viz obr. 5.3).
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Obrazek 5.3 Schéma dichodu odlozeného polhdtniho

Vyuzijeme poznatk(l o bezprostfednim polhGtnim ddchodu. Vime, ze
pocatecni hodnota D bezprostfedniho polhutniho diichodu ve vysi a se
vypocita jako soucet sou¢asnych hodnot budoucich anuit. U odlozeného
polhltniho dichodu je to stejné s tim rozdilem, ze sou¢asnou hodnotu
vyplaty duchodu, ktera bude vyplacena v j-tém roce splatnosti diichodu,
vypocitame tak, ze hodnotu této vyplaty a diskontujeme k vychozimu
datu, coz znamena, ze diskontni faktor umocnime na; + .

Poc¢ate¢ni hodnota K odloZeného polhltniho dichodu se pak pomoci
vztahu (5-2) vypodita:

]
ko 1=v

K=v-a —,
! (5-9)
kde K je soucasna hodnota odlozeného dichodu;
v je diskontni faktor;
k je pocet urokovych obdobi (let), po ktera nejsou platby vy-
placeny;
n je pocet urokovych obdobi (let), v kterych jsou vyplaceny
anuity;
a je velikost anuity (pravidelné platby);
i je ro¢ni urokova sazba.

Pocate¢ni hodnota K odloZzeného polhltniho dichodu je viastné dis-
kontovana pocatec¢ni hodnota D bezprostfedniho polhitniho ddchodu
k vychozimu datu (hodnota D je vynasobena diskontnim faktorem, umoc-
nénym na k-tou).

Priklad 5-4 VyS3e pravidelné vyplaty z investované ¢astky

Mame k dispozici 30 000 K&. Touto &astkou si chceme zajistit rocni
polhutni dichod na pét let s tim, Ze s jeho vyplatou zatneme za dva
roky. Jak vysoké budou vyplaty pfi neménné 4% ro¢ni urokové sazbeé?
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Reseni

Za jednotlivé veliCiny dosadime K = 30 000; £ =2; n=5;i= 0,04 a vy-
pocitame velikost anuity a. Vyuzijeme vztahu (5-9) a vyjadfime anuitu
(roCni vyplatu) a:

_ ‘K-.- _ 30000-0,04 72887,
ey L L
1,04 1,04°

Vyplacena ¢astka bude kazdy rok Cinit 7 288,7 K&.

Neni-li interval k vyplaceni didchodu shodny s trokovym obdobim a do-
chazi-li k vyplaceni dichodu na konci kazdé m-tiny roku, vypocitame
stejné jako v pfipadé bezprostfedniho dichodu polhitniho nejprve, kolik
budou ¢init jednotlivé vyplaty i s uroky do konce roku. Vyuzijeme tedy
vztah pro kratkodobé polh(tni spofeni.

Pocate¢ni hodnota odloZzeného polhutniho dichodu, ktery je vyplacen
m-krat do roka pfi urokové sazbé i, bude podle vztaht (5-9) a (4-5) dana
vztahem:

m—1 1—v"

i) —, (5-10)

L-m i

K=v-m-x-(1+

kde K je soucasna hodnota odloZzeného dichodu;

je diskontni faktor definovany vztahem (3-8);

je pocet urokovych obdobi, po ktera nejsou platby vyplaceny;
je pocet urokovych obdobi (let), v nichZ jsou placeny anuity;
je velikost anuity-pravidelné platby (za rok je jich m);

je roéni urokova sazba;

je pocet stejné dlouhych €asti roku, v nichZ jsou placeny &astky x.

I R 3 X<

Priklad 5-5 Soucasna hodnota vyplat, které budeme ziskavat az po
nékolika letech

Jak velkou ¢astku musime dnes pfi neménné ro¢ni urokové sazbé 5 %
uloZit novorozenému ditéti, aby v osmnacti letech mélo takovy kapitél,
ktery by mu zabezpecoval po dobu deseti let ¢tvrtletni polhdtni dichod
ve vysi 1 400 K&?
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Reseni

Do vztahu (5-10) dosadime k = 18; m = 4; n = 10; i = 0,05; x = 1 400
a dostaneme:

m—1 1—v" 3 -1,057" B

i) =],05']3-4-[400-(]+—‘0,05)-]7_—
2-m i 8 0,05

K=v"m-x-(1+
=18304,72.

K zabezpeceni Ctvrtletnich vyplat didchodu ve vysi 1 400 K&, které zacnou
za osmnact let a budou trvat po dobu deseti let, musime dnes ulozit
18 304,72 K&.

5.2.2 Dilichod odlozeny predlhttni

Vzhledem k tomu, Ze vS§echny Gvahy jsou stejné jako pro duchod odlo-
Zeny polhdtni, uvedeme zde pouze zakladni vzorce.

Pocate¢ni hodnota diichodu odloZzeného o & let, vyplaceného n let vzdy
na poc¢atku roku pfi urokoveé sazbé i, je dana vztahem:

1—v"

K'=v*"a- - (5-11)
kde K’ je soucasna hodnota odlozeného dlichodu;
v je diskontni faktor;
k je pocet obdobi, po ktera nejsou platby vyplaceny;
n je pocet urokovych obdobi, v nichz jsou vyplaceny anuity;
a je velikost anuity (pravidelné platby);
i je ro¢ni urokova sazba.

Srovnanim vztaha (5-9) a (5-11) zjistime, Ze pro sou€asnou hodnotu
polhutniho odlozeného dichodu a sou¢asnou hodnotu pfedihdtniho
odlozeného duchodu plati stejny vztah jako pro odpovidajici dichody
bezprostfedni — vztah (5-7), tedy:

K'=K-(1+i).
V pfipadé, ze se dlichod vyplaci predihitné m-krat za rok, a to ve vysi

x, bude pocate¢ni hodnota takového dlichodu vypodtena na zakladé
vztahu (4-2) pro kratkodobé sporeni predihltni a vztahu (5-3) pro vyjad-
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feni zasobitele polhutniho. Soucin obou vyraz(l musime jesté vynasobit
diskontnim faktorem umocnénym na k-tou:

m+1 _I_)'I—v

2-m i

K=v'm-x-(1+ (5-12)
kde K’ je souCasna hodnota dichodu;

je pocet Casti urokového obdobi (roku);

je vy8e Castky, ktera je vyplacena m-krat za rok;

je roéni urokova sazba;

je diskontni faktor 1 /(1 +1i);

je pocet urokovych obdobi (let);

je pocet obdobi, po ktera je vyplata dlichodu odloZena.

>3 < ~ w3

5.3 Duchod véény

Je to dlichod, jehoz vyplata neni ¢asové omezena (doba splatnosti
n = o).Setkat se s nim mizeme u nékterych druhli cennych papirt (napf.
u tzv. konzoly, viz kap. 12), které nemaji splatnost a majitel ma narok
na vyplatu ddchodu po neomezenou dobu.

Podle toho, kdy jsou jednotlivé vyplaty dichodu vyplaceny, hovofime
o dichodu vé&ném predlhdtnim a vé&ném polhdtnim. | dichod véény
muZe byt bezprostfedni a odlozeny. Uvedme tedy opét vztahy pro vypo-
Cet soucasné (pocatecni) hodnoty pro jednotlivé typy vé&ného dlichodu.
Soucasna hodnota vééného dichodu je ¢astka, ktera nam, nasim po-
tomkdam, jejich potomkam... zajisti pravidelné vyplaty dlchodu, pokud
ji investujeme pfi dané urokové sazbé.

5.3.1 Duchod véény polhutni

Pocatecni hodnotu D vééného dlchodu vypocitame jako limitu vztahu
(5-2) pro pocate¢ni hodnotu dlichodu bezprostfedniho polhatniho:

D=tlima- = —limg 2 _a (5-13)
Lk ’ n—pa I ’
kde D je soucasna hodnota bezprostfedniho diichodu;
a je pravidelna platba — anuita;
i je roéni urokova sazba.
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Bude-li vé¢ny dlichod odlozeny o k let, musime vztah (5-13) vynasobit
diskontnim faktorem, umocnénym na k-tou. Ziskame tedy:

(5-14)

kde K je sou€asna hodnota odlozeného diichodu;
a je pravidelna platba — anuita;
i je roéni urokova sazba;
k je poCet obdobi (let), po ktera neni anuita placena;
v je diskontni faktor (1 + ).

Je-li véény duchod vyplacen m-krat za Urokové obdobi, nahradime ve-
likost roéni vyplaty a pomoci vztahu pro kratkodobé sporeni predlhutni,
resp. polhGtni podle vztah(l (4-2), resp. (4-4) podle toho, kdy jsou pro-
vadény jednotlivé vyplaty. Pocate¢ni hodnota bude pro polhltni pfipad
dana vztahem:

m-x-(1+ m=l -)
D=—2:m (5-15)

i

kde

o

je pocatecni hodnota vééného dlichodu;

m je pocet stejnych Casti urokového obdobi (roku), v nichz
jsou placeny anuity;

X je velikost anuity;

i je ro¢ni urokova sazba.

Priklad 5-6 Soucasna hodnota vécného dichodu

Jaka ¢astka nam (a nasim pozUlstalym) zaijisti Ctvrtletni polhGtni vé&ny
ddchod ve vysi 5 000 K& pfi neménné ro¢ni urokové sazbé 4 % p.a.?

Reseni
Dosadime za jednotlivé veli€iny x = 5 000; m = 4; i = 0,04. Podle vztahu
(5-15) plati:

-1

m
m-x-(1+
( 2

D= - m
i 0,04

) 4-5000-(1+>-0,04)
- 8 =507 500.
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Ktomu, aby bylo mozno vééné ziskavat kazdé Ctvrtleti astku 5 000 K¢,
musime pfi dané urokové sazbé (mife vynosu) ulozit (investovat) ¢astku
507 500 K¢.

5.3.2 Vécény duchod predlhttni

Pocatecni hodnota vé&ného dichodu predihttniho se vypocita podobné ze
vztahu (5-5) pro sou¢asnou hodnotu bezprostfedniho dichodu predih(tni-
ho pomoci limity, jako v pfedchozim oddile. Je vyjadfena vztahem:

D' =lima-(+iy—0FED" L9 (5-16)
n—»a ’
kde D’ je soucasna hodnota dichodu;
a je pravidelna ro¢ni anuita;

i je ro¢ni urokova sazba.
Ostatni vypoCty a odvozeni vychazeji z uvedeného vzorce a postupu
z predchoziho oddilu. Vidime, Ze po¢ate¢ni hodnota vééného predihltni-

ho duchodu se lisi od poc¢ate¢ni hodnoty polhdtniho dichodu pouze
o prvni platbu q, ktera je vyplacena na pocatku.

Priklad 5-7 Soucasna hodnota vééného duchodu, vyplaceného az po
nékolika letech
Jak vysoka dnes slozena ¢astka nam zajisti vyplatu vé€ného predlhutni-
ho duchodu roéniho ve vysi 10 000 K¢ od pétasedesati let naseho véku,
je-li ndm dnes ftficet jedna let a uvaZzujeme neménnou urokovou sazbu
5% p.a.?
Reseni
Jedna se o vypocet sou¢asné hodnoty vééného dichodu predihGtniho
odlozeného. Dosadime a = 10 000; £k = 65 — 31 = 34; i = 0,05.
Modifikujeme vyraz (5-16) a dostaneme:
K'=(1+i)"-a-(1 +1) =1,052*-10000-(1 +L) =39974,51.

i 0,05

]

Dnes je nutno sloZit ¢astku 39 974,51 KE.



134 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

Ukazme si jesté dalSi pFiklady, které ilustruji uvedené postupy.

Priklad 5-8 Porovnani sou¢asné a budouci hodnoty pravidelnych plateb

Za deset let (ve véku pétasedesati let) hodlame odejit do dlichodu. Kolik
musime koncem kazdého meésice ukladat na ucet uroceny 5% urokovou
sazbou, abychom si zajistili az do osmdesati let Zivota jisté pfilepSeni ke
starobnimu duchodu? Pravidelné si budeme koncem kazdého Ctvrtleti
vybirat z uctu Castku 5 000 K¢&.

Reseni

Musime porovnat hodnotu Uspor, které ziskame za deset let, s poCateéni
hodnotou dlchodu, vyplaceného po pfistich patnact let:

Spofreni Duichod
m, 12 4
n, 10 15
i 0,05 0,05
X, ? ) 5000

Vyjdeme ze vztahu pro rovnost naspofené ¢astky (4-15) na levé strané
nize uvedené rovnice a ze vztahu pro po¢ate¢ni hodnotu dichodu (5-4)
na prave strané:

mx, e -1 _:.)_(l+f) '—1 (14 -1 'f,).]—(]-{-!} .
2-m, i - 2-m, i
0 _ - s
12-x, -(1+4%.0,05)- 225 =1 _ 4.5000.1+3-0,05). 1105
24 0,05 8 0,05

x, =1370.
Musime ukladat 1 370 K¢&.

Pfiklad 5-9 Investi¢ni rozhodovani na zakladé sou¢asné hodnoty pra-
videlnych vyplat

Pravé jste vyhrali v loterii. MUZete si vybrat: a) okamzité ziskate 440 000 K¢,
nebo b) po dobu péti let budete dostavat 100 000 K&. Co je pro vas nyni
vyhodnéjsi, mlGzete-li penize reinvestovat pfi Urokové sazbé 5 % p.a.?
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Reseni
Porovname soucasnou hodnotu dichodu s pravidelnymi roénimi platba-
mi 100 000 K¢ s okamzité vyplacenou ¢astkou 440 000 K&. Protoze neni
jasné, kdy budou &astky 100 000 K& placeny, vypocitame jak sou¢asnou
hodnotu polhttniho, tak pfedlhdtniho ddchodu.

Reseni pro polhitni diichod

Dosadime a = 100 000; » = 5; i = 0,05. Podle vztahu (5-2) plati:

a 2D 00 0. A210D

! 2

D= =432947,67.

Z vypoctu vidime, Ze je lepSi okamzZité ziskat ¢astku 440 000 K¢, nebot
souc€asna hodnota vyplat po 100 000 K& na konci roku je nizZsi.

Reseni pro predlhGtni diichod

Kdybychom vSak platby ve vysi 100 000 K& ziskavali vzdy na zacatku
roku, byla by sou¢asna hodnota duchodu podle vztahu (5-7):

D'=D-(1+i)=432947,67-1,05 =454 595,05.

V tomto pfipadé, nejsme-li schopni hotovost |épe investovat, je lepsi
ziskavat pravidelné platby ve vysi 100 000 K¢&.

Pfiklad 5-10 Soucasna hodnota pravidelnych plateb

Kolik bychom méli ulozit na ucet, uro€eny urokovou sazbou 5 % p.a.,
nasemu studujicimu synovi, aby si mohl po dobu tfi let vzdy koncem
roku vybrat ¢astku 5 000 K¢ na lyzarsky zajezd? Poté jeSté po dva roky
si bude vybirat ¢astku 6 000 K¢&.

Reseni

V tomto pfipadé se opét jedna o vypocet souasné hodnoty diichodu.
Vypocet rozdélime na dvé ¢asti. Prvni ¢ast bude vypocCet souCasné
hodnoty bezprostfedniho polhilitniho diichodu a druha ¢ast bude vypocet

sougasné hodnoty odlozeného polhiitniho dichodu. Castku, kterou je
tfeba ulozit, ziskame jejich soucétem.
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Bezprostiedni dichod

Dosadime a =5 000; n = 3; i = 0,05.

Podle vztahu (5-2) vypocitame soucasnou hodnotu bezprostfedniho
polhltniho dichodu:

w&:ﬂ)og.m:lh%élé,%.

i ,05

D=

Odlozeny diichod

Dosadime a = 6 000; n = 2; i = 0,05; k = 3. Podle vztahu (5-9) a (3-8)
dostaneme:
K=v-a- 2" _1,05%.6000.12195"

! k]

=9637,37.

Celkovou ¢astku, kterou je nutno ulozit, ziskame jako soucet:
D+ K=13616,24 + 9 637,37 = 23 253,61.
Nyni je nutno ulozit ¢astku 23 253,61 K¢.

Nebude-li urokové obdobi roéni, je nutno upravit Urokovou sazbu vzdy
tak, aby odpovidala urokovému obdobi, a je tfeba spravné urcit jejich
pocet. VSechny odvozené vztahy vSak zustavaji v platnosti.

Priklad 5-11 Soucasna hodnota pravidelnych plateb pri pololetnim uro-
kovém obdobi

Kolik budeme ochotni nyni investovat, jestlize nam z investice vzdy na
konci mésice plyne platba ve vySi 1 000 K& po dobu péti let? UvaZujeme
urokovou sazbu 5 % p.a. a pololetni urokové obdobi.

Reseni
Jedna se o vypocet souCasné hodnoty bezprostfedniho dichodu, vy-

placeného nékolikrat (8estkrat) v urokovém obdobi, které tentokrat neni
roéni, ale pololetni.
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Dosadime do vztahu (5-4):

D=m-x-(l+m_l _’_)_1—(]+.') )
2-m j

i

kde m je 6 (vjednom urokovém obdobi je vyplaceno Sest plateb);
i je 0,05/2=0,025 p.s. (pololetni urokova sazba);
n je5-2=10 (pétlet po dvou urokovych obdobich):

I~ _ 2510
D =6-1000-(1+---0,025) 2925 _ 60625
12 0,025

e ]

_ 2 =10
1L 53050,30.

Soucasna hodnota (cena) investice je 53 059,39 K.

Castka 6 062,50 K¢, ktera je uvedena ve vypoétu, je hodnota vyplat na
konci urokového obdobi. Rika nam, Ze misto toho, abychom mésiéné
ziskavali anuity ve vysi 1 000 K&, mizeme dostavat vzdy na konci polo-
leti pravé tuto ¢astku 6 062,50 K&.
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6. Splaceni Gvéru

Uvér (dluh, pajeka) je dulezity finanéni instrument. Uvérem rozumime
poskytnuti penézni ¢astky na urcitou dobu za odménu zvanou urok.

Ackoli je mozné umofovani (splaceni) uvéru z hlediska véfitele povazo-
vat za pfijem ddchodu, dale si ukazeme nékteré odliSnosti, které postup
splaceni uvéru ma, nejprve se v8ak zminime o zakladnich vlastnostech
uvéru a formach jeho splaceni.

Podle doby splatnosti je moZno rozdélit uvéry na:

o kratkodobé, kdy doba splatnosti nepfesahuje jeden rok;
o stfednédobé, kdy doba splatnosti je od jednoho do &tyf let;
o dlouhodobé, kdy doba splatnosti je delSi nez &tyfi roky.

Hlavni zplisoby umorovani Gvéru mizeme shrnout nasledujicim zpa-
sobem:

o Uvér je splatny najednou véetné Groku za urcitou dobu. Tento pro-
blém splaceni Uvéru jednorazové véetné uroku je problém vypoctu
splatné ¢astky (budouci hodnoty) z poskytnuté ¢astky (soucasné
hodnoty) na zakladé dohodnuté urokové sazby a doby splatnosti. Byl
jiz FeSen v kapitolach 2 a 3, kde jsme se zabyvali vypoctem budouci
hodnoty kapitalu. Jednorazové splaceni se obvykle uziva pouze pfi
kratké dobé splatnosti.

e Uvér je sjednan na neurgitou dobu. Musi byt splacen najednou po
vypovédi pfi zachovani vypovédni Ihaty. Uroky se plati ve Ihiitach
jejich splatnosti. Splaceni trokd v pravidelnych intervalech z celkové
zapUljCené Castky, pficemz zapljCena Castka je splacena na zavér,
bude feSen v kapitole 12 o dluhopisech.

e Umofovani uvéru se provadi od zacatku pravidelnymi platbami. Podle
charakteru téchto plateb rozliSujeme nasledujici alternativy:

I. Tyto platby mohou byt stale stejné (Cast platby jde na imor Gvéru
a ¢ast na zaplaceni uroku). Hovofime o konstantni anuité.

II. Jejich vySe neni stejna. V tomto pfipadé je vétSinou stejna Castka,
ktera snizuje uvér — imor. Hovofime o konstantnim imoru.
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lll. VySe plateb ani tmorl neni konstantni, vétSinou roste s dobou
splatnosti, coz je vyhodné z hlediska rychlejSiho umofovani. Tento
rust mize byt charakterizovan bud aritmetickou nebo geometric-
kou posloupnosti. Hovofime o rostouci anuité.

Pravé problematikou splaceni tvéru pravidelnymi platbami se budeme
zabyvat v této kapitole. Obvykle se timto zpdsobem splaceji sttednédobé
a dlouhodobé uveéry, napf. hypoteéni nebo spotfebni.

Prehled vySe splatek avéru véetné uroku z hlediska jejich ¢asového
rozlozeni sestavuji banky pro své klienty do tzv. umorovacich plana.

Umofovaci plany slouzi:

e k vypoctu a pfehledu o vySi jednotlivych plateb (drok, umor, anuita)
v priibéhu splaceni uveéru;

e k odliSeni umoru a uroku za ucelem spravného zauctovani (Umory
se plati ze zisku a uroky se zahrnuji do nakladd);

e ke zjiSténi stavu dosud nesplaceného uveéru z hlediska vypod&tu uro-
kové platby napf. pfi prodleni ve splaceni.

Umofovaci plany se mohou liit:

e zpusobem uroceni (dekurzivni, anticipativni);
e obdobimi splatek (stejna nebo odliSna od urokového obdobi).

My se budeme zabyvat umorovanim avér{ pfi dekurzivnim (polhitnim)
uro€eni, které je v praxi obvyklejSi. V nasledujicim textu si ukdZzeme
sestaveni umorovaciho planu pfi stejnych anuitach i riznych polhudtnich
splatkach.

Umorovaci plan obsahuje pro kazdé obdobi, pro které se sestavuje
a v némz je uvér splacen:

vysi anuity (splatky);

e vySi uroku z Uveéru;

vySi umoru (Castky, o kterou je v kazdém obdobi snizen uveér);
zUstatek Uvéru (po odecteni tmoru).

Kazda splatka se tedy sklada z umoru Uvéru a z uroku z Uvéru. Hodnoty
uroku v dobé splaceni uvéru klesaji, coz vyplyva ze snizujici se hodnoty
uvéru, kdyz pfedpokladame, Ze umory jsou kladné.
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6.1 Splaceni uvéru stejnymi splatkami
(konstantni anuita)

Dany uvér D ma byt splacen i s Uroky » stejnymi anuitami a, splatnymi
vzdy koncem urokového obdobi pfi neménné ro¢ni urokové sazbé i.
Budeme nyni pfedpokladat, Ze Urokové obdobi je rocni.

Tento zpUsob splaceni uvéru se da prevést na ulohy o dlichodu. Poca-
tecni hodnotu uvéru Ize pokladat za po¢ate¢ni hodnotu dichodu a jed-
notlivé anuity Ize pokladat za vyplaty ddchodu, ktery si véfitel zajistil
poskytnutim uvéru u dluznika.

Abychom urgili vySi anuity, je tfeba si uvédomit, ze po¢atecni hodnota
uvéru se musi rovnat soucasné (diskontované) hodnoté vsech anuit.
Analogicky tomu bylo u dichodu (viz oddil 5.1.1): po¢ateéni hodnota
ddchodu se také rovna soucasné hodnoté v§ech vyplat dlchodu. Plati
tedy rovnice:

2 3
D=a-v+a-v +av +...+aVv",

1
kde v= o je diskontni faktor, definovany vztahem (3-8);
i
D je pocatecni vySe uvéru;
a je anuita.

Soucet na pravé strané uvedené rovnice je soutem geometrické fady
s kvocientem v. Ve shodé s Uvahami v pfedes|é kapitole tedy:

D=aﬁ_v

—=a-a,,
1
kde D je pocatecni hodnota uvéru;
a je anuita (pravidelna, stale stejna platba);
i je ro€ni urokova sazba;
v je diskontni faktor, definovany vztahem (3-8);
a

" je zasobitel polh(tni, definovany vztahem (5-3).

Vidime tedy souvislost mezi splacenim uvéru konstantni anuitou a du-
chody, nebot splaci-li jeden subjekt ivér konstantnimi splatkami, pfijima
druhy subjekt dichod.



SPLACENI| UVERU 141

Anuitu a vyjadfime nasledovné:

=D.;, (6-1)

I _ \’”

kde «a je anuita;

D je vySe uvéru (téz pocatec¢ni hodnota dichodu);
je roéni urokova sazba;
je diskontni faktor;

je doba splatnosti avéru v letech.

S

Pod|l —— je pfevracena hodnota zasobitele a nazyva se umorovatel.

Udava vysi polhutni anuity (pravidelné platby) nutné k tomu, aby se
zaplatil jednotkovy uvér za n obdobi pfi urokové sazbé i.

Pro umorovani uvéru potfebujeme sestavit umorovaci plan. K jeho se-
staveni, jak jsme jiz vidéli, potfebujeme znat kromé& hodnoty anuity téz
hodnotu umoru a Uroku. Uvedme si nyni vztahy, podle nichz je mozné
pozadované veli€iny vypoditat.

Pavodni stav uvéru D budeme oznacovat D, (stav v nultém obdobi). Je
to sou€asna hodnota v3ech anuit (z hlediska véfitele podate€ni hodnota
ddchodu), tedy podle vztahu (5-2) plati:

l _ 1}#

Dy,=a-——=a-a
i

n?

kde D, je pocatecni hodnota uvéru;

a je anuita (pravidelna, stale stejna platba);

i je roéni urokova sazba;

a  je zasobitel polhutni;

v je diskontni faktor, definovany vztahem (3-8).

Z prvni anuity pfipada na urok U, podle vztahu (2-2) Castka D, - i. Urok
muzeme ze vztahu (5-2) vyjadfit:

U =D,-i=a-(1-v").
Na amor Gvéru M, zbyva Castka:

M=a-U =a-a-(1-v")=a-v".
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Stav uvéru D, bude roven rozdilu D,— M, =D, —a - V", coZ je soucCet sou-
Casnych hodnot » -1 splatek. D, je mozno tedy vyjadrit pomoci zasobitele
polhttniho pro n — 1 obdobi:

i
D =adad,,.

Pfedpokladejme nyni, Ze po zaplaceni r splatek ma zbytek uvéru vysi
D .. ProtoZe D je roven soucasné hodnoté vSech zbyvajicich n — r spla-
tek, muzeme odvodit pro vysi Uroku U v obdobi » + 1 a vySi umoru
M ., vtémz obdobi analogické vztahy jako pro vysi uroku U, a umoru M,
v prvnim obdobi splaceni Gvéru.

Pro vySi droku v obdobi » +1 plati:
U.,=D -i=a-(1-v""). (6-2)

Je to fakticky urok ze stavu Gvéru D, na konci pfedchazejiciho r-tého
obdobi.

VySe umoru v obdobi » + 1 je dana vztahem:

M  =a-D -i=av"", (6-3)

coZ je anuita minus urok.
Jednotlivé symboly zde znaci:

U., Je urok v obdobi r+ 1, tj. urok k okamziku placeni (r + 1)
splatky uveéru;

M umor v obdobi r+ 1;

D zUstatek Uvéru v r-tém obdobi;

i rocni urokova sazba;

a anuita (pravidelna platba);
diskontni faktor (sou€asna hodnota jednotkového vkladu,
splatného za rok pfi urokové sazbé i);

n doba splatnosti pujcky.

Umofovaci splatky (jednotlivé umory) tvofi tedy geometrickou posloup-
nost s kvocientem v-'=1+1.

Na zakladé vySe uvedenych vztahll mizeme sestavit umorovaci plan
(viz tab. 6.1).
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Obdobi Anuita Urok Umor Zustatek tuvéru
0 a-a
i
1 a a-(1-v) a-v a-a
n—-1
. — -l . -1 . i
2 a a-(1-v1) a- v a-da
r a a (1—=vh) a- v a-a
wr
r+1 a a-(1-v) a- v aa ..,
— . —_ « 12 . i
n—1 a a-(1-4%) a-v a-a
n a a-(1-v) a-v -
n-a n-a—a-a a-da =D,
p n

Tabulka 6.1 Umofovaci plan s konstantni anuitou

Protoze jednotlivé umory tvofi geometrickou posloupnost s kvocientem
(1+17), je mozné vySi umoru v obdobi r + 1 vypocitat vynasobenim vyse
umoru v r-tém obdobi urokovacim faktorem:

M_ =M, -(1+i).
V nasledujicim pfikladu si ukaZeme pravé naznacené vazby mezi jed-
notlivymi hodnotami, které v umofovacim planu pocitame.

Pfiklad 6-1 Splaceni uvéru konstantni anuitou

Uvér 40 000 K& mé byt umoren polhGtnimi roénimi anuitami za Sest let
pfi neménné rocni 5% urokové sazbé. UrCete vysSi anuity a sestavte
umorovaci plan.

Reseni

Anuitu spocitame podle vztahu (6-1), kam dosadime D = 40 000; » = 6;
i=0,05;

a=D-——=40000-—2% __78g0,7.
- 1-1,05

]

Umofovaci plan pro tento pfiklad je uveden v tab. 6.2.
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Obdobi Anuita Urok Umor Zustatek tvéru

r a U, M, D,

0 40 000,00
1 7 880,7 2 000,00 5 880,70 34 119,30
2 7 880,7 1705,97 6 174,73 27 944,57
3 7 880,7 1 397,23 6 483,47 21 461,10
4 7 880,7 1 073,05 6 807,64 14 653,45
5 7 880,7 732,67 7 148,03 7 505,43
6 7 880,7 375,27 7 505,43 -

Tabulka 6.2 Umofovaci plan pro pfiklad 6-1
V umofovacim planu vyplnime nejprve pocatecni stav Uvéru a potom
cely sloupec s anuitami.

Pak v kazdém fadku vypocitame vysi uroku, coz je mozné provést podle
vztahu (6-2) dvéma zpUsoby:

e z pfedchazejiciho stavu vkladu;
ez vySe anuity.

VysSi umoru mizeme vypocitat podle vztahu (6-3) téz dvéma zplsoby:

e rozdilem anuita — urok;

e uroenim vy8e umoru v pifedchazejicim obdobi, tj. vlastné diskonto-
vanim anuity (n — r + 1)krat, kde r je pofadi obdobi.

Provedeme-li kontrolu, napf. pro tfeti obdobi, dostaneme pro urok:
U,=D, i=1397,23
nebo:

U, =a-(1-v"2)=7880,7-(1-(1/1,05)*) =1397,23.
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Pro iumor dostaneme:

M, =a-v"" =7880,7-(1/1,05)" =6 483,47

nebo:

M, =a-U, =7880,7-1397,23 = 6 483,47.

Pro zUstatek Gvéru plati:

~7880,7 20" _ 214611,

i 0,05

1—v

D.; =l

Nékteré drobné nepfesnosti jsou zplsobeny zaokrouhlovanim.

Priklad 6-2 Splaceni uvéru konstantni anuitou

Vytvofme umofrovaci plan pro avér ve vysi 500 000 K& s dobou splatnosti
deset let, ktery bude splacen ro¢nimi polhttnimi konstantnimi anuitami
pfi urokové sazbhé i =6 % p.a.

Reseni

Dosadime D =500 000; n = 10; i = 0,06. Anuitu spocitame podle vztahu
(6-1):

a=D——=500000-—2% __ 67934,
- 1-1,06

3

Zde vychazime ze vztahu (3-8):

LN

(1+iy

Umofovaci plan, kde uvazujeme konstantni celkovou splatku — anuitu,
je uveden v tab. 6.3.
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Obdobi Anuita Urok Umor Zustatek tvéru

0 500 000
1 67 934 K& 30 000 K¢ 37 934 K¢ 462 066 K&
2 67 934 K¢ 27 724 K¢ 40 210 K¢ 421 856 K&
3 67 934 K¢ 25 311 K& 42 623 K& 379 233 K&
4 67 934 K& 22 754 K& 45 180 K& 334 053 K¢
5 67 934 K¢ 20 043 K¢ 47 891 K¢ 286 163 K&
6 67 934 K& 17 170 K& 50 764 K& 235 398 K¢
7 67 934 K¢ 14 124 K& 53 810 K¢ 181 588 K¢&
8 67 934 K¢ 10 895 K¢& 57 039 K¢ 124 550 K¢&
9 67 934 K& 7 473 K& 60 461 K¢ 64 089 K¢

10 67 934 K¢ 3845 K¢ 64 089 K¢ 0 K¢

Tabulka 6.3 Umofiovaci plan pro pfiklad 6-2

6.2 Urcéeni poétu predem danych konstantnich
anuit a posledni splatky avéru

V oddilu 6.1 jsme splaceli uvér D pfi urokové sazbé i a dané dobé splat-
nosti n. Na zakladé& té&chto tfi veliin jsme dopocitali konstantni anuitu a.

Nyni mame vyfesit ulohu, kdy uvér D je splacen pfedem danou pevnou
(konstantni) anuitou « pfi urokové sazbé i. Tentokrat tedy mame urcit,

jak dlouho se bude splacet (dobu splatnosti n), pfipadné jak vysoka
bude posledni splatka.

Opét vyjdeme ze vztahu (5-2) pro sou¢asnou hodnotu diichodu, nebot
jak jsme jiz uvedli, splaceni avéru dluznikem je vlastné pro véfitele pfi-
jimani dichodu.
Ze vztahu (5-2):

l _ V”

D=a-—
i
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pomoci vztahu (1-11) pro logaritmovani dostaneme:

in(1- 21y
n=—7—4—, (6-4)

Inv

kde je doba splatnosti;

je vyse dluhu;

je konstantni anuita pfedem dana;
je ro¢ni urokova sazba;

je diskontni faktor.

<“'Qb=

VypocCitdme dobu splatnosti ». Je-li vypoctené n celé Cislo, tedy doba
splatnosti je vyjadfena poctem ukon&enych urokovych obdobi, mizeme
cely pfipad Fesit stejnym postupem jako v oddile 6.1. Uvér pak splacime
n stejnych anuit.

Obecné vsak vypoctené n (doba splatnosti uvéru) neni celé Cislo. To
potom znamena urcit celé (pfirozené) Cislo n, které predchazi Cislu n.
Uvér pak splacime poCtem n, + 1 splatek, nebot nema smysl urcit napf.
5,4 splatky. Pfitom budeme splacet n krat anuitu a, a pak jesté posledni
splatku b, ktera bude nizsi nez a.

Pro poc&ate¢ni hodnotu uvéru ziskame vztah:

o

D=a-l_ +h-vh,

i
Posledni splatku Uvéru b je pomoci aritmetickych Uprav mozno vyjadfrit
vztahem:

1—v™

b=(D-a- )-(L+iye. (6-5)

Posledni splatka b se sklada také z Umoru a troku.

Stav Gvéru po n-té splatce ma vysi b - v. Posledni vySe iGmoru ma tudiz
také vysi b - v:

M, ., =bv
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Posledni vyse uroku je urokem z uvéru D, tedy také z hodnoty umoru
M, ., pricemz zfejmé plati:

U, =bv-i

V dalSim pfikladu si ukdZeme odvozeny postup na konkrétnich &is-
lech. Opét budeme umorovat uveér stejny jako v pfikladu 6-2. Tentokrat
bude anuita pfedem stanovena tak, aby ¢astka byla zaokrouhlena na
desetitisice.

Priklad 6-3 Vyse posledni splatky avéru

Uvér 500 000 K& se mé splacet roénimi anuitami ve vysi 90 000 K& pfi
7% rocni Urokové sazbé. Mame urcit pocet anuit, vysi posledni splatky
a sestavit umorovaci plan.

Reseni

Za jednotlivé veli€iny dosadime D = 500 000; « = 90 000; ; = 0,07.
Nejprve spocitame dobu splatnosti n podle vztahu (6-4):

_Deiy gy 300000-0,07

In(1
n= 4= 2000 ;9.

Pocet splatek je osm. Nejbliz3i niz8i celé €islo, které pfedchazi vypo-
Ctené dobé splatnosti » (oznacené n), je rovno sedmi. Tedy budeme
platit sedmkrat danou anuitu 90 000 K& a posledni, osma splatka bude
jiz niz8i. Tu vypocitdme podle vztahu (6-5):

1- 1-1,077

)14y = (500 000 - 90 000-

b=(D-a-—
i

)-1,07* =25 710,86.

]

Posledni splatka bude ve vysi 25 710,86 K¢.

Sestavme nyni umofovaci plan (viz tab. 6.4).



SPLACENI| UVERU 149

Obdobi Anuita Urok Umor Zustatek tuvéru

0 500 000
1 90 000 35 000 55 000 445 000
2 90 000 31150 58 850 386 150
3 90 000 27 031 62 970 323 181
4 90 000 22 623 67 377 255 803
5 90 000 17 906 72 094 183 709
6 90 000 12 860 77 140 106 569
7 90 000 7 460 82 540 24 029
8 2571 1682 24 029

Tabulka 6.4 Umofovaci plan k pfikladu 6-3

Z uvedenych udajl je vidét postup tvorby umorovaciho planu v pfipadé
pfesné na zakladé doby splatnosti. Obvykle jsou placeny anuity ¢astkami
zaokrouhlenymi na stovky, tisice nebo desetitisice.

Dosud jsme fesili pfipad, kdy jsme splaceli na konci kazdého urokového
obdobi (uvazovali jsme rocni). Dochazi-li ke splaceni Gveéru vicekrat za
urokové obdobi, vypocitame nejprve hodnotu splatek do jeho konce po-
dle vztahu (4-2) a na zakladé tohoto vypoctu pak sestavime umorovaci
plan (viz pfiklad 4-5). Vzhledem k tomu, Ze vétSina uvért, zejména pro
fyzické osoby, je splacena mési¢nimi anuitami, podivejme se dale na
vztahy mezi dobou splatnosti Uvéru, velikosti mésicni splatky (anuity)
a celkové zaplacenymi uroky.

Mésiéni anuitu vypocCitdme podle vztahu (6-1). UvaZujeme zde téZ mé-
si¢ni urokové obdobi:

kde i je mésicni urokova sazba;

v je diskontni faktor 1/ (1 +i);

n je doba splatnosti v mésicich;
D je vyse uvéru.
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Pro nas pfiklad vezmeme opét uvér ve vysi 500 000 K¢ pfi urokove sazbé
6 % p.a., j. 0,5 % p.m. Hodnoty mési¢ni anuity a soucty celkovych uroki
pro rtzné doby splatnosti jsou uvedeny v tab. 6.5.

Doba splatnosti (roky) Mésicni anuita Celkové uaroky
5 9666 K¢ 79 984 K¢
10 5551 K¢ 166 123 K&
15 4219 K¢ 259 471 K&
20 3582 Ke 359 717 K¢
25 3222 K¢ 466 452 K¢
30 2998 K¢ 579 191 K¢

Tabulka 6.5 Vztah mezi dobou splatnosti ivéru, mésiéni splatkou
a celkové zaplacenymi uroky

Z uvedené tabulky vidime, Ze pfi dobé splatnosti uvéru krat$i nez deset
let jsou zaplacené uroky na rozdil od mési¢ni anuity pomérné nizké.

Pfi dobé splatnosti mezi deseti a dvaceti lety je mésiéni splatka vyrazné
niz8i nez napfiklad pro pétilety uvér a celkoveé uroky jsou jesté pfijatelné.
Pro avéry s dobou splatnosti nad dvacet let se mési¢ni anuita uz o mno-
ho nesnizi, zatimco zaplacené uroky se blizi nasobku vypljéené ¢astky.
Podivejme se, jak spocitat celkové uroky zaplacené pfi splaceni uvéru,
uvedené ve tfetim sloupci tabulky 6.5.

Pfiklad 6-4 Urokové néklady uvéru

Kolik zaplatime bance celkem na urocich pfi splaceni desetiletého uvéru
ve vysi 500 000 K¢ konstantnimi anuitami na konci kazdého mésice?
Urokova sazba je 0,5 % p.m.

Reseni
Nejprve spocitdame anuitu podle vztahu (6-1):

L
I=(+iy""
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kam dosadime D = 500 000; i = 0,005 p.m. (mési¢ni urokova sazba);
n =10 - 12 (deset let po dvanacti mésicich):
0,005

a=500000-————— =5551,03.
1-1,005"

Mame anuitu, ktera je uvedena téZ ve druhém fadku tabulky 6.5. Urok
pak vyjadiime jako rozdil souctu v8ech zaplacenych anuit a vySe avéru.
Tento vztah mUzZeme téz naijit v tabulce 6.1 v poslednim Fadku ve sloupci
urok. Na zakladé toho dostaneme:

U=n-a—D=120-5551,03-500000=166123,01.
V tomto pfFipadé zaplatime na uroku 166 123,01 K¢&. Tento vysledek Ize

zjistit dosazenim konkrétnich hodnot do posledniho fadku ve sloupci
urok v tabulce 6.1.

6.3 Umor Gvéru nestejnymi splatkami
6.3.1 Umor Gvéru stejnymi (konstantnimi) Gmory

Dany avér D ma byt splacen i s uroky » splatkami, splatnymi vZzdy kon-
cem Urokového obdobi pfi neménné rocni urokové sazbé i. Kazda splat-
ka se sklada z konstantni &asti uvéru — umoru (D / n) a proménlivého
aroku, ktery zavisi na zGstatku uvéru. Umor z(istava stale stejny a urok
se snizuje se vzrlstajicim n.

Umory M, =M, =...=M,=D/n.

Puavodni stav uvéru vyjadfime ve tvaru:

Urok v prvnim obdobi je dan vztahem:

U, =D, -f=n-2-.f.
n

Sestavme nyni umorovaci plan na zakladé vySe uvedenych vztah( (viz
tab. 6.6).
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Obdobi Splatka Urok Umor | Zistatek Gvéru
0 n-D/n
1 D/n-(n-i+1) n-D/n-i D/n (n-1)"D/n
2 D/n-[(n—1)-i+1] (m=1)-D/n-i D/n (n-2)-D/n
r D/n-[(n—r+1)-i+1] | (mn—r+1)-D/n-i D/n (n—r)-D/n
r+1 D/n-[(n—r)-i+1] (nm=r)-D/n-i D/n (n—-r-1-D/n
n—1 D/n-Q2-i+t1) 2-D/n-i D/n D/n
n Din-(i+1) Din-i Din -
D-(n+1)-i/2+1 (m+1)-D/2-i | n-Din

Tabulka 6.6 Umofovaci plan s konstantnimi umory

PFi tomto zplsobu umorovani uvéru tvofi jednotlivé urokoveé platby arit-
metickou posloupnost, ktera ma diferenci rovnou rozdilu kterychkoli dvou
po sobé jdoucich plateb.

Uvazujme napfiklad rozdil prvni a druhé urokové platby:

U-u,=nLic@m-nL.i-L
n R n

ProtoZe jednotlivé urokové platby tvofi aritmetickou posloupnost a Umory
jsou konstantni, tvofi téZ celkové splatky v jednotlivych obdobich arit-
metickou posloupnost se stejnou diferenci.

Ukazme si nyni, jak se liSi splaceni konstantni anuitou od splaceni kon-
stantnim Uumorem zejména z hlediska zaplacenych urokd. Pouzijme
stejné hodnoty, s jakymi jsme po¢itali v pfikladu 6-2.

Priklad 6-5 Splaceni avéru konstantnim umorem

Ukazme nyni na pfikladé, jak bude vypadat umofovaci plan pro uvér
ve vySi 500 000 K¢&. Doba splatnosti uvéru je stanovena na deset let,
pri¢emz splacen bude ro¢nimi splatkami vzdy na konci roku pfi irokové
sazbé 6 % p.a.
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Reseni

Za jednotlivé veliginy dosadime D = 500 000; » = 10; i = 0,06. Umor
bude stale stejny. Vysi umoru ziskame, vydélime-li zapujéenou ¢astku
poctem obdobi splaceni, tedy:

2=w=5oooo_

n 1

Pfi tvorb& umorovaciho planu nejprve vyplnime posledni dva sloupce.
Sloupec s urokovymi platbami vypinime na zakladé znalosti pfedchozi-
ho zUstatku uvéru a souctem uroku a Umoru v kazdém obdobi ziskame
anuitu (viz tab. 6.7).

Obdobi Splatka Urok Umor Zustatek Gvéru
0 500 000
1 80 000 30 000 50 000 450 000
2 77 000 27 000 50 000 400 000
3 74 000 24 000 50 000 350 000
4 71 000 21 000 50 000 300 000
5 68 000 18 000 50 000 250 000
6 65 000 15 000 50 000 200 000
7 62 000 12 000 50 000 150 000
8 59 000 9 000 50 000 100 000
9 56 000 6 000 50 000 50 000

10 53 000 3000 50 000 0

Tabulka 6.7 Umofovaci plan k pfikladu 6-5

Srovname-li umofrovaci plany z pfikladu 6-2 a 6-5, vidime, ze celko-
vé splatky jsou pfi konstantni anuité az do patého roku splaceni nizsi
nez v pfipadé konstantnich amora. Celkové zaplaceny urok je v§ak pfi
konstantni anuité vy$si, nebot zaklad pro vypocet urokl (zlstatek) se
snizuje pomaleji nez pfi splaceni konstantnim umorem.
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6.3.2 Umor Gvéru nestejnymi umory

Ukazme si sestaveni umofovaciho planu pro umofeni Uvéru nestejnymi
splatkami (ani ¢ast pfipadajici na umor zde neni stejna). Pro nékteré
specialni pfipady, které jsou matematicky jednoduse popsatelné, existuje
analytické vyjadfeni.

6.3.2.1 Umor Gvéru anuitami, které rostou geometricky

Dany uvér D ma byt splacen i s uroky » splatkami, splatnymi vzdy koncem
urokového obdobi pfi neménné rocni urokové sazbé i. Kazda splatka je
vzdy o g % vySSi nez splatka pfedchozi.

Abychom urcili vysi prvni splatky, je tfeba vzit v Gvahu, ze pocatecni
hodnota Uvéru se musi rovnat soucasné (diskontované) hodnoté vSech
splatek.

_ ¥ . )‘2 . ,:r—l
a +u (1+g) a(l+5,)+ +a(l+(g]

C(+i) (1+i) a+iy T (1+i) (6-6)
kde D je poc¢ateCni hodnota uvéru,
a je anuita (pravidelna stale stejna platba),
i je rocni urokova sazba,
g je mira ristu anuity mensi nez urokova sazba i,
n je doba splatnosti avéru.

Soucet na pravé strané vyrazu je souctem geometrické fady s kvoci-
(1+g)
(I+i)

entem

Podle vyrazu pro soucet geometrické fady (1-18) mizeme vztah (6-6)
prepsat ve tvaru:

l_[_l+g_]"
. 1+

i-g

]_(_1+g_)"
1+i

i-g

D=a =a-a*,, (6-7)

kde a"¢, = (6-8)
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Prvni splatka uvéru se vyjadrfi ze vztahu (6-7) nasledovné:

i-g R

a=D- —=D—.
1_[l+g_] a“,
1+i

Na zakladé vyse uvedenych vztahi mizeme sestavit obecny umorovaci
plan:

(6-9)

Obdobi Splatka Urok Umor Zistatek
0 a - ai,gn
1 a i~a-as a-(1—i-a=) a-a€
2 a-(1+g iva-as a (1—i-a* ) a-as
rel | e Or? | iacat,, |a(-iet,) | e,
r a-(1+gy! ira-as a - (1—i-a=_ ) a-as
r+1 a-(1+gy ia-as a (1-i-a# ) a-as
n—1 a- (1+g? i~a-a*, a-(1-i-as) a- a®
n a - (1+g! i~a-a* a-(1-i-a*) 0

Priklad 6-6 Splaceni uvéru rostouci anuitou

Ukazme nyni na pfikladé, jak bude vypadat umofovaci plan pro uvér
ve vySi 500 000 KE&. Doba splatnosti uvéru je stanovena na deset let,
pfic¢emz splacen bude ro&nimi rostoucimi splatkami vzdy na konci roku
pfi urokové sazbé 6 % p.a. Mira rdstu je konstantni a je stanovena na
4 % roc¢né.

Reseni
Prvni splatka ve vySi a se vypocita pomoci vyrazu (6-9)

0,06-0,04

10

a=D——5 _-500000- =57 657,05.

]_(l-l-_g] (1,04
1+i 1,06




156 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

Dalsi splatka se vypocita na zakladé miry ristu g = 0,04
a-(1+g)=57657,05-1,04 =59 963,33.
Dale postupujeme analogicky, dalSi sloupce tabulky pfedstavujici umo-

fovaci plan vypliujeme stejnym zplisobem jako u varianty splaceni kon-
stantni anuitou ¢€i konstantnim umorem, .

e Urok pocitame z pfedchoziho zUstatku
e Umor zjistime jako rozdil mezi splatkou a urokem

Obdobi Splatka Urok Umor Zhstatek
0 500 000,00
1 57 657,05 30 000,00 27 657,05 472 342,95
2 59 963,33 28 340,58 31 622,76 440 720,19
3 62 361,87 26 443,21 35 918,66 404 801,54
4 64 856,34 24 288,09 40 568,25 364 233,29
5 67 450,60 21 854,00 45 596,60 318 636,69
6 70 148,62 19 118,20 51 030,42 267 606,27
7 72 954,56 16 056,38 56 898,19 210 708,08
8 75 872,75 12 642,48 63 230,26 147 477,82
9 78 907,66 8 848,67 70 058,99 77 418,83

10 82 063,96 4 645,13 77 418,83 0,00

Porovname-li tento zplsob umorovani dluhu s jiz uvedenymi v pfikla-
dech 6-2 a 6-5 vidime, Ze zlstatek Uveéru v jednotlivych obdobich je vzdy
vyS8i, nez pfi splaceni uvéru konstantni anuitou a tedy i pfi splaceni
konstantnim umorem. Z toho vyplyva, Ze celkové zaplaceny urok bude
v tomto pfipadé nejvyssi ze vSech tfi zminovanych zplsobl splaceni.
Dale je patrné, ze diference mezi prvni a posledni splatkou uvéru bude
tim vétsi, ¢im vysSi bude mira rdstu g. Bude-li mira ristu g nulova, plijde
0 jiz uvedeny pfipad v pfikladu 6-2 umorovani konstantni anuitou.
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6.3.2.2 Umor Gvéru anuitami, které rostou na zakladé nasobku

Dany uvér D ma byt splacen i s Uroky n splatkami, splatnymi vzdy koncem
urokového obdobi pfi neménné ro¢ni urokové sazbé i. Kazda splatka je
vzdy dvakrat vy$3i nez splatka pfedchozi.

Abychom urgili vysi prvni splatky, je tfeba vzit v avahu, Zze pocatecni
hodnota Uvéru se musi rovnat soucasné (diskontované) hodnoté vSech
splatek.

"

5 . L 1 k
Dza‘v+2<a-v“+.,.+2’]»a»v”:a-ZZ*]»v‘:wE‘ (2-v) =
k=1 k=1

L5, 2@

=a-— .
2 1-2v

Tedy po upravé

1— (21))”

1-2v

D=a-v- =a-a',, (6-10)

kde
R 1-(2v)

" 1-2v °
kde D je pocatecni hodnota uvéru,
je anuita (pravidelna stale stejna platba),
je roéni urokova sazba,
je diskontni faktor,
je doba splatnosti avéru.

S < T Q

Z toho vysi prvni splatky ziskame na z&kladé vyrazu (kazda dalsi platba
je dvakrat vétsi nez pfedchazejici):

a=Dld",. (6-11)
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Na zakladé vyse uvedenych vztahli mizeme sestavit obecny umorovaci
plan:

Obdobi Splatka Urok Umor Zlstatek
(i - zastatek) (splatka — urok)
0 a-a,
1 a itaa, a (I-i-a) a-a’
2 2-a ira-a, a-2-i-a’, ) a-a, ,
r—1 22 q a-a, .,
r 2 a ira-a, Splatka-urok a-a’,
r+1 2 a ira-a,, Splatka-urok a-a’,_
n—1 2"2 - q a-a,
n 2nl-q i~a-a Splatka-trok 0

Pfiklad 6-7 Splaceni uvéru rostouci anuitou

Ukazme nyni na pfikladé, jak bude vypadat umofovaci plan pro avér
ve vySi 500 000 KE&. Doba splatnosti uvéru je stanovena na deset let,
pfi¢emz splacen bude ro&nimi rostoucimi splatkami vZdy na konci roku
pfi urokové sazbé 6 % p.a. Kazda dalsi splatka je dvakrat vétsi nez
pfedchozi.

Reseni
Prvni splatku vypocitame ze vztahu (6-11)

_ ? "
a:Djv.ﬂ_

1-2v
Obdobi Splatka Urok Umor Zlstatek
0 500 000,00
1 823,41 30 000,00 -29 176,59 529 176,59
2 1 646,82 31 750,60 -30 103,77 559 280,36
3 3 293,64 33 556,82 -30 263,18 589 543,54
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Obdobi Splatka Urok Umor Zlstatek
4 6 587,29 35 372,61 -28 785,32 618 328,86

5 13 174,58 37 099,73 -23 925,15 642 254,02

6 26 349,16 38 535,24 -12 186,08 654 440,10

7 52 698,31 39 266,41 13 431,91 641 008,19

8 105 396,63 38 460,49 66 936,14 574 072,06

9 210 793,26 34 444,32 176 348,93 397 723,12

10 421 586,51 23 863,39 397 723,12 0,00

Jak vyplyva z uvedeného pfikladu, neni tento zpUsob konstrukce splatek
pro umofovani dluhu vhodny, nebot zpo€atku jednotlivé splatky nestaci
ani na splaceni Uroku, ¢imz dluh narusta a splaci se az v druhé polovi-
né doby splatnosti vysokymi splatkami, které se mohou blizit az k vysi
uvéru samotného.

Na zavér uvedme na konkrétnim pfikladu situaci pro uvér splaceny ne-
stejnymi splatkami, které rostou aritmeticky.

P¥iklad 6-8 Splaceni uvéru nestejnymi splatkami rostoucimi aritmeticky

Uvér ve vysi 280 000 K& ma byt splacen polhitnimi rodnimi splatkami.
Prvni splatka ma vysi 10 000 K¢ a kazda nasleduijici je o 10 000 K¢ vySsi.
Kromé toho je nutno platit bézny Grok ve stejnych terminech. Sestavme
umorovaci plan pfi urokové sazbé 8 % p.a.d.

Reseni

V tomto pfipadé mame v zadani slovo splatka, ale mysli se zde umor.
Skutecna splatka uvéru vznikne az pfi¢tenim odpovidajiciho Uroku.

V nadem pfipadé docilime rychlejSiho umofeni uvéru rostoucim umo-
rem. Umor roste aritmetickou Fadou. Sestavime umofovaci plan (viz
tab. 6.8), v némz se uvedené hodnoty budou vztahovat vZzdy na konec
urokového obdobi.

Nejprve vyplnime sloupec nazvany umor, a to tak, Ze v prvnim obdobi
bude umor 10 000 K&, ve druhém 20 000 K¢ atd., az soucet jednotlivych
umorl bude mit vySi rovnou vysi Gveéru, tj. 280 000 K&. To bude na konci
sedmého obdobi. Je tedy zfejmé, ze uvér bude umoren za sedm let.
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Do sloupce zUstatek uvéru doplnime vzdy rozdil predchoziho stavu Gvéru
a umoru. V poslednim obdobi musi byt stav uvéru nulovy.

Z takto vypocteného nového stavu uvéru budeme pro nasledujici obdobi
pocitat urok. Tedy pro k-té obdobi je stav Uroku roven osmi procentlim
ze stavu uvéru v obdobi k- 1.

Nakonec do sloupce splatka zapiSeme soucet umoru a uroku. Splatka
je v tomto pfipadé ¢astka, kterou dluznik koncem kazdého obdobi plati.

Obdobi Splatka Urok Umor Zustatek uvéru

0 - - 280 000
1 32 400 22 400 10 000 270 000
2 41 600 21 600 20 000 250 000
3 50 000 20 000 30 000 220 000
4 57 000 17 600 40 000 180 000
5 64 400 14 400 50 000 130 000
6 70 400 10 400 60 000 70 000
7 75600 5600 70 000 -

Tabulka 6.8 Umofrovaci plan k pfikladu 6-8

Pocet splatek bychom mohli stanovit jesté pfed tvorbou umorovaciho
planu nasledujicim zplsobem: umory Uvéru tvofi aritmetickou posloup-
nost s prvnim Clenem a, = 10 000 a s diferenci d = 10 000. Soucet prvnich
n €lenu tvofi kone€nou aritmetickou fadu o n €lenech, jejichz soucet je
dan vztahem (1-16):

s = nl@+a,) _aeh 000,
2

kde podle vztahu (1-15) plati:

a,=a +(n-1)d.

Dosadime-li za a, podle vzorce (1-15), pro k = n do vzorce (1-16), mu-

zeme soucet n ¢lenu fady vyjadfrit;

n

s 5 [2:q,+(n-1)-d].

"
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Roznasobenim ziskdame kvadratickou rovnici pro n, jejimz feSenim je
doba splatnosti uvéru:

2:5, =2-n-q, +n*-d-n-d,

nd+2-a—d)-n-2-s,=0.
Dosadime-li za a,, d, s, konkrétni hodnoty a vyfeSime-li kvadratickou
rovnici:

10 0007 +10 000n — 560 000 =0
n+n-56=0,

dostaneme dobu splatnosti uvéru sedm let. Druhy kofen kvadratické
rovnice je zaporny, a tudiZz se nam nehodi. Pocet splatek se tedy rovna
sedmi.

Priklad 6-9 Splaceni tvéru nestejnymi splatkami

Uvér 120 000 K& ma byt splacen roénimi polhdtnimi splatkami (véetné
urok(). Prvni splatka je o rok odloZena, tedy bude splatna za dva roky
ve vySi 24 000 KE&. Kazda dalSi splatka je vZzdy o 20 000 vyssi. Sestavme
umofrovaci plan, je-li urokova sazba 10 % p.a.

Reseni
V tomto pfikladu na rozdil od pfikladu 6-6 jsou pfedem znadmy vztahy

mezi jednotlivymi splatkami. Urok i imor dopo&itame. Umorovaci plan
tedy vyplfiujeme po jednotlivych fadcich (viz tab. 6.9).

V prvnim obdobi dojde pouze ke zvySeni stavu tvéru o 10 %.

Ve druhém obdobi b,ude splacena prvni anuita, kterou je nutno rozdé-
lit na umor a urok. Urok vypocitame ze stavu uvéru v prvnim obdobi
(z hodnoty 132 000 K¢&), vypoctenou hodnotu (13 200 K¢) odecteme od
anuity (24 000 K¢) a ziskame umor tvéru za druhé obdobi (10 800 K¢).
Stav uvéru ve druhém obdobi ziskame jako stav uvéru v prvnim obdobi,
shiZzeny o umor.

Stejnym zplsobem pokradujeme i pro dalSi obdobi.

Urok pogitame vzdy ze stavu Gvéru v pfechézejicim obdobi.
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Umor je rozdil anuity a Groku. Stav Gvéru v béZném obdobi je stav Gvéru
v pfedchozim obdobi, sniZzeny o umor v béZzném obdobi.

V poslednim, patém obdobi jiz bude anuita mensi nez oCekavanych
84 000 K¢.

V tomto obdobi cely stav uvéru, ktery je mensi nez oCekavana anuita, je
tfeba umofit a dopocitat urok. Tedy stav uvéru z pfedposledniho obdobi
napiSeme do sloupce umor v poslednim obdobi. Dale vypocitame urok
z této €astky, pak soucet uroku a umoru dava vysi posledni anuity.

Obdobi Anuita Urok Umor Stav Gvéru
0 - — - 120 000
1 - 12 000,00 - 132 000
2 24 000,00 13 200,00 10 800 121 200
3 44 000,00 12 120,00 31880 89 320
4 64 000,00 8 932,00 55 068 34 252
5 37 677,20 3425,20 34 252 —

Tabulka 6.9 Umofovaci plan pro pfiklad 6-9

Srovnani rliznych moznosti umofovani dvéru uvedenych v pfikladech

Konstantni anuita — pfiklad 6-2

Konstantni umor — pfiklad 6-5

Geometricky rostouci anuita — pfiklad 6-6

Rostouci anuita prostfednictvim nasobk( — pfiklad 6.7

hownh =

muzeme shrnout do tabulky:

Typ splaceni 1 2 3 4
Prameérna splatka 67 934 66 500 69 223,6 84 234,8
Celkovy urok 179 340 165 000 192 236,0 342 348,0

Z vySe uvedené tabulky i z umorovacich planu v jednotlivych pfikladech
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celkové naklady. Vyplyva to z toho, Ze zpoCatku plati klient splétky vySsi,
nebot kazda splatka se sklada z konstantniho umoru a uroku. Urok klesa
s klesajicim zlstatkem, ¢imz klesa i celkova splatka.

Urokové méné vyhodné jsou moznosti oznadené 3 a 4. V obou pfipa-
dech klient plati zpo€atku nizké Castky a ty s dobou splatnosti rostou.
V poloviné doby splatnosti zbyva splatit vyrazné vice nez polovinu uveéru.
Tyto varianty voli klient v pfipadég, Ze v sou¢asné dobé& nema dostatec-
né zdroje na vysSi pravidelné splatky a oCekava, Ze se situace v jeho
pfijmech bude zlepSovat.

NejCastéji se vyuziva prvni moznost splaceni uvéru — konstantni anuita,
a to proto, ze vétSina klientl potfebuje mit konstantni zatizeni svého
rozpoctu.
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7. Sménky a sméneéné obchody

Sménka je cenny papir, splfiujici zakonem pfedepsané zavazné nale-
zZitosti, na kterém se vystavce bezpodmine¢né bud u sménky vlastni
sam zavazuje, nebo u sménky cizi pfikazuje urcité osobé — sménecni-
kovi zaplatit ve stanoveném terminu pravoplatnému majiteli sménky na
sménce uvedenou penézitou ¢astku.

V pfipadé cizi sménky vznika zdvazek ze sménky sménecnikovi az ak-
ceptaci (pfijetim) sménky, ktera spociva v pfipojeni akceptani dolozky
a podpisu sménky sménecnikem.

Prvni opravnény maijitel sménky — remitent — mize sménku, a tedy
i prava s ni spojena, prevést indosamentem (neboli rubopisem, zirem)
na dal$i osobu. Ta mize sménku obdobné prevadét dale™.

Zakonem pfedepsané podstatné nalezitosti, které museji sménky ob-
sahovat, jsou pro sménku cizi patrné z obr. 7.1.

7. Datum a misto
vystaveni

1. Slovo sménka ve

2. Bezpodmineény pfikaz zaplatit
wvlastnim textu listiny

uréitou penézitou Edstku

f
\ W Praze_‘llane 12. Iedna}Cé [Ména Castka
T K&
Misto & \:'j.';.n: v .:.'.r.e-:'yﬁ:-i y {mésic shovy — ==100.000,—
Za tuto sménku zaplatte 12, bfezna 2013 +————
) ) ) Udaj splatnosti (mésic slovy)
ke Prvni finanéni a.s., Praha 6, Evropska 2 I — - "
4. Udaj splatnosti sménky
Jedr isich ceskych
Omega s.ro Praha w . -
[, Prvni financni a.s.
zar Wi nam. 23, Praha &

5, Praha 6

enp Splatno v Praze ™. .
— A et el Fratg

— .

> - - 3. Jméno hlavnih
5. Udaj mista splatnosti | 3. Jmer nih " P -
L‘ Js;énkp ! sméneéného diuZnika — 6. Jméno sméneéného 8. Podpis
¥ &neénika, trasata véfitele - remitenta vystavce

Obrazek 7.1 Nalezitosti sménky cizi

3 Pouze tzv. rektasménky, v nichz vystavce sménky dolozkou ,nikoli na fad“ indosaci
zakaze, nelze indosamentem prevadét.



SMENKY A SMENECNE OBCHODY 165

Sménka vlastni musi obsahovat shodné nalezitosti, odpada pouze jmé-
no toho, kdo ma platit, protoze hlavnim sméneénym dluznikem je sam
vystavce sménky.

Vedle uvedenych, zakonem pfedepsanych nalezitosti mize sménka
obsahovat i nékteré dali, fakultativni naleZitosti — sméneéné dolozky.
Ty na sménce byt nemuseji, pokud tam ov§em jsou, ur¢itym zplsobem
modifikuji prava a povinnosti sméneénych dluznikd a véfitelu.

Opravnény majitel sménky musi sménku v den splatnosti (pokud neni
pracovnim dnem, tak nejblizSi po ném nasledujici pracovni den), resp.
ve dvou nasledujicich pracovnich dnech predlozit stanovenym zpuso-
bem k proplaceni. Ma narok na vyplaceni sménecné ¢astky. U sménky
opatifené platnou trokovou dolozkou' je tato ¢astka zvySena o Urok
od data vystaveni do data splatnosti sménky.

71 Diskont a eskontni uvér

Opravnény majitel sménku muaze jesté pred jeji splatnosti prodat, kva-
litni obchodni sménky jsou v praxi odkupovany (eskontovany) zejmé-
na komerénimi bankami. Odkup sménky bankou pred jeji splatnosti je
podstatou eskontniho uvéru. Banka majiteli sménky pfitom vyplaci
sménecnou ¢astku, sniZzenou o Urok za zbytkovou dobu splatnosti smén-
ky — tj. diskont.

<—{ zbytkova doba splatnosti sménky }—» dny
| | | |
T T T T

den splatnosti

Obrazek 7.2 Zbytkova doba splatnosti sménky

Zbytkova doba splatnosti sménky je doba od eskontu do splatnosti
sménky. Zapoc¢itava se do ni den splatnosti sménky, ale nikoli den es-
kontu (viz obr. 7.2).

4 Urokova dolozka spogiva v uvedeni Grokové sazby, kterou je sméne&na &astka ode dne
vystaveni do dne splatnosti Uro¢ena. Platnou Urokovou dolozku muZe obsahovat pouze
sménka, ktera je splatna na vidénou nebo na urcity ¢as po vidéné (po predlozeni).
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Pfi vypodtu diskontu u smének se pouziva tzv. obchodni neboli ban-
kovni diskont. Jak jsme zjistili jiz v oddilu 2.6, pro vysi diskontu plati:

_ Sé -t, Py
“7 360 1007 (7-1)
kde D, je vySe obchodniho diskontu sménky;

S¢  je sméneclna Castka;
t, je zbytkova doba do splatnosti sménky ve dnech;

p,  jediskontni sazbav % p.a.

Pro vysi diskontované sméneéné éastky (SCD), kterou banka vyplaci
majiteli sménky, potom plati:

8¢, =Sc-D,, =S¢ 1-12Po | (7-2)
36 000

Eskont sménky na banku mize byt dale spojen s urcitymi provizemi
a poplatky bance, které dale snizuji diskontovanou sménec¢nou ¢astku,
vyplacenou bankou.

Priklad 7-1 Vypocet vySe eskontniho tvéru

Firma odprodala dne 2. 9. 2013 sménku bance, znéjici na &astku
150 000 K&, se splatnosti 2. 10. 2013. Jaka byla pfi diskontni Urokové
sazbé 10 % p.a. ¢astka, kterou banka firmé vyplatila?

Reseni
Diskontovanou sméneé&nou Castku, kterou banka firmé vyplati, uréime

podle vzorce (7-2). Dosadime nasledujici hodnoty: S, = 150 000 K¢;
t,=30dni; p, =10 %:

Sé,, =150 000- I—M =148 750.
36 000

Banka vyplati klientovi ¢astku 148 750 K&.
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711 Propocet diskontu pomoci urokovych ¢isel

Pro vypocet diskontované sménecné Castky v pfipadé eskontu vice
smének najednou s rozdilnymi sméne&nymi ¢astkami a zbytkovymi
dobami splatnosti pfi stejné diskontni sazbé je ucelné vyuzit propocet
pomoci urokovych Cisel. S principem urokovych Cisel jsme se seznamili
v oddilu 2.3.

Vzhledem k tomu, Ze diskont je ve své podstaté vlastné urok, je celkova
vySe diskontu dana podle vzorce (2-6):

I i S’c‘f Y . I
ZUC,- Z ia PHZ S¢, -1,
D — f_l . — j_] 100 —1 j_] . (7-3)
“UD 360 36000

Po

kde D, je celkova vyse diskontu smének;

uc, je urokové Cislo j-té sménky;

UD je urokovy délitel;

S¢, je sménecna Castka j-té sménky;

t, je zbytkova doba splatnosti j-té sménky ve dnech;
D, je diskontni sazba v % p.a.;

m je celkovy pocet smének.

Celkova diskontovana ¢astka za vSechny sménky, kterou banka ma-
jiteli smének pfi eskontu vyplati, je potom dana vztahem:

" i

Y uc, pp Y. SE, 1,

S¢ = 3 S(,:-—jl = Sé—;' .
" ; ' UD 2 ’ 36000 (7-4)

Pfiklad 7-2 Vypocet vySe eskontniho avéru pfi eskontu vice smének

Firma eskontovala k 4. 11. 2013 na banku nasledujici sménky:

Sménka A B C
Sménecna ¢astka 100 000 150 000 80 000
Den splatnosti sménky 16. 11. 2013 3.12.2013 9.12. 2013




168 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

Jaka je pfi diskontni sazbé 10 % vySe celkové diskontované sménecné

¢astky, kterou banka za eskontované smeénky firmé vyplatila?

Reseni

Udaje pro vypocet jsou usporadany piehledné v tab. 7.1.

Sménka Sménecna ¢astka Zbytkova doba Urokové éislo
S¢, splatnosti ve SE -t
dnech z. s =——=
! : 100
A 100 000 12 12 000
B 150 000 29 43 500
C 80 000 35 28 000
Celkem 330 000 X 83 500

Tabulka 7.1 Udaje pro priklad 7-2
K dosazeni do vzorce (7-4) potfebujeme znat jesté urokovy délitel, ktery
je podle vztahu (2-4) dan:

Pp 10

Ub 36.

Celkovou diskontovanou ¢astku za vSechny tfi sménky potom dostane-
me dosazenim do vzorce (7-4):

"

Sue,

= - 83500
Sé, =% 8¢ — L
I ; i UD

=330000-

=327 681.

Banka vyplati pfi eskontu uvedenych tfi smének firmé celkovou diskon-
tovanou sménecénou Castku 327 681 K¢&.
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7.2 Eskont smének na zakladé
stredni doby splatnosti

V pfipadé, zZe klient eskontuje bance najednou vice smének, které se lisi
datem splatnosti, mGze byt vyuZzita metoda eskontu smének, zaloZena
na tzv. stfedni dobé splatnosti.

Tato metoda spoc€iva v tom, Ze majiteli eskontovanych smének banka
nevyplaci diskontované sméneéné &astky za jednotlivé sménky hned
v dobé eskontu, ale vyplaci ve stfedni den splatnosti najednou ¢astku,
odpovidajici souétu vdech nomindlnich sméneénych &astek.

Stredni den splatnosti je den, ke kterému je sou¢asna hodnota'® v§ech
eskontovanych smének rovna souctu nominalnich Castek vSech smének.
Neboli urokové vyhody pro banku (plynouci z toho, ze nékteré smén-
ky inkasuje dfive, nez je sama klientovi proplaci) se pfi dané diskont-
ni sazbé pravé vyrovnaji s urokovymi naklady (ty analogicky vyplyvaji
z toho, Ze nékteré sménky banka naopak klientovi proplaci pred jejich
splatnosti). MUzeme tedy fici, Ze pfi zohlednéni ¢asové hodnoty penéz
je tento postup pro banku i klienta shodny, jako pfi eskontu na zakladé
diskontovani smének.

Schematické znazornéni principu eskontovani smének na zakladé me-
tody stfedni doby splatnosti pro ¢tyfi sménky s riznou splatnosti je na
obr. 7.3.

urok od T, do T, W
S¢ Sé,
} t t t t ~
T, T, V7, T, r, ¢as
stfedni doba splatnosti |——
den eskontu smének | stfedni den splatnosti |

Obrazek 7.3 Princip metody stfedni doby splatnosti

5 Soucasna hodnota je pocitana shodné jako diskontovana hodnota smének, tj. na bazi
obchodniho diskontu.
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Z podstaty metody stfedni doby splatnosti, patrné z obr. 7.3, mizeme
odvodit, Ze ma-li se souasna hodnota smének ke stfednimu dni splat-
nosti rovnat sou¢tu nominalnich sménecnych ¢astek, potom se suma
uroku ze smének, splatnych pred stfednim dnem splatnosti (za dobu od
splatnosti do stfedniho dne splatnosti) a suma diskontt ze smének splat-
nych po stfednim dnu splatnosti (za dobu od stfedniho dne splatnosti do
splatnosti danych smének) musi navzajem shodovat. Musi tedy platit:

Sg_; '('r.\' _'r_J ) “Pp + Sfjn '("s _f;a ) “Pp + + Sém '(".\' - "m ) “Po
36 000 36 000 36 000

-0, (7-5)

kde S¢,, je smeénecna Castka sménky 4, B... az m-té smenky;

t,,  je doba od splatnosti sménky 4, B... az m-t¢ sménky do
stfedniho dne splatnosti;
tg je stfedni doba splatnosti ve dnech;

2 je diskontni sazba v % p.a.,
coz muzeme zapsat jako:

c- S‘}_; '(".\' _'r_; ) Pp

=0, 7-6
36 000 (7-6)

J=

kde S¢ je sménecna Castka j-té sménky;

t je doba od splatnosti j-t¢ sménky do stfedniho dne splat-
nosti;
t je stfedni doba splatnosti ve dnech;

D, je diskontni sazba v % p.a.

Upravou rovnice (7-6) miZzeme vyjadit stfedni dobu splatnosti t, Pro
kterou potom plati:

fg=" (7-7)

Stfedni den splatnosti dostaneme pfi¢tenim stfedni doby splatnosti ke
dni eskontu.
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Priklad 7-3 Uréeni stfedni doby splatnosti pri eskontu vice smének

Firma eskontovala k 4. 11. 2013 na banku nasledujici sménky:

Sménka A B C
Sménecna ¢astka 100 000 150 000 80 000
Den splatnosti sménky 16. 11. 2013 3.12.2013 9.12. 2013

Stanovte pfi diskontni sazbé 10 % p.a. stfedni den splatnosti, ve kterém
banka vyplati firmé celkovou nominalni sménec¢nou ¢astku.

Reseni

Stfedni dobu splatnosti vypocitame dosazenim do vzorce (7-7):

. 100 000-12+150 00029 +80 000-35
N 100 000 +150 000+ 80 000

=25,3=125.

Stfedni den splatnosti dostaneme pfi¢tenim stfedni doby splatnosti ke
dni eskontu, tj. 4. 11. 2013 + 25 dni, Cili 29. 11. 2013. V tento den vyplati
banka firmé celkovou nominalni sménec¢nou ¢astku 330 000 K&.

7.3 Depozitni sménky

Sménky Ize rovnéz vyuzit jako formu financni investice neboli ulozeni pe-
néz. V tomto pfipadé investor kupuje sménku, aby se mu v dobé splatnosti
proplacenim sménky investovana ¢astka vratila v€etné urcitého vynosu.

V praxi se mizeme setkat se sménkami, vyuzivanymi k investovani

finan¢nich prostfedkd v podobé depozitnich smének, vydavanych

nékterymi bankami. Tuto povahu mohou mit i komeréni papiry, které

emituji velké firmy.

Vynos muze plynout majiteli sménky dvojim zplsobem:

e jako rozdil mezi diskontovanou sménecnou ¢astkou, za kterou smén-
ku zakoupi, a nominalni sménecnou €astkou, kterou obdrzi v dobé

splatnosti — v tomto pfipadé je vySe vynosu dana diskontem, ktery
vypocitame podle vzorce (7-1);
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o jako urok ze sménecné Castky, ktery je stanoven na sménce urokovou
dolozkou, za dobu od vystaveni sménky do jeji splatnosti'®. V tomto
pfipadé vysi vynosu urime jako jednoduchy urok dle vzorce 2-1.

Vynosy plynouci z bankovnich depozitnich smének (smének vystave-
nych bankou proti pfijeti investované Castky od véfitele) podléhaji stej-
nému zdanéni jako je tomu u dluhopisu:

e urokové vynosy nebo vynos plynouci z rozdilu mezi nominalni hod-
notou vyplacenou v dobé splatnosti a diskontovanou emisni cenou
pfi jejich vydani jsou zdanovany podle nasledujicich pravidel:

— pro fyzické osoby se na tyto vynosy vztahuje srazkova dan se
zvlastni sazbou dané ve vysi 15 %'"; dan srazi a odvadi pfimo
emitujici banka pfi vyplaté urokd, tyto pfijmy potom nejsou sou-
¢asti pfijm{ vchazejicich do dafiového pfiznani;

— fyzickym osobam — podnikateltim, pokud je financni investice za-
hrnuta v jejich obchodnim majetku, a pravnickym osobam vchazeji
pFijmy z urokovych vynosu do dariového zakladu;

o kapitalové vynosy plynouci z rozdilu mezi prodejni a kupni cenou
smének (které nejsou urokovymi vynosy) patfi mezi ostatni pFijmy
a vchazeji do celkového dafiového zakladu s vyjimkou pfipadu, kdy
se jedna o fyzickou osobu a doba od nakupu do prodeje sménky
presahne Sest mésicu'® — v tomto pfipadé jsou pro fyzické osoby od
dané osvobozeny.

Pfiklad 7-4 Vypocet vynosu z depozitni sménky

Klient zakoupil dne 4. 2. 2013 od banky depozitni sménku za jeji nominalni
hodnotu, znégjici na ¢astku 500 000 K&. Sménka byla opatfena urokovou
doloZkou s urokovou sazbou 2 % p.a. Splatnost sménky byla stanovena
na vidénou, pfiemz sménka nesméla byt pfedloZena k proplaceni dfive
nez za tfi mésice a ne pozdé&ji nez za Ctyfi mésice. Klient predloZil sménku
k proplaceni dne 13. 5. 2013. Jaky byl vynos ze sménky?

6 Jak jiz bylo feceno, platna urokova dolozka mlze byt pouze na sménce, ktera ma
splatnost stanovenou na vidénou (pfi pfedloZeni) nebo na urcity ¢as po vidéné, a spo-
Civa v uvedeni urokoveé sazby, kterou je sménecna Castka urocena.

7 Od roku 2015 se sazba zvysuje na 19 %.

8 Od roku 2015 se tato doba prodluZuje na 3 roky.
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Reseni
Banka vyplaci klientovi v dobé splatnosti pfi pfedloZzeni nominalni smé-
necnou ¢astku plus urokovy vynos, vyplyvajici z irokové dolozky. Urok je
vypocitan na zakladé jednoduchého uro€eni a je podle vzorce (2-1) dan:
L, _SC-p:t_500000-2-98 _
100-360 100-360

2722,22.

Hruby vynos ze sménky podléha 15% srazkové dani, ktera bude Cinit:
2722 - 0,15 = 408,30, po zaokrouhleni 408 K¢.
Cisty vynos z depozitni sménky &ini 2 314,22 K&.
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8. Skonto

V pfipadech, kdy prodavajici firma dava moznost zaplatit zbozi kupujici
firmé az po urcitém obdobi (prodava tedy na obchodni uvér), poskytuje
nékdy sou¢asné moznost ziskani slevy na dohodnuté cené za pfedpo-
kladu, Ze kupujici zaplati okamzité, resp. béhem stanovené kratké Ihuty.
Tato sleva se oznacuje jako skonto.

Vyse skonta je obvykle stanovena v procentech z prodejni ceny, nikoli
tedy na roéni bazi (p.a.), jako tomu je nap¥. u eskontniho uvéru. Absolutni
vySi skonta potom dostaneme vynasobenim procentni sazby prodejni
cenou:

ry - PC
100

: (8-1)

kde Sk  je absolutni vySe skonta;
g je skonto vyjadrené v % z prodejni ceny;
PC je prodejni cena.

PFed kupujicim stoji v téchto pfipadech otazka, zda je pro né&j vyhodné;si
vyuzit skonto a zaplatit snizenou cenu hned, nebo odsunout zaplaceni
na pozdéjsi dobu s tim, Ze oviem zaplati plnou cenu. Obé alternativy
jsou znazornény na obr. 8.1.

Den, kdy muze byt Datum splatnosti, kdy musi byt
vyuzito skonto \ p l zaplacena pIné prodejni cena
T T,
Vyse zaplacené
ceny —>PC-Sk PC

Obrazek 8.1 Schematické znazornéni principu skonta

Pro kupujiciho znamena pozdg&jsi zaplaceni plné ceny de facto Cerpani
uvéru ode dne zakoupeni (resp. ode dne, ke kterému muze zaplatit cenu
snizenou o skonto) do skute&ného zaplaceni zboZi a skonto pfedstavuje
urok za tento avér. V pfipadé, Ze by totiz chtél zaplatit okamzité a nemél
by penize, musel by si je vypUjcit'.

% Nebo analogicky: kdyby mél penize na okamzité zaplaceni a vyuzil by moznosti platit
az pozdéji, mohl by do této doby své volné prostfedky ulozit a ty by mu nesly urok.
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Z tohoto divodu vyhodnost & nevyhodnost vyuziti skonta mizeme po-
soudit na zakladé srovnani skonta s Urokem. Mdzeme tak ucinit bud
na zakladé porovnani absolutni vySe skonta a uroku, av8ak vzhledem
k tomu, Ze Uroky z uvéru (resp. depozit) jsou obvykle stanovovany v pro-
centech na ro¢ni bazi, je mozné prepocitat i skonto na stejnou bazi
a porovnat pfimo s urokovou sazbou. Pro prodavajiciho vychazi uvaha
o vysi skonta, které mlze kupujicimu nabidnout, ze stejného principu.

8.1 Srovnani absolutni vySe skonta a uroku

Pro kupujiciho bude vyuZiti skonta a okamzité zaplaceni snizené ceny
vyhodnéjsi v tom pfipadé, kdyZ bude skonto vy33i nez urok za dobu ode
dne, kdy mohla byt zaplacena cena, snizena o skonto do doby splat-
nosti, kdy musi byt zaplacena plna cena (tj. od 7, do 7, na obr. 8.1). To
znamena, ze musi platit:

(PC-Sk)-t-p
100-360

Sk > (8-2)
kde Sk je absolutni vySe skonta;

PC je prodejni cena;

t je doba od 7, do T, ve dnech;

p  je urokova sazbav % p.a.

V pfipadé, ze by nastala ve vyrazu (8-2) rovnost, jsou obé varianty stej-
né vyhodné. Jestlize by skonto bylo niz§i nez uroky, potom by byla pro
kupujiciho vyhodnéjsi varianta s odloZzenym placenim plné ceny.

Absolutni zisk (popF. ztratu) z vyuziti okamzitého placeni se skontem
pred odloZenym placenim muizeme potom vyjadfit jako:
(PC-Sk)-t-p
7=8Sk-—~——""_L -
100-360 (8-3)

kde Z je zisk vyplyvajici z vyuZiti okamZitého placeni se skontem;

Sk je absolutni vySe skonta;

PC je prodejni cena;

t je doba od 7, do T, ve dnech;

p  je urokova sazbav % p.a.
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8.2 Srovnani relativni vysSe skonta a uroku

Jak jiz bylo feeno, na skonto mizeme pohlizet jako na urok. Potom sa-
mozfejmé mlzeme i skonto vyjadfit ve standardni formé, tj. v procentech
na ro¢ni bazi. Podle vzorce (2-10), vyjadfujiciho vysi urokové sazby pfi
jednoduchém uroceni, miizeme vysSi skonta na roéni bazi vyjadfit jako:
_ Sk-100-360

Ps =P —sky-1”

(8-4)
kde p, je skonto vyjadiené z prodejni ceny v % na rocni bazi

Sk je absolutni vySe skonta;

PC  je prodejni cena;

t je doba od 7, do T, ve dnech.
Vyhodnost skonta pro kupujiciho mizeme potom posoudit pfimo porov-

nanim s roéni urokovou sazbou z alternativniho Uvéru (resp. depozita).
Z moznych tfi variant vzajemnych vztahl vyplyvaji nasledujici vysledky:

Vztah mezi skontem a urokovou sazbou | Vyhodnéjsi varianta pro kupujiciho
P> P vyuziti skonta a okamzité zaplaceni
Py =P varianty jsou rovnocenné
Py <P odloZené zaplaceni

Absolutni zisk (popf. ztratu) z vyuziti okamzitého placeni se skontem
pred odlozenym placenim mizeme potom s vyuzitim skonta vyjadfeného
v procentech p.a. stanovit jako:

(PC-Sk)-t-(py — p)

Z = \ -
100-360 (8-5)

kde ~Z je absolutni zisk, vyplyvajici z vyuziti okamzitého placeni
se skontem;
Py Je skonto vyjadiené z prodejni ceny v % na roCni bazi;
Sk je absolutni vySe skonta;
PC e prodejni cena;
t je doba od 7, do T, ve dnech;

p je urokova sazba z alternativniho avéru, resp. depozita,
v % p.a.
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Priklad 8-1 Posouzeni vyhodnosti skonta z hlediska kupujiciho

Prodavajici firma dodala zbozi v celkové prodejni cené 200 000 K¢.
Castka je splatna do &ty tydn(l, pticemz pfi zaplaceni do jednoho tydne
nabizi prodavajici firma moznost skonta ve vySi 2 % z prodejni ceny.
V pfipadé okamzitého zaplaceni by musela kupujici firma nakup finan-
covat kratkodobym Uvérem, urokova sazba €ini 12 % p.a. Je pro kupujici
firmu za danych podminek vyhodné vyuzit skonta a zaplatit zbozi do
tydne ¢&i nikoliv?

Reseni
Absolutni vysi skonta uréime podle vzorce (8-1):

ry -PC 2200000
100 100

Sk = =4 000.

VysSe urokl U z potencialniho uvéru, pouzitého na okamzité zaplaceni

do sedmi dnl, je podle vzorce (8-2):

_(PC—Sk)-t-p (200 000~4 000)-21-12
360-100 360-100

/ =1372.

Protoze je absolutni vyse skonta vysSi nez uroky z alternativniho uvéro-
vého financovani, je okamzité zaplaceni pfi vyuziti skonta a refinanco-
vani uvérem vyhodnéjsi nez odlozené zaplaceni plné ceny.

Shodny vysledek dostaneme i pfi pfepoCtu skonta na relativni ro¢ni bazi
a jeho porovnani s urokovou sazbou z Uvéru. Skonto na relativni ro¢ni
bazi vypocitame podle vzorce (8-4) a dostaneme:

Sk-100-360 4 000-100-360

_ - =34,99 %,
(PC—-Sk)-t (200 000—4 000)-21

Psi

Skonto vyjadfené v procentech na ro¢ni bazi je vy$si nez urokova sazba
potencialniho Uvéru, a z toho vyplyva, Ze je vyhodnéjSi okamzité placeni
s vyuzitim skonta.
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9. Bézné ucty

Bézny ucet predstavuje jeden ze zakladnich bankovnich produktd,
ktery stoji velmi ¢asto na pocatku vzajemnych vztaht mezi klientem
a bankou.

Bézny ucet mizeme charakterizovat jako Ucet, ktery vede banka pro
svého klienta a jehoz hlavni funkci je provadéni platebniho styku. Po-
kud stav na U¢tu mlze vykazovat i zaporny (debetni) zUstatek, byva
takovy ucet oznaCovan jako kontokorentni a uvér takto Cerpany jako
kontokorentni avér.

9.1 Metody vypoctu urokt na béznych uctech

Z podstaty bézného uctu vyplyva, ze vySe zlstatku na ném se Casto
méni. ZvySuje se Uhradami pfijatymi ve prospéch Uctu a naopak se
snhizuje provedenim platebnich pfikaz( k dhradé na vrub Gctu. Na konci
urokového obdobi banka téz na bézny ucet pfipiSe uroky z ¢astek, které
na ném byly ulozeny.

Pro vypocet Urokd na béznych ucétech se vyvinuly tfi rizné formalni
postupy:

o zlstatkovy (anglicky);

¢ postupny (némecky);

o zpétny (francouzsky).

VSechny vySe uvedené metody pouzivaji pro stanoveni vySe uroku vy-
pocet pomoci urokovych &isel podle vztahu (2-3).

9.2 Zustatkovy zpusob

PFi tomto zpusobu vedeni bézného Uc¢tu se uroky pocitaji vzdy za dobu,
po kterou se stav U&tu nezménil. Urokové &islo se uréi z vy$e zUstatku
na Uctu a z poctu dni, po kterou zUstala nezménéna. Takto vypoctena
urokova Cisla se na konci urokového obdobi seétou a déli se pfislusnym
urokovym délitelem. Tim ziskdme urok, ktery se pfipiSe na konci obdobi
k zlGstatku bézného uctu.
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Priklad 9-1 Viypocet trokt zistatkovou metodou

Urcete, jaky bude stav bé&Zného u¢tu na konci roku, jestlize na ném byl
béhem roku nasledujici pohyb: 1. 1. stav uctu 3 000 K¢&, 15. 4. vklad
1 500 K¢, 15. 6. vybér 1 000 K¢, 1. 10. vklad 1 000 K¢&. Pfedpokladame,
Ze Urokové obdobi je ro¢ni, vychazime ze standardu 30/360 — mésic
pocitame jako 30 dni a rok 360 dni; urokova sazba 1 % zUstava po cely
rok neménna, od zdanéni Urokl abstrahujeme.

Reseni

Vypocet je uveden v tab. 9.1.

Den Text Ma dati Dal Zastatek Doba Urokové
nezménéného Cislo
stavu

1.1 zlstatek 3 000,00 105 3150
15. 4. vklad 1 500,00 | 4 500,00 60 2700
15. 6. vybér 1 000,00 3 500,00 105 3675
1. 10. vklad 1 000,00 | 4 500,00 90 4050
31.12. | zustatek 4 500,00 > 13575
31.12. urok 37,71

1.1, zUstatek 4 537,71

Tabulka 9.1 Vypocet pro priklad 9-1

Pro vypocet trokovych Cisel jsme vyuzili vztah (2-3):
C= K-t

100°

kde UC je urokové Cislo;
K je vyse kapitalu (zUstatku na uctu);
t je urokové obdobi ve dnech.

VySe uroku je potom podle vztahu (2-5) dana:

w=ZC B35 50,
UubD 360
kde u je vyse uroku;

UD je urokovy délitel.
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9.3 Postupny zpusob

PFi postupném zpusobu vedeni bézného Uctu se pfi vypoctu Uroka vy-
pocte urokoveé Cislo z kazdé zmény, a to od data zmény do konce roku.
Urokové &islo pfi zvy$eni stavu b&zného Gétu (vkladové) ma kladné
znaménko a urokové Cislo vypoctené pfi snizeni stavu bézného uctu
(vybérové) ma zaporné znaménko. Soucet urokovych Cisel za celé uro-
kové obdobi se déli urokovym délitelem.

Pro ilustraci uvedené metody vyuZijeme stejny vyvoj na b&éZném uétu,
jako v pfikladu 9-1.

Priklad 9-2 Vypocet urokl postupnou metodou

Vypoctéte konecny zlstatek na bézném uctu z pfikladu 9-1 postupnou
metodou.

Reseni

Vypocet je patrny z tabulky (tab. 9.2).

Den Text Ma dati Dal Doba od Urokové
zmény do cislo
konce roku
1.1. zlstatek 3 000,00 360 10 800
15. 4. vklad 1500,00 255 3825
15. 6. vybér 1 000,00 195 -1950
1.10. vklad 1 000,00 90 900
31.12. zlstatek 4 500,00 > 13575
31.12. trok 37,71
1.1. zlistatek 4 537,71

Tabulka 9.2 Vypocet k pfikladu 9-2

9.4 Zpétny zplsob

Vedeme-li béZny Ucet zpétnym zpUsobem, je tfeba nejprve zvolit vy-
chozi datum, tzv. epochu (napf. 1. 1. béZného roku). Urokova g":isla se
vypocitaji z kazdé zmeény, a to od data epochy do data zmény. Urokova
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Cisla pfi zvy$eni stavu bézného uctu maji zaporné znaménko a urokova
Cisla pfi snizeni stavu bézného uctu maji kladné znaménko. Nakonec
se vypocte urokové Cislo z kone¢ného zlstatku uctu ode dne epochy do
konce urokového obdobi (samozrfejmeé s kladnym znaménkem). Soucet
urokovych Cisel se na konci urokového obdobi déli urokovym délitelem.

Pfiklad k ilustraci toho postupu vychazi opét z béZzného uctu z prikladu
9-1.

Priklad 9-3 Vypocet uroku zpétnym zptsobem

Vypoctéte konecny zlstatek na bézném uctu z pfikladu 9-1 zpétnou
metodou.

Reseni

Vypocet opét uspofadame do tabulky (tab. 9.3).

Den Text Ma dati Dal Doba od Urokové
epochy do Cislo
zZmény
1.1. zlstatek 3 000,00 0
15. 4. vklad 1 500,00 105 -1575
15. 6. vybér 1 000,00 165 1650
1.10. vklad 1 000,00 270 -2700
31.12. zlstatek 4 500,00 360 16 200
> 13575
31.12. trok 37,71
1.1. zlistatek 4 537,71

Tabulka 9.3 Vypocet k pfikladu 9-3

Z predchozich prikladu je vidét, Ze vSechny tfi metody vedeni bézného
uctu vedou ke stejnému vysledku.
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10. Hypotecni Uvéry

Zakladni charakteristicky rys hypotecnich uveérd je jejich zajisténi zastav-
nim pravem k nemovitosti. NejCastéji jsou vyuzivany u podnikatelskych
i nepodnikatelskych subjektd k financovani pofizeni ¢i Uprav nemovitého
majetku.

V pfipadé&, Ze je hypotecni uvér refinancovan emisi hypote€nich zastav-
nich listl nebo je-li na néj uplathovana néktera forma statni podpory,
musi splfiovat podminky stanovené zakonem.® Ty urcuji, Ze nemovitost
slouzici jako zajisténi se musi nachazet na Uzemi statu, ktery je soucasti
Evropského hospodarského prostoru, a vySe uvéru mdze ¢init maximal-
né 70 % ze zastavni hodnoty zastavené nemovitosti.

Cena zdroju je primarnim faktorem pro stanoveni irokové sazby z hypo-
te€nich uveérd; jeji vyse je ovlivnéna i dalSimi faktory, jako je napf. doba
splatnosti uvéru, druh a kvalita zastavované nemovitosti, ucel pouziti
aj. Urokova sazba z hypoteénich Gvérd mize byt stanovena jako pevna
sazba po celou dobu splatnosti nebo jako pohybliva sazba ménici se
v zavislosti na vyvoji trznich trokovych sazeb. Casto se pouziva i kombi-
nace obou zplsobu, to znamena pevna sazba pro nékolik pocatecnich let
a sazba pohybliva pro zbylou dobu do splatnosti Gvéru, mize se jednat
i 0 opakovanou fixaci urokové sazby na nékolik let dopfedu.

Hypotecni Gvérovani je spojeno i s riznymi formami statni finanéni
podpory, ktera zlepSuje podminky poskytovani avéri a zvySuje jejich
dostupnost pro $ir§i okruh klientd.

Pro poskytnuti hypote&niho uvéru musi Zadatel splnit celou fadu pod-
minek, které mizeme rozdélit do tfi zakladnich oblasti:

¢ bonita klienta, zaru€ujici pravni i ekonomickou zpUsobilost k pfijeti
a splaceni hypote¢niho uvéru;

e v piipadé ucelového uvéru kvalita investiéniho zaméru, ktery bude
z poskytnutého hypote€niho uvéru financovan, a jeho soulad se za-
konnymi podminkami;

e cena nemovitosti, slouZici jako zastava, a jeji vhodnost vyuZiti k za-
jisténi avéru.

20 Viz zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
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10.1 Stanoveni vysSe hypotec¢niho uvéru
Maximalni vy$e hypotecniho Uvéru je limitovana nasledujicimi faktory:

o vySe disponibilnich zdroji klienta vyuzitelnych ke splaceni avéru —
hypote¢ni Guvér musi byt primarné splacen z pfijma klienta, které
museji byt v takové vy3i, aby davaly pfedpoklad k fadnému splaceni
uvéru po celou dobu jeho splatnosti;

e cena zastavy, resp. vySe tzv. zadluZitelné ¢asti — hypoteéni uvér musi
byt zajiStén zastavnim pravem k nemovitosti a jeho vySe nemuize
prevysit cenu zastavy, obvykle je dokonce pozadovano, aby cena
zastavy prevySovala vysi uvéru. U nas jsou hypoteéni uvéry posky-
tovany maximalné do 70 % ceny zastavované nemovitosti;?’

e v pfipadé ucelového hypote€niho uvéru — cena financovaného pied-
métu — hypotecni Uvér je nejCastéji poskytovan jako ucelovy uvér
k financovani pofizeni nemovitosti, a tudiz jeho vySe nesmi cenu této
nemovitosti pfesahnout.

Tento limit plati jak pro hypoteéni uvéry poskytnuté jednorazoveé, tak
i pro uvéry s postupnym Cerpanim. K postupnému Eerpani hypoteéniho
uvéru dochazi zpravidla v téch pfipadech, kdy je vyuzivan k financovani
nové budované nemovitosti. V tomto pfipadé musi byt zabezpeceno
splnéni limitu pfi poskytnuti kazdé dil&i ¢asti uvéru, souCasné viak
poskytnuty uvér musi umoznit dokonéeni nemovitosti. Z téchto dvou
podminek Ize potom odvodit minimalni cenu rozestavéné nemovitosti,
pfi které jsou jesté podminky splnény. Pfedpokladame-li, Ze vZdy bude
Cerpan hypotecni Uvér do stanoveného limitu 70 % ceny zastavované
nemovitosti, potom musi platit, Ze vychozi cena rozestavéné nemovi-
tosti plus suma v8ech postupné €erpanych €asti uvéru musi vysledné
dat celkovou kone¢nou cenu nemovitosti, coz mizeme formalizované
zapsat jako:

P +HU,+HU, +...+ HU, =P, (10-1)

kde P, je minimalné potfebna vychozi cena zastavované
rozestavéné nemovitosti;

21 Jak jsme jiz uvedli, tento limit je zakonem stanoven pro hypotec¢ni Uvéry refinancova-
né emisi hypotecnich zastavnich listd a rovnéz pro ty, na které je uplatfiovana statni
podpora.
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HU, ... HU, jsou jednotlivé dilCi Casti poskytovaného uvéru;
n je pocet dilCich ¢asti poskytovaného Uvéru;
P je celkova kone€na cena nemovitosti.

VySe uvéru mize €init maximalné 0,7 ceny zastavené nemovitosti, to
znamena, Ze pro prvni ¢ast avéru musi platit:

HU, = P,-0,7. (10-2)

Druha ¢ast uvéru potom mize zvysit celkovy stav Uvéru zase pouze
na uroven 0,7 z aktudlni ceny zastavené nemovitosti, ktera se bude
rovnat pocateéni cené nemovitosti, zvySené o proinvestovanou prvni
¢ast tveéru. Vzhledem k tomu, Ze jiz poskytnuty avér Cinil P - 0,7, mGze
druha ¢ast avéru €init pouze:

HU, = HU,-0,7=P,-0,7°. (10-3)

Obecné potom pro kazdou dalSi ¢ast uvéru HU, musi platit:

HU, = HU, ,-0,7=P,-0,7. (10-4)

Vyjadfime-li rovnici (10-1) s vyuzitim vztahu (10-4), dostaneme:
P,+P,-0,7+P,-0,7 +...+ P,-0,7" = P. (10-5)

Vyraz (10-5) je geometrickou fadou®? s n + 1 ¢leny a kvocientem 0,7.
Levou stranu rovnice mGZzeme upravit podle vzorce pro soucet geome-
trické rady:

0 7H+| _I
—=P. 10-6
e (10-6)
Pro prvni ¢len geometrické fady P, coz je minimalni pozadovana vy-
chozi cena rozestavéné nemovitosti, potom plati:

0,7-1

P=P —.
0 0,7"" —1

(10-7)

22 Viz kapitola 1.
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Je zfejmé, Ze minimalni mozna vychozi cena rozestavéné nemovitosti
klesa s rlstem poctu ¢asti, do kterych je poskytnuti uvéru rozdéleno;
limitné pro pocet ¢asti Uvéru n — oo plati pro minimalni vysi vychozi ceny
rozestavéné nemovitosti:

P> P-(1-0,7). (10-8)

Priklad 10-1 Urc¢eni minimalni vyse vychozi ceny rozestavéné nemo-
vitosti

Planovana konecna cena nemovitosti je 2 mil. K&, zadluZitelna cast
nemovitosti €ini 70 %, poskytnuti hypote¢niho uvéru je rozloZzeno do tfi
¢asti. Kolik musi €init minimalni vychozi cena nemovitosti?

Reseni

Minimalni vychozi cenu nemovitosti ur¢ime dle vztahu (10-7):

L]_l =2000 000-& =789 578.
0,7"" -1 0,77 -1

P =P

s

Vychozi cena zastavované nemovitosti musi byt minimalné 789 578 K¢.

10.2 Splaceni hypotecnich uvéri

Vys8e poskytnutého Uvéru spolu s urokovou sazbou a dobou splatnosti
determinuje i vysi splatek uvéru. Hypotecni uvéry se obvykle splaceji
pravidelnymi konstantnimi anuitami. VySi ro¢ni anuity mizeme dle vzta-
hu (6-1) vypocitat:

HU-i, (1+i,,)
a,, = - ( - ! ) , (10-9)
(1+i,,) -1
kde a, jeroCnivyse anuity;
HU je vySe hypotecniho uvéru;
i,, ~ jerocni Urokova sazba z Uvéru vyjadrena jako desetinné
¢islo;

n je doba splatnosti v letech.
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Upravou vzorce (10-9) miZzeme vyjadiit i vzorec pro vypodet obvykle
vyuzivané mésicni anuity:

. . nl2
"P-"- ',P-f-’- N
hu: E[l * HJ HU-i,, (1+i,, )"
pm. = AERNTE = w2 ’ (10-10)
(1_'_:;,_“_) _1 (l+i;,_m_] -1
12
kde a,  je mésicnivysSe anuity;
HU  je vySe hypotecniho avéru;
i,, Jemeésicniurokova sazba z Gvéru vyjadrena jako desetinné
Cislo;
n je doba splatnosti v letech.

Ze vzorce je patrné, ze vySe anuity roste s rostouci urokovou sazbou,
a naopak klesa s prodluzujici se dobou splatnosti. Vliv doby splatnosti
na vysi anuity se ovSem postupné snizuje (mezni snizeni anuity v di-
sledku pfirtistku doby splatnosti klesa). O vyznamnéjSim poklesu anuity
Ize hovorit pfiblizné do 20-25 let splatnosti, dalSi rast doby splatnosti
se ve vySi anuity projevi jiz nevyznamné, na druhé strané ovSem rostou
celkové zaplacené uroky (viz obr. 10.1).

20000 7 Mésiéni anuita Uroky celkem + 2 000 000
15000 | 1500 000
10000 | 1,000 000
5000 1 500 000
0 0

Doba splatnosti uvéru v letech

[ IMé&si¢ni anuita — Uroky celkem

Obrazek 10.1 Zavislost vySe anuity a celkovych urok( na dobé
splatnosti tvéru (Gvér ve vysi 1 mil., urokova sazba 5 % p.a.)
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Kazda anuita se sklada z uroku a umoru, jejichz velikost se postupné
meéni: uroky se snizuji a naopak umor roste. Pokud budeme chtit urcit,
jak velka cast dané anuity pripada na aroky a jak velka na umor,
muzeme tak ucinit na zakladé vztahu (6-2). V anuité placené v terminu
T ., za meésiCni urokové obdobi od 7 do 7, bude potom pfipadat na
urok Cast anuity U _

P,

. . a2 ml2-r
_HU, iy (14, _(]_[ 1 ] J ot

kde a,, je mésicni vySe anuity;
HU, je nesplacena €ast hypotecniho uvéru v ¢ase r;
ip_,,,_ je mésicni urokova sazba z uvéru;
n-12 je doba splatnosti v mésicich;
r je doba v mésicich od poskytnuti uvéru do terminu T;

n-12—r je dobav meésicich od terminu 7 do splatnosti uveru.

10.3 Statni finan€éni podpora
hypoteé€niho uvérovani

Jak jsme jiz uvedli, stat podporuje riznymi formami hypotecni uvéro-

vani a zvyhodriuje tak podminky jejich poskytovani. Za zakladni formy

statni finanéni podpory hypoteéniho uvérovani v Ceské republice Ize
povazovat:

e prispévek k urokim;

e moznost pro fyzické osoby odecist ze zakladu dané z prijmu ¢astku
rovnajici se urok(m (snizenou o statni pfispévek k trokiim) zaplace-
nym za zdanovaci obdobi z hypotecniho uvéru, ktery byl poskytnuty
ai pouzity na financovani bytovych potfeb. Castka, o kterou Ize maxi-
malné snizit zaklad dané&, mize Cinit za zdafiovaci obdobi maximalné
300 tis. K¢ (pfi uplatnéni nezdanitelné ¢astky dvéma &i vice Cleny
domacnosti pak hodnotu pfislusného podilu této maximalni ¢astky
pfipadajiciho na kazdého z nich).
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Statni podpora ve formé prispévku?® se stanovi jako rozdil mezi vysi
mésicni anuitni splatky pfi urokové sazbé dohodnuté s bankou a vysi
mésicni anuitni splatky, ktera je stanovena pfi urokové sazbé, snizené
o vysi statni finan¢ni podpory. Snizeni zavisi na priimérné vysi irokovych
sazeb z hypote¢nich uvéru, kterou vyhlasuje vzdy k 1. anoru pfislusného
kalendafrniho roku Ministerstvo pro mistni rozvoj:

Vy$e primérné urokové sazbyp | p<5% [5%<p |6%<p | 7%<p|p=28%
z hypotecnich uvérl vyhlasené <6% <7% <8%

pro dany rok MMR

VySe statni finanéni podpory 0 1 2 3 4
(% body)

PFi stanoveni vysSe statni podpory ve formé pFispévku k arokiim se vycha-
zi ze skute¢né doby splatnosti avéru. Je-li doba jeho splatnosti delsi nez
10 let, vychazi se pfi stanoveni vySe pfispévku z doby splatnosti 10 let.
Prispévky se poskytuji na koupi bytu nejvyse do ¢astky 800 tis. K&, nebo
na koupi rodinného domu s jednim bytem nejvyse do Castky 1,5 mil. K&
(pfesahuje-li uvér nebo jeho ¢ast uréena na koupi bytu nebo rodinného
domu s jednim bytem tyto €astky, pfispévky se na ¢ast Uvéru presahuijici
tyto Castky neposkytnou).

Ziskani podpory je vazano na splnéni dalSich podminek, zejména:

» Zadatel v roce podani zadosti o poskytnuti pfispévk( nedovrsi 36 let,
» Zadatel neni k datu podani zadosti o poskytnuti pfispévki vlastnikem

nebo spoluvlastnikem bytového domu, rodinného domu nebo bytu,
+ dim &i byt je star$i nez dva roky a je na izemi Ceské republiky.

Priklad 10-2 Vypocet splatek hypotecniho uvéru se statni podporou

Zadatel mladsi 36 let chce ziskat hypote&ni Uvér na koupi rodinného
domu s jednou bytovou jednotkou, jehoZ cena je 2 500 000 K&. Jakou
Castku mu banka poskytne? Jak vysoké budou mésiéni anuity pfi uro-
kové sazbé 5 % p.a., pocita-li, ze uvér splati za patnact let? Jak vysoké
budou anuity v pfipadé poskytnuti statni podpory?

2 Viz nafizeni vlady €. 249/2002 Sb.
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Reseni
Banka poskytne hypote¢ni uvér v maximalni vysi 70 % z ceny kupované

nemovitosti. Klient tedy mize dostat, splni-li v8echny podminky, uvér
v maximalni vysi 1 750 000 K&.

Mésic¢ni anuitu vypocitame podle vztahu (10-10):

o

w2 -
';Jf .IF'H 11
U [l+—f"J 1750000,005[1+0°05]

12
- 12 12 ~13839,

Qpm. = nl2 512
" ia ) 0,05)"
I + paa. —I 1 + — 1
12 12

V pfipadé, ze bude splfiovat podminky pro poskytnuti statni podpory,
bude mu statni podpora poskytnuta pouze z ¢asti uvéru, nebot pro ro-
dinny dim s jednou bytovou jednotkou je limit 1,5 mil. K&.

Statni podpora je dana jako rozdil anuity pfi urokové sazbé dohodnuté
s bankou a anuity pfi urokové sazbé snizené.

Musime tedy vypocitat mési¢ni anuitu pro splaceni Uvéru ve vysi
1 500 000 K¢ pfi urokové sazbé 5 % p.a., dale mésicni anuitu pfi uro-
kové sazbé 4 % (sazba snizena o statni podporu ve vysi 1 procentniho
bodu — pfedpokladame primérnou vysi sazby vyhlaSenou MMR 5 %),
a to pro uvér se splatnosti 10 let. Rozdil takto vypocitanych anuit dava
vySi statni podpory klienta.

Nejprve vypocitame anuitu z avéru ve vysi 1 500 000 K& pfi arokové
sazbé sjednané s bankou:

1500 000-0’0S l+0’05
12 12

J]O-IE
ap_m. = 0,05 10-12 =15 91 O'
1+ -1

12

Dale je nutné spocitat anuitu z ¢astky uvéru 1,5 mil. KE pfi urokové sazbé
o 1 procentni bod snizené, tj. 4 % p.a.
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10:12
1500 000- 0;24[] +%]
ap_m_ = 10412 =15 Ig?'
( 0,04] ’
1+ -1
12

Statni podpora je dana rozdilem obou anuit z limitni vySe Uvéru ve vysi
1 500 000 K&. Bude tedy:

15910 — 15 187 =723 K& mésicné.

Klient bude v tomto pfipadé mési¢né splacet ¢astku, ktera je dana roz-
dilem anuity pro splaceni celkové poskytnutého uvéru a statni podpory,
tedy:

13839-723 =13 116 K¢.

Moznost odpoctu urokid z hypoteéniho uvéru od zakladu dané z pfri-
jmu byla zavedena novelou zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijm,
s platnosti od 1. ledna 1998. Odpoditat Ize uroky sniZzené o statni pfi-
spévek, zaplacené poplatnikem — fyzickou osobou — ve zdafiovacim
obdobi z hypote€niho Gvéru, pouZitého poplatnikem na financovani
bytovych potfeb.?* Poplatnik musi dany uvér fadné splacet a predmét
bytové potfeby vlastni a v dobé po nabyti pravni moci kolaudaéniho
rozhodnuti téZ uziva ke svému trvalému bydleni nebo bydleni man-
Zela, potomkd, rodiét nebo prarodiéd. Uhrnna ¢astka arokl, o kterou
Ize snizit zaklad dané, nesmi prekrogit u poplatnikd v téZe domacnosti
¢astku 300 000 Kg.

Pfinos odpodtu zaplacenych uroku z dariového zakladu zavisi jednak
na velikosti zaplacenych uroku, jednak i na vysi danového zakladu po-
platnika a na sazbach dané z pfijmu. Danovy pfinos se u daného Uveéru
méni i v pribéhu splatnosti hypote¢niho Uvéru v zavislosti na tom, jak
se méni struktura anuity: klesa podil pfipadajici na uroky a roste podil
umoru. Tento pFinos Ize vyjadfit jako:

danovy pfinos = dan z pfijmi pfed odpoctem trokt — dan z pfijmi
po odpoctu trokd.

24 Zéakon o danich z pfijmu taxativné vymezuje bytové potieby.
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Z toho vyplyva, ze danovy pfFinos pro poplatnika se pfiblizné bude rovnat
odpocditavanym urokim, vynasobenym pfislusnou danovou sazbou dle
vySe danového zakladu.

Pfiklad 10-3 Vypocet dariové uspory

Kolik bude ¢init ro¢ni dafiova uspora u hypote¢niho Gvéru uvedeného
v pfikladu 10-2 v dlsledku odpodétu zaplacenych uUroku v prvnim roce
splaceni (pfedpokladame pro zjednoduseni poskytnuti Gvéru k 1. lednu
daného roku), pokud celkovy dafovy zaklad ¢ini 400 000 K&?

Reseni
Nejprve musime vypocitat objem zaplacenych troku v prvnim roce spla-
ceni. Ty dostaneme tak, ze dle vztahu (10-11) ur€ime vysi uroku ve vSech

anuitach placenych v daném roce. Pro prvni anuitu (placenou na konci
prvniho mésice) bude vyse urokd ginit:

15-12-0

ml2-r
1 1
U, =a,,- 1—[ , J =13839-1- -
[ ] + l"p.m. I + O.ig

=7292. (10-12)

Podobné urime vysi uroku ve vSech dalSich anuitach zaplacenych v da-
ném roce a dostaneme:

l. . Ml IV. V. VL. VIl
7292 7 264 7 237 7210 7182 7154 7126
VIIL. IX. X. Xl XIl. celkem
7 098 7070 7 042 7014 6 985 85674

Od zaplacenych urokd musime odecist statni pfispévek k drokam, ktery
klient obdrzel. Ten bude za dvanact mésicu ¢init:

723 - 12=8 676 K¢.
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Jako odpocet od zakladu dané z pfijmu potom miize poplatnik uplatnit
Castku:

85674 -8676 =76 998 K&.

Dan pred odpoctem urokt by byla (pro zjednoduSeni neni v pfikladé
uvazovano snizeni dané na poplatnika, manzelku, déti apod.):

400 000 - 0,15 = 60 000 K¢&.

Darovy zaklad po odpoctu urokd bude Cinit:

400 000 — 76 998 = 323 002 K&

a dan po odpod¢tu urokl potom bude:

323002 - 0,15 =48 450 K¢&.

Porovnanim obou darovych ¢astek dostaneme celkovou dafiovou usporu:
60 000 — 48 450 = 11 550.

Poplatnikovi vznikla v prvnim roce v dUsledku odpoctu trokl od zakladu
dané z pfijmu celkova dafova uspora ve vysi 11 550 K&.
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11. Spotiebitelské uveéry

Spotrebitelské Uvéry Ize obecné charakterizovat jako uvéry poskytnuté
fyzickym osobam na nepodnikatelské ucely. Pro praktické vyuziti u nas
ma zasadni vyznam vymezeni spotfebitelskych avérli v zakoné o spotre-
bitelském Gvéru?®. Spotrebitelskym Gvérem se rozumi odloZena platba,
pujcéka, avér nebo jina obdobna finanéni sluzba poskytovana nebo
prfislibena spotrebiteli véfitelem, nebo zprostredkovatelem. Takto
Siroké vymezeni spotfebitelského Uvéru vychazi — v souladu s Upravou
v EU% — ze zakladni orientace zakona na ochranu klienta. Potfeba ochra-
ny klienta vyplyva z ur€itého nerovného postaveni, ve kterém se klient
muze ve vztahu k bance ¢&i jinému poskytovateli spotfebitelského uvéru
ocitnout. Klient totiz nemusi byt schopen spravné posoudit veskeré pod-
minky smlouvy. Z tohoto diivodu se zakon vztahuje na vSechny instituce
poskytujici spotfebitelské uveéry a zahrnuje vSechny jeho formy s vyjimkou
v zakoné taxativné vyjmenovanych pfipadl, zejména se jedna o odlo-
zenou platbu, puj¢ku, avér nebo jinou obdobnou finanéni sluzbu napf.

e poskytnutou pro ucely bydleni, v niz je pohledavka zajisténa zastav-
nim pravem,

¢ sjednanou v podobé najmu véci nebo leasingu, u nichz neni sjednana
koupé &i jind moznost nabyti pfedmétu smlouvy po uplynuti urcité doby,

e poskytnutou bez uroku a jakékoli uplaty,

e sjednanou v podobé pribézného poskytovani sluzby nebo dodavani
zbozi stejného druhu, za které klient mize platit v pribéhu jejich
poskytovani formou splatek,

e s celkovou vysi nizSi nez 5 000 K& nebo vyssi nez 1 880 000 K¢;
Castka 5 000 K¢ se povaZuje za dosazenou téz tehdy, je-li mezi tymz
véfitelem a klientem uzavieno v obdobi 12 mésicu vice smluv se
stejnym nebo obdobnym ucelem,

o kterou zaméstnavatel poskytuje svym zaméstnanclm jako vedlejsi
¢innost s ro¢ni procentni sazbou nakladd nizsi, nez je roéni procent-
ni sazba nakladu spotrebitelskych uvért obvykle nabizena na trhu,
a ktera neni obecné nabizena vefejnosti,

25 Zakon ¢. 145/2010 Sb., o spotiebitelském uvéru.

2% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008 o smlou-
vach o spotfebitelském uvéru.
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e sjednanou s obchodnikem s cennymi papiry nebo bankou, jejimz uce-
lem je provedeni operace s investiCnim nastrojem, pficemz obchodnik
s cennymi papiry nebo banka jsou do této operace zapojeni.

Spotebitelské Uvéry mohou byt poskytovany bud pfimo bankou (popf.
jinou finanéni spolecnosti) jako pfimé spotrebitelské tvéry nebo jako
neprimé spotrebitelské uvéry prostfednictvim spole¢nosti prodavajici
zboZi &i sluzby na spotiebitelsky uvér.

111 Uroéeni spotiebitelskych uvérd

Pro urokové sazby ze spotfebitelskych tvért vétsinou plati, Ze jsou relativ-
né vysokeé, coz vyplyva z rizika, které je s témito Gvéry pro banku spojeno.

Vzhledem k tomu, Ze vySe Urokové sazby v&etné dalSich poplatk(l a zpG-
sob jejiho stanoveni, je z hlediska dopadu na klienta zakladnim faktorem
determinujicim vyhodnost Uvéru, a dale i vzhledem k tomu, Ze stanoveni
urokové sazby a dalSich poplatkdl by mohlo byt ve formé, ktera by nedo-
volovala jeji relativné snadné posouzeni ze strany klienta, jsou v zakoné
o spotiebitelském uvéru pro UroCeni spotfebitelskych Gvéri zavazné
stanovena urcita pravidla.

Smlouva, ve které se sjednava spotiebitelsky avér, musi (co se tyce
uroceni) vzdy obsahovat

e vypUj¢ni Urokovou sazbu, podminky upravujici pouziti této sazby
a pfipadné udaj o jakémkoliv indexu nebo referen¢ni trokové sazbé
pouzitelné pro pocatecni urokovou sazbu, jakoz i o dobé&, podmin-
kach a postupu pro zménu urokové sazby. Uplatiuji-li se za riznych
okolnosti rizné urokové sazby, uvadéji se vySe uvedené informace
o v8ech urokovych sazbach.

Banka je povinna po dobu trvani spotfebitelského uvéru informovat
klienta o kazdé zméné vypujéni Urokové sazby, a to v pfiméfeném
predstihu pfed nabytim jeji G¢innosti, jinak neni tato zména vagi klien-
tovi u¢inna. Informace zahrnuji vysi splatek po Upraveé vypUjéni uro-
kové sazby a Cetnost téchto splatek,

e rocni procentni sazbu nakladu na spotrebitelsky uveér, veskeré pred-
poklady pouzité pro vypocet této sazby a celkovou Castku splatnou
spotfebitelem, vyjadienou Ciselnym udajem a vypoctenou k okamziku
uzavieni smlouvy, ve které se sjednava spotiebitelsky Uvér,
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o vySi, pocet a Cetnost plateb, jez ma klient provést, a pfipadné zpUsob
pfifazovani plateb k jednotlivym dluznym ¢astkam s rlznymi droko-
vymi sazbami pro ucely splaceni.

Rocni procentni sazba nakladu (RPSN) na spotrebitelsky uvér vyjad-
fuje celkové naklady spotiebitelského uvéru pro spotiebitele, vyjadiené
jako rocni procentni podil z celkové vySe spotfebitelského uvéru.

Zakladni rovnice, kterou se stanovi ro¢ni procentni sazba nakladu, od-
povida na ro¢nim zakladé celkové sou€asné hodnoté Cerpani na jedné
strané a celkové soucasné hodnot splatek a plateb poplatkd na strané
druhé,? tedy

2 Ci(Vigsy )™ =2 Dy (I igpsy ) (11-1)
k=1 I=1
kde % je Cislo Cerpani uvéru, proto 1 <k <m,
m je Cislo posledniho Cerpani uvéru,
C,  je Castka Cerpani k,
te je interval vyjadreny v letech a zlomcich roku® mezi datem

prvniho ¢erpani a datem kazdého nasledného Cerpani, proto
t, =0,

j(le Cislo splatky nebo platby poplatkd,

je Cislo posledni splatky nebo platby poplatku,

je vySe splatky nebo platby poplatka,

“  je Cislo posledni splatky,

je interval vyjadfeny v letech a zlomcich roku mezi datem
prvniho ¢erpani a datem kazdé splatky nebo platby poplatk,
je rocni procentni sazba nakladu na spotfebitelsky uvér?®.

s oy~

~

lRPSN

27 Jedna se o vyjadreni efektivni urokové sazby - viz kapitola 3.8.

2 Casové intervaly pouZité ve vypodtech se vyjadiuiji v letech nebo ve zlomcich roku. Ma
se za to, Ze rok ma 365 dni (nebo 366 dni u pfestupnych roku), 52 tydn nebo 12 stejné
dlouhych mésicl. Ma se za to, Ze takovy mésic ma 30,41666 dni (tzn. 365/12), a to
bez ohledu na to, zda se jedna o pfestupny rok.

2 Ro¢ni primérna sazba nakladu se vyjadfuje s pfesnosti na nejméné jedno desetinné
misto. Je-li hodnota Cislice na nasledujicim desetinném mistné vétSim nebo rovna 5,
hodnota Cislice na pfisluSeném desetinném mistné se zvySuje o jednu.
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Ze vztahu 11-1 je patrné, Ze zohledriuje jak vySi vSech Castek placenych
klientem a bankou, tak i terminy, ve kterych k témto platbam dochazi (to
znamena, ze bere v Uvahu ¢asovou hodnotou penéz). Proto RPSN Ize
povazovat za presné vyjadieni celkovych nakladd, které plati pfijemce
aveéru.

Vypocet ro¢ni procentni sazby nakladl je — kromé velmi jednoduchych
pfipadl — mozné provadét iterativni metodou, ktera je zaloZzena na postup-
ném dosazovani hledané sazby, pfi které je vySe uvedena rovnice platna.

Jestlize smlouva, ve které se sjednava spotiebitelsky uvér, umoznuje
zménu urokoveé sazby nebo zménu vySe plateb s uvérem souvisejicich,
které jsou zahrnuté do roc¢ni procentni sazby naklad(i na spotfebitelsky
uveér, avdak nelze je Ciselné vyjadfit v dobé vypoc€tu, ma se pro ucely
vypocétu za to, Ze Urokova sazba a ostatni platby zlstavaji neménné
a budou platit do konce uc€innosti této smlouvy.

Zakon o spottebitelském Uvéru obsahuje i sankci pfi nedodrzeni pod-
minek pro stanoveni Uro€eni i dalSich nalezitosti smlouvy vymezenych
zakonem. Jestlize smlouva, ve které se sjednava spotiebitelsky Uvér,

e nema pisemnou formu,

e neobsahuje informace pozadované zakonem, nebo

e nebyla alespon v jednom vyhotoveni poskytnuta klientovi v listinné
podobé nebo na jiném trvalém nosici dat,

a klient tuto skute€nost uplatni u véfitele, poklada se spotfebitelsky uvér
od pocéatku za uro€eny ve vysi diskontni sazby platné v dobé uzavieni
této smlouvy uvefejnéné Ceskou narodni bankou a ujednani o jinych
platbach na spotfebitelsky uvér jsou neplatna.

Priklad 11-1 Roc¢ni primérna sazba nakladu

Porovnejte z hlediska nakladd pro klienta dvé varianty spotrebitelskych
uvérd a rozhodnéte, ktera pro néj bude vyhodnéjsi. V obou pfipadech se
jedna o uvér ve vysi 100 000 K¢ jednorazové Cerpany se splatnosti 1 rok.

1. varianta

Za sjednani uvéru si banka uctuje poplatek 500 K¢ (splatny pfi sjednani
smlouvy), uveér je splatny b&€hem jednoho roku ve ¢tyfech pravidelnych
Ctvrtletnich splatkach ve vysi 27 000 K&E.
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2. varianta

Za sjednani uvéru banka neudtuje zadny poplatek, uvér je splatny
bé&hem jednoho roku ve dvanacti pravidelnych mési¢nich splatkach
ve vysi 9 000 K.

Reseni

Vyhodnost uréime na zakladé porovnani ro¢ni procentni sazby nakladu
u obou variant, kterou vypocitame dle vztahu 11-1.

Pro 1. variantu bude RPSN mozné ur¢it z nasledujici rovnice

1
100 000+ (14 igpgy ) " =500-(1+igpsy )" +27 000+ (147 ) * +

2 3 4
#27000- (14 igpsy ) & +27 000+ (14 igpgy ) # +27 000+ (14 igpsy ) -

Tato rovnice plati pfi Grokové sazbé i,
RPSN ¢ini 13,21 %.

=(,1321, a tedy hledana vySe

Podobné pro 2. variantu budeme vychéazet z rovnice

1 2
100 000 '(1 + "‘mw\' ) ’ =9 000‘(' + ’;n’m'\' ) 1249000 ‘(I +"‘:e.~x\- ) 2+

£9.000-(1+igpgy ) 72 +..a9 000+ (14 gy ) 2.

Tato rovnice plati pfi urokové sazbé i
RPSN ¢ini 15,45 %.

=(,1545, a tedy hledana vyse

RPSN

Z uvedeného vyplyva, Ze prvni varianta je z hlediska vy3e procentni ro¢ni
sazby nakladl vyhodnéjsi nez varianta druha. VSimnéte si, Ze tomu je tak
i pfesto, Ze celkovy soucet splatek je v obou pfipadech stejny a u prvni
varianty je navic u¢tovan poplatek za sjednani smlouvy.
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12. Forfaiting, faktoring a leasing

Vedle klasickych bankovnich avérli mohou firmy i fyzické osoby vyuzit
dnes fadu alternativnich zpusobu financovani svych potfeb. Mezi takové
instrumenty patfi forfaiting, faktoring a leasing. Jejich charakteristice
a srovnani s klasickymi bankovnimi uvéry je vénovana tato kapitola.

121 Forfaiting

Forfaiting pfedstavuje odkup stfednédobych aZ dlouhodobych pohle-
davek,* které obvykle vznikaji pfi vyvozu, eventualné dovozu na do-
davatelsky uvér. Pfi odkupu pohledavky pfechazeji na subjekt kupujici
pohledavku — forfaitéra vesSkera rizika, spojena s pohledavkou, to zna-
mena uveérove riziko (riziko nezaplaceni pohledavky), jakoz i dalSi rizika
(ménové, urokove).

Pohledavky, které jsou pfedmeétem forfaitingu, byvaji zpravidla ve formé
smének opatfenych avalem diivéryhodné banky. Odkup pohledavek pro-
biha na diskontni bazi, to znamena, ze forfaitér odkupuje sménku pred jeji
splatnosti a vyplaci za ni ¢astku snizenou o diskont. Svou povahou je tedy
forfaiting blizky eskontnimu Gvéru s tim rozdilem, Ze u eskontniho uvéru
zpravidla zustava riziko neproplaceni sménky na tom, kdo ji prodava.

Kazdou forfaitingovou operaci mizeme rozdélit do dvou fazi: kontraktac-
ni a realizaéni. V kontraktacni fazi jsou dohodnuty podminky forfaitingu
pohledavky. V priibéhu realizaéni faze dochazi k samotnému prodeji
pohledavky vyvozcem a pro forfaitéra kon¢i inkasem pohledavky.

1211 Cena forfaitingu

PFi odkupu pohledavek si forfaitér srazi z celkové vySe pohledavky urcity
diskont, eventualné dalSi provize a poplatky. Tato srazena ¢astka — cena
forfaitingu — potom predstavuje na jedné strané vynos z forfaitingu pro
forfaitéra, na strané druhé naklady forfaitingu pro subjekt, prodavajici
pohledavku. Zakladni struktura ceny forfaitingu a faktory, které ji deter-
minuji, je znazornéna na obr. 12.1.

30 Splatnost nebyva krat§i nez 90-180 dnli a mlize dosahovat az 5-8 let.
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CENA FORFAITINGU

sazba

Refinanéni sazba
Hruba nakladova _|:

Zisk/ztrata
z do¢asného
Diskontni Efektivni ulozeni
sazba sazba
Rizikova prémie
Hruba marze ~|:
Cista marze

Zavazkova provize

Op¢ni provize

Zpracovatelska provize

Obr. 121 Struktura ceny forfaitingu

REFINANCNI SAZBA

Refinanéni sazba vychazi z irokovych nakladu na refinancovani odku-
pované pohledavky. Pokud je cela pohledavka splatna v jednom terminu,
vychazi se z urokové sazby, odpovidajici dobé splatnosti pohledavky.

Pokud je pohledavka rozdélena do nékolika splatek, je mozné odvodit
refinanéni Urokovou sazbu rdznym zplsobem:

e jako vazeny pramér z urokovych sazeb, odpovidajicich z hlediska
splatnosti jednotlivych splatek, pfiemz vahami jsou splatnosti téchto
splatek; vazenou priimérnou Urokovou sazbu potom mizeme vypo-
Citat podle vztahu:

Z Pt
Py =5, (12-1)
>
kde p, je urokova sazba pro splatnost i-té splatky;
3 je doba splatnosti i-té splatky;
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e na zakladé stiredni doby splatnosti Ize urcit primérnou refinanéni
sazbu jednoduchym zplsobem tak, Ze touto sazbou je sazba odpo-
vidajici stfedni dobé splatnosti®' celkové pohledavky.3?

Z1SK Gl ZTRATA Z DOCASNEHO ULOZENI

Pokud forfaitér fixuje klientovi sazbu, kterou si srazi z odkupované po-
hledavky, urcity ¢as pred samotnym odkupem pohledavky, musi si opat-
fit — pokud chce vylougit urokové riziko — adekvatni refinancovani (a tedy
i zafixovat refinancni sazbu) v okamziku, kdy sazbu klientovi stanovi.
Ziskané refinan¢ni zdroje potom uklada do doby jejich skuteéného vyna-
loZzeni na penéznim trhu. Obecné bude platit, ze sazba, za kterou ziskal
refinan¢ni zdroje, bude odliSna od kratkodobé sazby na penéznim trhu
(za kterou muze tyto zdroje do¢asné ulozZit). Z toho vyplyva, Ze (v zavis-
losti na tvaru vynosové kfivky a vzajemného vztahu mezi kratkodobymi
a stfednédobymi, resp. dlouhodobymi Urokovymi sazbami) mlze z ulo-
Zeni dosahnout zisku &i ztraty. Tento zisk (ztrata) se mize promitnout
do vysledné sazby, kterou si strhava pfi koupi pohledavky.

HRUBA NAKLADOVA SAZBA

Refinanéni sazba upravena o ztratu/zisk z do€asného ulozeni tvofi
hrubou nakladovou sazbu. Hruba nakladovéa sazba predstavuje zaklad
efektivni forfaitové sazby.

31 Stredni dobu splatnosti mizeme vypocitat pfesnym vypocétem jak je uvedeno v kapi-
tole 12.3. Pouzit Ize i zjednodusenou metodu, pomoci které Ize vypocitat stfedni dobu
splatnosti pohledavky rozloZzené do nékolika dil¢ich splatek jako aritmeticky pramér
doby splatnosti prvni (¢,) a posledni (¢ ) splatky, to znamena

o+,
[ 5

Tato zjednoduSena metoda je pouzitelna (dava pomeérné spolehlivy vysledek), pokud
znéji splatky na stejné Castky a jsou rozlozeny rovnomérné po celou dobu splatnosti.

32 Pokud takovéa sazba neni pfimo kotovana, mizeme ji urcit z vynosové kfivky sestavené
z kotovanych urokovych sazeb. Je-li napf. stfedni doba splatnosti 2,75 let a mame
urokové sazby kotované pro splatnosti 2,5 roku 3,85 % a pro 3 roky 4,06 %, potom
urokova sazba pro splatnost 2,75 let bude 3,96 % {=[(3,85 + 4,06) : (3 + 2,5)] - 2,75}.
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HRUBA MARZE

Hruba nakladova sazba musi byt dale zvySena o hrubou marzi. Hruba
marze se sklada ze dvou zakladnich slozek:

o rizikova prémie se odviji od rizikovosti pohledavky, ktera je pred-
meétem odkupu — nejvyznamnéjSimi faktory determinujicimi vySi ri-
zika jsou zejména bonita banky garantujici pohledavku, riziko zemé
dluznika (garantujici banky) a kvalita instrumentu ztélesnujiciciho
pohledavku;

o (Cista marze pokryva forfaitérovi na jedné strané souvisejici (neuro-
kové) naklady, jako napf. personalni i vécné, ale i naklady danové
apod., na strané druhé obsahuje i kalkulovany forfaitériiv zisk.

EFEKTIVNI SAZBA

Vysledna efektivni sazba stanovuje, jak velkou ¢astku z hodnoty pohle-
davky musi forfaitér pozadovat, aby pokryla jeho naklady a kalkulovany
zisk. Pro prodavajiciho pohledavky (exportéra) naopak efektivni sazba
ukazuje, jak velké uroky musi minimalné promitnout do ceny, aby na
prodeji pohledavky forfaitérovi neprodélal.

DISKONT

V ramci forfaitingu je standardni, Ze pohledavku proplaci forfaitér pfi
jejim odkupu, pfi€¢emz si srazi prislusny diskont. Vyse diskontu by méla
pokryvat naklady a zisk forfaitéra, odpovidajici efektivni sazbé.

Diskont, resp. diskontovanou hodnotu pohledavky, Ize pogitat riiznym
zpusobem; za zakladni Ize povazovat metodu pfimého diskontu a me-
todu diskontu méfeného vynosem.3?

Metoda pfimého diskontu (straight discount) je zalozena na tom, ze
se vypocita vySe diskontu metodou obchodniho diskontu za celou dobu
splatnosti a ten se poté odecte z vySe pohledavky:

NH - (" +[r;n ) P

D., =
s» 100-360

: (12-2)

33V Uvahu pfichazi i metoda pramérné délky dluhu (average life), jejiz podstatu jsme
vysvétlili v kapitole 7.2.
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kde D, je diskont poCitany metodou straight discount;
NH  je nominalni hodnota pohledavky;
t je doba splatnosti pohledavky ve dnech;
t,, sou grace days;
D, je diskontni sazba v % p.a.

Diskontovanou hodnotu pohledavky, tedy ¢astku, kterou vyplaci forfaitér
pfi odkupu, dostaneme tak, Ze diskont odeéteme od nominaini hodnoty
pohledavky.

Pfi vypodtu diskontu se obvykle sjednana doba splatnosti pohledavky
prodluzuje o nékolik dn(i®** (grace days, extra days), coz pfirozené zvySu-
je vysi srazeného diskontu forfaitérem. DGvod zahrnuti téchto dnt navic
spociva v tom, Ze ke skuteCnému pfipsani penéz na ucet forfaitéra do-
chazi obvykle o nékolik dnti pozdéji, nez nastava splatnost pohledavky.3®

Priklad 12-1 Viypocet diskontu pomoci metody straight discount

Banka — forfaitér odkupuje dne 12. dubna 2013 od svého klienta pohle-
davku za nasledujicich podminek: splatnost pohledavky je 11. dubna
2014, metodou diskontu je straight discount annualy, diskontni sazba
¢ini 6 % p.a., grace days je sedm dn0, urokova metoda 365/360, vysSe
pohledavky €ini 172 500 euro. Jaké bude ¢astka vyplacena forfaitérem
pfi odkupu pohledavky?

Reseni
Vysi diskontu vypocitdme dle vztahu (12-2):

NH - . 172 500-(365+5)-6
s = Utlep) Py _ (365+5) =10637.
100-360 100-360

Castku, kterou forfaitér vyplati, ziskame odeétenim diskontu od nomi-
nalni hodnoty pohledavky:

DH = NH - D, =172500-10 637 =161 863.

RYM

3 Obvykle mezi 3 az 15 dny.

35 Délka tohoto zpozdéni zavisi pfedevSim na misté splatnosti pohledavky a sidle forfai-
téra, platebnich usancich atd. Od tohoto zpozdéni se potom odviji i po€et grace days.
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Diskont méreny vynosem (discount to yield) uréuje diskontovanou vysi
pohledavky jako sou¢asnou hodnotu v budoucnu splatné pohledavky:

1 1 1
Dyyy = NH - — - —, (12-3)
;)J'Jf'l' ] ]+{)J'Jf'l' 2 I+1D!J.H "

100-360 100-360 100-360

kde NH  je nomindlni hodnota pohledavky;
P,y Je diskontni sazba metody discount to yield v % p.a.;

t, ... n jsou jednotliva palro€ni (rocni)®* dil¢i obdobi, do kterych
je rozdélena celkova doba splatnosti pohledavky.

Priklad 12-2 Vypocet diskontu pomoci metody discount to yield

Banka — forfaitér odkupuje dne 12. dubna 2013 od svého klienta pohle-
davku za nasledujicich podminek: splatnost pohledavky je 11. dubna
2014, metodou diskontu je discount to yield — semi annualy, diskontni
sazba Cini 6 % p.a., grace days je sedm dn(, urokova metoda 365/360
a vyse pohledavky &ini 172 500 euro. Jaka bude ¢astka vyplacena for-
faitérem pfi odkupu pohledavky?

Reseni
Celkovou dobu splatnosti pohledavky rozdélime ode dne splatnosti do

jednotlivych pulroénich obdobi (viz obr. 12.2).

t, = extradays =7 t, =183 t, =182

< » . <
< » | €

12.4.2013 11.10. 2013 11.4.2014

A4
A
A4

Obrazek 12.2 Rozdéleni doby splatnosti pohledavky (pfFiklad 12-2)

%6 Diskontovani mGze byt provadéno ,annually”, kdy je pohledavka diskontovana po
ro¢nich obdobich, nebo ,semi-annually”, kdy jsou tato obdobi ptlro¢ni.
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Vysi diskontované hodnoty pohledavky vypocitame dle vztahu (12-3):

1 1 1
Ty [ - - - —3 ’?
T [, 6183 67 162277,

- + +
100-360 100-360 100-360

Forfaitér vyplati klientovi pfi odkupu pohledavky ¢astku 162 277 euro.

PREPOCET DISKONTNICH SAZEB

Z podstaty obou metod vyplyva, Ze pfi stejné sazbé bychom dostali
riznou vysi diskontované ¢astky. Porovnanim obou metod Ize odvodit
vzajemné vztahy mezi vysi diskontni sazby u metody straight discount
a metody discount to yield (efektivni sazby), pfi kterych je vysledna
diskontovana ¢astka shodna.

Z dané efektivni sazby je mozné vypocditat odpovidajici diskontni sazbu
dle nasledujiciho vztahu (pfi ro€nim uro€eni):

Ps» = : (12-4)

Naopak z dané diskontni sazby mizeme vypocitat odpovidajici efektivni
sazbu dle vztahu:

100
= pf————11-100, e
Per [ 100—( pg, 1) J ( |

kde p,  je diskontni sazba pfi metodé pfimeho diskontu v % p.a.;
p.- Je efektivni sazba v % p.a.;
n je stfedni doba splatnosti v letech.
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DALSi SLOZKY CENY FORFAITINGU

Srazeny diskont mohou (pokud jiz nebyly zahrnuty pfimo do diskontu)
dale zvySovat nékteré provize a poplatky:

e zavazkova provize (commitment fee) je provize, kterou si UCtuje
forfaitér za drzbu pohotovych finan¢nich prostfedkd v dobé od sjed-
nani forfaitingového kontraktu do skute¢ného pfedani platebnich in-
strumentu; sjednava se obvykle v procentech na ro¢ni bazi a byva
splatna mésicné;

e opcni provize (option fee) je Uctovana forfaitérem v tom pfipadé, kdy
vyvozce ziskava opci (tzn. pravo, nikoliv vSak povinnost) na uzavieni
forfaitingové smlouvy béhem urcité doby (zpravidla ne delSi nez jeden
mésic) za pfedem pevné stanovenych podminek;

e zpracovatelska provize (management fee) pokryva naklady forfai-
téra na zpracovani forfaitingového pfipadu; jeji vySe zavisi na jeho
celkové slozitosti.

12.2 Faktoring

Faktoring je smluvné sjednany priibézny odkup kratkodobych pohle-
davek, které vznikly dodavateli v dusledku poskytnuti nezajisténého
dodavatelského uvéru.

Odkup pohledavek provadi faktoringova spole¢nost (banka) bud bez
moznosti zpétného regresu na dodavatele (riziko nezaplaceni pohledav-
ky pfechazi na faktoringovou spole¢nost), nebo s moznosti zpétného
regresu (riziko nezaplaceni zlstava na dodavateli); vyuziva se i varianta,
kdy se riziko nezaplaceni v dohodnutém poméru déli mezi faktoringovou
spole¢nost a dodavatele.

Pfedmétem odkupu jsou pohledavky, které obvykle splfiuji nasledujici
charakteristiky:

e doba splatnosti pohledavek nepfesahuje 180 dni;

e pohledavka vznikla na zakladé dodavatelského nezajisténého uveéru;

e nesmi s ni byt spojena Zadna prava tfetich osob (napf. mozZnost
vzajemné kompenzace pohledavek);
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e musi existovat moznost postoupeni (cese) pohledavky;

e pohledavka je za subjektem pro faktoringovou spole€nost s akcep-
tovatelnou bonitou a z pfijatelné zemé.

Faktoring se muze vyskytovat v riznych formach a pinit tak pro majitele
pohledavek rizné funkce. Za zakladni diivody vyuziti faktoringu Ize
povazovat:

o eliminaci avérového rizika — u bezregresniho faktoringu prodava
pohledavku jeji majitel v€etné rizika jejiho nezaplaceni, neboli fak-
toringova spolec¢nost proplaci pohledavku (ve formé tzv. garancni
platby) i v pfipadé, kdy neni ze strany dluznika fadné zaplacena;

¢ financovani pohledavek — u faktoringu s pfedfinancovanim dostava
majitel pohledavky proplacenu dohodnutou ¢ast okamzité pfi jejim
prodeji faktoringové spole¢nosti; ziskava tak avér, kterym maze kryt
své obchodni pohledavky.

12.2.1 Cena faktoringu

Cena faktoringu se v zavislosti na rozsahu funkci, které faktoring plini,
sklada z nasledujicich polozZek:

Faktoringova provize — zahrnuje dvé slozky. Prvni, tzv. rizikova sloz-
ka, vyplyva z pfevzeti Gvérového rizika faktoringovou spolecnosti (pro-
to se tyka pouze bezregresniho faktoringu). Zavisi zejména na bonité
odbératele, na jeho dfivéjSi platebni moralce, na objemu pochybnych
pohledavek vzhledem k celkovému obratu, na poctu reklamaci apod.
Druha slozka pokryva faktoringové spole¢nosti naklady spojené se
zpracovanim faktoringu. Zavisi na rozsahu a pracnosti administrativnich
a dalSich ¢innosti, které jsou s faktoringem spojené. Je ovlivnéna ze-
jména celkovym ro¢nim obratem, po¢tem a primérnou vysi pohledavek,
poctem odbératelll, dobou splatnosti pohledavek atd.

Vyse faktoringové provize se pohybuje pfiblizné mezi 0,2 az 3 % z vySe
odkupované pohledavky.

Urok se vyskytuje v téch ptipadech, kdy je faktoring spojen s predfinan-
covanim. Vy8e urokové sazby odpovida pfiblizné urokovym sazbam
z kratkodobych bankovnich avérll a zavisi pfedevsim na refinanénich
nakladech faktoringové spole¢nosti.
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Pokud bude faktoring vyuzivan klientem k financovani pohledavek (jako
alternativa Uveéru), potom vyvstava potfeba porovnat vyhodnost faktorin-
gu napf. s uvérem. Pfi porovnani je tfeba vzit v ivahu dvé charakteristiky
faktoringu:

o faktoringova provize je placena predem;
o vy3e faktoringové provize neni uvadéna na roéni bazi.

Skute¢nou cenu faktoringu je mozné vyjadfrit jako vnitfni miru vynosu.®”
Rovnici pro vypocet vnitini miry vynosu sestavime tak, Zze navzajem
porovname soucasnou hodnotu (napf. ke dni odkupu pohledavky) cash
flow, které faktoringova spolecnost dostava (faktoringova provize, urok,
uhrada pohledavky) a naopak plati (pfedfinancovani). Pro vnitfni miru
vynosu potom musi platit;

u+NH,,
(1+i.)" |

kde NH,, je vySe pohledavky proplacena faktoringovou spolecnosti

jako predfinancovani;

FP  je faktoringova provize v absolutnim vyjadfeni placena pfi
odkupu pohledavky;

NH,, je nominalni hodnota pohledavky zaplacena v dobé jeji
splatnosti;
je doba splatnosti pohledavky v letech;
je urok z pfedfinancovani placeny v dobé splatnosti pohle-
davky;

i je vnitfni vynosova mira faktoringu.

NH,, = FP+ (12-6)

Upravou vztahu vyjad¥ime vnitfni vynosovou miru:

NH.
i =g _u+Nd, (12-7)
NH,, - FP

Obdobné& mlzeme vyjadfit i vnitfni vynosovou miru pro alternativni
uvér a na zakladé jejich porovnani je mozné urcit vyhodnéjsi variantu
financovani:

37 Viz oddil 3.4.
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NH .
i, = f”t’i -1, (12-8)
J\IH}"O

kde NH, je vySe poskytnutého avéru;
NH,, je vySe splaceného uvéru,
i, je vnitfni vynosova mira uvéru;
u je vyse uroku z avéru.

Priklad 12-3

Srovnejte vyhodnost refinancovani poskytnutého dodavatelského uveé-
ru ve vysi 10 mil. K€ se splatnosti tfi mésice kratkodobym bankovnim
uvérem nebo pomoci faktoringu, pokud banka a faktoringova spole¢nost
nabizeji nasledujici podminky:

Faktoring Uveér
faktoringova provize 0,5 % urokova sazba p.a. 6 %
urokova sazba z predfinancovani 5% p.a.
vysSe predfinancovani 90 %

Reseni
Pro zjednoduseni budeme porovnavat pouze ¢astku odpovidajici vysi

predfinancovani (9 mil. K&). Pro faktoring dle vztahu (12-2) je vySe vnitini
VYNOSove miry:

; u+NH,, | =02 (0,05-9 000 000-0,25)+9 000 000 =759
. = y|—————— — | = 0.25 -1=1, 0.
*~\NH,,-FP 9000 000 —50 000

Pro financovani prostfednictvim bankovniho Gvéru potom dle vztahu
(12-3):

~ [u+NH, [(0,06-9 000 000-0,25) +9 000 000
i, =» L —1=02s -1=6,1%.
NH,, \ 9 000 000

Vzhledem k tomu, Ze vnitfni mira vynosu je u faktoringu vyssi, je finan-
covani prostfednictvim faktoringu cenové méné vyhodné nez kratkodoby
bankovni Gvér.
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12.3 Leasing

Leasing pfedstavuje dalSi alternativni variantu financovani ve vztahu
k bankovnim Gvérim.

Je mozné jej charakterizovat jako urcitou formu pronajmu, kdy pronaji-
matel — leasingova spole€nost — pronajima pfedmét leasingu najemci
na urcitou dobu a ten se zavazuje platit dohodnuté leasingové splatky.
U leasingu tak dochazi k oddéleni vlastnictvi a uzivani majetku — na-
jemce majetek uziva, ale nevlastni, pronajimatel majetek vlastni, ale
neuziva.

Leasing se muze vyskytovat v fadé rdznych variant, obvykle se rozliSuji
dva zakladni typy leasingu:

¢ Finanéni leasing je charakteristicky tim, Ze se jedna o prongjem
pfedmétu po dobu bliZici se Zivotnosti pfedmétu obvykle s mozZnosti
pfechodu pfedmétu do vlastnictvi ndjemce. Najemce obvykle plati
fadu leasingovych splatek, které se ve svém souctu rovnaji cené
pronajimaného pfedmétu nebo ji pfevysuiji.

e Operativni (provozni) leasing byva uzaviran obvykle na obdobi,
které je mnohem krat$i, nez je zivotnost pronajimaného pfedmétu.
Tohoto druhu leasingu se vyuziva, chce-li najemce vyuzivat pred-
mét jen kratkodobé a nepredpoklada se zde prevedeni pfedmétu do
vlastnictvi najemce.

S vyuzitim leasingu je pro najemce spojena fada vyhod, ale i nevyhod.

Za hlavni vyhody leasingu je mozné povazovat:

e neni nutno najednou vynalozit celou sumu na pofizeni investice;

o |easingové splatky je mozno rozvrhnout tak, aby kopirovaly vynosy
vzniklé diky pofizované investici;

e pofizovany pfedmét leasingu Ize obvykle do nakladu formou lea-
singovych splatek promitnout dfive, nez kdyby byl pofizovan jinym
zpUsobem.

Na druhé strané za hlavni nevyhody leasingu se povaZuji zejména:

e muze byt pfilis drahy z pohledu subjektu, které maji pfistup k vyhod-
nym aveéram;
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¢ je nutny souhlas pronajimatele jakozZto vlastnika v pfipadé provadéni
jakékoli upravy pfedmétu leasingu;

e nepfinasi-li pfedmét oCekavany efekt, popf. i z jinych davodd, je
mozno od smlouvy ustoupit obvykle pouze za Uhradu sankéniho
poplatku; neni tedy mozné prfedmét prodat jako v pfipadé pofizeni
napr. na uver.

SROVNANI LEASINGU A UVERU

Pokud je rozhodnuto o realizaci urcité investice, je tfeba zvolit i opti-
malni zplsob jejiho financovani. Pfedpokladejme moznost financovani
bud’ bankovnim uvérem nebo prostfednictvim leasingu (obdobné Ize
porovnavat vyhodnost leasingu napf. i s financovanim z vlastnich zdroj(
apod.). K vybéru vyhodnéjsi alternativy se obvykle vyuziva porovnani
¢istych soucasnych hodnot penéznich tok( obou téchto variant. Nejprve
tedy vymezime penézni toky spojené s obéma alternativami (budeme
pro zjednoduSeni uvazovat pouze zakladni penézni toky, shodné by vSak
bylo mozné uvazovat i dalsi).

Z leasingového financovani vyplyvaji zejména nasledujici penézni

toky:

e platba akontace, ktera je placena na pocatku leasingu;

e pravidelné leasingové splatky;

o platba zlstatkové ceny pfi ukonceni leasingu a zakoupeni najaté
VE&ci.

VSechny tfi formy plateb jsou — za pfedpokladu souladu se zakonem

o danich z pfijm0 — dafiové uznatelnym vydajem.

Naproti tomu z avérového financovani pro dluznika obvykle vyplyvaji
nasledujici hlavni penézni toky:

o splatky poskytnutého uvéru;

o platba Urokd, ktera je darové uznatelnym vydajem;

e odpisy, které je mozné zahrnovat jako nepenézni vydaj do darnové
uznatelnych vydaja.



FORFAITING, FAKTORING A LEASING 211

Cistou souéasnou hodnotu pené&znich tok( spojenych s leasingem m-
Zeme vyjadfit jako:

L
. | (1-d)-(S,-C, - L)+ 20 (1—d
CSH, = n__|_gp  2c0=d) ], -
L le A+l Ty (12-9)

kde

[}
%)
=

~

je Cista soucasna hodnota penéznich tokd spojenych
s leasingem;

je danova sazba dané z pfijm(;

jSou vynosy spojené s pofizovanou investici;

jsou naklady nutné k fungovani pofizované investice;
jsou leasingové splatky;

jsou jednotlivé terminy penéznich toku;

je urokova sazba;

je doba trvani leasingu;

je akontace (mimofadna prvni splatka);

je zlstatkova cena.

O X

~

NS S SN

NO
a

Naopak pfi zakoupeni na Uvér® je Cistd sou¢asna hodnota penéznich
tokl spojenych s Uvérem nasledujici:*

-d)-(5,-C,-0,-U,)+0,-UM,

T (12-10)

CSH, =Y (
=1

kde CSH, je Cista souasna hodnota penéznich tokd spojenych

s Uvérem;

je danova sazba dané z pfijm;

jSou vynosy spojené s pofizovanou investici;

jsou naklady nutné k fungovani pofizované investice;

jsou odpisy;

jsou placené aroky z Gvéru;

jsou splatky jistiny Gvéru (Gmor);

jsou jednotlivé terminy penéznich tokd;

je urokova sazba.

~ o~ Q_‘Q_‘ONQNCQ I\
X

% UvaZujeme uver, ktery je Casoveé rozlozen shodné jako leasing.

3% Odpisy se ve vzorci odecitaji a soucasné pficitaji, protoze se jedna o dariové uznatelny
finan¢ni naklad, ale nepfedstavuji skuteény penézni vydaj.
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Vyhodnéjsi variantou bude ta, ktera bude mit vyssi Cistou sou¢asnou
hodnotu. Porovnanim obou variant dostaneme tzv. €istou vyhodu
leasingu:

| (1-a)(5,-C = L)+ 2

‘ ZC-(1-d)
CSH, , = n_ |y e md)
o Z.: (1+i) i)
i(l—d)-(s,—C,—Q—U,)+O,—UM, 12411
(1+i) ’ (12-1)
tedy:
Lﬂ
o | =L +U, +UM, +d-(L,-U,+—-0,)
CSH, , = n -
L-1 ; (]+.;)f
'%‘M- (12-12)
(1+49)"

Pokud bude tedy Cista vyhoda leasingu kladna, potom bude vyhodné;si
financovani leasingem, v opaéném pfipadé je lepSi nakup na uvér.

Priklad 12-4 Srovnani leasingu a Gvéru

Porovnejte jako pravnicka osoba vyhodnost zakoupeni osobniho auto-
mobilu v pofizovaci cené 300 000 K& na uvér a na leasing, pokud banka
a leasingova spole¢nost nabizeji nasledujici podminky:

Leasing Uvér
Akontace (prvni mimoradna 90 000 K& | Urokova sazba p.a. 10 %
platba najemného)
Leasingové splatky 51 096 K¢& Doba splatnosti 5 let
(b&zné roéni najemné)
Doba trvani leasingu 5 let (pocatek | Ro¢ni umor 60 000 K&
k1.1)

Zlstatkova cena pfi ukonéeni | 1000
leasingu
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Pro vypocet dale uvazujme linearni zpusob odpisovani dle zakona o dani
Z prijmu, kdy pro prvni rok odpisovani ve druhé odpisové skupiné je
stanovena odpisova sazba 11 % a dalSi roky 22,25 %, a sazbu dané
z pfijma 19 %.

Reseni
Vyhodnost obou variant posoudime na zakladé Cisté vyhody leasingu

dle vzorce (12-12)*. Udaje pro vypodet pro prehlednost usporfadame
do tabulky.

Rok ¢ 0 1 2 3 4 5
Bézné leasingové splatky L, 51096 | 51096 | 51096 | 51 096 | 51 096
Uroky z uvéru U, 30 000 | 24 000 | 18 000 | 12 000 | 6 000
Umor UM, 60 000 | 60 000 | 60 000 | 60 000 | 60 000
Casové rozliSeni akontace Ljn 18 000 | 18 000 | 18 000 | 18 000 | 18 000
Odpisy O, 33 000 | 66 750 | 66 750 | 66 750 | 66 750
Akontace L 90 000

Zustatkova cena ZC 1000
Diskontni faktor (1 + i)’ 1,00 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47
Cista vyhoda leasingu 13 632,22

Vzhledem k tomu, Ze &ista vyhoda leasingu je kladna, jevi se jako vy-

hodnéjsi financovani prostfednictvim leasingu.

4 Diskontni sazbu uvazujeme ve vysi sazby z Uvéru upravenou o zdanéni,
tj. 10 % - (1-0,19) = 8,1 %.
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13. Dluhopisy

Dluhopis (obligace, bond) je cenny papir, ktery vyjadfuje dluznicky zava-
zek emitenta vaci opravnénému majiteli dluhopisu. Maijitel dluhopisu ma
narok pozadovat po emitentovi splaceni jmenovité (nominalni) hodnoty
v dobé splatnosti dluhopisu a v uréenych terminech i stanovenych vynosu.

Dluhopisy mohou byt ¢lenény podle Fady rliznych charakteristik, za
vynosu, druh emitenta, zplsob pfevoditelnosti a sekundarni obchodo-
vatelnosti i formu, v jaké jsou emitovany.

V dobé splatnosti dochazi ke splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu,
z hlediska délky doby do splatnosti potom mizeme rozliSovat dluhopisy:

o kratkodobé, které maji splatnost stanovenou do jednoho roku;
o stfednédobé se splatnosti od jednoho do ¢&tyf let;
¢ dlouhodobé se splatnosti delSi nez ¢tyfi roky;

e vécné renty neboli konzoly, specialni druhy dluhopisU, které nemaiji
stanovenou splatnost, to znamena, Ze u nich nikdy nedochazi ke
splaceni jmenovité hodnoty, jsou vyplaceny pouze Grokové vynosy.*'

Splatnost dluhopist muze byt v emisnich podminkach modifikovana
zvlastnimi pravy emitenta ¢i dluznika. Emitent si muze vyhradit pravo
na predc¢asné splaceni dluhopist (dluhopisy s call opci) nebo naopak
muze byt toto pravo dano majiteli dluhopisu (dluhopisy s put opci).

Podle formy a zplisobu stanoveni vynosu plynouciho z dluhopisu
muzeme rozliSovat tyto zakladni formy dluhopisu:

e dluhopisy s pevnou urokovou (kuponovou) sazbou maji stano-
venou vysi urokové (kuponoveé) sazby fixné po celou dobu do splat-
nosti dluhopisu; tato sazba (a tedy i vynos plynouci z dluhopisu) je
nezavisla na vyvoiji trznich urokovych sazeb, emitent nema moznost
sazbu béhem doby splatnosti zménit;

o dluhopisy s pohyblivou trokovou (kuponovou) sazbou maji uro-
kovou sazbu vazanou na pfedem pfesné uréenou trzni referenéni

41 Tento typ dluhopist neni v praxi viibec obvykly, v minulosti byly emitovany nap¥. ve
Velké Britanii v dobé& napoleonskych valek.
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urokovou sazbu — nej¢astéji se jedna o urokovou sazbu typu PRIBOR,
LIBOR* apod.; Urokova sazba z dluhopisu se potom pravidelné sta-
novenym zpUsobem pfizplsobuje vysi referenéni trzni urokové sazby
v pfedem pevné danych terminech;

e dluhopisy s nulovou turokovou (kuponovou) sazbou (nulovym
kuponem), oznaCované Casto také jako zerobondy, nedavaji majiteli
béhem doby do splatnosti Zadny urokovy vynos. Vynos pro maijitele
plyne z rozdilu mezi nizsi (diskontovanou) cenou, za kterou jsou pfi
emisi prodavany (emisnim kurzem), a jmenovitou hodnotou, ktera je
vyplacena v dobé splatnosti;

e dluhopisy se slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na
Ihaté splatnosti dluhopisu maji vynos stanoven ve formé prémie,
jejiz vyse, zplsob stanoveni a dal$i nalezitosti jsou stanoveny v emis-
nich podminkach.

Vedle vySe uvedenych vynosu mohou davat nékteré specialni formy

dluhopisti majiteli uréita dodateéna prava. V tomto sméru jsou nejvy-

znamnéjsi dva druhy dluhopis(:

e konvertibilni neboli sménitelné dluhopisy davaji majiteli pravo vol-
by v dobé splatnosti mezi splacenim jmenovité hodnoty dluhopisu
nebo jejich vyménou za stanoveny pocet akcii emitenta;

e opcéni dluhopisy obsahuji vedle samotného dluhopisu jesté tzv.
op¢€ni list (warrant), na jehoz zakladé ma jeho majitel pravo — opci
na koupi (eventualné prodej) stanoveného finan¢niho instrumen-
tu (Casto akcie emitenta) za stanovenych podminek (cena, termin,
mnozstvi). Opéni list se muze od dluhopisu oddélit a byt obchodovan
samostatné, maze byt emitovan i samostatné bez dluhopisu.

Emitentem dluhopisu mize byt pravnicka osoba (popf. téz fyzicka osoba,
ktera je bankou s mistem podnikani na Uzemi statu EU nebo EHP a ktera
na tzemi CR podniké na zakladé jednotné bankovni licence). Emitent
mizZe vydat dluhopisy, pokud CNB schvali emisni podminky dluhopisti.
V praxi Ize za nejvyznamnéjsi emitenty dluhopisu povazovat:

o stat — emituje jednak kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky
k pokryti kratkodobého nesouladu mezi pfijmy a vydaji ve statnim

42 PRIBOR je zkratkou Prague Interbank Offered Rate (LIBOR potom pro London ... apod.)
a znamena stanovenym zplsobem uréenou prdmérnou Urokovou sazbu, za kterou se
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rozpoctu, jednak dlouhodobé statni dluhopisy, které slouzi k finan-
covani dlouhodobéjSich statnich vydaj(;

obce a mésta — emituji tzv. komunalni obligace, které obvykle maji
dlouhodobéjsi povahu a slouzi k financovani rozvojovych potfeb mést
a obci;

banky — jsou vyznamnym emitentem celé fady rlznych dluhopis,
které mGzeme zaradit do nasledujicich skupin:

— poukazky emitované Ceskou narodni bankou jsou kratkodobé
dluhopisy, slouzici jako ménové-politicky nastroj vyuzivany zejmeé-
na v ramci repo operaci k regulaci mnozstvi penéz v obéhu;

— dlouhodobé bankovni dluhopisy slouzi bankam k ziskavani
dlouhodobych zdrojt ke kryti aktivnich obchodud bank; jsou emito-
vany v jednorazovych rozsahlych emisich a zpravidla jsou dobfe
sekundarné obchodovatelné;

— hypotecni zastavni listy mohou byt emitovany bankami pouze
na zakladé specialni licence; je pro né charakteristické to, Zze
zdroje z nich plynouci mize banka pouzit pouze na poskytovani
hypotecnich uvéry;

podnikovy sektor — je také vyznamnym emitentem dluhopis(, av§ak

schopnost umistit (prodat) na trhu vlastni dluhopisy maji pouze velmi

bonitni, zpravidla vétsi firmy, kde je riziko nesplaceni dluhopist re-
lativné malé. MUze se jednat o dlouhodobé dluhopisy, ale i o krat-
kodobé komeréni papiry, obvykle opakované emitované.

Majitel dluhopisu mlze dluhopis a prava s nim spojena prevadét na jiné
osoby. Z hlediska zplisobu prevoditelnosti se rozliSuji tfi druhy dluhopisu:

dluhopisy na majitele (dorucitele) mohou byt pfevadény pouhym
predanim dluhopisu;

dluhopisy na fad se pfevadéji indosamentem (rubopisem) a pre-
danim;

dluhopisy na jméno v zadsadé pievadét plnohodnotné nejde, do
urcité miry je mozny pfevod prav pouze postoupenim (cesi).

Z hlediska formy se dluhopisy mohou vyskytovat ve dvou podobach:

zaknihované dluhopisy jsou vedeny pouze na Uctech pfislusné insti-
tuce, ktera je dle zakona opravnéna k vedeni evidence zaknihovanych
cennych papiry;
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¢ listinné cenné papiry jsou fyzicky vydany. Dluhopis se sklada ob-
vykle z plasté a kuponového archu s talonem. PIast’ obsahuje udaje
o emitentovi, jmenovitou hodnotu dluhopisu, datum splatnosti, vysi
a terminy vyplaceni turokovych vynosu a jiné idaje. Kuponovy arch
s talonem obsahuje kupony k inkasu splatnych trokovych vynosu
a talon slouzici k ziskani nového kuponového archu v pfipadég, Ze
puvodni kuponovy arch neobsahoval kupony na vSechny Urokové
platby aZ do splatnosti dluhopisu.

13.1 Cena dluhopisu

Jak jsme jiz uvedli, kazdy dluhopis musi mit stanovenou jmenovitou
hodnotu, uréujici €astku, ktera bude vyplacena maijiteli dluhopisu v dobé
splatnosti. Z jmenovité hodnoty se rovnéz odvozuje absolutni vySe uro-
kového vynosu, plynouciho z dluhopisu.

V pfipadé, Ze dluhopis je pfedmétem obchodu na sekundarnim trhu,
je obchodovan za svoiji trzni cenu. Trzni cena dluhopisu je obecné
dana stavem nabidky a poptavky na trhu, které jsou ovliviiovany fadou
faktor(.

Teoretickou cenu dluhopisu miizeme odvodit z podstaty dluhopisu jako
cenného papiru, ze kterého plynou majiteli béhem doby do splatnosti
urcité vynosy a v dobé splatnosti jmenovita hodnota. Teoreticka cena
dluhopisu potom neni nic jiného, nez sou¢asna hodnota vSech budoucich
plateb, plynoucich z daného dluhopisu.

Pokud ztstaneme u nejjednodussiho, ale zaroveri nejobvyklejSiho dluho-
pisu — dluhopisu s pevnou urokovou sazbou s narokem na vyplaceni
jmenovité hodnoty v dobé splatnosti, bez dodateénych prav — mizeme
teoretickou cenu jako sou€asnou hodnotu vSech budoucich plateb ply-
noucich z dluhopisu stanovit jako:

C C C C JH

=—+ — + —+...+ — + —, (13-1)
1+i (1+i)7 (1+i)y (1+" 1+

kde P je teoreticka cena dluhopisu jako sou¢asna hodnota bu-
doucich plateb z dluhopisu;
C je ro¢ni kuponova urokova platba;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu;
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i je trzni urokova sazba jako desetinné Cislo p.a.;
n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Vzhledem k tomu, Ze pravidelné urokové vynosy z dluhopisu mizeme
chapat jako vyplatu diichodu, je mozno vyraz (13-1) upravit podle vztahu
(5-2) pro vypocet pocate¢ni hodnoty diichodu. Cenu dluhopisu potom
muzeme po Upravach vyjadfrit jako:

CC-(l+i) ~C+JH i

i-(1+1) (132)

Z vySe uvedenych vyraz(i pro vypocet teoretické ceny dluhopisu s pev-
nou kuponovou sazbou vyplyvaji nasledujici vztahy:
o vzroste-li trzni Urokova sazba i, klesne cena dluhopisu P,

e rovna-li se kuponova sazba k Urokové mife i, rovna se cena dluhopisu
P jmenovité hodnoté JH,

e je-li kuponova sazba k vétsi nez urokova sazba i, je cena dluhopisu
P vétsi nez jmenovitd hodnota JH.

Priklad 13-1 Teoreticka cena dluhopisu s pevnou kuponovou turokovou
platbou

Vypocitejte teoretickou cenu dluhopisu s pevnou kuponovou platbou
s kuponovou sazbou 5 % p.a., s jmenovitou hodnotou 1 000 K¢, se
splatnosti tfi roky a pfi trzni urokové mife 5,5 %.

Reseni
Teoretickou cenu vypocitame podle vztahu (13-2):

P C-(1+)"=C+JH-i _50-(1+0,055)' =50+1000-0,055

et ~986,5.
i-(1+i)" 0,055-(1+0,055)°

Teoreticka cena dluhopisu ¢ini 986,50 K¢, to je 98,65 %.

Vypocet teoretické ceny dluhopisu s nulovym kuponem je jednodus-
8i, protoze tento dluhopis neni spojen se zadnymi urokovymi platbami
béhem doby do splatnosti dluhopisu, ale pouze s vyplatou jmenovité
hodnoty v dobé splatnosti. Teoretickou cenu dluhopisu s nulovym kupo-
nem proto ur€ime jako sou¢asnou hodnotu jmenovité hodnoty splatné
v dobé splatnosti, to znamena:
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JH
P. = . -
™ =y (13-3)

kde P, je teoreticka cena dluhopisu s nulovym kuponem;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu;
i je trzni urokova sazba, vyjadfend jako desetinné Cislo p.a.;

n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Priklad 13-2 Teoreticka cena dluhopisu s nulovym kuponem

Vypoditejte teoretickou cenu dluhopisu s nulovym kuponem se splatnosti
dva roky, jmenovita hodnota dluhopisu &ini 1 000 K&, pfi trzni urokoveé
mife 5,5 % p.a.

Regeni
Teoretickou cenu uréime dosazenim do vztahu (13-3):

JH 1000

= = —=898,45.
(1+9)"  (1+0,055)

P NK

Teoreticka cena (kurz) dluhopisu €ini 898,45 K¢, to je 89,85 %.

Teoreticka cena dluhopisu bez splatnosti, tzv. véné renty, je dana
rovnéz vzorcem (13-1). Je vSak modifikovana tim, Ze zde neni splacena
jmenovita hodnota a doba splatnosti je nekone¢na (n — ). Sou€asna
hodnota budoucich vynosu tak ziskava tvar nekone¢né geometrické
fady; podle vzorce pro sou€et geometrické fady potom pro teoretickou
cenu plati vyraz pro sou¢asnou hodnotu vé&ného dichodu (5-13):

P:E
i

-~ (13-4)

kde P je teoreticka cena dluhopisu jako sou¢asna hodnota bu-
doucich vynost;

C je roéni kuponova urokova platba;
i je trzni drokova sazba, vyjadiena jako desetinné Cislo.
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13.1.1 Zpusob kotace ceny dluhopisu

Ceny dluhopist, o kterych jsme dosud hovofili, byly v absolutnim vyja-
dfeni (to znamena napf. v korunach). V praxi se oviem pouziva kotace
v relativnim vyjadreni a cena — kurz dluhopisu je potom stanoven v pro-
centech z jmenovité hodnoty. Chceme-li urcit, jaka je cena dluhopisu
v absolutnim vyjadfeni, mizeme tak ucinit pomoci vzorce:

_P,-JH
© 100

P

(13-5)

kde P je cena dluhopisu v absolutnim vyjadfeni;
P, je kurz dluhopisu vyjadifeny v % z jmenovité hodnoty;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu.

Vzhledem k tomu, Ze kuponové platby jsou vyplaceny v pravidelnych,
zpravidla roénich ¢&i pulro¢nich terminech, je zfejmé, Ze &im je vyplata
kuponu blize, tim je dany dluhopis (za ostatnich nemé&nnych okolnosti)
hodnotnéjsi. Na to musi samoziejmé reagovat i cena dluhopisu.

V praxi by vSak bylo nepfehledné, aby se kurz dluhopisu denné ménil vli-
vem zkracuijici se doby do vyplaty kuponu. Proto se kurz dluhopisu kotuje
bez vlivu nasledujici kuponové urokové platby, ta se potom zohledruje
v tzv. alikvotnim Urokovém vynosu. Cena dluhopisu, kterou plati kupujici
prodavajicimu, se potom sklada z ceny odpovidajici kotovanému kurzu
a alikvotniho urokového vynosu.

Alikvotni urokovy vynos je, zjednodusené feceno, ¢ast kuponového
vynosu odpovidajici dobé od vyplaty posledniho kuponu do dne, ke
kterému jej pocitame (vyporadani obchodu). VySi alikvotniho urokove-
ho vynosu vyjadfenou v % muzeme vypocitat (pfi standardu, Ze rok =
360 dnd) podle vzorce:

JDA h"w

AUV, = .
360

(13-6)
kde AUV, je alikvotni urokovy vynos vyjadieny v %;
D, je urokova (kuponova) sazba dluhopisu v % p.a.;

t je délka vynosového obdobi (ij. od vyplaty posledniho ku-
ponu do data vypofadani obchodu) ve dnech.
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Absolutni vysi (napf. v korunach) alikvotniho urokového vynosu potom
muzeme vypocditat podle vzorce:

AUV, -JH _ p,-t,-JH

AUV s =100 360100 (13-7)
kde AUV,  je alikvotni urokovy vynos v absolutnim (korunovém)
vyjadrent;
JH je jmenovita hodnota dluhopisu;
AUV, je alikvotni urokovy vynos vyjadreny v %;
D, je kuponova (urokova) sazba dluhopisu v % p.a.;
t je délka vynosového obdobi ve dnech.

v

Pro vypocet alikvotniho urokového vynosu musime mit jednoznacné
stanovenou dobu, oznacovanou jako vynosové obdobi, za kterou ho
pocitame. Po¢ateCnim dnem vynosového obdobi je datum vyplaty po-
sledniho kuponu, eventualné datum emise dluhopisu (pro ty pfipady,
kdy dosud nebyl z dluhopisu vyplacen zadny kupon). Kone€nym datem
je potom datum vypofadani obchodu, nikoliv tedy datum jeho sjednani.
Schematicky jsou toto obdobi a pribéh odpovidajiciho alikvotniho uro-
kového vynosu znazornény na obr. 13.1.

1

| Alikvotni Urokovy vynos |

Vynosové obdobi

| Alikvotni urokovy vynos |

\ y Datum vypotadani obchodu
Datum emise, resp. datum Datum sjednani obchodu

vyplaty posledniho kuponu

A4

Obrazek 13.1 Vynosové obdobi a alikvotni urokovy vynos

Zvlastni pfipad z hlediska stanoveni alikvotniho urokového vynosu mize
nastat v tom pfipadé, Ze dluhopis ma stanoveno tzv. datum ex-kupon.
Je to prvni den obdobi, ve kterém subjekt kupujici dluhopis jiz neziskava
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nu; neboli pro to, kdo ziska narok na kuponovou platbu, je rozhodujici,
kdo je vlastnikem dluhopisu ke dni pfedchazejicimu datu ex-kupon.?
Obdobi mezi datem ex-kupon (v&etné tohoto data) a dnem predcha-
zejicim den vyplaty kuponu (opét véetné tohoto data) se oznaduje jako
ex-obdobi. Plati tedy, ze koupé dluhopisu v tomto obdobi nezaklada
narok na vyplatu nejbliz§iho urokového kuponu.

Pfipadne-li kone¢né datum vynosového obdobi (j. vypofadani obchodu)
do ex-obdobi, potom se za po¢atek vynosového obdobi bere datum vy-
platy kuponu, vztahujici se k danému ex-obdobi. JelikoZ v tomto pfipadé
koneéné datum vynosového obdobi pfedchazi jeho pocatek, je vynosové
obdobi zaporné. Zaporny je potom i alikvotni Urokovy vynos. Tato situace
je znazornéna na obr. 13.2.

| Alikvotni Grokovy vynos |

<—| Vynosové obdobi |—>/{ Datum vyplaty kuponu
1 1 Il +

A
| Alikvotni Grokovy vynos |
Datum ex-kupon

|Datum sjednani obchodu

| Datum vypofadani obchodu |

Obrazek 13.2 Zaporné vynosoveé obdobi

Logika zaporného alikvotniho urokového vynosu vyplyva z toho, Ze ku-
pujici nabyva dluhopis pfed vyplatou kuponu, ale nema na néj jiZ narok.
Za dobu do vyplaty kuponu by tak de facto utrpél arokovou ztratu, ktera
je mu pravé kompenzovana zapornym alikvotnim urokovym vynosem,
ktery sniZuje cenu dluhopisu placenou prodavajici strané.

4 Pokud neni datum ex-kupon explicitné stanoven, je jim den vyplaty kuponu.
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13.2 Vynos z dluhopisti a jeho méreni

Z dluhopisu mohou jeho majiteli plynout vynosy v zasadé ve dvou za-
kladnich formach:

e jako kuponovy (Grokovy) vynos;
e jako rozdil mezi cenou, za kterou dluhopis koupil, a cenou, za

kterou dluhopis opétné prodal, resp. jmenovitou hodnotou, ktera
je splacena v dobé splatnosti dluhopisu.

K mérFeni vynosnosti investice do dluhopist mGzeme vyuzit rizné uka-
zatele, které se liSi pfedevsim svoji pfesnosti, na druhé strané vSak
i naro¢nosti na vypocet.

Jednoduchym ukazatelem je kuponova vynosnost, ktera vyjadfuje
vztah mezi kuponovou urokovou platbou a jmenovitou hodnotou:

C
o =—-100, 13-8
Ty TH ( )
kde r, je kuponova vynosnost v %;

C je kuponova urokova platba;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu.

Kuponova vynosnost neni nic jiného nez kuponova (Urokova) sazba
dluhopisu. Jako mira vynosnosti ma fadu nedostatk, protoze nezohled-
Auje kupni ani prodejni cenu dluhopisu, ani ¢asové rozlozeni vynosu
plynoucich z dluhopisu.

Pfesnéjsi mirou je proto bézna vynosnost, ktera vyjadfuje vztah kupo-
nové (Urokoveé) platby k aktualni trzni cené& dluhopisu, tj. cené, za kterou
muzeme dluhopis na trhu koupit, tedy:

C
- =—-100, 13-9
- (13-9)

"y

kde r, je kuponova vynosnost v %,
C je kuponova urokova platba,

P je trzni cena dluhopisu.

| tomuto ukazateli vSak nékteré nedostatky zlstavaji. Proto za nejpres-
néjSi miru vynosnosti investice do dluhopisu Ize povazovat vynosnost
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do doby splatnosti. M{izeme ji charakterizovat jako ro¢ni vynosnost,
které dosahne investor kupujici dluhopis, od jeho zakoupeni do jeho
splatnosti. Jde vlastné o urokovou sazbu, ktera navzajem vyrovnava
aktualni trzni cenu dluhopisu se sou¢asnou hodnotou budoucich vynosu
(v€etné splacené jistiny), plynoucich z daného dluhopisu. Pokud tedy do
vztahu (13-1), ktery urcuje teoretickou cenu dluhopisu jako sou¢asnou
hodnotu budoucich plateb z dluhopisu, dosadime na levou stranu aktual-
ni trzni cenu dluhopisu, to znamena:

P, = ¢ + ¢ —+ ¢ —F..t ¢ + JH , (13-10)
I+r, (I+r,) (I4+r,) (I+r,)" (A+ry)"
kde P, je trzni cena dluhopisu;
C je roéni kuponova urokova platba;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu;
r,s  Jevynosnost do doby splatnosti, vyjadiena jako desetinné
Cislo;
n je doba do splatnosti dluhopisu v letech;

potom bude vynosova (urokova) sazba r,; vyhovujici dané rovnici vy-
nosnosti do doby splatnosti.

Vzorec pro vypocet vynosnosti do doby splatnosti mizeme pouzit i pro
vypoclet vynosnosti za dobu drzby dluhopisu, ktera je kratSi neZ doba
splatnosti, neboli pro pfipad, kdy dluhopis prodame jesté pfed splatnosti.
Pro vynosnost za dobu drzby dluhopisu potom plati:

C C C C P,
+

P = =+ =+ —+ = (13-11)
Ly, (+r,) (+r,) (I+rpy) (+ry,)
kde P, je aktualni trzni cena dluhopisu (kupni cena);
C je ro€ni kuponova urokova platba;
P, je trzni cena dluhopisu v ¢ase k (prodejni cena);
r,, e vynosnostza dobu drzby, vyjadiena jako desetinné Cislo;
j je doba do posledni vyplaty kuponu béhem drzby dluhopisu

v letech;
k je doba drzby dluhopisu v letech.

Pro jiz zminéné zvlastni formy dluhopist je vypocet vynosnosti do doby
splatnosti jednodussi. Pro dluhopis s nulovym kuponem miizeme
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vyjadfit vynosnost do doby splatnosti osamostatnénim urokové miry ze
vzorce (13-3):

vk = 1 ;H -1, (13-12)
TVK

kde r,, je vynosnost do doby splatnosti jako desetinné Cislo;

P, Jetrzni cena dluhopisu s nulovym kuponem;

JH  je jmenovita hodnota dluhopisu;
n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Pro dluhopis bez splatnosti (vé&nou rentu) mizeme na zakladé vzorce
(13-4) vyjadrit vynosnost do doby splatnosti jako:

C
ro = = (13-13)
kde r je vynosnost do doby splatnosti dluhopisu bez splatnosti;
C je roéni kuponova urokova platba;

P, je aktudlni trzni cena dluhopisu bez splatnosti.

Kromé dvou vySe uvedenych specialnich pfipadd neni vypocet vynos-
nosti do doby splatnosti jednoduchou zalezZitosti. Proto se nékdy se-
tkdme s jinymi ukazateli vynosnosti, které jsou urcitym zjednoduSenim
vynosnosti do doby splatnosti a jejichZ vypocet je mnohem jednodussi.
PFikladem takového ukazatele mlize byt nasledujici vzorec (nékdy ozna-
Covany jako rendita):

_C . h-h

, 13-14
TRare (13-1)

Ty

kde r, je vynosnost za dobu drzby — rendita, vyjadfena jako de-
setinné Cislo;
P, je aktualni trzni cena dluhopisu (kupni cena);
C je roéni kuponova urokova platba;
P, je trzni cena dluhopisu v ¢ase k (prodejni cena);
k je doba drzby dluhopisu v letech.
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Priklad 13-3 Vynosnost za dobu drzby

Zakoupili jste dluhopis s pevnou kuponovou platbou, kuponova sazba
¢ini 5 % p.a., jmenovita hodnota 1 000 K& a kupni cena 950 K¢&. Po jed-
nom roce tento dluhopis prodate za cenu 1 050 K&. Jaka byla vynosnost
vasi investice (od dané z urokl abstrahujte)?

Reseni
Vynosnost miizeme vypocitat podle vzorce (13-14):

_C R-F _50 1050-950
B kB 950  1.950

=0,1579.

Tr
Vynosnost nasi investice €inila 15,79 % p.a.

13.2.1 Zdanéni vynosti z dluhopisu

Doposud jsme se zabyvali méfenim hrubé vynosnosti, neboli neuvazo-
vali jsme vliv zdanéni na vynosnost. Vzhledem k tomu, Ze investora ve
svych dusledcich zajima Cista vynosnost a vynosy z dluhopist podléhaji
zdanéni, podivame se, jak se zdanéni vynos( promitne do vzorcl pro
vypocet vynosnosti.

Podle platného zdkona o dani z pfijmu podléhaji u nas vynosy plynouci
z dluhopist nasledujicimu zdanéni:

e kuponové (uarokové) vynosy nebo vynosy plynouci z rozdilu mezi
jmenovitou hodnotou vyplacenou v dobé splatnosti a emisni cenou
pfi jejich vydani jsou danény takto:

— pro fyzické osoby se na tyto vynosy vztahuje srazkova dan se
zvlastni sazbou dané ve vysi 15 %*; dan srazi a odvadi pfimo
emitent pfi vyplaté drokl a tyto pfijmy potom nejsou soucasti
pFijmu, vchazejicich do darfiového pfiznani;

— fyzickym osobam - podnikatelim, pokud je vklad zahrnut
v jejich obchodnim majetku, a pravnickym osobam vchéazeji
pFijmy z urokovych vynosu do dariového zakladu;

44 0Od roku 2015 se tato sazba zvySuje na 19 %.
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o kapitalové vynosy plynouci z rozdilu mezi prodejni a kupni cenou
dluhopisu patfi mezi ostatni pfijmy a vchazeji do celkového danové-
ho zakladu investora s vyjimkou pfipadu, kdy doba od zakoupeni do
prodeje prfesahne dobu 6 mésic®, potom jsou pro fyzické osoby od
dané osvobozeny.

Vliv zdanéni Ize promitnout do uvedenych vzorct relativné jednoduchym
zpusobem pro fyzické osoby, u pravnickych osob zavisi jiz Cista vynos-
nost na celkové vysi dafiového zakladu, a proto nelze vliv zdanéni do
uvedenych vztah( pfimo promitnout.

Pro fyzické osoby se zdanéni ve vzorcich pro vypocet vynosnosti pro-
jevi tak, ze od kuponové platby musime odecist 15% dan, analogicky
u dluhopisu s nulovym kuponem se 15% dan odecte od rozdilu mezi
emisni cenou a jmenovitou hodnotou dluhopisu.

Zakladni rovnice pro ureni €isté vynosnosti do doby splatnosti ma
potom tvar:

P, = C -1[1—0,]5)+ C -1[1—0,1?)+ C‘-(I—O,]?}er+
I+ s I+ )" ()
C-(1-0,15) JH
+ +

I+ ) (% ) (13-13)
kde P, je trzni cena dluhopisu;
C-(1-0,15) je Cista ro¢ni kuponova urokova platba;
JH je jmenovita hodnota dluhopisu;
Ips je Cista vynosnost do doby splatnosti, vyjadfena
jako desetinné &islo;
n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Vzorec pro vypocet Cisté vynosnosti do doby splatnosti pro dluhopis
s nulovym kuponem se zméni na nasledujici tvar:

L, (13-16)

LY

- JJH —(JH =Py)-0,15
H'\'h

4 Od roku 2015 se tato doba prodluzuje na 3 roky.
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kde 7 jg Cista vynosnost do doby splatnosti, vyjadifena jako dese-
tinné Cislo;
P, Jetrzni cena dluhopisu s nulovym kuponem;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu;

n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Cistou vynosnost za dobu drzby (renditu) dostaneme zohledné&nim
zdanéni do vzorce (13-14). Vysledny tvar vzorce je potom:
_C-(1-0,15) (B -R)-(1-d)

) 1317
T P + kP, ( )

kde je Cista vynosnost za dobu drzby, vyjadfena jako desetinné

Cislo;

je trzni cena dluhopisu, za kterou byl zakoupen;

je roéni kuponova urokova platba;

je trzni cena dluhopisu v ¢ase k (prodejni cena);

je doba drzby dluhopisu v letech;

je sazba dané z pfijma (pro k£ < 0,5 roku), resp. 0
(pro k> 0,5 roku).

x\

= »;.U QQNU

Pfiklad 13-4 Cista vynosnost za dobu drzby

Jaka bude &ista vynosnost investice z pfikladu 13-3, pokud uroky budou
podléhat 15% dani z pfijmu?

Reseni

PFi vypoctu vyjdeme ze vzorce (13-17), to znamena, Ze kuponovou uro-
kovou platbu snizime o dan:

L _C-(1-015) (R-R)-(U-d) _

e

R khy
_50-(-0,15)  (1050-950)-(1=0) _ |5
950 1.950

Cisty vynos za dobu drzby daného dluhopisu ¢&inil 15 % p.a.
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13.3 Vynosové krivky

Doposud jsme pfi vypoctu teoretické ceny (sou¢asné hodnoty budoucich
vynosu) dluhopist diskontovali vSechny kuponové platby stejnou uro-
kovou sazbou bez ohledu na to, v kterém obdobi jsou vyplaceny, tedy
bez ohledu na dobu splatnosti. V praxi se vSak urokové sazby pro rtzné
doby splatnosti li§i. Tedy dluhopisy s rdznou dobou splatnosti maji ve
skutecnosti i rizné vynosnosti.

Vyjadfime-li zavislost vynosnosti dluhopisu na dobé jeho splatnosti do-
staneme ¢asovou strukturu urokovych sazeb (mér). Tato zavislost je
vyznamna jak pro investory, tak pro emitenty dluhopisu.

Investor se musi rozhodnout, zda investovat do kratkodobych ¢i dlou-
hodobych dluhopisu. U kratkodobych dluhopisti mu vznikne pfi poklesu
trznich Urokovych sazeb problém pfi reinvestovani v dobé splatnosti
dluhopisu, naopak u dlouhodobych dluhopisu pfi vzestupu trznich uro-
kovych sazeb nese riziko spojené se snizenim ceny v pfipadé prodeje
pred dobou splatnosti.

Pro emitenta zde vznika otadzka, zda emitovat kratkodobé dluhopisy —
hrozi moznost, Ze si pozdéji bude muset pujcit draz, nebo emitovat
dlouhodobé dluhopisy, coZ je nebezpecné, fixuje-li vysoké kupdnové
(urokové) sazby.

Ukazuje se, ze vétsinou plati, ze ¢im delSi je doba splatnosti dluhopisu,
tim vétsi je jeho vynosnost, ale také volatilita ceny dluhopisu.

Graficky se vztah mezi vynosnosti a dobou splatnosti znazorfiuje vyno-
sovou kfivkou, a to pro dluhopisy majici podobné charakteristiky (riziko,
likvidita, zdanéni).

V praxi se setkavame s rlznymi strukturami urokovych sazeb, a tedy
s riznymi tvary vynosovych kfivek.

Pfi stoupajici struktufe urokovych sazeb je niz8i vynosnost pro dluho-
pisy s kratSi dobou splatnosti, nezZli pro dluhopisy s delSi dobou splat-
nosti. Tento pfipad je v praxi nejobvyklejsi. Vynosoveé kfivky jsou podle
empirickych vyzkumu pfevazné rostouci a konkavni.

Pfi klesajici struktufe urokovych sazeb je tomu naopak. Dluhopisy
s kratSi dobou splatnosti maji vys$8i vynosnost, nez dluhopisy s delsi
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dobou splatnosti. S klesajici strukturou urokovych sazeb jsme se setkali
i u nas v poloviné 90. let minulého stoleti. To vyplyvalo z o¢ekavaného
uvolnéni monetarni politiky centralni banky a sniZeni urokovych sazeb.

Plocha struktura Urokovych sazeb znamena, Ze vynosnost dluhopist
je shodna pro v8echny splatnosti. Z ploché struktury urokovych sazeb
jsme dosud vychazeli pfi diskontovani budoucich vynosu z dluhopisd,
které jsme provadeéli pomoci stejné Urokové miry.

13.3.1 Vztah mezi spotovou a forwardovou
urokovou sazbou

Struktura Urokovych sazeb muze byt tvofena rdznymi typy urokovych
sazeb, napf. spotovymi nebo forwardovymi Urokovymi mirami .

Spotova (promptni) urokova sazba je Urokova sazba pro spotové ob-
chody, to znamena obchody, které jsou realizovany takfka bezprostred-
né (do nékolika dnll) po jejich sjednani. Je-li tedy sjednana urokova
sazba na urCitou dobu, plati od sou€asnosti do doby splatnosti sjednané
operace.

Forwardova (terminova) Urokova sazba je urokova sazba, ktera bude
platna na sjednanou dobu od daného budouciho okamZziku, je sjednana
pro budouci transakci (forwardovy kontrakt).

Vztah mezi spotovymi a forwardovymi drokovymi sazbami vychazi z Uva-
hy, Zze investor dosahne stejného vynosu, investuje-li spotové 1 K& na
n+k let nebo investuje-li spotové 1 K& na » let a pak forvardem na £ let.
Matematicky mizeme vztah mezi spotovymi a forwardovymi drokovymi
mérami vyjadrit vztahem:

(+8)"(+ £ =1 +i,, )", (13-18)

kde i, je spotova urokova sazba na dobu » let;

/., e forwardova urokova sazba, ktera bude platit na obdobi
zanletnaklet.

Meéjme danu spotovou vynosovou kfivku i, i, i,, ..., i, pro n obdobi od
poc&atku prvniho do konce n-tého obdobi, kde urokové sazby jsou v roc-
nim vyjadfeni (p.a.).
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Z této vynosové kfivky Ize spocitat forwardové Urokové sazby.

(1+';1]'(1+.f1-,|)'(1+_f-2_|)'“-'(l+.)ﬁ;-1,1)=(]+‘;")r?7
A+0)" -+ fo)ee (U £, ) = (1+4,)",
(i) () = +0,)"

Z vySe uvedené soustavy rovnic Ize postupné ziskat vSechny forwardové
urokové sazby:

. "
(+i)"

.’fn 1,1 = (l+f“ I),,_[

3

(1+i,)"
(I+i, )"

Joan = I+ S0,

kde i je spotova urokova sazba na dobu # let;
/., leforwardova urokova sazba, ktera se vztahuje na obdobi
zanletnaklet;
Jou forwardova sazba pro sou€asny (prvni) rok je rovna spotové
urokové sazbe pro prvni rok neboli i =1 .

Je-li vynosova kfivka spotovych urokovych sazeb rostouci, pak roéni
forwardova sazba pro zvolené obdobi # je vétSi nez vynosnost do doby
splatnosti pro » obdobi

Pro klesajici vynosovou kfivku spotovych urokovych sazeb budou for-
wardové sazby menSsi nez pfislusné spotové urokové sazby (vynosnosti
do doby splatnosti).

Je-li vynosova kfivka plocha neboli spotové urokové sazby jsou konstant-
ni, pak pochopitelné jsou konstantni i forwardové sazby a jsou rovny
spotovym sazbam.

Ukazme si, jak Ize vypocitat spotové urokové sazby na zakladé dluho-
pist s nulovym kuponem (diskontovanych dluhopisu), které jsou obcho-
dovany na trhu a maji podobné charakteristiky (likvidita, riziko).
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P¥iklad 13-5 Struktura urokovych sazeb z dluhopist s nulovym kuponem

Mé&jme k dispozici udaje o péti diskontovanych dluhopisech s jmenovitou
hodnotou 100 K¢:

A B C D E
doba do splatnosti 1 2 3 4 5
cena na trhu 93 85 77 68 59

1) Vytvorte €asovou strukturu urokovych sazeb.

2) Pomoci zjisténé struktury urokovych sazeb vypocitejte teoretickou
cenu dluhopisu s jmenovitou hodnotou 100 K¢, ze kterého se vypla-
ci rocni kupon ve vysi 8 % z jmenovité hodnoty (prvni kupon bude
vyplacen za jeden rok) a do jehoz splatnosti zbyvaiji 4 roky.

Reseni
1) Casova struktura trokovych sazeb:

V pfipadé dluhopist s nulovym kuponem bude ¢asova struktura troko-
vych sazeb tvofena vynosnostmi do doby splatnosti jednotlivych dluho-
pisd. OznaCme si i, vynosnost do doby splatnosti dluhopisu, do jehoz
splatnosti zbyva n let.

Pro vypocet vynosnosti do doby splatnosti jednotlivych dluhopist pou-
Zijeme vztah (13-12)

JH

i= 1.

n P
Z udaju pro dluhopis A vypocitame vynosnost do doby splatnosti (spo-
tovou urokovou sazbu) pro ro¢ni dobu splatnosti:
i 100 7 539,
93

Analogicky z udaju pro dluhopis B zjistime spotovou Urokovou sazbu
pro splatnost 2 roky:

i, =1||ﬂ—1 = 8,47 %.
- 85
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Dale postupujeme stejnym zplsobem, vyuzivame vztah (13-12) pro
ostatni dluhopisy a tim ziskame spotové urokové sazby pro odpovidajici
splatnosti v konstruované ¢asové strukture urokovych sazeb.

Dluhopis C:

i = s/@—l =9,10 %.
77

Dluhopis D:

i =0 1 _10,12%.
68

Dluhopis E:

;‘=s1@—1=11.13%.
V59

Vypoctené hodnoty spotovych urokovych sazeb (vynosnosti do doby
splatnosti) pfedstavuji Casovou strukturu urokovych sazeb. Vynosova
kfivka jako grafické znazornéni zjisténé struktury urokovych sazeb je
v tomto pfipadé rostouci.

2) Ohodnoceni dluhopisu:

Pfi vypoctu teoretické ceny dluhopisu na zakladé zkonstruované &a-
soveé struktury musime jednotlivé budouci platby plynouci z dluhopisu
(kuponové platby a splatku jmenovité hodnoty) diskontovat rozdilnymi
urokovymi sazbami. Vyjdeme z vyrazu (13-1):

C C C C JH

= - —+ — ...t -
1+i (1+i)  (1+i) A+i) (1+i)

H

kde misto ploché vynosové kfivky (shodnych urokovych sazeb) pou-
Zijeme praveé zjisténou spotovou vynosovou kfivku. Z dluhopisu plyne
majiteli prvni 3 roky kupén ve vysi C a &tvrty rok kupon C a jmenovita
hodnota JH. Jeho teoretickou cenu pak vypoc&itame pomoci vztahu:
C C C C+JH

+ +

2 4

P= —+ 3
I+ (1+4) (1+4)  (1+4)
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Nyni dosadime za i, ..., i, dfive spoCtené spotové urokove sazby:

8 8 8 L 8+100
1+0,0752  (1+0,0846)" (1+0,09103)" (1+0,1012)’

=93,84.

Teoreticka cena dluhopisu je 93,84 K¢.

V pfedchéazejicim vykladu jsme pro konstrukci spotové vynosové kfiv-
ky vychazeli ze znalosti cen diskontovanych dluhopis( s riznymi do-
bami splatnosti. Podivejme se nyni na to, jak zkonstruovat spotovou
vynosovou kfivku, zname-li ceny dluhopist s kuponovym listem a jejich
kuponové (urokové) sazby, které v Zadném pfFipadé nelze chapat jako
spotové urokové sazby.

V tomto pfipadé neni spotova struktura urokovych mér tvofena jednot-
livymi vynosnostmi do doby splatnosti, jak jsme to vidéli u diskontova-
nych dluhopisu. Pro vypocet jednotlivych spotovych sazeb vychazime
ze stejné uvahy, tedy, Ze cena dluhopisu je rovna sou¢asné hodnoté
budoucich vynosu. Avsak pro diskontovani vynosu, které nam dluhopis
pfinasi v jednotlivych letech, pouzivame pfislusné urokové sazby. Spo-
tové urokové miry je tady nutno pocitat postupné.

Slovné charakterizovany postup si ukazme na nasledujicim pfikladu.
Priklad 13-6 Spotova struktura urokovych mér pomoci kuponovych
dluhopist

Mame k dispozici udaje o péti kuponovych dluhopisech s jmenovitou
hodnotou 100 K¢&:

A B C D E
doba do splatnosti 1 2 3 4 5
kuponova sazba 8 % 9% 9 % 10 % 13 %
cena na trhu 101 102 100 98 103

1) Zkonstruujte €asovou strukturu spotovych urokovych sazeb.

2) Pomoci zjisténé struktury urokovych sazeb ohodnotte dluhopis s jme-
novitou hodnotou 100 K¢, ktery vyplaci ro¢ni kupon ve vysi 8 %
z jmenovité hodnoty (prvni kupon bude vyplacen za jeden rok) a do
jehoZz splatnosti zbyvaiji 4 roky.
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Reseni
1) Casova struktura trokovych sazeb

V tomto pfipadé nemdzZeme urokové sazby i , ..., i, spoCitat nezavisle na
sobé, ale musime postupovat od i k i, pfiCemz v nasledujicim vypoctu
vzdy vyuZijeme jiz spoétené urokové sazby.

Z (daju o dluhopisu A vypocitame jednoletou Urokovou sazbu i, na zakla-
dé rovnosti ceny a sou¢asné hodnoty budoucich vynosu. Dluhopis A je
splatny za rok, kdy bude vyplacena posledni kuponova platba a splatka
jmenovité hodnoty. Tyto platby budeme diskontovat hledanou jednoletou
spotovou urokovou sazbou (vynosnosti do doby splatnosti) i .

C+JH
1+i

P

Dosazenim ziskame

8+100
1414,

101 =

E

a tedy
i, =6,93 %.

Z udaju pro dvoulety dluhopis B vypocitame ro¢ni spotovou Urokovou
sazbu pro dobu splatnosti dva roky i,. Dluhopis B pfinese dvé platby,
prvni za rok ve formé kuponové platby a druhy za dva roky, a to kupo-
novou platbu a splatku jmenovité hodnoty.

Opét vyjdeme z uvahy, zZe cena dluhopisu je rovna soucasné hodnoté
budoucich plateb. Prvni kuponova platba bude vyplacena za rok a jeji
soucasnou hodnotu budeme tentokrat pocitat diskontovanim pomoci jiz
vypocitané spotové urokove sazby i,. Druhou platbu (soucet kuponove
platby a jmenovité hodnoty) budeme diskontovat hledanou spotovou
urokovou sazbou i,.

_C . C+JH
1+i, (1+;3)3
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02 = ? +9+loq,zc‘eh02
1+0,0693 (1+;1)“

i, =7,923 %.

Analogicky budeme postupovat pfi vypoCtu spotové urokove sazby i,.
Vyjdeme z toho, ze dluhopis C je tfilety, pfinese tfi budouci platby, z nichz
prvni (kuponova platba) se musi diskontovat spotovou Urokovou saz-
bou i, protoZe je splatna za rok, druha (téz kuponova platba) se musi
diskontovat téZ jiz vypocCtenou spotovou urokovou sazbou i, protoze je
splatna za dva roky, a tfeti platba (soucet kuponové platby a jmenovité
hodnoty) budeme diskontovat hledanou spotovou urokovou sazbou i,.

C C C+JH
- = —+ 7+ 3t
I+i (1+4,) (1+i)
S A R L N YT
1+0,0693 * (1+0,07923)°  (1+4,)
Dluhopis D:
C C C C+JH
= . + 2 + “+ 4
1+i, (]+f:)“ (1+4) (l+i4)
og__ 10, U 10 “+10+10?:N_4=“,03%_
1+0,0693 (1+0,0?923)‘ (l+0,09135)' (1+i4)
Dluhopis E:
C C C C C+JH
— —+ 3 + 3 + 3 + 5°
I+i (1+4,) (1+i) (1+i)  (1+i)
13 13 13 13 13+100
=

= - —+ —+ -+ <
140,0693  (1+0,07923)° (1+0,09135)"  (1+0,1103)" (1+i,)
= i, = 13,076 %.
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Vypoctené hodnoty spotovych urokovych sazeb pfedstavuji asovou
strukturu urokovych sazeb. Vynosova kfivka jako grafické znazornéni
zjisténé struktury urokovych sazeb je i v tomto pfipadé rostouci.

2) Ohodnoceni dluhopisu

Pomoci vySe ziskané struktury urokovych mér ted ocenime Ctyflety dlu-
hopis:
C C C C+JH
= —+ 3 + 3 + T
I+i (1+4,) (1+i)  (1+4,)

8 8 8 8+100
_ + . —+ - =91,56.
1+0,0693  (1+0,07923)° (1+0,09135)" (1+0,1103)

Teoreticka cena dluhopisu je 91,56 K&. Cena je odliSna od minulého
pfikladu, protoze jsme ocenili dluhopis podle jiné vynosoveé kfivky.
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14. Durace, konvexita, imunizace

Finanéni i nefinanéni firmy drzi ve své bilanci irokové citliva aktiva a za-
vazky. Jednim z hlavnich cil( fizeni urokového rizika je proto zajistit,
aby tyto polozky byly v rovnovaze. Nestaci pouze zajistit rovnost jejich
soucasnych hodnot, ale je rovnéz nutné, aby se hodnoty aktiv a zavazku
rovnaly i pfi zméné trzni urokové miry. To je velmi slozity ukol, ktery je
v obecné roviné tézko feSitelny. Pfi malych zménach trzni urokové miry
je mozno pouzit pro vyjadieni zavislosti zmény ceny na zméné trzni
urokové miry durace (duration), ktera vychazi z prvni derivace ceny
podle urokové miry. Pokud chceme ziskat pfesnéjsi aproximaci, musime
pridat dalSi ¢len nazyvany konvexita. Konvexita vyjadfuje miru zakfiveni
cenové funkce a vychazi z druhé derivace. Investor spravujici uroko-
vé citlivé portfolio se pak snazi, aby durace (popf. konvexita) aktiv se
rovnala duraci (konvexité€) zavazk(. Tento proces se nazyva imunizace
a patfi mezi zakladni strategie fizeni urokovych rizik.

141 Durace pevné uroc¢eného dluhopisu

Jak jsme jiz uvedli, dulezitou charakteristikou dluhopisu je jeho doba
splatnosti. Doba splatnosti ovdem neni zcela pfesnou mirou toho, kdy se
nam penize investované do dluhopisu vrati zpé&t. Na prvni pohled je to
vidét na srovnani dvou dluhopis(, z nichz jeden ma vysokou kuponovou
miru, druhy je dluhopis s nulovym kuponem, pfi¢emZz oba maji shodnou
dobu splatnosti. Je zfejmé, Ze z dluhopisu s kuponovymi urokovymi
platbami se nam vraci investovany kapital jiz v pribéhu splatnosti, tedy
dfive neZ u dluhopisu s nulovym kuponem.

NejznaméjSim typem durace je durace Maculayova (dale jen durace),
kterou muzeme oznadit jako stfedni dobu splatnosti dluhopisu, v sobé
vySe uvedené faktory zohledriuje. Zjednodusené fe€eno, durace vyja-
dfuje dobu, za kterou se nam na$ investovany kapital (pfi zohlednéni
Casové hodnoty penéz) vrati zpét. Matematicky je durace vyjadrena jako
vazeny aritmeticky primér jednotlivych dob, ve kterych plyne z dluhopisu
urcita platba, pfiemz vahami jsou soucasné hodnoty téchto plateb, to
znamena:
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e
= (1+0)
Dur = “IT‘ (14-1)

2.

=+

kde Dur je durace;
CF, e platba (cash flow), plynouci v Case j z dluhopisu (tj.
zejména kuponové urokoveé platby a jmenovitd hodnota
v dobé splatnosti);

i je trzni urokova sazba;

j jsou jednotlivé roky, ve kterych dochazi k platbam z dlu-
hopisu;

n je doba splatnosti dluhopisu.

Z podstaty durace a z logiky vzorce vyplyva, Ze durace je (za jinak ne-

e vysSi jsou platby (cash flow), plynouci z dluhopisu b&éhem doby do
jeho splatnosti;

e dfive cash flow z daného instrumentu nastava;
e kratsi je celkova doba do splatnosti.

Durace ma ovSem jesté jednu zajimavou vlastnost: vyjadfuje miru cit-
livosti trzni ceny daného dluhopisu na zménu trzni drokové sazby.
Durace totiz vyjadfuje zavislost relativnhi zmény ceny instrumentu na
relativni zméné trzni urokové sazby, protoze plati:

£ ~ —Dur i (14-2)
P 1+i

kde Dur je durace;
P je cena dluhopisu;
i je trzni Urokova sazba;
AP, Ai je zména ceny dluhopisu, resp. trzni urokové sazby.

Ze vztahu (14-2) a z podstaty durace potom pro zmény v trzni cené
dluhopisu vyplyva, ze &im ma dany dluhopis niz§i hodnotu durace, tim
mensi jsou zmény v jeho trzni cené vzhledem ke zménam trznich dro-
kovych sazeb. Je to z toho dlvodu, Ze se snizujici se duraci dluhopisu
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se dfive vraci kapital investovany do dluhopisu a roste tak moznost
reinvestovani prabéznych plateb, plynoucich z dluhopisu. Zmény v trz-
nich urokovych sazbach se potom promitaji do zmény ceny dluhopisu
v mens8i mife, protoZe jsou vice zohlednény ve vynosech, plynoucich
z reinvestovani pribéznych kuponovych plateb.

Priklad 14-1 Durace

Vypocitejte duraci dluhopisu s pevnou kuponovou urokovou sazbou
8 %, jestlize jmenovita hodnota dluhopisu je 1 000 K¢, doba do splatnosti
tfi roky, aktualni trzni cena dluhopisu je 950,25 K&, a tedy vynosnost
do doby splatnosti (trzni urokova sazba) Cini 10 % (kuponové platby
jsou vyplaceny jedenkrat ro¢né, prvni bude nasledovat ode dneska za
jeden rok).

Reseni

Duraci vypocitame dosazenim do vzorce (14-1):

/-CF, 1-80  2:80  3:(1000+80)
P = 2 AFDT 101 (140,17 (1+0.D)°
WS CF T 80 80 (1000+80)

- L + 5 s
Z(H;)i 1+0,1 (1+0,1)y (1+0,1)

=

_T272+4132,22424342 ) o
C72.72+466,11+811,4

Durace daného dluhopisu je 2,79.

Pro odpovéd na otazku, jak se zméni cena tohoto dluhopisu pfi zméné
trznich drokovych sazeb o 1 procentni bod, vyuzijeme vztah (14-2), ze
kterého pro absolutni zménu ceny dluhopisu dostaneme:

AP Ai 0,01

— =~ —Dur-——=-2,79-
P +i 1+0,

I -950,25 =-23,76.

PFi zvySeni trznich urokovych sazeb o jeden procentni bod dojde k pokle-
su ceny daného dluhopisu pfiblizné o0 23,76 K&, to je 0 2,376 procentniho
bodu (vyjadfeno z jmenovité hodnoty), neboli 0 2,5 % vzhledem k trzni
cené dluhopisu.
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Jak jsme uvedli, specialnim pfipadem dluhopisu je konzola,*¢ jejiz du-
raci ziskame ze vztahu (14-1) tim, Ze se¢teme v Citateli i ve jmenovateli
misto konecné fady fadu nekonecnou nebo vypoclitame limitu Citatele
i jmenovatele pro n — . Druhou z uvedenych moznosti (limitu) jsme
vyuzili téz v ¢asti 5.3 pro vypocet sou¢asné hodnoty vé&ného dlichodu.
Pro duraci konzoly potom plati

14
Dur, =( -H) (14-3)

!

kde i je trzni urokova sazba.

V nékterych speciélnich pfipadech se obchoduje s dvéma ¢astmi dlu-
hopisu oddélené. Jedna €ast je pouze jmenovitd hodnota dluhopisu,
jedna se tedy o dluhopis s nulovym kuponem, jehoZ durace je rovna
dobé splatnosti, jak vyplyva ze vztahu (14-1). Druha ¢ast je slozena
z kuponovych plateb plynoucich z dluhopisu bez splatky jmenovité hod-
noty. V tomto pfipadé se jedna o docasny dichod a kuponové platby
jsou anuity. Z toho vyplyva, Ze méa smysl se zabyvat i duraci do¢asného
ddchodu sloZeného z anuitnich plateb. Pro duraci anuity plati

1+i n
Dur, = —————, 14-4
(i) - (14-4)
kde i je trzni urokova sazba,
n pocet (ro¢nich) plateb.

14.2 Dalsi typy durace

V pfedchozi ¢asti jsme definovali pojem durace vztahem (14-1), a to pro
dluhopisy s fixni ro€ni kuponovou platbou. Nyni tento pojem zobecnime,
nebot duraci je mozno pocitat i pro jiné typy cennych papirl ¢i finan¢nich
instrumentd, jejichz cena je citliva na zmény trzni drokové miry.

4 Konzola je typ vééného dlichodu, ktery je uvadén téz pod pojmem perpetuita.
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Pokud budeme uvazovat pfipad, kdy platba z instrumentu je vyplacena
vicekrat do roka, mGzeme vyjadfit duraci (Macaulayovu) jako
1+ d
drP
D —— .J, -
ur = - (14-5)
kde Dur je durace;
i je roéni trzni urokova sazba;
m je pocet plateb z instrumentu za rok*’,
1-‘? je derivace ceny podle urokové sazby.
i
Po kratSich vypocétech Ize na zakladé vztahu (14-5) ukazat, ze durace
dluhopisu, ktery pfinasi kuponové platby m-krat ro¢né, je
C
v f-
Z m_,N. -”’_f
Sla+ly ey

Dur = ; m P m R (14-6)

kde Dur je durace;
C je roéni fixni kuponova platba;
JH  je jmenovita hodnota dluhopisu;

i je roéni trzni urokova sazba;

t jsou jednotliva obdobi, ve kterych dochazi k platbam z dlu-
hopisu;

m je pocet plateb z instrumentu za rok, pocet urokovych ob-
dobi za rok;

N pocet plateb zbyvajicich do doby splatnosti dluhopisu, pocet
urokovych obdobi (N = m - n);
n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Vztah Ize, jak jsme uvedli vySe, pouZit i pro jiné instrumenty, které pfi-
naseji pravidelné platby.

Nékdy je mozné se setkat s tzv. modifikovanou duraci:

47 Napt. pokud z dluhopisu plynou dvé kuponové platby ro¢né bude m rovno 2.
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D "
D, =—, (14-7)
1+
m
neboli
dP 1
Du:__,'_
di P

Macaulayova durace a modifikovana durace se pro velké m nebo malé
i lisi jen malo.
DalSi variantou je dolarova (korunova) durace, ktera je dana

dpP
Dy =—. (14-8)
di
Vidime, ze dolarova durace je prvni derivaci ceny dluhopisu podle trzni
urokové miry. Vyjadfuje cenovou (dolarovou , korunovou) zménu dluho-
pisu v zavislosti na zméné trzni arokoveé miry.

Cenové zmény dluhopisu pfi malé zméné trzni trokové miry Ize pomoci
duraci vyjadfit nasledovné:

AP=-D,, -P-Ai.

APE—DM‘-L-N.
1+

AP =8$D-Ai.

14.2.1 Durace dluhopisu s pohyblivym uro¢enim

Durace dluhopisu s pohyblivym tro&enim je nulova v dobé vyplaty ku-
ponu. Je to tim, Ze pohyblivy kupon byva vétSinou ur€en na zakladé
referenCni Urokové sazby (napf. LIBOR, PRIBOR), a tak se cena v téchto
okamzicich vyrovnava na nominalni hodnotu. Mezi platbami to jiz neplati.
V praxi byva pohybliva platba znama jednu periodu pfedem, takze pristi
kupon nemuize reagovat na pfipadné zmény referenéni trzni drokové
sazby. Proto je durace dluhopisu s pohyblivym uroéenim uréena dura-
ci pristi kuponové platby, kterou mizeme chapat jako zero-bond. Jak
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vime, durace zero-bondu je rovna dobé do splatnosti. Durace dluhopisu
s pohyblivym urocenim je znazornéna na obr. 14.1.

T

Durace dluhopisu
s pohyblivym uro¢enim

Obr 14.1 Durace dluhopisu s pohyblivym dro€enim

14.2.2 Durace portfolia

Jelikoz firmy mivaji ve svém portfoliu velké mnozstvi urokové citlivych
aktiv a zavazku, je nutno vypocitat duraci celého portfolia, zname-li du-
race jednotlivych cennych papirl. Nasledujici vypocet neni sice presny
(pfedpoklada plochou vynosovou kfivku a jeji paralelni posun), ale pro
praktické pouziti se ukazuje dostacuijici.

Predpokladejme, Ze mame portfolio sloZzené z n druht trokové citlivych
cennych papird, které maji vSechny stejny vynos do doby splatnosti
a jejich ceny a durace jsou P, a Dur . Potom durace portfolia je

Dur =w, - Dur, +w, - Dur, +...+w_ - Dur,, (14-9)

_trzni hodnota i-té¢ho cenného papiru

W,
kde ' trznf hodnota portfolia

Jinak fe¢eno, durace portfolia je rovna vazenému souctu duraci jednot-
livych cennych papir(, kde vaha je uréena vahou investice do daného
cenného papiru.
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V praxi se ukazuje, Ze pfi malych zménach trzni urokové miry durace
pomérné presné aproximuje zménu ceny cenného papiru. PFfi vétSich
zménach urokové miry vSak odhady zmény byvaji nepfesné, a proto se
pouziva dalsi veli€iny nazyvané konvexita.

14.3 Konvexita

Durace je uréena na zakladé prvni derivace ceny. Dusledkem je, ze
cenovou zmeénu aproximujeme pfimkou a to vede k ur€ité chybé. Lepsi
aproximace muzeme docilit zahrnutim ¢lenu druhého fadu. Tento ¢len
je ur€en na z&kladé druhé derivace ceny podle urokové miry a nazyva
se konvexita, coz je relativni kfivost cenové kfivky. Konvexita je defino-
vana jako*®
1 d°P

Conv = ——-. -

onv=2—03 (14-10)
Jestlize predpokladame fixni kupon pravidelné vyplaceny m krat ro¢né,
potom konvexita bude dana

C(Jm::l, L k-(k+1) .£+ N-(N+1)

P m’ I \vs2
(I+—)"
m

—— = JH |, (14-11)
k=1 (l+_)‘-—3 L
il

kde N je pocet platebnich period;
C je velikost kuponové platby v ro&nim vyjadfeni.

Cenovou zménu se zahrnutim konvexity Ize vyjadfit nasledovné:

AP = —Dm‘-L-A.ﬂ'+lJ”-Crmv-{Ai)2
1+i 2

nebo s pouzitim modifikované durace

P-Conv
2

AP=-D,, -P-Ai+ -(AP).

48 Ctendar znaly matematiky si jist& povsiml, Ze pfi aproximaci cenové zmény se pouZiva
Taylorova rozvoje. Pouziti durace bere v Uvahu jen €len prvniho fadu, pouziti konvexity
pfibira i ¢len druhého fadu.
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Vyraz (Ai)? je vzdy kladny, ale velmi maly. Napf. pfi zméné o p(l procenta
Ai = 0,005 mame (Ai)> = 0,005%=0,000025. Proto se konvexita vyplaci jen
pfi vétSich urokovych zménach. Lze Fici, Ze pozice s vysokou konvexitou
je sazka na vysokou volatilitu urokovych mér a nikoli na smér pohybu
urokovych meér.

Podobné jako u durace se zavadi tzv. dolarova (korunova) konvexita,
ktera je definovana jako druha derivace ceny podle trzni Grokové miry:

sc=9F
di*
Je zfejmé, Ze pro vztah mezi konvexitou a dolarovou konvexitou, plati

$C = P-Conv.

Vlastnosti

o Konvexita kuponové obligace roste s rostouci duraci.
o Konvexita zero-bondu je

N(N +1)
(1+i)

2
o Konvexita perpetuity je — -
2

o Konvexita portfolia je rovna vazenému souctu konvexit jednotlivych
cennych papira*:

C, =iu-‘,Cf.,
j=1

kde w, je vaha investice do dané obligace.

4 Plati to samé jako pro duraci portfolia. Vzorec neni pfesny (pfedpoklada plochou
vynosovou kfivku a jeji paralelni posun). V praxi se celkem osvédcCuje.



DURACE, KONVEXITA, IMUNIZACE 247

PFiklad 14-2 Srovnani konvexity a durace pfi odhadu zmény ceny
dluhopisu

UrCete zménu ceny zero bondu se splatnosti 20 let, jestlize sou€asna
trzni trokova sazba je 10% a zvySi se 0 1 % na 11 %. Vstupni udaje jsou

Doba do Jmenovita Souc¢asna Durace Konvexita
splatnosti hodnota hodnota ($ Durace) | ($ Konvexita)
(cena)
Zero-bond 20 100 14,864 20 347,11
(—270,255) (5 159,531)

Chceme vypocitat zménu ceny zero-bondu pouzitim durace a konvexity
a srovnat ji se skute€nou zmé&nou ceny.

Reseni
Odhad ceny pouzitim durace

P =14,864+8D Ai =14,864-270,255-0,01 =12,161.
Odhad ceny pouzitim konvexity
P= l4,864+$D-A:‘+%-$C-{AE)3 =

=I4,864—270,255-0,0I+%-5 159,531-0,0001 =12,419.

Teoreticka cena zero-bondu (dluhopisu s nulovym kuponem) pfi irokové
mife 11 %

- 100 15407
(+o1n)*
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Obr. 14.2 Srovnani konvexity a durace (ilustrace)

14.4 Imunizace

Durace jako mira citlivosti dluhopisu na zménu trznich urokovych sa-
zeb umozriuje techniku nazyvanou imunizace. Portfolio firem se Casto
sklada z urokové citlivych aktiv a zavazkd. Pfirozenym predpokladem
uspésného zvladnuti takového portfolia je rovnost sou¢asnych hodnot
aktiv a zavazk(. Pokud by se urokové miry nezménily, pak manazer
vzdy, kdyZz musi provést platbu, proda pfislusnou &ast aktiv. Jestlize
vS§ak nastane zména urokovych mér, pak se hodnota aktiv a zavazku
nemusi zménit o stejnou hodnotu. Metoda imunizace umoziiuje se-
stavit portfolio takovym zplsobem, aby bylo necitlivé alespor na malé
zmény urokovych mér. Vyzaduje urcité zjednoduSujici pfedpoklady, ale
byva v praxi pomérné uspésna. Metodu si vysvétlime na nasledujicim
pFikladé.
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Priklad 14-3

Pfedpokladejme, Ze firma musi provést jednu platbu ve velikosti
10 000 000 K& za dva roky. Manazer uvazuje, jak prostfedky do té doby
investovat. K dispozici jsou nasledujici dluhopisy se splatnosti 1 a 3 roky:

Dluhopis Kupon Jmenovita Doba do. Cena Urolfova Durace
hodnota splatnosti mira
A 7% 10 000 1 rok 9727,30 10 % 1
B 8 % 10 000 3 roky 9 502,50 10 % 2,78

Pfedpokladame, ze vynosova kfivka je plocha s hodnotou 10 % a kupony
jsou vyplaceny na konci roku.

Reseni

+ . 10 000 000
Souc€asnéd hodnota platby za 2 roky bude 8264460 = —— .

(1+0,1)’

Kdyby manazer vSe investoval do ro¢nich dluhopis(, pak Celi reinvesti¢-
nimu riziku. Tyto dluhopisy budou za rok splaceny, ale pokud se mezitim
trzni drokové miry snizily, pak koupé novych roénich dluhopis(i bude
draZsi nez se pfedpokladalo. Pokud by investoval veSkerou &astku do
tfiletych dluhopisu, pak ¢eli riziku prodejni ceny, nebot dluhopisy bude
muset za dva roky prodat. Pfi vzestupu Urokovych mér by ceny dluhopist
poklesly a zavazek by nemusel byt spinén. Shrneme-Ili pfedchéazejici
uvahy, pak vzestup urokovych mér snizuje ceny dluhopisu, ale zlepSuje
reinvestiéni moznosti. Na druhé strané pokles urokovych mér zvySuje
ceny dluhopist, ale zhorsuje reinvestiéni podminky. Manazer musi na-
[ézt spravny pomér investic do jednoletych a tfiletych dluhopist, aby se
pozitivni a negativni vlivy vyvazily.

Ukazeme si, ze jestlize se portfolio sestavi tak, aby jeho durace byla
rovna 2 (durace zavazku), pak pfi malych zménach urokové miry se jed-
notlivé vlivy vyrusi a hodnota portfolia bude rovna za dva roky hodnoté
zavazku 10 000 000 K¢.

Jak vime, durace portfolia se rovna vazenému souctu duraci jednotli-
vych cennych papir(l. Vahy udavaji relativni investici do cenného papiru.
Rovnice tedy budou
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w - l+w,-2,78=2

a
w, -8 264 460+ w, -8 264 460 = 8 264 460.

Prvni rovnice udava, ze durace portfolia se rovna duraci zavazkd, druha
rovnice vyjadfuje rovnost sou¢asnych hodnot aktiv (leva strana) a za-
vazk(ll (prava strana)®.

Res$enim rovnic je
W, =0,4382,
w, =0,5618.

To znamena, Zze manazer by mél investovat 43,82 % prostfedkd do
ro¢nich dluhopist a 56,18 % do tfiletych dluhopisu. JelikoZ sou¢asna
hodnota zavazku je 8 264 460 K&, bude investovano 3 621 490 K& do
roCnich obligaci a 4 642 970 K¢ do tfiletych obligaci.

Nyni si ukazeme, Zze hodnota portfolia bude na konci druhého roku rovna
(pfiblizné) 10 mil. K&, jestlize bude Urokova mira na konci prvniho roku
rovna postupné 9 %, 10 %, 11 %.

Hodnota v €ase ¢ =2 pfi Urokové mife v Case r=1
9% 10 % 1%

Hodnota reinvestovanych 4350299 | 4381970 | 4421810
ro¢nich obligaci v ¢ase ¢ =2
Hodnota reinvestovanych 425536 429 970 433 880
kuponlG z Casu r=1v Case t=2
Hodnota kuponu z ¢asu ¢ =2 390 400 390 880 390 880
Prvodejnlicena tfiletych obligaci 4 835 229 4797 160 4753 950
vaser=2
Hodnota portfolia na konci 10 001 464 9999980 | 10000 520
druhého roku®'

5% Pfipominame, Ze vaha w se rovna podilu investice do daného aktiva ku celkové in-
vestici. Druha rovnice se po zkraceni redukuje na rovnici, ze soucet vah se rovna 1.

51 Duvod pro¢ jsme nedostali v souétu ¢astku 10 000 000 plyne jednak ze zaokrouhlo-
vani (kupovali jsme cely pocet obligaci) a jednak z toho, ze durace pouze aproximuje
a nedava presnou hodnotu.
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Ukazeme si, jak se provadél vypocet pro urokovou miru 9 %, ktera na-
stala pfed koncem prvniho roku. Upozornéme, Ze investice 3 621 490 K&
znamena koupi 373 kust rocnich dluhopisu (373 = 3621 490/9 722,3)
a investice 4 642 970 K¢ znamena koupi 488 kusi tfiletych dluhopist
(488 =4 642 970/ 9 502,5).

¢ Hodnota reinvestovanych roénich dluhopist v éase =2
Na konci prvniho roku jsme z ro¢nich dluhopist obdrzeli ¢astku
373 - 10700 =3 991 100.

Za tuto Castku jsme nakoupili znovu roéni obligace, které nesou urok
9 %. Jejich celkova hodnota na konci druhého roku bude

3991100 - 1,09 =4 350 299.

¢ Hodnota reinvestovanych kupont
Hodnota kupon z tfiletych dluhopist bude v prvnim i druhém roce
488 - 10 000 - 0,08 =390 400.

Vyplacené kupony z prvniho roku reinvestujeme do ro€nich dluhopist
a na konci druhého roku bude jejich hodnota

390 400 - 1,09 =425 536.

¢ Prodejni cena tfiletych dluhopisti bude na konci druhého roku
10 800-4388
1,09

=4 835 229.

V pfipadé, ze Urokova mira zistane nezménéna nebo se zvysi, bude
vypocet obdobny.
Obecny pfistup

Nyni se zda snadné zobecnit uvedeny pfistup. Jestlize budeme mit
nékolik zavazku v budoucnosti a budeme je chtit vyplnit investicemi do
urokové citlivych aktiv, pak imunizované portfolio bude feSenim nasle-
dujicich rovnic (symbolicky zapsano):

Durace aktiv = Durace zavazki;

Soucasna hodnota aktiv = Soucasna hodnota zavazka.
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Uvedeny pfiklad vychazel z nékolika omezujicich pfedpokladu. Byl to
jednak prfedpoklad ploché vynosové kfivky (Urokové miry na vSechna ob-
dobi byly rovny 10 %). Druhy predpoklad je, Ze veSkeré posuny vynosoveé
kfivky budou paralelni a nastanou pfed koncem prvniho roku. Existuji
obdobi (nekonstantni vynosovou kfivku) a rlizné pohyby jednotlivych
urokovych meér. Podle nékterych autort vSak zde uvedeny jednoduchy
pfistup dava nejlepsi vysledky.

V nasem pfipadé jsme méli k dispozici dvé obligace a dvé rovnice, kte-
ré mély jedno feSeni. Imunizované portfolio bylo proto mozno sestavit
pouze jedinym zplsobem. Kdybychom méli k dispozici vice obligaci,
pak by soustava rovnic méla vice feSeni a imunizované portfolio by
bylo mozno sestavit vice zplsoby. Naskyta se otazka, které portfolio
vybrat. Odpovéd zavisi na tom, jaké kriterium pfijmeme. Nabizeji se
nasledujici moznosti:

e Vybrat portfolio s maximalnim prdmérnym vynosem do doby splat-
nosti. Primérny vynos se vypocita jako vazeny soucet vynosl do
splatnosti, kde vahy udavaji relativni investici do daného cenného
papiru (w,).

o Vybrat portfolio, kde doby splatnosti jednotlivych papirt maji minimal-
ni odchylku od dob splatnosti zavazku. Takové portfolio minimalizuje
tzv. ,riziko nahodného procesu®. V pfedchazejicim pfikladé je portfolio
slozené z jednoletych a tfiletych obligaci z tohoto hlediska lepsi nez
napft. portfolio z obligaci pulro¢nich a pétiletych .

Pro imunizaci je rovnéZz mozno pouzit konvexitu. Misto dvou rovnic do-
stavame rovnice tfi. Kromé& rovnosti sou€asnych hodnot a duraci aktiva
a zavazkd, treti rovnice vyjadfuje rovnost konvexit.

Pfiklad 14-4 PouZziti konvexity v imunizaci

Pojistovna ma trvaly zavazek plateb v Zivotnim pojisténi 1 000 000 do-
lard ro¢né. K dispozici jsou zero bondy se splatnosti 1, 10 a 30 let.
V jakych proporcich investovat do jednotlivych bondu, aby bylo portfolio
imunizovano. Vynosova kfivka je plocha a sou€asna urokova mira je
10 %.
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Durace Konvexita
N(1+N)
1-zero bond N 1 — 1,65
(1+4)
N(1+N)
10-zero bond N 10 — 90,91
(1+4)
N(l +N)
30- zero bond N 30 — 768,60
(1+7)
Perpetuita I+if 200 2 200
I i

Reseni

OznaCme si postupné x , x,, x,, Castky investovaneé do jednotlivych zero
bondl. Soucasna hodnota trvalé platby (perpetuity) je 10 000 000 dola-
rd. Aby bylo portfolio imunizovano s pouzitim konvexity musi se rovnat
soucasné hodnoty aktiv a zavazka, {j.

X, + X,y + X5, = 10 000 000,

durace aktiv a zavazkl

—ﬁ(.\'l +10x,, +30xm)=ﬁ-1]-10

£} 3

a konvexity aktiv a zavazki

1,65x, +90,91x,, +768,60x,, =200-10.

Resenim této soustavy linearnich rovnic o tfech neznamych je
x, =3 480 000,

x,, =4 450000,

x5, =2 070 000.

Tato Cisla udavaji Castky, které je tfeba na poc¢atku investovat do jed-
notlivych bondd.
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Uziti konvexity (spolu s duraci) umoznuje tésnéjsi sepjeti aktiv a zavazku
i pro vétsi zmény v urokovych mirach.

Dulezité

Je tfeba si uvédomit jednu zasadni véc. Imunizace je dynamicka zale-
zitost. Portfolia je tfeba neustale upravovat, aby byly splnény (alespori
ramcové) pfisluSné rovnice. Dokonce i v pfipadé, kdy nenastava zadny
pohyb urokovych mér, ubihajici ¢as méni soucasné hodnoty, durace
a konvexity a rovnosti pfestavaji platit. Zavisi na dovednosti risk man-
agera, jak a po jaké dobé bude portfolio upravovat. Napf. v pfikladu 1,
kdyby vzestup urokové miry z 10 % na 11 % (za uvedeného slozeni

aktiv) nastal v prabéhu druhého roku, nebyl by manager schopen splnit
zavazek. (Pro¢?)

Pouziti arokovych swapt pro zménu durace

Standardni urokovy swap (plain vanila) je kontrakt mezi dvéma stranami
zavazuijici platit jedna druhé urokové platby z daného nominéle. Prvni
strana provadi platby na zakladé fixni irokové miry, druha strana provadi
platby na zakladé pohyblivé urokové miry (napf. LIBOR, PRIBOR apod.).
Platby probihaji v pravidelnych intervalech a placen je pouze rozdil. To
znamena, ze v pfipadé, Ze pohybliva sazba je vySsi nez fixni, zaplati
platce pohyblivé sazby rozdil urokovych plateb platci fixni platby. Naopak
je-li pohybliva sazba nizSi nez pevna, zaplati rozdil platce fixni sazby.

Fixni platba ve swapu se urCuje tak, aby hodnota swapu na pocatku
byla nulova. To nam umoznuje predstavit si swap tak, ze platce fixni
platby vydal dluhopis s pevnou kuponovou platbou a koupil si dluhopis
s plovouci kuponovou platbou. Oba dluhopisy maji stejnou jmenovitou
hodnotu rovnou nominalni hodnoté swapu a stejnou dobu splatnosti.
Fixni kupon se rovna fixni swapové sazbé a pohyblivy kupon se rovna
pohyblivé swapové sazbé.

Urokovy swap se pouziva hlavné k fizeni trokového rizika. Lze jej napt.
pouzit k zméné plovoucich plateb z pljcek na pevné a naopak, nebo
vyuzitim urcitych neefektivnosti trhu ziskat (za pomoci swapu) vyhod-
né&jsi podminky Uvéru. Velmi efektivni je jejich pouziti pfi zméné duraci
aktiv a zavazkd.
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Jelikoz Urokovy swap lze chapat jako portfolio dluhopist s plovoucim
a fixnim kuponem, Ize duraci swapu snadno urcit. Dluhopis s pohybli-
vou sazbou ma duraci rovnou dobé do splatnosti nasledujiciho kuponu,
takze durace swapu bude (aproximativné) uréena rozdilem doby do
splatnosti nasledujiciho pohyblivého kuponu a durace obligace
s fixnim kuponem.

JelikoZ cena swapu je na pocatku nulova, Ize jeho pouzitim zmeénit
duraci aktiv nebo zavazku tak, aniz bychom zménili jejich sou¢asnou
hodnotu.
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15. Méreni vykonnosti portfolia

Jestlize chceme vypocitat vynosnost jednotlivé investice, je postup po-
mérné jednoduchy. Staéi znat pouze hodnotu vliozené penézni ¢astky
na pocatku a koncovou hodnotu a pak pouzit néktery z vhodnych vzorcu
podle toho, zda vynosnost pocitame na zakladé jednoduchého, slozené-
ho nebo spojitého Uroceni. Situace ale zkomplikuje, jestlize v priibéhu
Casové periody (rok, mésic) nastavaji penézni toky. V pfipadé inves-
ticnich fondu to jsou vklady a vybéry riznych investor(, u bankovnich
portfolii zase rizné zmény v tocich penéznich prostfedka.

Je nékolik zplsobl, jak méfit vykonnost portfolia. Ukazeme si dva za-
kladni pfistupy: Casoveé vazené metody (TWR) a penézné vazené metody
(MWR). Oba pfistupy maji své prednosti a nedostatky. Casové vazené
metody eliminuji vliv penéznich tokd, ale nékdy davaji intuitivné nepfi-
jatelné vysledky. Jsou vhodné pro méfeni vykonnosti portfolio manaze-
ra, ale pro investory se mohou jevit jako nevhodné. Naopak MWR jsou
vice vhodné pro investory, protoze zohledruji skute€ny stav portfolia, na
druhou stranu se mohou jevit jako nevyhovujici pro portfolio manazera,
nebot berou v Uvahu externi penézni toky, které manazer nemize ovlivnit.

15.1 Casové vazené metody (TWR)

Tyto metody eliminuji vliv viozenych ¢astek, které nemize manazer
ovlivnit, a méfena vykonnost zavisi pouze na celkovém ¢asovém inter-
valu. Jsou vhodné k méfeni vykonnosti manazera. Pro investory mohou
v nékterych situacich davat zavadéjici vysledky.

Casové obdobi T je rozdéleno na subperiody podle toho, kdy nastavaji
externi penézni toky. Pokud nastavaji penézni toky na za¢atku subpe-
riody, pak

V v, V V.

1+F= 1, 2 . n—1 . E . -
Vs M+Q ViatCon Vi tC, (15 1)

" n=1 "=

kde C i-ty Cisty penézni tok (vklady minus vybéry);
V, trzni hodnota portfolia na pocatku;

V, trzni hodnota portfolia na konci periody;

v trzni hodnota portfolia pfed penéznim tokem C..
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Pokud penézni tok nastava na konci subperiody, pak

4 71 - Cl V: - Cz Vu—l - Crr—l V;-; - Cu

1+r= -
TR, Ve Vo (15:2)
kde C, i-ty Cisty penézni tok (vklady minus vybéry);
Vs trzni hodnota portfolia na pocatku;
V. trZzni hodnota portfolia na konci periody;
V. trzni hodnota portfolia po penéznim toku C.

Priklad 15-1 Toky na konci subperiody

Predpokladejme obdobi jednoho mésice (30 dnu). Na pocatku byla vlo-
Zena Castka 74 200 K&, desatého dne byla opét vioZzena Castka 37 100 K&
a dvacaty den byla vybrana ¢astka 25 000 K&. Hodnota portfolia desaty
den (spolu s vioZenou Castkou 37 100 K&) byla 103 100 K¢, hodnota
portfolia dvacatého dne (po vybrani ¢astky 25 000 K¢&) byla 104 400 K¢&
a koncové hodnota portfolia na konci mésice byla 109 000 K&.

V tomto pfipadé nastavaly toky na konci kazdé subperiody.

Mame tedy

V. =174200 C,=37100
V,=103 100 C,=-25000
V,= 104 400

V=109 000

Dosazenim do vzorce mame

. 103100-37100 104 400+25 000 109000
74 200 103100 104 400°

1+

r=16,5579.

Poznamka
Vykonnost portfolia nezavisi na nac¢asovani penéznich toka. Pokud by
nastaly napf. 5. a 29. den, byla by vysledna hodnota stejna.
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Priklad 15-2 Toky na zacatku subperiody

Vyjdeme &astecné ze zadani predchoziho pfikladu. Tedy na poc¢atku
byla vlozena ¢astka 74 200 K¢, desatého dne byla opét vlozena Castka
37 100 K¢ a dvacaty den byla vybrana ¢astka 25 000 K&. Hodnoty port-
folia t&sné pred penéznimi toky byly postupné 66 000 K& a 129 400 K¢&
a hodnota portfolia na konci mésice 109 000 K¢&.

V. =174200 C, =37 100
V, =66 000 C,=-25000
v, =129 400

v, =109 000

Dosazenim do vzorce mame

. 66 000 129 400 ‘ 109 000
74200 66 000+37100 129 400—25 000
r=16,5579.
Poznamka

Kdyz se podrobnéji zamyslime nad obé&ma pfiklady, tak se jedna o jednu
a tu samou situaci. Proto obé TWR metody musely dat stejny vysledek.
Zalezi na uzivateli, kterou si vybere. Zakladni rozdil spociva v tom, Ze
metoda s penéznimi toky na konci subperiod vyzaduje znalost hodnoty
portfolia i se zapodtenim toku, zatimco metoda s toky na za¢atku sub-
periody vyZaduje znalost hodnoty portfolia bez zapocteni toku.

15.2 Penézné vazené metody (MWR)

Penézné vazené metody (na rozdil od MWR) zohlednuji mnozstvi penéz-
nich prostfedkl v portfoliu. Tyto metody mizeme rozdélit na dvé tfidy:

e Dietzovu metodu
e Metodu vnitfni vynosnosti

15.21 Modifikovana Dietzova metoda

Kazdy penézni tok je vazen mnozstvim €asu, po ktery byl drzen v port-
foliu.
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J /r,' - V.\' - Z (',
Vs + z w,-C, ’ (15-3)

=

kde w, pocet dnd od okamzZiku toku C, do konce periody / celko-
vy poCet dnu Casové periody; vaha penézniho toku, ktery
nastal v Case .

Pavodni Dietzova metoda pfedpokladala, Ze vsechna w.= 0,5, tedy Ze
nastavaji uprostfed periody.
Priklad 15-3

Vyjdeme ze zadani pfedchoziho pfikladu. Z uvedenych hodnot portfolia
potfebujeme pouze pocCatecni hodnotu ¥, = 74 200 a koncovou hodnotu
V,=109 000. Vahy pak jsou

w, =(30—10)/30=0,6667,
w,=(30—-20)/30=0,3333.

Dosazenim do vzorce mame

=109 000 — 74 200 — (37 100 — 20 000) /
/(74 200 + 0,6667 - 37 100 — 0,3333 - 20 000),

r=25,0552.

15.2.2 Srovnani metod
Srovname nyni TWR metodu s Dietzovou metodou.

Predpokladejme ¢asovou periodu 1 mésic (30 dnu). Na poc¢atku je vioze-
na ¢astka 200 000 K&. Dvacatého dne je vioZena dalSi ¢astka 400 000 K&
a po vlozeni této ¢astky ma portfolio hodnotu 800 000 K&. Na konci
meésice ma pak portfolio hodnotu 500 000 K¢&. Vypocitejme vykonnost
portfolia TWR metodou (toky na konci subperiody) a modifikovanou Di-
etzovou metodou.

TWR metoda r=25%

Modifikovana Dietzova metoda r=-30%
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Vidime velmi podstatny rozdil ve vysledcich. Je to zplsobeno tim, ze
v prvni subperiodé nastalo velmi vyznamné zhodnoceni vioZzené ¢astky,
ale tato Castka byla relativné nizka. V druhé subperiodé bylo portfolio
znehodnoceno. Znehodnoceni bylo sice relativné niZsi nez pfedchozi
zhodnoceni, ale ¢astka byla vysoka (800 000 K¢&). Pokud chceme hod-
notit vykonnost manazera, jevi se r = 25 % jako vhodnéj$i mira. Na dru-
hou stranu investory bude spiSe zajimat kone¢na €astka, a ta je nizka.
Oba investofi utrpi ztratu a mira vykonnosti —30 % bude Iépe odpovidat
skuteCné situaci. Priklad je sice ponékud extrémni, ale vyjadfuje sku-
te€nost, s kterou se muzeme setkat pfi ¢teni zprav o vykonnosti portfolii
investi¢nich fondl. Fondy samozfejmeé preferuji pfi zverejnovani lepSsi
hodnoty, a to vede nékdy k velmi tristnim situacim.

15.2.3 Vnitrni vynosové procento
(IRR internal rate of return)

IRR je v podstaté vynosnost do doby splatnost, ktera je znama z teorie
dluhopisa.

Ve=Vs-(ter) 2 X[ C(0)-(1er) ] (15-4)

kde T délka ¢asového horizontu;
V.  je koneCna hodnota portfolia;

v, pocatecni hodnota portfolia;
C(®) penéznitok v Case

r IRR za €as T (neznama).

Pro metodu IRR neexistuje explicitni vzorec pro jeho vypocet a je tieba
pouzit numerické metody (vétSinou Newton — Raphsonovu metodu). Tyto
metody vyZaduji poateéni odhad, a protoZe vztah ma obecné vice fe-
Seni, muze vzniknout problém, které je to spravné. Za hlavni nedostatek
se povazuje velka vypocetni naro¢nost zvlasté v pfipadech, kdy v daném
obdobi existuje mnoho penéznich tokd. Pokud napf. se uvazuje obdobi 1
rok a kazdy tyden nastal jeden tok, pak je témé&f nemozné ukol rozfesit.
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Priklad 15-4

Predpokladejme mési¢ni ¢asovou periodu (30 dn(). Na pocatku je hod-
nota portfolia 50 000 K¢, desaty den je vlozeno 20 000 K& a dvacaty
den je vybrano 10 000 K&. Kone&na hodnota portfolia tficaty den je
70 000 K¢.

Reseni

ZapiSme vztah (15-4) s uvedenymi hodnotami:

70 000 = 50 000 - (1 +r)*+20 000 - (1 +7)>— 10000 - (1 + r).

Rovnici o neznamé r vyfeSime vhodnou numerickou metodou a dosta-
vame

r=20,22 %,

coz udava desetidenni vynosovou miru. Mé&siéni vynosova mira je pak
jeji trojnasobek, tedy

7= 60,66 %.
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16. Akcie

Akcie je cenny papir, ktery pfedstavuje podil na zakladnim kapitalu akcio-
vé spoleCnosti. Majitel akcie — akcionaf — ma pravo podilet se zakonem
a stanovami spole¢nosti vymezenym zplisobem na jejim fizeni, jejim zisku
a likvidaénim zUstatku pfi pfipadném zaniku spolecnosti.

Kazda akcie musi znit na urcitou jmenovitou neboli nominalni hodno-
tu, soucet nominalnich hodnot vSech akcii tvofi zakladni kapital dané
akcioveé spolecnosti.

Akcie mohou znit na jméno nebo na majitele, akcie na majitele se pre-
vadéji prostym pfedanim, akcie na jméno jsou pfevoditelné rubopisem
a pfedanim akcie. U akcii na jméno vede akciova spoleénost seznam
akcionard, k ucinnosti pfevodu se vyzaduje zapis o pfevodu do seznamu
akcionarud. Prevod takovych akcii maze byt vazan na urcité podminky,
dané stanovami spolecnosti.

Vedle oby&ejnych neboli kmenovych akcii, které davaji vySe uvedena
prava, zakon pfipousti, Ze stanovy spole¢nosti mohou urg¢it vydani i dvou
zvlastnich druhu akcii:

o zameéstnanecké akcie mohou byt dle zakona emitovany maximal-
né v nominalnim objemu, nepfekracujicim 5 % zakladniho kapitalu
spole¢nosti. Zaméstnanecké akcie museji znit na jméno a mohou byt
pfevadény pouze mezi zaméstnanci spole¢nosti, popf. mezi zamést-
nanci, ktefi odesli do dichodu. Stanovy spole¢nosti mohou spojit se
zaméstnaneckymi akciemi urcité vyhody;

e prioritni akcie davaji svym majitelim prednostni prava tykajici se
dividendy, nesmi se v8ak jednat o narok na urok nezavisle na hos-
podarskych vysledcich spole¢nosti. Stanovy spole¢nosti mohou urcit,
Ze s prioritnimi akciemi neni spojeno hlasovaci pravo. Souhrn nomi-
nalnich hodnot vSech prioritnich akcii nesmi v3ak pfekrocit polovinu
zakladniho kapitalu.

16.1 Cena akcie

S vefejné obchodovatelnymi akciemi se obchoduje na sekundarnim kapita-
lovém trhu za trzni ceny (kurzy akcii), které jsou obecné vysledkem vztahu
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nabidky a poptavky na trhu. Cena jedné akcie je vyjadfovana (na rozdil od
dluhopistl) v absolutni vysi, to znamena u nas v korunach.

VysSe ceny akcie je ovliviiovana fadou nejriznéjsich faktor(i nejen ekono-
mickych, ale i politickych ¢i psychologickych. Proto urc€it teoreticky sprav-
nou cenu akcie a odhadnout jeji chovani neni jednoduchou zaleZitosti.
SnaZi se o to cela fada metod. Za zakladni jsou povaZzovany:

o fundamentalni akciova analyza je zaloZzena na zkoumani faktord,
pUsobicich na cenu akcie a na jeji vyvoj na urovni makroekonomic-
ké, odvétvové i na urovni jednotlivych spolecnosti a jejich vlivu na
cenu akcie. Vysledkem je stanoveni urcité vnitini hodnoty akcie jako
teoreticky spravné ceny akcie;

¢ technicka akciova analyza vychazi na rozdil od fundamentalni ana-
lyzy ze zkoumani vyvoje na trhu (vyvoj cen, objem obchodu atd.),
snazi se z néj odvodit urcité trendy a podle nich pfedpovidat kratko-
dobé pohyby v cené akcie. Nezamérfuje se tedy na stanoveni néjaké
spravné ceny akcie, ale spiSe na identifikaci zmén v cenach akcii
v kratkém obdobi;

o psychologicka analyza se soustfedi na analyzu psychologie cho-
vani investorq, ktera je povazovana za velmi vyznamny faktor, ovliv-
fnujici cenu akcie;

e akciova analyza zalozena na teorii efektivnich trhili vychazi z toho,
Ze ceny akcii okamzité odrazeji vdechny dostupné cenotvorné infor-
mace, vyvoj cen akcii je nahodny, a nema tedy smysl| hledat teore-
ticky spravnou cenu.

Vzhledem k zaméfeni této publikace se omezime na objasnéni nékte-
rych metod vypodtu vnitfini hodnoty akcie, ktera je zakladem fundamen-
talnich akciovych analyz.

16.1.1 Dividendovy diskontni model

Dividendovy diskontni model vychazi z toho, Ze vnitfni hodnota akcie
je sou¢asnou hodnotou veskerych budoucich pfijmu, plynoucich z akcie
jejimu majiteli. Majiteli akcii mohou z akcie plynout pfijmy jednak ve
formé dividend, jednak z prodeje akcie. Pokud pfedpokladame, Ze bu-
deme akcii drzet po dobu jednoho roku, mizeme vnitfni hodnotu akcie
stanovit jako:
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VH=%, (16-1)

kde D, je oCekavana dividenda na konci prvniho roku;
P je oCekavana cena na konci prvniho roku;

r je urokova sazba, resp. poZzadovana vynosnost, vyjadiena
jako desetinné cCislo%2.

Cenu akcie na konci prvniho roku (P,) mizeme urcit zcela shodnym
zpusobem, to znamena opét jako sou¢asnou hodnotu budoucich pfijm
z akcie, kterymi v asovém horizontu jednoho roku jsou opét dividendy
a cena akcie na konci roku, za kterou ji miizeme prodat. Tedy plati:

p=2th (16-2)
1+r

kde D, je oCekavana dividenda na konci druhého roku;
P,  je oCekavana cena na konci druhého roku;
r je pozadovana vynosnost, vyjadfena jako desetinné &islo.

Shodné mizeme urcit cenu na konci druhého roku a dale na konci kazdé-
ho dal$iho roku. Dosadime-li potom do vztahu (16-1) vySi prodejni ceny
na konci prvniho roku podle vztahu (16-2) a postupujeme-li analogicky
i pro dal$i roky, mizeme vnitini hodnotu akcie pro n-let vyjadfrit jako:

v =2y D3,+ D‘".+.., D.+F, _
1+r (l+r]“ (1+r) (I+r)"
z P (16-3)
= |+;)f (1+:)"’

kde D, D, je oCekavana dividenda na konci j-tého, resp. n-tého roku;
P je oCekavana cena na konci n-tého roku;
r je pozadovana vynosnost, vyjadfena jako desetinné &islo.

52 Vzhledem k tomu, Ze cena akcie nas zajima vétsinou z pohledu investora, Urokova
sazba, kterou diskontujeme budouci pfijmy plynouci z akcie, potom predstavuje vy-
nosnost investice do akcie. Proto se v téchto vzorcich obvykle dosazovana urokova
sazba oznacuje jako investorem pozadovana vynosnost, ve které se neodrazi jen
¢asova hodnota penéz, ale i riziko spojené s investici do akcie.
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Vzhledem k tomu, Ze akcie je majetkovym cennym papirem a nema
stanovenou splatnost, musime pro stanoveni vnitfni hodnoty uvazovat
s nekonec¢né dlouhou dobou, neboli ve vzorci (16-3) n — . V tomto
pripadé je soucasna hodnota ceny akcie na konci n-tého roku nulovas®
a vnitfni hodnotu akcie potom muzeme zapsat jako:

o

Df
VH =2 o (16-4)

kde D,  jeoCekavana dividenda na konci j-tého roku;
r je pozadovana vynosnost vyjadiena jako desetinné Cislo.

Pfi praktickém vyuZiti se obvykle neodhaduje absolutni vySe dividend
v jednotlivych letech, ale spiSe o¢ekavany rist dividend. V pfipadé kon-
stantniho rastu dividend pro dividendu na konci j-tého roku plati:

D, =D, -(I+g), (16-5)

kde D, je vyse dividendy na konci roku j + 1;
D, je vyse dividendy na konci j-tého roku;
g je konstantni ro€ni mira rlstu dividend.

Potom muzeme vzorec pro vnitfni hodnotu akcie zapsat jako:

VH = Z I+g)J Z(l+g)f (16'6)

o (I+r) (+r)”

kde D, je dividenda na konci minulého roku;
g je konstantni ro€ni mira rlistu dividend;
r je poZadovana vynosnost vyjadfena jako desetinné Eislo.

Za predpokladu, Ze pozadovana vynosnost je vysSi nez o¢ekavana kon-
stantni mira rastu dividend (» > g), mGzeme s vyuzitim vzorce pro vypocet
souctu nekonec¢né fady vyjadfit vysi vnitfni hodnoty akcie pfi konstantni
ocCekavané mife rustu dividend jako:

53

=0pron— .

(|+;)
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1+ g
VH =D,-—%., (16-7)
r—g
kde D, je dividenda na konci minulého roku;
g je konstantni ro€ni mira rlstu dividend;
r je poZadovana vynosnost, vyjadfend jako desetinné €islo,
neboli vzhledem k platnosti vztahu D, - (1 + g) = D, plati:
D
VH = ——. (16-8)
r—g

Za zvlastni pfipad |ze povazovat situaci, kdy budeme oCekavat kon-
stantni absolutni vysi dividend v jednotlivych letech, neboli budeme
oc¢ekavat nulovy rust dividend (g = 0). V tomto pfipadé miizeme dle
vztahu (16-8) vnitfni hodnotu akcie vyjadfrit jako:
, D

VH = — (16-9)
kde D je konstantni absolutni vySe dividend v jednotlivych letech;

r je pozadovana vynosnost, vyjadfena jako desetinné &islo.

Vzorec (16-9) musi byt samozifejmé shodny se vzorcem pro stanoveni
ceny dluhopisu, ktery nema stanovenou splatnost (tzv. konzoly)®. Rozdil
by byl pouze v tom, Ze pokud bychom za r dosazovali pozadovanou miru
vynosu, potom by za jinak nezménénych okolnosti méla byt jeji hodnota
u akcii vzhledem k vyS$Simu riziku vysSi nez u dluhopisu.

Priklad 16-1 Vypocet vnitini hodnoty akcie

Stanovte vnitfni hodnotu akcie firmy za pfedpokladu, Ze oCekavate vysi
dividendy na konci prvniho roku 120 K¢ a uvazujete 14% pozadovanou
miru vynosnosti, pfi¢emz pfedpokladate a) konstantni absolutni vysi
dividend v jednotlivych letech, b) konstantni ro€ni miru rdstu dividend
ve vysi 10 %.

% Viz oddil 13.1.
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Reseni
a) V pripadé konstantni absolutni vySe dividend je podle vztahu (16-9)
vnitfni hodnota akcie dana:

2

VH = D_120 _ 857.
r o 0,14

Vnitfni hodnota akcie pfi konstantni absolutni vySi dividend &ini

857 K¢.

b) V pfipadé konstantniho ristu roéni miry rastu dividend je vnitfni hod-
nota podle vztahu (16-8):
D, 120

VH = =
r—g 0,14-0,10

=3 000.

V pfipadé o¢ekavaného ristu dividend ve vysi 10 % ro¢né Cini vnitini
hodnota akcie 3 000 K¢&.

16.1.2 Ziskové modely

Ziskové modely vychazeji pfi hledani vnitfni hodnoty akcie z ukazatele
poméru mezi cenou akcie a ziskem na jednu akcii, pro ktery se velmi
Casto pouziva anglické oznaceni price-earnings ratio (P/E). Tento uka-
zatel je definovan jako:

P
p;E=_£, (16-10)

kde P/E je ukazatel price-earnings ratio;

P je trzni cena akcie;

E je Cisty zisk, pfipadajici na jednu akcii.
Tento ukazatel nachéazi Siroké vyuZiti pfi hodnoceni firem. Je s nim v3ak
spojeno nemalé nebezpeci zkresleni vlivem pouzivanych ucetnich metod,
jednorazovych finan¢nich transakci; vykazuje navic v riznych odvétvich

rizné stfedni hodnoty. Proto pfi jeho interpretaci je tfeba postupovat
velmi obezfetné.

Pfi vyuziti ukazatele P/E ke stanoveni vnitini hodnoty se postupuje na-
sledujicim zpUusobem: nejprve se odhadne uréita normalni hodnota uka-
zatele P/E. K tomu se vyuziva riznych metod, napf. metoda zaloZena na
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dividendovém diskontnim modelu nebo regresni metoda, ktera pocita
P/E jako funkci urcitych veli€in, ¢i komparativni metoda vychazejici ze
srovnani P/E jednotlivé akcie s agregatnim P/E. Vnitfni hodnotu akcie
potom ve druhém kroku dostaneme jako soucin normalni hodnoty uka-
zatele P/E a oCekavaného zisku na jednu akcii v nasledujicim roce, coz
mulzeme zapsat jako:

VH=E -P/E,,, (16-11)
kde VH je vnitfni hodnota akcie;
E, je oCekavany zisk na jednu akcii v nasledujicim roce;

P/E je normalni hodnota ukazatele P/E.

norm

16.2 Predkupni pravo

Akciova spole¢nost mlze zvysit svlj zakladni kapital emisi novych,
tzv. mladych akcii. Aby se v dusledku toho nesnizil podil stavajicich
akcionaru ve spolecnosti, ziskavaji akcionafi predkupni pravo na nakup
mladych akcii v poméru, v jakém se podileli na dosavadnim zakladnim
kapitalu akciové spole¢nosti.

Narok na ziskani pfedkupniho prava ziskavaji vSichni akcionafi, ktefi drzi
akcie. Pro ur€eni, zda je €i neni se zakoupenou akcii spojeno pfedkupni
pravo, je rozhodujici tzv. datum ex-pifedkupni pravo (dale rovnéz jen
ex-datum). Novy majitel akcie, ktery by ji zakoupil v tento den a pozdéji,
jiz se zakoupenou akcii neziskava narok na pfedkupni pravo na mladé
akcie.

Dosavadni akcionafi maji na zakladé pfedkupniho prava narok na za-
koupeni mladych akcii, nikoliv v8ak povinnost. Pfedkupni pravo mohou
uplatnit béhem tzv. upisovaci (odebiraci) Ihlty. BEhem této Ihtty mize
dosavadni akcionar prfedkupni pravo také prodat. Upisovaci cena, za
kterou mize majitel predkupniho prava zakoupit mladé akcie, je totiz
obvykle niZsi nez aktualni kurz akcie na trhu. Z toho vyplyva, Ze i pfed-
kupni pravo ma svoji cenu, za kterou mize byt béhem upisovaci lhaty
obchodovano na sekundarnim trhu. Pokud by pfedkupni pravo nebylo
béhem upisovaci Ihaty vyuzito, propada a stava se bezcennym.

Na jednu dosavadni akcii obvykle pfipada jedno predkupni pravo, na
zakoupeni jedné mladé akcie je zapotfebi tolik pfedkupnich prav, kolik
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ur€uje tzv. upisovaci (odebiraci) pomeér, ktery je definovan jako pomér
dosavadniho objemu zakladniho kapitalu a objemu zvySeni zakladniho
kapitalu, odpovidajiciho nové emitovanym mladym akciim, to znamena:

7K

UP = ,
AZK

(16-12)
kde UP je upisovaci pomér;

ZK  je pGvodni vySe zakladniho kapitalu;

AZK je objem zvySeni zakladniho kapitalu emisi mladych akcii.

V pfipadé, ze nominaini hodnota vSech pUvodnich i mladych akcii je
stejna, mizeme vysi zakladniho kapitalu vyjadfit jako soucin nominalni
hodnoty jedné akcie a poc&tu v8ech akcii. Upisovaci pomér potom lIze
zapsat jako:

NH -k k

=, (16-13)

UP = =
NH-m m

kde UP je upisovaci pomér;
NH  je nomindlni hodnota jedné akcie;
k, m je pocet plvodnich, resp. mladych akcii.

16.2.1 Cena predkupniho prava
k nakupu mladych akcii

Pokud pfedkupni pravo dava moznost zakoupit mladé akcie za vyhodnéj-
8i kurz, nez je aktualni kurz na trhu, potom ma predkupni pravo urcitou
cenu. Jaka je teoreticka cena tohoto prava?

Odpovéd na tuto otazku musime rozdélit do dvou &asti.

Pred datem ex-predkupni pravo mizeme teoretickou cenu predkup-
niho prava jako soucast ceny akcie odvodit z nasledujici uvahy: pokud
bychom chtéli v této dobé ziskat akcii, mizeme tak v zasadé ucinit
dvojim zpusobem:

e koupit akcii na trhu za aktualni promptni kurz P nebo

e zakoupit upisovacimu poméru (UP) odpovidajici poCet pfedkupnich

prav a na jejich zakladé poté zakoupit mladou akcii za upisovaci cenu
(UC).
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Rozdil mezi obéma variantami je v tom, Ze v prvnim pfipadé ziskavame
pfi koupi akcie pfed ex datem spolu s akcii i narok na pfedkupni pravo,
coz s mladou akcii, kterou ziskame ve druhém pfipadé, jiz spojeno neni.
Rozdil v cené obou alternativ tedy musi odpovidat pravé cené pfedkup-
niho prava, to znamena, Ze musi platit:

PC,.—(CPP-UP+UC)=CPP. (16-14)

Upravou rovnice miizeme vyjadfit cenu predkupniho prava:

PC,, -UC
CPP=—X— -
UP +1 (16-15)
kde CPP je cena pfedkupniho prava;
PC,, je promptni (spotova) cena akcie s pfedkupnim pravem;
UC je upisovaci cena;
UP je upisovaci pomér.

V den ¢i po datu ex-predkupni pravo se situace méni v tom, ze za-
koupenim akcie za promptni kurz jiz novy majitel neziskava narok na
predkupni pravo. Proto jiz v cené akcie neni cena predkupniho prava
obsazena. Pfedkupni pravo se pak obchoduje oddélené od akcii. V tom-
to pfipadé jsou vySe uvedené alternativy ziskani akcie (pfimé zakoupeni
akcie nebo zakoupeni pfislusného poctu pfedkupnich prav a nasledna
koupé akcie za upisovaci cenu) v zasadeé ekvivalentni. Proto musi platit
rovnice:

PC,, —(CPP-UP+UC) =0. (16-16)

Pro vySi ceny pfedkupniho prava potom Upravou rovnice dostaneme:

PC,, -UC
CPP = ’L\;—P (16-17)
kde CPP je cena pfedkupniho prava po ex-datu;

PC,, je promptni cena akcie bez pfedkupniho prava;

UC je upisovaci cena;

UP je upisovaci pomér.
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Priklad 16-2 Vypocet ceny predkupniho prava

Valna hromada akciové spole¢nosti rozhodla o zvySeni zédkladniho kapi-
talu formou emise novych akcii. Stavajici zakladni kapital ini 100 mil. K&
a je rozdélen do akcii s nominalni hodnotou 1 000 K¢&. Pfedpokladané
zvySeni kapitalu je 25 mil. KE emisi akcii se shodnou nominalni hodnotou.
Stanovte teoretickou cenu pfedkupniho prava pfed ex-datem a po ném
za predpokladu, Zze cena akcie pfed ex-datem byla 1 600 K&, po ex-datu
poklesla na 1 550 K& a upisovaci cena byla stanovena na 1 300 K&.

Reseni
Nejprve podle vzorce (16-12) stanovime vySi upisovaciho poméru:

~ZK 100000000 _

up = =4,
AZK 25000000

Cenu pfedkupniho prava pred ex-datem stanovime podle vzorce (16-15):

CPP - PC,, -UC _ 1600-1300 _
UP+1 4+1

60.

Teoreticka cena predkupniho prava pied ex-datem ¢ini 60 K¢.

Teoretickou cenu predkupniho prava po ex-datu stanovime podle vzorce

(16-7):

PC,, —UC 1550-1300
up 4

CPP =

=62,50.
Teoreticka cena predkupniho prava po ex-datu €ini 62,50 K&.

16.2.2 Cena predkupniho prava pri vylou€eni
dividendového naroku mladych akcii

S mladymi akciemi je spojeno i pravo na dividendu ze zisku dosazeného
v roce, v némz doslo ke zvySeni zakladniho kapitalu. Stanovy akciové
spolecnosti v§ak mohou stanovit, Ze mladé akcie v roce své emise nemaji
dividendové opravnéni, to znamend, Ze z nich neplyne majiteli dividenda
ze zisku. Tato nevyhoda se samoziejmé projevi v cené pfedkupniho prava
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tak, ze snizuji jeho vysi. Vzorce (16-15) a (16-17) pro cenu pfedkupniho
prava potom maiji pro cenu pred ex-datem tvar:

PC,,-UC-D
PP =—"0per (16-18)

resp. pro cenu po ex-datu tvar:

PC,, -UC-D
UP ’

crp = (16-19)

kde CPP je cena pfedkupniho prava;
PC,, je promptni cena akcie s predkupnim pravem;
PC,, je promptni cena akcie bez pfedkupniho prava;
UC je upisovaci cena;
UP je upisovaci pomer;
D je vySe dividendy v daném roce.

16.2.3 Vyuziti predkupniho prava bez
potreby dodatec¢ného kapitalu

Maijitel akcii, na které pfipada narok na pfedkupni pravo k nakupu mla-
dych akcii, nemusi mit zdjem investovat dalSi kapital do nakupu mla-
dych akcii. Na druhé strané by bylo Skoda, aby nechal pfedkupni prava
propadnout. Zde se nabizi zajimava moZnost ¢ast pfedkupnich prav
prodat a vytéZek z jejich prodeje vyuzit k nakupu mladych akcii pro-
stfednictvim zbylych pfedkupnich prav. Otazkou je, kolik pfedkupnich
prav musi prodat, aby vytéZek z prodeje pfesné stacil na vyuziti vSech
zbylych pfedkupnich prav.

Pfi odvozovani poctu pfedkupnich prav, jez musi akcionaf prodat, vy-
jdeme z toho, Ze vytézek z prodeje se musi praveé rovnat celkové cené
mladych akcii, které v po¢tu odpovidajicimu zbylym pfedkupnim pravim
akcionar zakoupi. Musi tedy platit nasledujici rovnice:

k—x
CPP-x= Up -UC, (16-20)

kde CPP je cena pfedkupniho prava;
k je celkovy pocet ziskanych pfedkupnich prav;
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X je pocet pfedkupnich prav, ktera musi prodat;
UC je upisovaci cena;
UP je upisovaci pomeér.

Leva strana vyjadfuje vytéZek z prodeje &asti pfedkupnich prav, prava
strana potom celkovou cenu za mladé akcie, které v poctu zbylych pred-
kupnich prav zakoupime.

Upravou rovnice vyjadfime podet predkupnich prav, kterd musime prodat:

k-UC

Y= erpurP+UC (16-21)

kde CPP je cena pfedkupniho prava;
k je celkovy pocet ziskanych pfedkupnich prav;
X je pocet pfedkupnich prav, ktera musi prodat;
UC je upisovaci cena;
UP je upisovaci pomeér.
Pocdet prodavanych pfedkupnich prav musi byt vzdy celé Cislo, proto

se vysledny pocet predkupnich prav podle vztahu (16-21) musi (podle
okolnosti smérem nahoru ¢i dolt) zaokrouhlit na cela ¢isla®.

Pokud pocet zbylych pfedkupnich prav vydélime upisovacim pomérem,
muzeme zjistit, kolik mladych akcii se uvedenou transakci ziska:

(16-22)

kde y je pocet ziskanych mladych akcif;
k je celkovy pocet ziskanych predkupnich prav;
UP je upisovaci pomeér.

% Presny pocet prodavanych predkupnich prav se upravi tak, aby pocet ponechanych
prav (k —x) byl délitelny upisovacim pravem. Pokud nechceme vkladat dal$i finanéni
prostfedky, musi se z vypoctu vyplyvajici po€et ponechanych prav upravit smérem

potom upravi i po€et prodavanych pfedkupnich prav.
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Priklad 16-3 Vyuziti pfedkupnich prav bez vkladu nového kapitalu

Akcionar vlastni sto akcii firmy, ktera provadi zvySeni zakladniho kapitalu
emisi mladych akcii, jak bylo popsano v pfikladu 16-2. Chce vyuZit zis-
kand pfedkupni prava bez dodatecného vkladu nového kapitélu. UrCete,
kolik tento akcionafr musi prodat ziskanych pfedkupnich prav, aby ziskal
maximalni poCet mladych akcii, aniz by vkladal dalsi kapital.

Reseni
Pocet pfedkupnich prav, ktera musi akcionafr prodat, podle vzorce
(16-21) €ini:

k-UC 100-1300

x= = =83,87 = 84.
CPP-UP+UC 62,50-4+1300

Akcionaf musi prodat 84 pfedkupnich prav. Z vytézku 5 250 K&
(= 84 - 62,50) ziska realizaci zbylych pfedkupnich prav mladé akcie,
jejichZ pocet ur€ime podle vzorce (16-22):

k-x 100-84

= 4
Y= P 4

Za zakoupeni ¢tyf mladych akcii prostfednictvim pfedkupnich prav zaplati
akcionar celkem 5 200 K¢ (&tyfi akcie za upisovaci cenu 1 300 K¢&)%.

16.3 Vynos z akcii a jeho méreni

Finanéni investice do akcii mohou pfinaset investorim vynosy ve tfech
formach:

o dividendy jako podil na zisku spolecnosti;

o kapitalovy vynos, plynouci ze zvySeni ceny akcie béhem doby jeji
drzby;

e pfijmy plynouci z prodeje ¢i realizace predkupnich prav®’.

% Maly rozdil mezi vytézkem z prodeje predkupnich prav a celkovou cenou zaplacenou
za zakoupené mladé akcie je zpUsoben zaokrouhlenim poctu prodanych predkupnich
prav na celé &islo.

57 Zde je tfeba upozornit, Ze se nejedna o jakysi vynos navic, obvykle totiz o hodnotu
predkupniho prava klesa cena akcie. Nicméné z hlediska formy se jedna o vynos
odliSny od pfedchozich dvou.
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Nejjednodussim ukazatelem vyjadfujicim vynosnost investovani do ak-
cie za dobu jeji drzby je tzv. bézna vynosnost akcie, ktera je definovana
jako nasledujici pomér:

D
Iy = E (16-23)
kde r, je bézna vynosnost akcie;
D je dividenda na jednu akcii;

P, je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena.

Problémem tohoto ukazatele je, Ze v sobé zahrnuje pouze vynos, ply-
nouci z vyplacenych dividend, nikoliv vSak kapitalovy vynos. Proto je
presnéjsi a Castéji uzivana celkova vynosnost investice do akcii, ktera
je definovana jako:

(R-F)+D

=T (16-24)

kde 7, je celkova vynosnost akcie;
D je dividenda na jednu akcii;
P, je trzni cena akcie, za kterou byla prodana;

P, je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena.

V pfipadé, Ze béhem drzby akcie pfipadne na akcii narok na pfedkupni
pravo, potom vynos z prodeje tohoto prava je soucasti vynosU investora
a vzorec pro celkovou vynosnost miizeme zapsat ve tvaru:

(P-P)+D+CPP

e = P ; (16-25)

kde r je celkova vynosnost akcie;
D je dividenda na jednu akcii;
CPP je cena pfedkupniho prava, pfipadajiciho na akcii b&hem
jeji drzby;

P je trzni cena akcie, za kterou byla prodana;

P je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena.

Vzhledem k tomu, Ze situace, kdy jsou vydavana predkupni prava, nebyva
prili§ asta, nebudeme je v dalSich uvahach o vynosnosti uvazovat.
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Vzorec (16-24) méfi celkovou vynosnost za dobu drzby akcie. Pro srov-
nani s jinymi investicemi je Casto zapotfebi pfepocitat vynosnost na
stejny Casovy Usek, standardné se uvazuje ro¢ni obdobi. Celkovou
vynosnost na ro¢ni bazi mizeme vyjadfit v zasadé dvojim zplsobem:

1. S vyuzitim jednoduchého uro¢eni mizeme vyjadfit celkovou vy-
nosnost jako:

_(BA-R)+D

rf'lr:.u. - T" (1 6'26)

kde

q\‘
™
bl

je celkova vynosnost na ro¢ni bazi;

D je dividenda na jednu akcii;

P, je trzni cena akcie, za kterou byla prodana;
P, je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena;
n je doba drzby akcie v letech.

Logika pfepoctu celkové vynosnosti dané investice do akcie na ro¢ni
bazi vychazi jakoby z toho, Ze danou investi¢éni moznost mizeme za
zcela shodnych podminek opakovat béhem celého roku. To znamena,
Ze vZdy pfi ukon€eni investice (prodeji akcie) mame okamzit& mozZnost
realizovat dal$i investici za zcela shodnych podminek®.

V pfipadé pfepoctu pomoci jednoduchého uroCeni potom vychazime
z toho, Ze znovu investujeme stale tutéz Castku (P,), vynosy (P, - P, + D)
nejsou znovu investovany.

2. Svyuzitim slozeného uroceni mizeme vyjadfit celkovou vynosnost
na ro¢ni bazi jako:

oy = o -, (16-27)
n

kde r., Je celkova vynosnost na rocni bazi;

D je dividenda na jednu akcii;

P, je trzni cena akcie, za kterou byla prodana;

% Jde samoziejmé o teoretickou moznost, protoZze prakticky tyto podminky nelze ve
vétsiné pfipadl splnit, nicméné aby na roéni bazi pfepoctend vynosnost odrazela
vynosnost dané investice, musime béhem roku vychazet z moznosti jejiho opakovani.
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P, je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena;

n je doba drzby akcie v letech.

Pfepocet je opét zalozen na pfedpokladu moznosti opakovani shodné
investice. Na rozdil od jednoduchého uro&eni pfi pfepoctu pomoci slo-
Zeného uroeni vychazime z toho, Ze cely kapital, ktery se ndm vraci
vzdy zpét (P, + D), okamZité pouzijeme na zcela shodnou investici. To
znamena, Zze okamZité znovu investujeme i vynosy.

Priklad 16-4 Vypocet vynosnosti investice do akcii

Pfedpokladejte, Ze jste koupili akcii v nominalni hodnoté 1 000 K¢ za
cenu 1 200 K&, po jednom mésici jste ji prodali za 1 400 K¢, b&hem této
doby jste navic obdrzeli 10% dividendu. Jaka byla celkovéa vynosnost
této investice?

Celkovou investici za mésic drzby ur¢ime podle vzorce (16-24) jako:

_(R=FR)+D (1400-1200)+100
‘ h 1200

=0,25=25%.

Pokud bychom chtéli znat celkovou vynosnost na ro€ni bazi, potom v pfi-
padé pfepoctu na zakladé jednoduchého uroceni podle vzorce (16-26)
dostaneme:

. _(R=R)+D _(1400-1200)+100
e P -n 1200-1/12

=3,0=300 %,

v pfipadé pfepocltu zalozeného na slozeném uroCeni podle vzorce
(16-27) dostaneme:

po =g D LA00HT00 553559,
re {7 1200

Doposud uvedené vzorce pro vypocet vynosnosti neuvazuji jeden di-
lezity faktor, kterym je zdanéni, neboli jedna se o hrubou vynosnost.
Investora ovSem zajima, jaky je konecny efekt plynouci z investice, to
znamena cista vynosnost, kterd v sobé zohlednuje i vliv zdanéni vy-
nosu, plynouciho z investice do akcii.
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Podle platného zakona o dani z pfijmu podléhaji u nas vynosy z akcii
nasledujicimu zdanéni:

o dividendy jsou danény shodné jako urokové vynosy z dluhopist, to
znamena:®

— pro fyzické osoby se na tyto vynosy vztahuje srézkova dan se
zvlastni sazbou dané ve vySi 15 %, kterou srazi a odvadi pfimo
emitent pfi vyplaté dividend; tyto pfijmy potom nejsou soucasti
pFijm0, vchazejicich do dafiového pfiznani;

— fyzickym osobam — podnikatelim, pokud je vklad zahrnut
v jejich obchodnim majetku, a pravnickym osobam vchazeji
dividendové pfijmy do dafového zékladu;

e kapitalové vynosy, plynouci z rozdilu mezi prodejni a kupni cenou
akcie, patfi mezi ostatni pfijmy a vchazeji do celkového dafiového
zakladu investora s vyjimkou pfipadu, kdy doba od zakoupeni do
prodeje pfesahne dobu Sesti mésicUl, potom jsou pro fyzické osoby
od dané osvobozeny;

e prijmy z prodeje predkupniho prava patfi mezi kapitalové vynosy
investora a vchazeji do celkového darového zakladu investora.

Pokud promitneme zdanéni do vzorce (16-25) celkové vynosnosti, do-
staneme vzorec pro vypocet Cisté celkové vynosnosti investice do
akcie:

1. v pfipadé, Ze doba od zakoupeni do prodeje nepfesahne dobu Sesti
mésicu:

(P, —P)-(1-d)+D-(1-0,15)+ CPP-(1-d)
F.. = .
(&4 R] ?

(16-28)

2. v pfipadé, ze doba od zakoupeni do prodeje pfesahne dobu Sesti
mésicu (pro fyzické osoby):
(P-PB)+D-(1-0,15)+CPP-(1-d)

Fop = ——2 > , (16-29)
0

5% Od roku 2015 budou pfijmy z dividend od dané z pfijmu osvobozeny.
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kde r. je celkova Cista vynosnost akcie;

D je dividenda na jednu akcii;

CPP je cena predkupniho prava, pfipadajiciho na akcii béhem
jeji drzby;

P je trzni cena akcie, za kterou byla prodana;

P je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena;

d je mezni dafova sazba, tj. sazba nejvyssiho darnové-
ho pasma, kam spadé posledni ¢ast dani podléhajicich
prijm0 investora.

Zdanéni lze samozifejmé analogicky promitnout i do vzorcl (16-26)
a (16-27), vyjadfujicich celkovou vynosnost na ro¢ni bazi.
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17. Ménovy kurz a devizové obchody

Ménovy kurz je z kvantitativniho hlediska pomér, v jakém se sménuji
dvé navzajem cizi mény, neboli cena jedné mény vyjadiena v jiné méné.
VySe ménového kurzu je primarné determinovana kurzovym systémem,
jaky je v dané zemi uplatfiovan. U volné sménitelnych mén je kurz ur-
¢ovan na zakladé nabidky a poptavky po dané méné, Casto je vSak
i v tomto pfipadé pohyb kurzu udrzovan v urcitém pasmu na zakladé
dobrovolnych &i zavaznych intervenci centralni banky.

Ménovy kurz se rozliSuje podle dvou forem penéz na:

o devizovy kurz, ktery je cenou deviz, tj. bezhotovostnich cizich penéz
ve formé zUstatk(l na bankovnich uétech nebo smének, Sekl apod.;

¢ valutovy kurz, ktery je cenou valut, to znamena hotovostnich cizich
penéz ve formé bankovek a minci.

Ménovy kurz mGzeme rozliSovat i z hlediska Ihlty, ve které dochazi
k realizaci obchodu na z&kladé daného kurzu na:

e promptni (spotovy) kurz, ktery se tyka obchodu vypofadanych do
dvou obchodnich dnt po jejich sjednani;

e terminovy kurz, ktery se naproti tomu vztahuje k obchodim sjed-
nanym dnes, jejichz plnéni vSak nastava az ve stanoveném terminu
v budoucnosti (tj. pozdéji nez béhem dvou obchodnich dna).

| kdyZ nékteré véci jsou spolené jak pro promptni, tak pro terminové
kurzy, v této kapitole se budeme vénovat vyhradné promptnim kurzdim,
o terminovych kurzech bude pojednano v sedmnécté kapitole.

171 Zpusob kotace ménovych kurzi

Banky a dalSi subjekty, které provadeéji obchody s cizimi ménami, museji
ménové kurzy stanovit, tzv. kotovat, v urcité formé. V praxi se miizeme
setkat se dvojim zplsobem kotace:

e pfi pfimé kotaci se vyjadfuje pocet jednotek domaci mény za jed-
notku cizi mény — napf. kurz koruny k americkému dolaru je kotovan
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jako 22,328 CZK/USD® a znamena, Ze jeden americky dolar se
rovna 22,328 K¢; pfima kotace je obvykly zplsob uvadéni ménovych
kurzd;

e pfi nepfimé kotaci se naopak vyjadfuje pocCet jednotek cizi mény za
jednotku mény domaci. Potom zaznam 1,456 USD/GBP znamena,
ze jedna libra se rovna 1,456 americkych dolari. Nepfimy zplsob
kotace cizich mén se tradi¢né pouziva napf. ve Velké Britanii.

Pfi kotaci kurzu banky uvadeéji pro kazdou ménu dva kurzy — kurz ndkup
a kurz prodej. Kurz nakup (bid) je kurz, za ktery je banka danou ko-
tovanou ménu ochotna koupit, kurz prodej (ask, offer) je naproti tomu
kurz, za ktery je banka ochotna danou ménu prodat. Rozdil mezi obéma
kurzy — tzv. spread — se lii u jednotlivych mén (méné obvyklé, rizikové;si
mény maji vySSi spread) i podle typu obchodu (u valut je spread vyssi
nez u deviz, pro vétsi obchody je nizsi). Aritmeticky pramér mezi kurzem
nakup a prodej pfedstavuje kurz stred.

V pfipadé, ze budeme chtit cizi ménu sménit do mény tuzemské, uplatni
banka pro tuto sménu kurz nakup. Vysi ¢astky, kterou od banky obdrzi-
me (abstrahujeme-li od provize a poplatkl u¢tovanych bankou), potom
muzeme vyjadfit jako:

=K . -PK, (17-1)

Kaf{jm wizi
kde K, je Castka v domaci mené;
K, jesmeénovana Castka v cizi méné,

PK  je promptni ménovy kurz, vyjadfeny pfimou kotaci.

Pokud naopak budepwe chtit za doméaci ménu zakoupit ménu cizi, pouZije
banka kurz prodej. Castku, kterou za sméfiovany obnos vdoméaci méné
obdrzime v méné cizi, mdzeme urcit jako:

K

K. = W (17-2)

80 Z formalné logického hlediska je spravné pfi vyjadifovani kurzu uvadét na prvém misté
ménu, ve které je kurz uveden (kurz CZK/USD vyjadfuje kurz dolaru v korunach).
Tohoto zplisobu se budeme drzet. Casto se véak setkdme i s opaénym zapisem
(USD/CZK).
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kde K, je Castka v domaci meéne,
K je sménovana ¢astka v cizi méne,

PK  je promptni ménovy kurz, vyjadfeny pfimou kotaci.

17.2 Krizové kurzy

Z kotovanych kurzt domaci mény k jednotlivym cizim ménam mizeme
urc€it vzajemné kurzy téchto cizich mén, oznacované jako kfiZzove kurzy
(cross rates). Pokud mame napf. kotovany kurz mény Ak ménamB a C,
muzeme z nich odvodit kurz mény B a C podle vztahu:

PK
PK.,,=—"£, -
o =t (17-3)
kde PK_, je kurzmény C k méné B;

PK,, je kurzmény Ak méné B;
PK, . je kurzmény Ak méné C.

Pro lepsi pochopeni si logiku odvozeni kfizového kurzu ukazeme na
schematickém pfikladu. Pfedpokladejme, Ze mame kotovan kurz koruny
k euru a americkému dolaru:

PK,, =22,328 CZK/USD;
PK,,.= 29,550 CZK/EUR.

Znamena to, Ze 1 dolar = 22,328 korun a 1 euro = 29,550 korun. Mame-li
nyni urcitkurz PK ., . PK,, ., .., neboli kolik eur se rovna jednomu dolaru,
vyjdeme ze vztahu, vyplyvajicich z kotovanych kurzu, které uspofadame

do nasledujici tabulky:

Castka v korunach Tomu odpovida ¢astka Tomu odpovida ¢astka
v eurech v dolarech
29,550 1 -
22’328 ‘7 - PKEUR/USD 1

Z tabulky potom vyplyva, Ze €astku v eurech, odpovidajici 22,328 ko-

runam a souc¢asné i jednomu dolaru, to znamena kurz PK

v obecném vyjadfeni muzeme vyjadfit jako:

PK

C/B’

EUR/USD?

neboli
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PK. ... PK
PK,,, = PKyp ey = 22528 _ 0,756 = Dhcmso _ PRy (17-4)
29’550 PK{'ZK {EUR PK.r.'f'
kde PK_, je kurz mény C k méné B, v nasem pfipadé kurz eura
k dolaru;
PK,, je kurzmény A k méné B, v naSem pfipadé kurz koruny
k dolaru;
PK . Le kurz mény A k méné C, v naSem pfipadé kurz koruny
euru.

Pokud je na trhu pfimo kotovan kurz mény PK_ ., mél by byt pfibliz-
né shodny s kfizovym kurzem. Kdyby tomu tak nebylo, bylo by mozné
provadét tfistrannou arbitraz8'. Predpokladejme, Ze napf. urcity subjekt
na trhu kotuje kurz EUR/USD 0,766. Potom by bylo mozné provadét

nasledujici arbitraz (abstrahujeme od vSech dalSich nakladu):

Druh _ sména koruny sména dolary sména eura
transakce — dolary — eura — koruny
Vyse kapitalu | 1 000 korun 44,787 34,307 1013,772

Z tabulky je patrne, Ze pfi daném kurzu PK, . . = 0,766 by bylo mozné

uvedenymi transakcemi dosahovat bezrizikového zisku.

Dosud jsme pracovali pouze s jednim kfizovym kurzem, ktery mizeme
oznacit jako kfizovy kurz stred. | kfizové kurzy v§ak mohou byt stano-
veny jako kurzy nakup a prodej. Kfizové kurzy nakup a prodej mizeme
odvodit nasledujicim zplsobem.

Pfedpokladejme, Ze na trhu jsou bankami BETA a GAMA kotovany na-
sledujici kurzy:

PK,, = PK_, = 21,904 - 22,752 CZK/USD,
PK,.=PK,_, .= 29,018 30,082 CZK/EUR.

81 Arbitraz je druh finan¢ni operace, pfi niz subjekt, ktery ji provadi, dosahuje pfi jakém-
koliv trznim vyvoji jistého zisku.
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Pokud chce napf. banka ALFA odvodit kfizovy kurz nakup PK, ., v nasem
pfipadé PK, .. ., Znamena to, ze odvozuje kurz pro pfipad, kdy bude
nakupovat ménu B (USD) za ménu C (EUR) a musi stanovit, kolik eur

vyplati za jeden dolar. M{ize vychazet z nasledujicich transakci:

1. ziskané dolary proda bance BETA za koruny — banka BETA odkupuje
dolary, uplatni se tedy kurz nakup;

2. za ziskané koruny koupi banka ALFA u banky GAMA eura — z hledis-
ka banky GAMA se jedna o prodej eur, uplatni se tedy kurz prode;j.

Pokud celou transakci zahajime s jednim dolarem, midzeme ji schema-
ticky znazornit na obr. 17.1.

— 1USD P> — 1USD P|  BANKABETA
kotuje kurz CZK/USD

BANKA ALFA |[«—["PK ., 1USD = 21,904 CZK|  21.904-22,752

Kurz —| 21,904 CZK |->

EURIUSD BANKA GAMA
nakup 21,904 CZK_21,904 CZK kotyle kurz CZKEUR
0,728 |_| = = =0,728{ , :
«| 0728 PK.,.rs 30,082

CZK/EUR

Obrazek 171 Odvozeni kfizovych kurzu

Z uvedeného schématu mizeme snadno odvodit, kolik eur banka vyplati
za jeden dolar, neboli kfizovy kurz nakup EUR/USD, pro ktery musi
platit:

YPK i
EUR/USD = ws (17-5)

CZKVEUR

\PK

kde "PK, ..., Je kurz EUR/USD nakup;

E

NPK je kurz CZK/USD nakup;

CZK/USD
PPK ., 0 1€ Kurz CZK/EUR prode;j.

CZK/E

Obecné potom mUzeme zapsat kfizovy kurz nakup jako:

PR (17-6)

" PK('.'H = Ws
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kde "PK_,je kurz nakup mény C k méné B,
"PK . je kurz nakup mény A k méné B;
PPK . je kurz prodej mény A k méné C.

Podle analogického postupu bychom mohli odvodit i kfizovy kurz prodej,
pro ktery plati vysledny vztah:

IJPK g

"PK.,, =~
[ \PK

(7-7)

AlIC

kde fPK_, je kurz prodej mény C k méné B;

C/B
"PK ,, je kurz prodej mény A k méné B;

"PK , . je kurz nakup mény Ak méné C.
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18. Finanéni terminové obchody

Doposud jsme se zabyvali riznymi finanénimi obchody, které mély jeden
spole€ny znak: termin sjednani obchodu a termin jeho vypofadani se
shodoval, popf. se lisil jen o nékolik malo dna. VSechny tyto obchody se
oznacuji jako promptni (spotové).

Vedle téchto obchodu existuji i obchody terminové, pro které je charak-
teristické, Ze obchod se vSemi podminkami je sjednan dnes, jeho vypofa-
dani je ovSem posunuto do budoucnosti. To znamena, ze smluvni strany
si sjednaji pevné podminky pro obchod, ktery bude realizovan pozdéji.
Béhem této doby nemize zadna ze smluvnich stran ménit sjednané
podminky obchodu, mohou se vS8ak — a zpravidla tomu tak je — ménit
podminky na trhu.

Jednou z nejdulezitéjSich podminek kazdého obchodu je cena. Nejinak
je tomu i u terminovych obchod. | zde je cena v kone¢né podobé dana
stavem poptavky a nabidky na trhu, ale mizeme i v tomto pfipadé od-
vodit jeji teoreticky zaklad.

Motivy, které vedou jednotlivé subjekty k sjednavani terminovych ob-
chod(l, mizeme rozdélit do tfi skupin:

o zajisténi neboli hedging je zjednodusené fe€eno zalozeno na tom,
Ze pomoci terminového obchodu si mizeme zajistit pevnou cenu pro
néjaky obchod v budoucnosti jiz dnes, takZze zmény cen na trhu do
doby realizace obchodu nas jiZ neovlivni;

o spekulace spociva naproti tomu v tom, Ze spekulant sjednava ter-
minovy obchod s tim, Zze v dobé jeho realizace budou na trhu takové
podminky, které mu umozni dosahnout zisku (napf. sjedna terminovy
obchod na prodej uréitého cenného papiru za cenu 1 000 K¢ a oCe-
kava, Ze v dobé realizace tohoto obchodu se mu podafi pro plnéni
terminového obchodu tento cenny papir koupit na trhu za cenu nizsi
nez 1 000 K¢);

o arbitraz je zalozena na vyuziti cenovych nesouladd mezi jednotlivymi
terminovymi trhy ¢i mezi instrumenty na promptnim a terminovém
trhu. Arbitrazér zjednodusené fe€eno nakupuje podhodnocené in-
strumenty a sou€asné prodava nadhodnocené. Z cenovych diferenci
mu potom plyne bezrizikovy zisk.
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Terminové obchody mohou byt sjednavany na fadu riiznych instrumentu.
Z financnich instrumentd, kterym se budeme v této publikaci vyhradné
vénovat, se muze v obecné roviné jednat o nasleduijici:

e Uver &i depozitum spojené s urcitou urokovou sazbou;
e cenny papir, at jiz ve formé dluhopisu &i akcie;
e cizi ména.

Terminové ceny potom u téchto instrumentd nabyvaiji formy terminové
urokové sazby, terminové ceny (kurzu) cenného papiru a terminového
ménového kurzu. Vzhledem k zaméreni této publikace se budeme nej-
prve vénovat obecné odvozeni téchto tfi druh terminovych cen, poté
se kratce zastavime i u charakteristik konkrétnich typ( terminovych fi-
nancnich obchodl, které se v praxi objevuiji.

18.1 Terminova urokova sazba

Terminova Urokova sazba je sazba sjednana mezi dvéma subjekty pro
budouci uveér ¢i depozitum. Teoretickou vysi terminové Urokové sazby
muzeme odvodit na zakladé srovnani dvou investicnich variant.

Predpokladejme, Ze chceme dnes, to je v okamziku 7, urcit terminovou
urokovou sazbu pro budouci obdobi ¢, to je od T, do 7,. Pro nazornost
si mGzeme uvedené terminy schematicky znazornit na obr. 18.1.

t

A
Y

< » < )
< »<€ »

T T T.

0 1 2

Obrazek 18.1 Oznaceni termint a obdobi

Pfi odvozovani terminové urokové sazby predpokladejme, Ze ten, kdo
by chtél ulozit penize (resp. si pujcit) na celé obdobi ¢, to je od 7, do 7,
ma v zasadé dvé moznosti:

1. ulozit (vypujcit) penize najednou na celé obdobi ¢ za Urokovou sazbu
p, nebo
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2. ulozit (vypujcit) penize nadvakrat, to znamena na obdobi ¢, za Grokovou
sazbu p,, a poté na obdobi ¢, za urokovou sazbu p, (sjednanou v T)).

Za predpokladu, Ze uvérové riziko®? spojené s obéma variantami bude
shodné, potom by obé varianty mély pfinaSet shodny vysledek, neboli
pokud uloZime (resp. si vypUjcime) na poCatku v T stejny kapital, potom
se nam musi na konci této doby v T, vratit (resp. musime vratit) u obou
variant kapital ve shodné vysi. Kdyby tomu tak nebylo a jedna varianta
by byla vyhodnéjsi, existovala by moznost prostfednictvim arbitraze do-
sahovat bezrizikového zisku®®. A pravé moznost, popf. provadéni téchto
arbitrazi udrzuje stejnou vyhodnost obou variant.

Konecny kapital v T, u varianty A mizeme vyjadfit®* jako:

Ry e p ’ .
n =Ky (o o0s) (18-1)

kde ‘K, je koneCny kapital v Case T, u varianty A,
. Je pocateeni kapital v 7;
p je urokova sazba v % p.a., vztahujici se k obdobi ¢;
t je obdobi od 7, do 7, ve dnech.

Pfi vypoctu konecného kapitalu u varianty B musime pamatovat na to,
ze v tomto pfipadé se nam vraci zaroceny kapital jiz v Case T, (jeho vysi
udava vyraz v hranaté zavorce ve vzorci (18-2), a proto pro obdobi ¢,
ukladame jiz tento zarocCeny kapital. KoneCny kapital v 7, u varianty B
potom mizeme vyjadfrit jako:

b —| k.. Pt (1 pPsl, i .
. { n +36000)} 136000 (18-2)

52 Pod uvérovym rizikem rozumime riziko, Ze néktera ze smluvnich stran nedodrzi sjed-
nané podminky (napf. nesplati uvér, nezaplati trok apod.).

8 Jak by takova arbitraz mohla vypadat? Kdyby napf. varianta B byla vyhodnéjsi, potom
by bylo vyhodné vypujcit si kapital na celé obdobi ¢ (to znamena vstoupit do vari-
anty A v pozici dluznika) a vypuijceny kapital investovat do varianty B v pozici véfitele
(samozfejmé Ze nepocitame se zadnymi transakénimi naklady a zatim pracujeme
jen s jednou urokovou sazbou stfed, neuvazujeme tedy spread mezi sazbami nakup
a prodej).

84 Zde se standardné vychazi z jednoduchého uroceni.
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kde BKTZ je konecny kapital v Case 7, u varianty B;
K,  je pocatecCni kapital v T;

P, je urokova sazba v % p.a., vztahujici se k obdobi 7;
t je obdobi od 7} do 7, ve dnech;
D, je urokova sazba v % p.a. vztahujici se k obdobi ,;

t je obdobi od 7, do T, ve dnech.

2
Jak jsme jiz uvedli, obé varianty museji pfinaset shodny vysledek, neboli
pfi shodném pocatecnim kapitalu K, musi byt i konecny kapital u obou
variant shodny. To znamena, Ze musi platit:

p-t Pl Pyly
K, (1 =K, (1 (1 . -
5+ 36000 { T 000)} 1+36000" (18-3)

Upravou rovnice potom pro trokovou sazbu p, — terminovou urokovou
sazbu pro obdobi ¢, — dostaneme:

- [(p-1)=(p,-1,)]-36 000

- 18-4
P [36000+(p, 1)) 1, (18-4)

kde p, je urokova sazba v % p.a., vztahujici se k obdobi 7
A je obdobi od 7, do T, ve dnech;

D, je urokova sazba v % p.a., vztahujici se k obdobi z,;

je obdobi od 7, do T, ve dnech;

je urokova sazba v % p.a., vztahujici se k obdobi z;

je obdobi od 7, do T, ve dnech.

~

2

-~

Pfi propoctu terminovych urokovych sazeb se standardné pracuje s uro-
kovymi sazbami stied, proto je i vysledna terminova urokova sazba saz-
bou stfed. | terminové Urokové sazby existuji jako sazby ndkup—prode;j.
Ty potom dostaneme Upravou sazby stfed o urcity spread.

Priklad 18-1 Vypocet terminové urokové sazby

Vypoctéte terminovou urokovou sazbu pro tfimésicni obdobi, zacinajici
za tfi mésice, pokud je aktualni situace na korunovém trhu charakteri-
zovana nasledujicimi udaji:

e tfimésicni urokova sazba: 3,18-3,46 % p.a.;

o Sestimésicni urokova sazba: 3,62-3,92 % p.a.
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Reseni
Terminovou Urokovou sazbu stfed stanovime dosazenim do vzorce
(18-4). Spotové sazby stfed uréime jako aritmeticky primér sazeb na-
kup a prodej, to znamena p, = 3,32 %; p = 3,77 %:
[(p-1)-(p,1,)]-36.000 [(3,77-180)-(3,32-90)]-36 000
P2 = 36000+ (p 1), [36000+(3.32-90)]-90

E

Terminova urokova sazba stfed €ini 4,18 % p.a.

18.2 Terminova cena cenného papiru

Pfi odvozovani terminové ceny (kurzu) cenného papiru mizeme vyijit
z podobné uUvahy, jako tomu bylo u terminové urokové sazby.

Opét mizeme predpokladat, Ze mame urcity kapital, ktery chceme inves-
tovat na urcité obdobi od 7, do T, pfiCemZ chceme dnes pevné stanovit
vysledny vynos.

UvazZujme zase dvé moznosti pro nasi investici:

1. ulozeni penéz na depozitum v bance, které se nam zhodnoti o pfi-
slusny urok;

2. zakoupeni cenného papiru v Case T, za promptni cenu, soucasné
sjednani terminového obchodu na prodej daného cenného papiru
k terminu 7, za pevné sjednanou terminovou cenu. Béhem doby
drzby cenného papiru miazeme z néj inkasovat vynosy ve formé divi-
dend &i uroka.

Pokud budeme opét pfedpokladat shodné uvéroveé riziko u obou variant,
museji pfinaset k 7, shodny konecny kapital, resp. shodny vynos (vyse
investovaného kapitalu v Case T je v obou pfipadech stejna).

Vyse konecného kapitalu u varianty A je dana poc&ate&nim kapitalem plus
urok, u varianty B potom jako terminova cena (za kterou dany cenny
papir v T, prodame) plus vynosy plynouci z cenného papiru béhem jeho
drzby. Musi tedy platit:

p-t

P-(1+
36 000

y=FP+V, (18-5)
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kde P je promptni cena cenného papiru v ¢ase T, (neboli vyse

kapitalu, ktery mame na pocatku v 7, k dispozici);

vV jsou vynosy z cenného papiru béhem jeho drzby;

)4 je urokova sazba (vyjadiena v % p.a), za kterou mizeme
ulozit prostfedky na dobu od 7, do T';

t je délka obdobi od 7| do 7, ve dnech;

FP e terminova cena, stanovena v T, pro obchod s realizaci
v Case T,.

Pro terminovou cenu potom Upravou rovnice dostaneme:

p-t
FP="P-(l -V. 18-6
a+ 36 000) ( )
Priklad 18-2 Vypocet terminové ceny cenného papiru

Stanovte terminovou cenu akcie k terminu za Sest mésicu, pokud je
aktualni promptni cena 1 000 K¢& a Sestimési¢ni urokova sazba €ini 4 %
p.a. Béhem této doby, pfedpokladejme v terminu realizace obchodu (7)),
bude vyplacena na jednu akcii €ista dividenda ve vySi 100 K&.

Reseni

Terminovou cenu vypocteme dosazenim do vzorce (18-6), kde bude
P=1000Kg¢; p=4%; V=100 K&:

FP=P-{I+ Pt ]—V=1000-(]+ J"ISOJ—mo:ozo.

36 000 36 000

Terminova cena akcie ¢ini 920 K&.

18.3 Terminovy ménovy kurz

PFi odvozovani terminového ménového kurzu mizeme vyjit ze shodné
uvahy jako v pfipadé terminové ceny cenného papiru. Dejme tomu,
Z2e chceme urcit terminovy ménovy kurz koruny k americkému dolaru
k terminu T,.
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Budeme tedy analogicky predpokladat, Ze v Case 7, mame urCity kapital
v korunach, ktery miizeme investovat opét dvojim zplsobem:

1. uloZeni penéz jako korunové depozitum v bance, které se ndm zhod-
noti o pfislusny urok;

2. sména korun do dolar( v Case T, za promptni kurz, uloZeni jako
dolarového depozita a sou€asné sjednani terminového obchodu na
prodej dolard za koruny k terminu 7, za pevné sjednany terminovy
kurz.

Vzhledem k tomu, Ze obé varianty vyzaduiji na poCatku v 7, shodnou vysi
kapitalu, museji byt (pfi shodné rizikovosti obou variant) shodné opét
i vysledky, které pfinaseji.

Vysledek prvni varianty mizeme vyjadfit jako:

)- (18-7)

Vysledek druhé varianty potom vyjadfime jako:

K. %y ery *
kde K, je konecny kapital v T, v korunach;
K, je pocatecni kapital v 7, v korunach;
OCZK/USD je promptni kurz CZK/USD v Case T;
TK ., .5, 1€ terminovy kurz CZK/USD stanoveny v Case T, pro
termin 7';
Puso je urokova sazba z dolarového depozita v % p.a. pro
obdobi 7
D je urokova sazba z korunového depozita v % p.a. pro
obdobi 7
t je délka obdobi od 7, do T.

Jak jiz bylo fe¢eno, vysledky obou variant museji byt shodné, musi tedy
platit:
t K.

]J('KK - o z”l".\'.r} -f
Ko+ = 1+ TK s .
10 036000 T PR ey 36000 e (18-9)
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Upravou rovnice potom dostaneme, Ze pro terminovy ménovy kurz
musi platit:

J T

36 000
CZKIUSD | ;' (18-1 0)
+ Pusp *

36 000

TK = PK

CAR TUSD

Obecné — pokud obé mény oznacime jako A a B, miizeme vzorec pro
terminovy ménovy kurz vyjadfit jako:
36 000

Pyt
36 000

(18-11)

B

=

Dosud jsme pfi odvozovani terminového ménového kurzu pracovali
s kurzem stfed, proto i vysledny kurz je kurzem stfed. Obdobné jako
u promptnich ménovych kurzd je mozné stanovit i terminovy kurz na-
kup a prodej. MliZzeme je odvodit tak, Ze jiz do nasich vychozich Uvah
promitneme urokové sazby nakup a prode;.

Pro CZK/USD terminovy kurz nakup bude potom platit:
' Pezx 't
36 000

>
Pusp !

36 000

‘TK = 'PK (18-12)

CZKIusD
1+

CAK TUSD

a pro CZK/USD terminovy kurz prodej plati:

Pl’r'zx 't
36 000

7 91757 A (18'13)
Pusp *1

36 000

PTK ="pK

CAK TUSD

kde MPK_, .., i€ promptni kurz CZK/USD v Case T, nakup, resp.
prodej;

je terminovy kurz CZK/USD, stanoveny v ¢ase T, pro

termin 7, nakup, resp. prode;j;

NPTK .

CZK/USD
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NP oso je urokova sazba z dolarového depozita v % p.a;
NP je urokova sazba z korunového depozita v % p.a.;
t je délka obdobi od 7, do T;.

Priklad 18-3 Vypocet terminového ménového kurzu

Vypoctéte terminovy ménovy kurz CZK/EUR nakup a prodej k terminu
za pll roku, pokud jsou na promptnim trhu kotovany nasledujici hodnoty:
promptni kurz CZK/EUR = 31,310 — 31,315; Sestimési¢ni urokova sazba
z korun = 5,36 — 5,47; Sestimésic¢ni Urokova sazba z eur = 3,08 — 3,18.

Reseni

Terminovy kurz nakup uréime podle vzorce:

Y P ot 1+ 5,36-180
TK i = PR ey mon - —— 20 31310 -% = 31,646.
Prr ! |+ 222
36 000 36 000

Terminovy kurz prodej potom muzeme vypocitat podle vzorce 18-13:

P -
L] 200
) , o - 3
JTK('ZA’.!:’F R = ! PK{'ZK.!,‘FR l\fﬁ= ‘)1,313.m = 31’684‘
* 36 000 36 000

Terminovy ménovy kurz CZK/EUR k terminu za pul roku d&ini
31,646 — 31,684.

18.3.1 Swapova sazba

Terminové ménové kurzy mohou byt kotovany i jako diference mezi termi-
novym a promptnim kurzem. Tato diference je oznaCovana jako swapova
sazba®. Davody pro tento zpUsob kotace jsou zejména v tom, Ze:

8  Jako swapova sazba se rovnéz oznacuje Urokova sazba v Urokovych ¢ ménovych
swapech.
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e pro nékteré obchody (napf. devizové swapy) je dulezita pouze vyse
swapoveé sazby, nikoli tedy samotna vySe promptniho a terminového
kurzu;

e swapova sazba podléha méné Castym zménam nez terminovy mé-
novy kurz.

Vysi swapové sazby jako rozdil TK — PK muzeme s vyuzitim vzorce
(18-11) vyjadfrit jako:

l+' [)_,'lf
36000

+ Pyt
36 000

Sw=TK,,-PK,,=PK

1B e’ PK ;5- (18-14)
Po jednoduché upravé potom pro swapovou sazbu dostaneme:

PK z-1-(p,—Pg)
3600+ p, -t

Sw=

(18-15)

kde Sw je swapova sazba;
PK,, je promptni ménovy kurz A/B;
P, je urokova sazba mény Av % p.a.;
Py je urokova sazba mény B v % p.a.;
t je délka obdobi od 7, do T;.

Ze vzorce pro vypocCet swapové sazby je ziejmé, Ze swapova sazba
muze nabyvat kladné &i zaporné hodnoty, pro stejné urokové sazby
obou mén je pak nulova.

Kladné hodnoty nabyva swapova sazba za pfedpokladu, ze plati:
TK > PK, (18-16)

coz nastava v tom pfipadé, kdyz mezi urokovymi sazbami obou mén
plati vztah:

Py > Py (18-17)

V tomto pfipadé hovoiime o tom, Ze terminovy kurz mén A/B ma prémii
(pfirazku, report).
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Analogicky zapornou hodnotu nabyva swapova sazba v tom pfipadé, kdy:
TK < PK, (18-18)

coz nastava v opacném pfipadé oproti pfedchozi situaci, tj. kdyz mezi
urokovymi sazbami obou mén plati vztah:

Py <Py (18-19)

V tomto pfipadé hovofime o tom, Zze terminovy kurz mén A/B ma diskont
(srazku, deport).

18.3.2 Swapova sazba vyjadiena v % na ro¢ni bazi

V pfedchozim pfipadé jsme vyjadfili swapovou sazbu v absolutnim vy-
jadfeni jako rozdil mezi terminovym a promptnim ménovym kurzem.
Swapovou sazbu mizeme ovSem i pfepoditat na relativni ro¢ni bazi,
tj. vyjadfit ji v % p.a.

Takto vyjadfena swapova sazba nam potom umoznuje velmi snadno ur-
v procentech na ro¢ni bazi, o kolik bude celkova vynosnost®® investice do
meény B vySSi nebo nizsi vzhledem k urokové sazbé dané mény. Jedna
se pfitom o vynos, zajistény proti riziku zmén ménového kurzu, neboli
se jedna o vynos plynouci z transakce, kdy kurz pro zpétnou sménu
kapitalu je zajistén terminovym obchodem.

Vynosnost (miru zaroCeni) investice mGzeme v pfipadé vyuziti jednodu-
chého uro€eni podle vztahu (2-9) vyjadfit jako:

[KT J

~h 1136000

K'rn

p=r—— (18-20)

kde p je urokova sazba (mira vynosu, vynosnost) v % p.a.;

K, je konecny kapital v Case T;

%  Pod celkovou vynosnosti se bude rozumét vynosnost investice, spocivajici ve sméné
vychoziho kapitalu do cizi mény, jeji ulozeni do doby T, a zpétna sména kapitalu véetné
uroku za prfedem sjednany terminovy kurz do vychozi mény (to jest investi¢ni varianta B),
ze které jsme vychazeli pfi odvozovani terminového ménového kurzu.
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K, je pocCatecni kapital v Case T;

t je dobaod 7, do T,.
Konecny kapital z investice do cizi mény je podle (18-8) dan vztahem:
K

K =—"0 .q+ L8y
n PK ( 36000) 1B

(18-21)

Al

kde K, je koneCny kapital v T, v méne A;

K, je pocCatecni kapital v 7, v méné A;

PK,, je promptni kurz A/B v Case T;
TK,, je terminovy kurz A/B, stanoveny v Case T; pro termin T';
p,  Jeurokova sazba z depozitavmeéné Bv % p.a.;

t je délka obdobi od 7, do 7, ve dnech.

O kolik se lisi vynosnost investice do mény B od urokové sazby této
mény uréime jako rozdil mezi vynosnosti danou vztahem (18-20), do
kterého dosadime za koneé&ny kapital z vyrazu (18-21), a urokovou saz-
bou mény B. Tuto veli€inu jsme oznadili jako swapovou sazbu v % p.a.,
to znamena, Ze plati:

Ky, .[I+ Py! J oy
PK 36 000
A8 —-11-36 000
K,
Psy = ~ Ps- (18-22)

t

Upravou rovnice potom dostaneme vzorec pro vypodéet swapové sazby
v % p.a., ktery ma tvar:

Sw-(36 000+ p,, -1)

Psw = PK, -1 s (18-23)

kde p,, jeswapova sazba, vyjadienav % p.a.;
Sw  je swapova sazba, vyjadiena jako rozdil 7K — PK;
T je pocCatecni kapital v 7, v méné A;
PK,, je promptni kurz A/B v Case T;
Py je urokova sazba z depozita v méné B v % p.a.;
t je délka obdobi od 7, do 7, ve dnech.
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Tato swapova sazba potom fika, o kolik se li§i celkova vynosnost inves-
tice do cizi mény oproti urokoveé sazbé této mény, neboli jejim pfi¢tenim
k urokové sazbé této mény dostaneme v procentech na rocni bazi cel-
kovou vynosnost investice do cizi mény.

S timto vzorcem se miizeme nékdy setkat i ve zjednodusené forme, ktera
se lisi od vyse uvedeného tim, Ze v (itateli zlomku zanedbava soucin
P, ' 1, @ VZOrec pro swapovou sazbu ma potom tvar:

Sw-36 000

Psw ="pp (18-24)

Priklad 18-4 Vypocet swapové sazby v % p.a.

Porovnejte vzajemné vyhodnost uloZzeni penéz na tfimési¢ni depozitum
v korunach a v dolarech, pokud jsou na trhu nasledujici podminky:
promptni kurz CZK/USD: PK ., . ., = 28,640; tfimésiCni swapova sazba
CZK/USD: Sw =-0,090; depozitni tfimési¢ni korunova urokova sazba:
Py = 9,47, depozitni tfimésicni dolarova urokova sazba: p ., = 6,75.
Reseni

Swapovou sazbu v procentech p.a. ur€ime dle vzorce (18-23) jako:

Sw+(36 000+ p, 1) =0,090-(36 000+6,75-90)
PK -t - 28,640-90

Psw = =-1,278.

Celkovou vynosnost investice do dolarového depozita potom zjisti-
me pfi¢tenim swapové sazby (v % p.a.) k dolarové depozitni sazbé,
tj. —1,278 + 6,75 = 5,472. Celkovy vynos do dolarového depozita Cini
5,472 % p.a., a jak je vidét, je takika totozny s korunovou depozitni
urokovou sazbou. Z toho vyplyva, Ze obé investice (korunové a dola-
rové depozitum) pfinaseji prakticky shodny vysledek, trh neumoznuje
provadét ziskové arbitraze.

18.4 Terminové obchody v praxi

V praxi se dnes na vyspélych finanénich trzich objevuje cela plejada
nejraznéjSich financnich terminovych obchodu, ozna¢ovanych dnes
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¢asto jako financni derivaty®’. Vyvoj v poslednich letech ukazuje nejen
na znac¢nou dynamiku v objemu téchto obchodu, ale objevuji se stale
nové a noveé instrumenty. Ukazat jejich vyCerpavajici pfehled je takika
nemozné. Omezime se proto pouze na charakteristiku zakladnich druht
finan¢nich terminovych obchodu:

Forwardové obchody jsou mimoburzovni nestandardizované ob-
chody, spocivajici v pevné dohodé& mezi dvéma subjekty o termi-
novém nakupu, resp. o prodeji cizich mén, ale i cennych papird,
o terminovém pfijeti depozit & o poskytovani uveéru.

Futures obchody jsou ve své podstaté shodné s obchody forwardo-
vymi, zasadnim rozdilem je ov8em to, Ze se jedna o burzovni obcho-
dy. Terminova burza, na které je pfisludny obchod uzaviran, upravuje
jednotné podminky (pfedmét obchod, termin a zpusob vyporadani,
zpusob stanoveni ceny atd.), za kterych jsou tyto obchody sjedna-
vany. Burza rovnéz urcitym zplsobem garantuje plnéni sjednanych
obchodu.

Swapové obchody predstavuji opét pevnou dohodu mezi dvéma
subjekty o budouci opakované sméné urokovych plateb, vztahuji-
cich se ke stejné Castce kapitalu, ale definované riznym zplsobem
(napf. urok stanoveny na fixni bazi proti uroku, ktery se odviji podle
vyvoje trznich drokovych sazeb), popf. denominované i v riizné méné
(v tomto pfipadé je swap spojen i se sménou kapitald). Tyto swapy
se oznacuji jako urokove, resp. ménove. Jinym druhem swapu je
devizovy swap, ktery je — na rozdil od urokovych a ménovych swa-
plu — zalozen na jednorazové transakci, jejiz podstatou je dnesni
sména kapitalu v méné A do mény B v promptnim kurzu a sou¢asné
zpétna sména téchto kapitalt k dohodnutému terminu v budoucnosti
v pevné sjednaném terminovém kurzu.

Opc¢ni obchody se od vSech pfedchozich lisi tim, ze v tomto pfipadé
jiz nemaji oba dva subjekty pravo a sou¢asné povinnost obchod pl-
nit, ale kupujici — majitel opce — ziskava jejim zakoupenim pravo na
plnéni obchodu, zatimco proti nému stojici subjekt, prodavajici opci,
ma povinnost na pozadani obchod plnit. Opce se vyskytuji jak jako
standardizované burzovni obchody, tak i jako na miru Sité obchody,
uzavirané mimo burzu.

67

Jsou totiz odvozeny — derivovany od jinych v zakladé lezicich instrumentd.
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Kniha umozni ¢tendfi srozumitelnym zpdsobem se seznédmit s matematickymi po-
stupy, které jsou spojeny s nejvyznamnéjsimi finanénimi produkty a instrumenty.
Za hlavni vyhody lze povaZovat struénost a vystiznost knihy. Diky tomu étenéi po-
chopi finanéni matematiku, aniz by musel u studia travit pfili§ mnoho éasu. Jde
o spolehlivého privodce jak pro zaéateéniky, ktefi se chtéji seznamit se zéaklad-
nimi finanénimi vypoéty, tak pro pokroc¢ilejsi hledajici vysvétleni i sloZitéjsich fi-
nanéné-matematickych postupd. Prvni éast knihy vysvétluje matematické metody
a postupy vyuZivané v oblasti financi, druha &ast je zaméfena na jejich konkrét-
ni aplikaci v viech dolezitych bankovnich a finanénich produktd (napf. béiné
U¢ty, spofeni, hypoteéni Uvéry, spotiebitelské Uvéry, sméneéné obchody, fakto-
ring a forfaiting, dluhopisy, akcie, devizové obchody, finanéni terminové obchody).
Vyklad, demonstrovany na fadé konkrétnich pfikladd, umozni snadnou praktickou
aplikaci jak pfi finanénim rozhodovéani v podnikani, tak pfi spravé soukromych financi.

Doc. Ing. Petr Dvotak, Ph.D.

Je dékanem Fakulty financi a Ué&etnictvi Vysoké $koly ekonomické v Pra-
ze, na které pUsobi jiz témér ftricet let. Ve své pedagogické a publikaé-
ni €&innosti se zaméfuje zejména na oblast komeréniho bankovnictvi, bankov-
nich rizik a finanénich derivatd. Je garantem bakalaiského a magisterského
oboru bankovnictvi a pojistovnictvi, rovnéz i postgradualniho kurzu penézni ekonomie
a bankovnictvi, ktery je uréen pro pracovniky bank a dalsich finanénich instituci.

Doc. RNDr. Jarmila Radova, Ph.D.

Je vedouci katedry bankovnictvi a poijistovnictvi Fakulty financi a Gé&etnictvi Vy-
soké skoly ekonomické v Praze, kam nastoupila po absolvovani Matematicko-
-fyzikalni fakulty Univerzity Karlovy v Praze v roce 1979. Zabyva se aplikacemi
matematiky v oblasti financi, pojistovnictvi a kapitalovych trhd. Pedagogicka a pu-
blikaéni ¢innost je zaméFena na finanéni a pojistnou matematiku a ocefovani ze-
iména dluhovych cennych papird. Garantuje kurz Ocefiovéani cennych papird v In-
stitutu ocefovani majetku Vysoké skoly ekonomické, uréeny pro odbornou vefejnost.

Doc. Mgr. Jiti Malek, Ph.D.

Je absolventem MFF-UK a na VSE pracuije od roku 1979. Nejdfive na katedre ekono-
metrie a od roku 1996 na katedie bankovnictvi a pojistovnictvi. Jeho odbornou specia-
lizaci je ocenovanifinanénich derivatd a fizenifinanénich rizik, které rovnéz prednasi na
specializovanych kurzech. Je garantem oboru vedlejsi specializace Finanéniinzenyrstvi.
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