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UVODEM MODULU FINANCNI A POJISTNA MATEMATIKA A

studijnich programi v bakalafském studiu na Slezské univerzité, Obchodné
podnikatelské fakulté¢ v Karviné.

Tento text predstavuje studijni oporu pro distan¢ni studium ekonomickych %E

Distanéni vysokoSkolské studium je specificka forma, kterd v piipadé
pfedmétu Financni a pojistnd matematika A vyzaduje schopnost koncentrace
na predmét, aktivni ptistup spocivajici v podrobném prostudovéni jednotlivych
kapitol.

Tato studijni opora by méla pomoci nahradit kvalitni prezen¢ni vyuku i tlohu
ucebnic a skript. Distan¢ni opora je k tomu ucelu vybavena uréitymi nastroji,
specifickymi pravé pro distancni formu, o jejichz funkcich byste méli védet
a mohli je tudiz ucelné vyuzivat ve sviij prospéch.

Samotny ucebni text, nebo jak se fikd v terminologii distan¢niho studia:
studijni opora — umoznuje distancnimu studentovi vzdalenému od svych
ucitelll 1 spoluzdkii se o ni s divérou optit — je roz€lenén do 9 kapitol.
Jednotlivé kapitoly odpovidaji celkem 12 vyukovym tydnim jednoho
semestru, coz ale znamend, Zze 6 kapitol je pfiblizn¢ stejné¢ obsahové
rozsahlych a obtiznych, 3 jsou dvojndsobné ¢asové narocné. Takovy rozsah
uciva odpovida klasické hodinové prednasce, avSak dvouhodinovému seminafi
uréenému k praktickému procvi¢eni v prezenénim studiu na vysoké Skole
ekonomického zaméteni.

Finan¢ni a pojistnd matematika A je nazev pro prvni Cast predmétu, ktery
fakticky obsahuje pouze oblast finanéni matematiky. Pokracovanim tohoto
pfedmétu je Financni a pojistnd matematika B, jehoz obsahem je oblast
pojistné matematiky.

Problematika, ktera je obsahem tohoto modulu, se ztoho divodu tyka
matematickych aplikaci pro oblast financi. Zahrnuje operace s moZnosti
vyuziti matematiky pro jednoduché a slozené urokovani, spofeni, vypocty
dichodt, pfi Gverovani, vypoctech soucasné hodnoty akcii a obligaci, pfi
pfepocCtech kapitdlu na zahranicni mény, pfi terminovych obchodech
s cennymi papiry. Pohled na hospodaisky komplex piesahuje otazky finan¢ni
matematiky, ovS§em v fad¢ ptipadud je nutno kvalifikovat finan¢ni aspekty.
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RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY MODULU FINANCNI A
POJISTNA MATEMATIKA A

-

)

Modul je uspotadan do téchto kapitol:

1.

Vymezeni zakladnich pojmii - uvodni kapitola se vénuje
definovani pojmu jako jsou finan¢ni a pojistnd matematika, financni
operace, urok, véfitel, dluznik, kapital, dichod, uroceni, urokova
mira, mira zisku, diskontni sazba, uvér.

Opakovani matematickych pojmi - vtéto kapitole jsou
zopakovany matematické pojmy, které uzivd financni a pojistna
matematika, jimiz je procentovy pocet, funkce - linearni,

exponencialni a logaritmicka, priméry — aritmeticky, geometricky,
harmonicky, posloupnosti a fady — aritmetickd a geometricka.

Urokovani — tato kapitola se nejdiive vénuje vysvétleni pojmu
jednoduché uroceni, urok, tirokovaci obdobi, pak dé€leni urokovani
na jednoduché a slozené, kazdé z nich pak na polhiitni a ptedlhitni,
zakladni rovnici pro jednoduché troCeni, soucasnd hodnoté
a diskontu. Zaroven jsou vysvétleny pojmy efektivni tirokova mira,
urokova intenzita, nominalni a realna trokova mira, ¢asova hodnota
penéz, to vSe s vypolty, véetné aproximacnich vztahli pro pocet
urokovacich obdobi.

Kratkodobé cenné papiry - kapitola je zamétfena aplikaci
jednoduchého urokovani na kratkodobych cennych papirech.
Vénuje se tak kratce pojmim smeénka, eskont, bankovni akcept,
pokladni¢ni  poukazka, depozitni certifikat, bézny Ucet
a kontokorentni uvér, skonto, neb tato problematika je podrobné
probirana i v jinych pfedmétech.

SloZené trokovani — tato kapitola je vénovana zakladni rovnici
slozeného troceni, podro¢nimu slozenému urokovani, kombinaci
jednoduchého a slozeného uroceni, ale téz vypoctim ruznych
proménnych z rovnice, jako je doba splatnosti, sou¢asnd hodnota,
urokova mira.

Sporeni - kapitola definuje pojem spofeni, popisuje vcetné
matematickych formuli vypocet kratkodobého a dlouhodobého
spofeni, oba tyto druhy pak jako ptfedlhiitni nebo polhiitni spofeni.
Zaroven je zde ukadzana kombinace kratkodobého a dlouhodobého
spofeni jako bézné uzivaného zplsobu vypoctu.
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7. Dichody — vtéto kapitole se dozvite, jak vypocitat diichod
bezprostfedni, odlozeny a vécny, kazdy zaroven jako ptedlhtni
nebo polhiitni, ale téZ o umotovani dluhu.

8. Obligace a akcie — kapitola popisuje obligace, jeji cenu a renditu,
stejn¢ tak akcie, cenu akcie, pomérové a kvantitativni ukazatele
pro kurz akcie, rozdily mezi obligacemi a akciemi.

9. Riziko ve finan¢ni matematice - kapitola se zabyva definici tohoto
pojmu ve finanéni matematice, faktory, které ho ovliviiyji. V zavéru
této kapitoly se zminime o pojmu finan¢ni a ¢asové trady, ktery je
hojn€ vyuzivan pro analyzy vSeho druhu ve finan¢nim sektoru.
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CIL MODULU FINANCNI A POJISTNA MATEMATIKA A

Po uspéSném a aktivnim absolvovani tohoto MODULU

Ziskate: Ziskate

e Informace o zdkladnich znalostech soucasného pojistného matematika.

e Ziskate informace pro manazera, ktery ptsobi ve firm¢, ktera ma
povinnost pojistného matematika zaméstnavat.

Budete schopni:

e Vysvétlit pojem financni a pojistna matematika.
e Vymezit podstatu a charakter pojmu finan¢ni operace.
e Stanovit variantni zplisoby vypoctil ve finan¢nim sektoru.

Budete schopni

CAS POTREBNY KE STUDIU

K prostudovani uciva tohoto modulu budete potiebovat: 42 hodin
vcetné ctyrthodinového tutorialu.
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10

1 VYMEZENi ZAKLADNICH POJMU

RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY VYMEZENI
ZAKLADNICH POJMU

Tato tvodni kapitola se vénuje definovani pojmu Financ¢ni a pojistna
matematika A, funkcim a clenéni tohoto oboru. Neni vSak piimo
zaméefena na vymezeni profilu ¢loveka, ktery se orientuje v oblasti
finanéni a pojistné matematiky. Vzhledem k tomu, ze absolvent
vysoké Skoly technického zaméteni, kniz patii 1 Obchodné
podnikatelska fakulta v Karviné Slezské univerzity v Opave, nemtlize
vykonavat funkci odpovédného pojistného matematika, kterou
definuje § 23 =zakona 363/1999 Sb. vplatném znéni, nebude
predmétem naseho zajmu se zabyvat jeho postavenim, pravy ani
povinnostmi.
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CILE KAPITOLY VYMEZENi ZAKLADNICH POJMU

Po Gspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

Budete umét: Budete umét

Vysvétlit pojem financni a pojistna matematika.

Vymezit podstatu a charakter pojmu finan¢ni operace.

Vysvétlit pojmy urok, véfitel, dluznik, aroceni, trokova mira, mira zisku.

Ziskate: Ziskate

Prehled o zékladnich pojmech finan¢ni matematiky.

Budete schopni: Budete schopni

Orientovat se a znat obsah pojmi ve finanéni matematice.

CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporuceny ¢as k prostudovani KAPITOLY je 135 minut.
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KLIGCOVA SLOVA KAPITOLY VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU %

Finan¢ni matematika, pojistnd matematika, finan¢ni operace, urok, Klic¢ova slova
vetitel, dluznik, kapital, dichod, troceni, irokovd mira, mira zisku,
diskontni sazba, Gver.

PRUVODCE STUDIEM 1 «%

Principy finan¢ni a pojistné matematiky vychézi ze zdkladnich znalosti
stitedoskolské matematiky. V této kapitole se budete vénovat obsahiim
pojmu finan¢ni matematiky, to tedy znamena v rozsahu ,,A*.

1.1 Pojem finanéni a pojistna matematika A

V celém svém rozsahu , tj. jak A, tak predevS§im B, znamena pojem finané¢ni a ‘
pojistna matematika uzivany v angli¢tin¢ jako financial and actuarial
mathematic, nebo téz financial and actuarial theory:

e Actuarial calculations zahrnujici pojistné¢ technické kalkulace, tj.
soubor matematickych metod, sjejichz pomoci se hodnoti
matematické, statistické a demografické jevy relevantni pro kalkulaci
nezbytné Urovné sazeb pojistného, rezerv pojistného i bezpecnostnich
a vykyvovych rezerv, které pak dohromady nazyvame technické
rezervy. K pojistné-technickym kalkulacim patti 1 modely slouZici
k indexaci a valorizaci ¢astek s cilem drzet krok s inflaénim vyvojem
nebo alespon ¢asteéné zmirnit jeho dopad.

e Actuary — zastarale v dob& 1. republiky (Ceskoslovenska) pojistny
technik, nyni pojistny matematik, nebo téz aktuar. Pracovnik
pojistovny ¢i samostatny expert, ktery se zabyva pojistn¢ technickymi
kalkulacemi, jimiz jsou pfedev$im vypocet sazeb pojistného, vypocet
vyse technickych rezerv a vypocet solventnosti.
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K ZAPAMATOVANI 1

Matematika aplikovand ve finanéni sféfe se nazyva financni
matematika.

K ZAPAMATOVANI 2

Matematika aplikovand v pojiStovaci Cinnosti se nazyva pojistna
matematika.

K ZAPAMATOVANI 3

Pii teSeni tuloh zoblasti financni matematiky si vzdy musime
uvédomit:

1. zda teSime piijem nebo vydani,
2. kdy dochazi k platbé polozky,
3. od kdy se pocita cas,
tudiz pak a) jaka je doba splatnosti,

b) jaka je vyse kazdé platby.
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1.1.1 Financni operace

K ZAPAMATOVANI 4

Podstatnou casti hospodarstvi kazdého statu je finanéni soustava,
ktera v sobé zahrnuje finanéni operace nejriznéjSiho druhu.

Pti téchto finan¢nich operacich je nutné ovladat predevsim trokovaci
pocet.

Mezi tyto operace patri:

emisni ¢innost — znamena vydavani penéz, akcii, obligaci a jejich uvedeni
do obéhu. Stat da piikaz néjaké instituci (bance) a ta se ‘
postara o tisk a uvedeni do ob¢hu,

sméndrenskd Cinnost - se zabyva sménou cizich valut a deviz za domaci
penize a obracené (deviza - sménka, Sek, nebo jiny formalni ‘
ptikaz zn¢jici na cizozemskou ménu, pohledavka vii€i ciziné
s vyjimkou valut; valuta - hodnota mény nebo zbozi
v mezinarodnim obchod¢ v urCitou dobu (den); ména;
zahrani¢éni ména),

uvérova cinnost - se zabyvad opatfovanim finan¢nich prostfedkit formou ‘
kratkodobych a dlouhodobych ptjcek,

spofitelni ¢innost - znamend shromazd’ovani Uspornych vkladi obyvatelstva ‘
a organizaci, shromazd’ovani penéznich prostiedk,

pojistovaci ¢innost — se soustfed’'uje na prerozdélovani penéznich prostredkil, ‘
které jsou uplatou za pievzata rizika.

Pti téchto finan¢nich operacich je nutné ovladat predevSim trokovaci pocet
a aplikovanou matematiku v oboru financi.
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1.2 Zakladni terminy uzivané ve finanéni matematice

Zékladnim pojmem financni a pojistné matematiky je drok. Tato veli¢ina
hraje dilezitou ulohu i1 vekonomii a bankovnictvi, kde je vyznamnym
faktorem pfii uzavirani obchodi ovlivitujicim vyhodnost jak z hlediska vétitele,
tak 1 z hlediska dluznika.

Urok proto musime posuzovat ze dvou hledisek:

z hlediska véritele - (vkladatele, investora) je urok odména za docCasné
poskytnuti penéz nékomu jinému. Jednd se predevsSim ‘
0 odménu za docasné pozbyti dispozi¢niho prava s penézi,
za pokles jejich hodnoty béhem pujcky vzhledem k inflaci,
za podstoupeni urcitych rizik spojenych s tim, Ze se penize
,pusti na urcitou dobu z ruky*, apod.,

z hlediska dluznika -je urok cena, kterou tato osoba plati za ziskdni penéz ‘
pro sebe, tj. za ziskani tzv. uvéru.

K ZAPAMATOVANI 5

Zakladnim pojmem finanéni a pojistné matematiky je trok.
Posuzovani uroku provadime ze dvou hledisek, a to:

e 7 hlediska véftitele,

e 7 hlediska dluznika.

1.2.1 Urok

Urok - je odména za docasné uzivani penczité Castky, fidi se procentnim B
pomérem k uzivané Castce a trvanim, tj. dobou uzivani finan¢ni
Castky.
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Urokové obdobi -  je doba, za kterou se arok pravidelné p¥ipisuje.

1.2.2 Veéritel, dluznik

Véritel - osoba, instituce, které¢ finan¢ni ¢astka patii.

Dluznik - osoba, instituce, ktera penczitou ¢astku uziva.

Zvlastnim piipadem tohoto partnerstvi je smluvni pomér mezi vkladatelem
a penéznim ustavem:

e vkladatel je véfitel,

e penézni Gstav je dluznik!
Totéz plati v ptipad¢ pojisténi:

e pojistény je vétitel,

e pojistovna je dluznik!

Ve vSech tlohdch finan¢ni matematiky jde vzdy o smluvni platebni zavazky
mezi dvéma stranami, dvéma partnery.

16

UKOL K ZAMYSLENI 1

Wl

sl rs

L]

Pfi sjednani hypotecniho uvéru je vétitel ten, komu banka uvér
poskytla, nebo pfimo hypote¢ni banka?
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1.2.3 Kapital, dichod

Kapital - je jistina, tj. uzivana penézité castka.

Diichod - nebo-li anuita, vyplyvajici ze smluvniho jednédni, Ze misto
o jednorazovou penézitou Castku se pifi finan¢ni operaci jedna
o vétsi pocet pravidelné uhrazovanych penczitych castek. Ty
pak nazyvame dichodem nebo téz anuitou.

17

UKOL K ZAMYSLENIJ 2

Wl

sl rs

L]

Jedna se o anuitu, sjednate-li si splaceni napt. pii koupi automatické
pracky formou deseti plateb bez tzv. navySeni?

1.2.4 VySe uaroku, uroceni

Vyse uroku

1. je bud’ uréend zavaznou normou, tj.pravnim predpisem,
2. nebo kolisa ve shod¢ se zdkonem nabidky a poptavky.
Urocdeni - je zplsob zapocitavani uroki k zaptijéenému kapitalu.

1.2.5 Urokova mira, mira zisku

Urokova mira (Grokova sazba) je trok vyjadieny relativng, tj. jako &ast
z hodnoty kapitalu (urok vyjadfeny v procentech z hodnoty
kapitalu). Spektrum urokovych mér existujicich v kazdém
hospodaiském regionu patii k dilezitym ekonomickym
ukazatelim.
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Mira zisku (mira vynosnosti, vynosnost, vynosové procento apod.)je irokova
mira realizovana vramci investovani. Z matematického
hlediska je ovSem ekvivalentni s irokovou mirou.

1.2.6 Faktory ovlivnujici urokovou miru

Urokova mira zavisi na celé fad¢ faktort. Nejdualezitéjsi z nich jsou:

diskontni sazba je Grokova sazba, za kterou centralni banka (cedulova banka,
emisni banka, ,,.banka bank*) poskytuje uvér ostatnim obchodnim bankam
(jedna se vétSinou o tzv. refinanéni uvér kratkodobého charakteru, ktery je pro
obchodni banky obvykle vyhodny). ZvysSeni (resp.sniZzeni) diskontni sazby ma
vétSinou za ndasledek zvySeni (resp. snizeni) urokovych mér nejen
u jednotlivych obchodnich bank, ale na celém finan¢nim trhu,

mezibankovni drokova mira je urokova mira, kterou pouzivaji obchodni
banky pfi poskytovani kratkodobych uvérti mezi sebou navzajem a ktera se
denné¢ méni (napt. FIBOR = Frankfurer Interbak Offer Rate, LIBOR =
London..., PRIBOR = Prague...),

strategie banky je podfizena predevs§im pozadované Urokové marzi, tj. rozdilu
mezi urokovou mirou uvért a vkladi. Na rozdil od velkych zavedenych bank
se malé i nové vznikajici banky musi zpocatku spokojit s malou marzi, aby
napf. mohly piilakat penize velkymi trokovymi mirami z vkladi. Kazdé banka
si obvykle stanovuje tzv. zdkladni Grokovou miru(vétSinou stabilni pro urcité
obdobi), zniz odvozuje urokové miry jednotlivych produkti pomoci
stanovenych odchylek,

riziko pujcky podstatné ovliviiuje vysi trokové miry nebo miry zisku tim
zpusobem, Ze urokovd mira vétSinou roste s rostoucim rizikem pujcky
(investice),

nejnizsi urok obvykle vynaseji statni cenné papiry, nebot’ pijcka poskytnutd
staitu ma vétSinou takové garance, ze je témét bez rizika. Urokové miry
pro obchodni a bankovni uvéry jsou jiz podstatné vyssi, tzv. prime rate (prima

sazbu), coz je nejniz$i Urokova mira z bankovnich uvért, kterou obchodni
banky poskytuji pfi kratkodobych uvérech svym prvottidnim klientlim; pro

18
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ostatni klety mohou byt odpovidajici urokové miry vyrazné vyssi,

doba pijcky znamend, Zze vétSinou roste Urokovd mira s rostouci dobou
pujcky, nebot’ delsi dobu ptijcky je nutné zohlednit vétsi odmeénou za takovou
pujcku,

vySe zapijceného kapitialu znamend, ze irokova mira Casto roste s rostouci
vy$i zaptjc¢eného kapitalu,

danova politika statu znamend, Ze financni rozhodovani se obvykle tidi az
Cistymi vynosy a ¢istymi cenami uvért po zdanéni,

uroky z Gvéru jsou odpocitatelnou polozkou z danového zakladu, coz vlastné
sniZzuje cenu Uveru.

Pozn. 1.2.1:

Diskontni politika centralni banky jako dilezity néstroj ménové politiky
vlady piisobi prostfednictvim zdraZzovani ¢i zlevilovani uvéri na mnozstvi
penéz v ekonomice, a tim také na inflaci a viibec na celkovy hospodarsky
VyVvoj.

Napt. pii zvySeni diskontni sazby lze ocekavat zvySeni irokovych mér uvéra
a vkladl u obchodnich bank, coz omezi poptavku po uvérech a zvysi zajem
o vklady, neboli jedna se o protiinflacni opatieni restriktivniho charakteru
snizujici mnoZzstvi pen¢z v ob&hu.

Naopak sniZzeni diskontni sazby je expanzivni opatieni zleviiujici uvéry
za uCelem zastaveni poklesu ekonomického riistu). Nékteré obchodni banky
odvozuji své urokové sazby pro jednotlivé typy uvérii a vkladl pomoci pevné
danych odchylek od diskontni sazby.

B B B |G
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SHRNUTI KAPITOLY VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU

V této uvodni kapitole jste se dozvédéli rizné pohledy na definovani
pojmt z finanéni a pojistné matematiky. Predev§im jiz vam bude
znam pojem finanéni operace a budete védet, které vSechny ¢innosti
do tohoto pojmu zahrnujeme.

Stejn€¢ dobfe budete umét vysvétlit pojmy a terminy uZivané
predevsim ve finan¢ni matematice.

Jednim z dillezitych pojmi této discipliny je urokova mira, kterou
budete nejen umét definovat, ale i vysvétlit, které faktory ovliviuji jeji
vys$i. Tomuto pojmu se dale budeme vénovat v kapitole 3.

KONTROLNI OTAZKA 1

1. Vysvétlete pojem ,,finan¢ni operace“a vyjmenujte je.

2. Vysvétlete pojmy ,,finan¢ni matematika® a ,,pojistna matematika“
Vyjmenujte a vysvétlete pojmy uzivané ve finan¢ni matematice.

3. Vyjmenujte a vysvétlete faktory, které ovliviiuji trokovou miru.

KORESPONDENCNI UKOL 1

Vasim ukolem je vyjmenovat finan¢ni operace, pojmy uzivané
ve finan¢ni matematice. Napiste, jak ovliviluje vysi Urokové miry
diskontni sazba.
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2 OPAKOVANiI MATEMATICKYCH POJMU

RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY OPAKOVANJ "T ]
MATEMATICKYCH POJMU e

Tato kapitola je rozdélena do ¢tyt podkapitol.

V prvni bude zopakovan pojem procentovy pocet se vSemi tfemi
variantami vypocCtl, s nimiz se setkavame pii pouZiti tohoto aparatu.
Jimi jsou vypocet procentové ¢asti, vypocet zakladu a vypocet poctu
procent.

Ve druhé podkapitole si zopakujete pojem funkce a zaroven pak
funkci linearni, exponencialni a logaritmickou.

Tieti kapitola bude mozna pro nékteré z vas z ¢asti nova, nebot’ v ni se
budeme vénovat pojmu priimér, ovSem ne z hlediska geometrického,
ale algebraického. Ukazeme si vypocet aritmetického priméru,
geometrického a harmonického a u vSech tii téz praméry vazené.

Ctvrta podkapitola obsahuje zopakovani pojmi posloupnost a fada,
kde si zopakujete fadu aritmetickou a geometrickou.
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CILE KAPITOLY OPAKOVANiI MATEMATICKYCH POJMU

Po Gspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY
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Budete umét:

procentovy pocet,

zakladni typy funkci,

spocitat ze zadanych hodnot kterykoliv typ primeéru,

zjistit ze zadanych hodnot jak konkrétni pozadovany Clen fady aritmetické i
geometrické, tak i1 soucet konkrétni fady.

Budete umét

Ziskate:

schopnost ze zadanych prvki vypocitat kteroukoliv nezndmou.

Ziskate

Budete schopni:

e rozliSit napf. aritmetickou fadu od geometrické, exponencidlni funkci
od logaritmické, pramér aritmeticky od harmonického, ale i se dokazete
rozhodnout, kdy ktery pouzijete.

Budete schopni
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CAS POTREBNY KE STUDIU

Celkovy doporuceny ¢as k prostudovani KAPITOLY je 180 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY OPAKOVANI MATEMATICKYCH
POJMU

Procento, procentovy =zaklad, funkce, linedrni, exponencidlni
a logaritmicka funkce, primér aritmeticky, geometricky, harmonicky,
posloupnost a fada aritmetickd, geometricka.

PRUVODCE STUDIEM 2

Nyni jiz vite, co vSechno se rozumi pod pojmem financ¢ni operace,
finanéni matematika, pojistnd matematika, umite vysvétlit

vvvvvv

faktory maji vliv na vysi trokové miry.

V dalsi kapitole si zopakujete ty matematické pojmy stfedni Skoly,
které budeme po celou dobu studia Finan¢ni a pojistné matematiky A
potiebovat.

Pro to, abychom mohli znalosti oboru Finan¢ni a pojistna matematika
A prohlubovat, je nutné zopakovat nékteré pojmy zasahujici
do vétSiny vypoctl finanéni matematiky. Mozna pro nckteré z Vas
jsou tyto pojmy i co do obsahu a zptisobil vypoctl naprosto jasné. Pak
tedy nic nebrani tomu, abyste jen v rychlosti procetli a presli
ke kapitole 3.




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

2.1 Procentovy pocet

Procento je pojem latinského pivodu. Znamena vzdy setinu celku, kterému
budeme tikat zaklad.

Zékladnim rysem procentového poctu je, ze velikost dané veli¢iny neuvadime
jen absolutné, tj. vdanych jednotkédch, ale téz i relativné, tj. pomérem
k velikosti téze veli¢iny, kterd je vyjaddiena ve stejnych jednotkach a je
povazovana za zéklad.

Pro jedno procento potom plati:

1 % ze zak ladu je ﬁ zakladu, nebo téz 0,01 zakladu,

100 % = jeden celek = zaklad, tudiz 100 % = 1.

V tlohéch procentového poctu se objevuji tFi veli€iny:
1) zéklad,

2) pocet procent,

3) procentova Cast, ktera je vyjadienim casti odpovidajici poctu procent
v absolutnich jednotkach.

2.1.1 Vypocet procentové casti, zakladu, poc¢tu procent

Pfi vypoctu zndme dvé veliCiny a tfeti poc¢itdme. Podle toho rozliSujeme tti
zéakladni typy uloh:

vypocet procentové Casti xX=z 100
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vypocet zakladu R 100
p

ypoc S 100

vpodet poctu procent oy 100
zZ

Pozn. 2.1.1. - Jednou z moznosti vypoctu je i pouziti tméry neboli troj¢lenky.

RESENY PRIKLAD 2.1.1

L4
AN

Prodejce 1€kit mél sjednany podil na zisku 15 % zprodejni ceny
zbozi. Cena 1€kt cinila 120 % vyrobni ceny. Kolik to bude délat
pro prodejce procent z vyrobni ceny l€kt a jaky zisk to pro n¢j
znamend, proda-li Iéky, jejichz celkova vyrobni cena byla 100 tisic
K¢.

Reseni prikladu

z=120 z=100.000

p=15% p = vypod&tené x

x=7? x=7

p 15 X
x=z-—=120-—=18% ——-100 000 =18 000

100 100 100

Pro prodejce 1ékti znamena prodej daného objemu 1€kl zisk 18 %, %
z vyrobni ceny to pak bude ¢init 18.000 K¢&.
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2.2 Funkce

Funkci nazyvame predpis, podle néhoz piifadime kazdé urcité hodnoté x i
pravé jedinou urcitou hodnotu y. Tento vztah matematicky zapiSeme:

y =/,

kde
e proménnd x je nazyvana nezavisle proménna,

e proménna y je nazyvana zavisle proménna.

24

D4 se tedy v tomto piipad¢ téz fici, ze promeénnd y je zavisla na proménné x.

RESENY PRIKLAD 2.2.1

N
AR

Vime-li, Zze zaméstnd-li podnikatel zaméstnance za hrubou mzdu
10.800 K¢, pak jeho mzdové néklady pro tohoto zaméstnance jsou
z&vislé na poctu zaméstnanct tuto profesi vykonavajicich. Vyjadrete
tuto zavislost.

Reseni prikladu

y =10800-x, kde x je pocet zaméstnanct a jedna se tedy o nezavisle
proménnou, y je pak zavisle proménna.

Tim jsme dali do funk¢ni zavislosti poCet zaméstnancli a mzdové e
naklady.

2.2.1 Linearni funkce

Funkéni predpis

y=k-x+gq,
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kde k, ¢ jsou konstanty, se nazyva linearni funkce.

Pozn. 2.2.1. - Vysvétlit kg ! —viz stredoSkolskd matematika (napt. Piehled
sttedoSkolské matematiky-Polak).
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RESENY PRIKLAD 2.2.1.1

Necht’ cena zpateéni letenky Praha - Rim je 8.400 K¢&. Cena jednoho
dne pobytu v hotelu véetné snidan¢ tamtéz pro 1 osobu je 1.300 K¢,
pak lze vyjadiit. Vyjadrete celkovou cenu pobytu v zavislosti na jeho
délce.

Reseni prikladu

y =1300-x + 8400, kde x je pocet dnli, tedy nezavisle proménna, y je
pak celkova cena pobytu.

Tim jsme dali do funk¢ni zavislosti pofet dnli a celkovou cenu
pobytu, ale zaroven byl zohlednén jednordzovy naklad, jimz byla
cena letenky.

Pozn. 2.2.2. - Kdyby se jednalo o cenu pobytu v misté bydlisté. tj. naklady
na letadlo jsou nulové, pak by §lo o tzv. pfimou imérnost.

Tento vztah vyjadiime funkénim pfedpisem y =k -x, jehoz grafem je ptimka
prochazejici poc¢atkem soustavy soutadnic.

N
AR
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Pozn. 2.2.3. - Zavislost zvana nepfima umérnost znamena, ze soucin kazdych
dvou odpovidajici si hodnot xj, y;; x2, y2, ... je roven téze
konstanté k, coz v praxi znamena, ze x, -y, =X, -y, =...=k.

g NIV k.. . .
Tento vztah vyjadiime funkénim piedpisem y =—, jehoz grafem je rovnoosa
X

hyperbola.

RESENY PRIKLAD 2.2.2

Vezméme hodnoty z ptedchéazejiciho ptikladu chtéjme vyjadrit
celkovou cenu pobytu v zavislosti na jeho délce, vime-li, Ze
za ubytovani jsme ochotni dat maximalné 10.000 K¢.

Jinymi slovy, bude-li zndma celkova cena, kterou jsme ochotni
investovat do ubytovani a cena hotelu za jednu noc, zjistéte, kolik
noci mizeme v hotelu stravit.

Reseni prikladu

y:M, kde x je cena hotelu za jednu noc, tedy nezavisle
X

proménna, y je pak pocet moznych dnti pobytu.

Tim jsme dali do funkéni zavislosti cenu za jednu noc a pocet dnii
pobytu, jestlize jsme znali celkovou cenu pobytu.

2.2.2 Exponencialni funkce

Exponencialni funkei budeme rozumét funkci, kterd ma nezavisle proménnou
Vv exponentu:

28
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kde musi byt a)0, x je raciondlni Cislo, tzn. Ze ho lze vyjadrit jako x = £, kde

P> ¢ jsou libovolna celé cisla.

Pozn. 2.2.4 ‘

a) Je-lix=0,pak a* =1, potom se vSechny exponencialni kiivky
protinaji v bod¢ [0,1],

b) je-lia=1,pak y=1, pak grafem je pfimka rovnobé&zna s osou x
protinajici osu 'y v bod¢ 1,

c) specialni pfipad y =e"je funkce, kde e je tzv. Eulerova konstanta

. . 1 . .
definovana jakolim(1+—)" = e a budeme ji potiebovat pii definovani
n—0 n

urokové intenzity.

Pozn. 2.2.5 - Funkcéni hodnoty y exponencidlni funkce jsou pro vSechny
hodnoty nezavisle proménné x vzdy vétsi nez nula.
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Pozn. 2.2.6 - Exponencialni funkci je mozné znazornit sloZené iroceni, kdyz
na osu X ddme cas t, na osu y velikost kone¢ného (ziro¢eného)
kapitalu pfi zvolené urokové mife a pocatecnim kapitalu.

y=¢

2.2.3 Logaritmicka funkce

Logaritmicka funkce je inverzni funkci k funkci exponencialni, to znamena,
7e ji zapiSeme:

y=log, x, kde x e (0,00),

pak musi platit, ze x=a”.

Inverzni funkce k dané funkci je kazdd takova funkce, v niz nezévisle
proménna je vpuvodni funkci =zavisle proménnou
a obraceng.

Pozn. 2.2.7 - Je-li v logaritmické funkci

a) a = e, tj. a je rovno Eulerové konstanté, pak funkci znacime y =In x
a nazyvame ji prirozenym logaritmem,

b) a = 10, pak tuto funkci znaCime y = log x a nazyvame ji dekadickym
logaritmem.

30
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Pozn. 2.2.8 - Pro pocitani s logaritmickymi funkcemi plati tyto vztahy: ‘

a) In(u-v)=Inu+Inv, pak tikdme, ze logaritmus soucinu je roven
souctu logaritmtl jednotlivych Ciniteld,

b) ln(zJ=lnu—lnv, pak fikdme, ze logaritmus podilu je roven
\%

rozdilu logaritma Citatele a jmenovatele,

¢) Inu"=v-lnu, pak fikame, ze logaritmus mocniny je roven
soucinu exponentu a logaritmu zakladu.

Pozn. 2.2.9 - Prubéh logaritmické funkce je zndzornén v grafu: ‘

y = Inx

1 X

S logaritmickou funkci se setkdvame napf. u sloZeného turo€eni, zndme-li
kone¢nou (zuroc¢enou) hodnotu kapitalu, jeho pocate¢ni vySi a mame urcit
dobu ulozeni (pti dané Grokové sazbg).

2.3 Priméry

Pod pojmem primér budeme mit ve financni matematice na mysli vzdy ‘
jedinou hodnotu spoctenou z kone¢né mnoziny hodnot.
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2.3.1 Aritmeticky primér

a) Aritmeticky priamér m, je pro n Cisel a;, ay, ..., a,je definovan jako:

n
+a, + + 2.4
a +a, + ... +a, ‘5

n

mg, =
n n

Da se tedy fici, ze aritmeticky primér danych hodnot je soucet vSech téchto
hodnot vydéleny jejich celkovym poctem.

b) VaZeny aritmeticky prumér m, pocitime, jsou-li mezi danymi Cisly

nckterd stejna, tj. n; Cisel je a;, n; Cisel je ay, ..., n,, Cisel je a,:

r r

_m-a, +n,-a, + ... +n,-a

E

9
no+n,+...+n,

kde zaroven plati, Ze n = n;+n,+...+n, a hodnoty n,, n,, ..., n, nazyvame vahy
cisel a; ay, ..., a.

Pozn. 2.3.1 - Vazeny aritmeticky pramér m, se pouziva pii vypoctu stiedni
doby splatnosti vice pohledavek.

2.3.2 Geometricky prumér

a) Geometricky primér m, je pro n ¢isel a;, ay, ..., a,je definovan jako:

me=14la,-a,-..-a,
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b) Vazeny geometricky primér m, pocitime, jsou-li mezi danymi Cisly
nckterd stejna, tj. n; Cisel je aj, ny Cisel je ay, ..., n,, Cisel je a,:

Mo = K/anl .anz . ’an,‘
—g 1 2 e r

kde plati, ze n = n;+n,+...+n, a hodnoty n,, n,, ..., n, stejn¢ jako v ptedchozim
nazyvame vahy cisel a; ay, ..., a;.

2.3.3 Harmonicky priumér

a)  Harmonicky pramér m,, je pro n Cisel a;, a, ..., a,je definovan jako:

b)  VaZeny harmonicky primér my, pocitame, jsou-li mezi danymi Cisly
nékterd stejna, tj. n; Cisel je a;, n; Cisel je ay, ..., n,, Cisel je a,:

kde plati, ze n = n;+n,+...+n, a a hodnoty n;, ny, ..., n, opét nazyvame vahy
¢isel a;, ay, ..., a,.

2.3.4 Vztah mezi aritmetickym, geometrickym a harmonickym prumérem

Mezi aritmetickym, geometrickym a harmonickym primérem plati vzdy
vzajemny vztah:

aritmeticky pramér kladnych cisel je veétsi nez geometricky primér a ten je

33




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

vétsi nez harmonicky primér pro vSechna a, # a IE kde i,j=1,2,...,n

m,>m,>m,

2.4 Posloupnosti a fady

Posloupnost je zobrazeni (dle pfedem daného pfedpisu) mnoziny piirozenych
¢isel do mnoziny c¢isel realnych.

Kdyz kazdému pfirozenému c¢islu (tj. celému kladnému) n ptifadime urcité
¢islo a,, pak mnoZinu ¢isel a;, az,...nazyvame posloupnost.

Rada je pak souctem ¢lent posloupnosti a;+art+..., potom Cisla ay,
az,...nazyvame Cleny rady.

Ma-li fada konecny pocet Clentll, nazyva se konefna, ma-li nekone¢ny pocet
¢lent, nazyva se nekonecna.

2.4.1 Aritmeticka posloupnost a rada

Posloupnost, v niz rozdil (diference) kazdych dvou sousednich clent je
konstantni, se nazyva aritmeticka.

Nazveme a; 1. Clen posloupnosti,
a, n-ty ¢len posloupnosti,
n pocet ¢lentl,
d diference,
ar k-ty ¢len posloupnosti,
potom kterykoliv -ty €len , zndme-li diferenci d, vypocteme

a, =a,+(k-1)-d
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Plati, ze kazdy clen je aritmetickym prumérem sousednich dvou ¢lend:

a, = '(ak—l +ak+1)

1
2

Soucet ¢lent aritmetické posloupnosti nazyvame aritmeticka rada: Df

a, +(a, +d)+(a, +2d)+...+(a, +(n-1)-d)

kone¢ny pocet Clent a,,, tj. kone¢na fada

soucet prvnich n ¢lend aritmetické fady je
n
sn:E-(alJran), (2-1)

coz lze fici jinak, Ze sefteme prvni a posledni c¢len aritmetické tady
a vynasobime "2 poctu vSech n ¢lent této fady.

Dosazenim za a,- a, + (n —1)~ d , pak lze téz spocitat soucet aritmetické fady

jako

S =

=20+ -1)-a)

2.4.2 Geometricka posloupnost a rada

Posloupnost, v niz podil kazdych dvou po sob¢ jdoucich ¢lenti je konstantni, i
se nazyva geometricka.

a) a; znac¢ime 1. ¢len posloupnosti
b) a, je pak n-ty €len posloupnosti
c) nje pocet Clenil

d) ¢ je kvocient
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Geometricka posloupnost ma tedy ¢leny:

n

2
a,a -q.a-q°,.,a-q".

Soucet n €lendt geometrické posloupnosti nazyvame geometricka rada: Df

aj+arq +arg’ +..+ ayq”’

Je-li
a1, pak je fada rostouci,
q<€(0,1), pak je tada klesajici,
q<1, pak je fada stiidava,
g=1, pak se jedna o fadu s konstantnimi Cleny.

Posledni €len a, geometrické fady vypocteme:

-1
5,=a,- (2-2)

Kazdy c¢len geometrické tady je geometrickym primérem jeho dvou
sousednich ¢lent:

A =G "y

Tyto poznatky budeme potiebovat v kapitole 6 Dtichody.
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SHRNUTI KAPITOLY OPAKOVANI MATEMATICKYCH POJMU

Od této chvile byste méli bez probléml znat nejen definice, ale
1 obsah pojmu, které jsme si zopakovali ze stiedni Skoly. Jimi jsou:

procento, procentovy zaklad, funkce, linedrni, exponencialni
a logaritmicka funkce, primér aritmeticky, geometricky, harmonicky,
posloupnost a fada aritmetickd, geometricka.

Zavérem bych si dovolila znovu pifipomenout zopakovani napf.
hodnot ka g ze vztahu pro linearni funkci. Neni potieba se snazit
sehnat doporuc¢enou literaturu tento obor obsahujici, ale kteroukoliv
sttedoSkolskou ucebnici matematiky, kterd podrobné vysvétluje pojem
linedrni funkce.

KONTROLNI OTAZKA 2

1. Vysvétlete pojem ,procento“a vyjmenujte typy uloh, které se
pocitaji.

2. Vysvétlete pojmy ,,funkce®, ,,prumér* a ,,posloupnost a fada“

3. Vyjmenujte ty funkce, priméry a fady, které budeme potfebovat
a byly zopakovéany.

KORESPONDENCNI UKOL 2

Vasim ukolem je nakreslit graf libovolné funkce linearni a do téze
kartézské soustavy x,y zakreslete zvolenou funkci logaritmickou
s pfirozenym logaritmem.
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3 UROKOVANI A UROKOVA MIiRA
RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY UROKOVANI ..-?‘*- ,

A UROKOVA MIRA

Tato kapitola je rozdélena do péti podkapitol.

e V prvni se budeme vénovat pojmim souvisejicim
s jednoduchym trokovanim. Témito pojmy je urok, trokovaci
obdobi, metody urokovani.

e Ve druhé podkapitole se seznamite s typy urokovani tak,
abyste byli schopni rozpoznat jednoduché od slozeného
uroceni, polhttni od ptfedlhtitniho.

e Ve treti kapitola se budeme jiz podrobné vénovat
jednoduchému trokovani polhitnimu 1 vypoctiim tohoto druhu
urokovani.

e Ctvrtd podkapitola obsahuje vysvétleni pojmu jednoduché
urokovani predlhitni a snim spojené vypocty, dale pak
porovnani jednoduchého uroceni polhtitniho s predlhiitnim.

e 'V paté podkapitole se budeme zabyvat riznymi druhy Grokové
miry, jako je efektivni urokovd mira, Urokova intenzita,
nomindlni a redlnd urokovd mira. UkaZeme si nékteré
aproximacni vztahy pro vypocet poctu trokovacich obdobi.
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CILE KAPITOLY UROKOVANi A UROKOVA MiRA

Po uspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

Budete umét: Budete umet

jednoduché urokovani polhttni,

¢ jednoduché urokovani predlhitni,

e pouzivat zédkladni rovnici pro jednoduché trocent,
e spocitat diskont,

e vysvétlit pojem efektivni urokova mira,

e vysvétlit pojem tirokova intenzita,

e obsah pojmll nominalni a realnd Grokové mira,

e vysvétlit, co to je Casova hodnota penéz..

Ziskate: Ziskate

e schopnost ze zadanych prvkl vypocitat kteroukoliv neznamou pro
jakykoliv druh jednoduchého uroceni,

e pomoci aproximacnich vztahl vypocitat pocet trokovacich obdobi.

Budete schopni: Budete schopni

rozlisit jednoduché trokovani polhiitni od predlhitniho,
e spocitat souasnou hodnotu pfi jednoduchém trocent,
e 7zjistit, za jakych podminek docilite stejného troku.

e spocitat realnou trokovou miru, budete-li znat nominalni urokovou miru
a miru inflace.
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CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporuceny c¢as k prostudovani KAPITOLY je 270 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY Urokovani a trokova mira

Metody urokovani, typy trokovani, urokovani jednoduché a slozené,
urokovani polhttni a pfedlhttni, diskont, Grokovaci obdobi, efektivni
urokova mira, urokova intenzita, realnou trokovou miru, nominalni
urokova mira, redlna urokova mira, mira inflace, ¢asova hodnota penéz.

PRUVODCE STUDIEM 3 %

Zakladnim pojmem oboru Financ¢ni a pojistnd matematika A je pojem
urokovani, pro ktery nesta¢i znat jen jeho definici, ale 1 metody
urokovéni, typy urokovani. Samoziejmé, ze zacneme od toho
nejsnadnéjsiho, ale 1 v praxi Casto pouzivané¢ho urokovani, jimz je
uroceni jednoduché, a to jak polhitni, tak i pfedlhiitni. Budete znat
zékladni rovnici jednoduchého tro€eni, zdkladnim pojmem urokovani
je urokova mira a stimto pojmem spojené pojmy dalsi, jako jsou
efektivni trokova mira, urokova intenzita, readlnou urokovou miru,
nominalni trokova mira, realna urokova mira, mira inflace, ¢asova
hodnota pen¢z..

3.1 Jednoduché urokovani

V vodu této podkapitoly si znovu zopakujeme jiz znamé pojmy urok,
urokovaci obdobi, ale budeme se jimi zabyvat zjiného pohledu. Déle se
sezndmite s metodami urokovani.
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3.1.1 Urok

V ekonomii a bankovnictvi ¢asto pouzivany pojem urok. Z hlediska véftitele,
tak i dluznika hraji dilezitou roli.

Z pohledu vkladatele (vétitele) je drok odménou za to, ze puUjc¢il penize
n¢komu jinému (vklad).

Z pohledu dluznika je arok cena, kterou plati za ziskdni penéz ( Gvéru ).

Vyjadfi-li se trok jako pocet procent z hodnoty kapitalu, pak mluvime o tzv.
urokové sazbé, jednu setinu trokové sazby pak nazyvame urokova mira.

3.1.2 Urokovaci obdobi

Doba, za kterou se uroky pravidelné pfipisuji se nazyva urokové obdobi
(nebo téz urokovaci obdobi).

Urokovaci obdobi - p.a. (per annum) znamena roéni,
- p-s. (per semestre) znamena pololetni,
- p-q. (per quartale) znamena ¢tvrtletni,

- p-m. (per mensem) znamena mésicni.

Urokovaci obdobi ve dnech je mozné vyjadiit dvémi zpiisoby podle riiznych
uzanci (obycejl, zvyklosti).

Muzeme tedy pocitat:

a) skutecny pocet dnit obdobi nebo
b) celé mésice jako 30 dnt.

Délka roku ve dnech muze byt v zasad¢€ uvadéna téZ dvojim zplisobem:
a) rok jako 365 (resp. 366) dnti, nebo

b) rok jako 360 dnd.
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3.1.3 Metody urokovani

V ptedchézejici podkapitole jste se seznamili s moznymi zplisoby vyjadieni
urokovaciho obdobi ve dnech, stejné¢ tak vyjadreni délky roku ve dnech.

Potom kombinaci téchto uvedenych moznosti pocitani dndi v urokovacim
obdobi dostavame rizné metody pro stanoveni délky trokovaciho obdobi:

e anglicka metoda je zalozena na skutecném poctu dnii urokového
obdobi (Citatel) a délce roku 365 (resp. 366) dni
(Jjmenovatel),

o francouzski metoda (MEZINARODNI) je opét zalozena
na skute¢ném poctu dnli Grokového obdobi
(v cCitateli), ale délka roku se zapocitava jako 360
dntl (ve jmenovateli),

e némeckd metoda (OBCHODNI) je zaloena na kombinaci
zapocitavani celych mésicii jako 30 dnti (v Citateli)
a délky roku jako 360 dnti (ve jmenovateli).

NejcCastéji  se pouzivd metoda obchodni, n¢kdy je mozné pouzit
1 mezinarodni.

3.2 Typy urokovani

Urokovini (nebo téZ tiroéeni) délime na dva zakladni typy (zptisoby), a to na

jednoduché a sloZené,
nebo podle doby placeni (pfipsani) troku pak na

polhiitni a piedlhutni.
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3.2.1 Jednoduché a slozené uroceni

Urokovani (nebo téZ tirocent) délime na dva zakladni typy (zptisoby):
jednoduché,

slozené.

O jednoduchém uroceni hovoiime tehdy, jestlize se vyplacené uroky
nepftipocitaji k piivodnimu kapitalu a tudiz se ani tyto uroky netroci.

Jinak lze tedy fici, ze v pfipad¢ jednoduchého trokovani se uroky stale pocitaji

jen z pavodniho kapitalu.

O sloZeném uroceni hovofime tehdy, jestlize se vyplacené uroky pfipocitaji
k ptivodnimu kapitalu a znovu se uroci puvodni kapitadl navySeny o pfipsany
urok.

Jinak lze tedy fici, ze v piipad¢ slozeného urokovani se pocita i tirok z uroku.

3.2.2 Polhutni a predlhatni aroéeni

Urogeni tedy, jak jiz bylo fe¢eno, délime podle doby placeni (pfipsani) uroku
na:

e polhiitni (DEKURZIVNI) znamena, e troky se vyplaci (pfipisuji)
na konci urokovaciho obdobi,

e predlhitni (ANTICIPATIVNI) znamena, Ze uroky se vyplaci
(ptipisuji)na zacatku urokovaciho obdobi.
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3.3 Jednoduché uroceni polhutni

Jednoduché uroceni polhiitni se vyznacuje tim, Ze:

e Urok se pocita stale z téZze pocatecni hodnoty,
e uroky se k pocatecni hodnoté nepftipisuji,

e uroky jsou vyplaceny na konci (tzn. po) uplynuti irokovaciho obdobi.

Urok je vzdy hodnota z pocateniho kapitalu, jehoz vysi tedy musime znat,
dale je nutné znat irokovou sazbu a pocet dni do doby splatnosti kapitalu.

Vysi troku tedy vypocteme:

rok = kapital - urokova sazba v procentech - doba splatnosti ve dnech
100360 '

Oznacime-li pouzité terminy kazdy jednim pismenem tak, ze

K je penézni castku (kapital),

p je ro¢ni urokovou sazbu v %,
d je doba splatnosti kapitalu ve dnech,

u znamena urok,
pak lze trok zapsat matematickym vzorcem:

4 - K- -p-d
100 -360

Jak vidime, v tomto vztahu je délka roku brana jako 360 dni.
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Jak jiz bylo vyse feceno, polozime-li

pak i se nazyva dirokova mira a udava se v setinach,

d
=t
360

je pak doba splatnosti v letech, pak mizeme urok téz vypocitat ze vztahu

u=K-i-t

Urok lze znazornit graficky:

nrok 1 /

e
L —

i=02

i=N1

pocateéni kapital i

Cas, doba splatnosti £
1 rok 2 roky

Z grafu je vidét zavislost troku na dobé€ splatnosti kapitalu, kterou lze vyjadiit
jako linearni funkci ¢asu.

3.3.1 Vypocet pomoci urokovych cisel a urokovych déliteld

Urokové &islo ozna¢ime UC a definujeme ho ve shodé s predchazejici
symbolikou jako

ve=-K4d
100
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kde d je splatnost kapitalu splatnost ve dnech, K je kapital.

Urokovy délitel oznat¢ime UD a definujeme ho ve shodé s predchazejici
symbolikou jako

up =360
p
kde p je rocni trokova sazba v procentech.

Urokovy délitel znagi, za kolik dni &ini urok u ze 100 K& pravé 1 K&.
Lze téz definovat urokovy nasobitel UN jako

_p _ 1
360 UD’

z ¢ehoz je patrno, ze uUrokovy ndsobitel je prevracena hodnota trokového
delitele.

K- -p-d
100 - 360
UD, da se pak vyse uroku spocitat jako podil:

Dosadime-li do vztahu y = za uvedené hodnoty UC a za zbyvajici

_uc
UD

u

Tento vypocet pomoci urokovych cisel a urokovych déliteli ma smysl
pouzivat v piipadé ménici se vySe kapitdlu béhem urokovaciho obdobi
pii neménné urokové sazbe.

Ozna¢me kapitdl K, ktery je uloZen a urocen d; dni,

K> necht’ je ulozen a urocen d, dni,
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. atd. az

K, je uloZen a uroc€ena d, dni.

Je zfejmé, Ze urokovy délitel UD = 360 je neménny, po celou dobu je tedy
P
konstantni.

Potom muizeme celkovy urok ze vSech vlozenych hodnot K; K, ..., K,
na pfisluSnou dobu d,, d,, ..., d, spocitat jako:

, soucet urokovych ¢isel
urok = : — .
urokovy délitel

Matematickou symbolikou pak velikost uroku je

Yuc,
T — A
Uup

Tento zplisob vypoctu se v praxi pouziva se pii vypoctu trokl na béznych
uctech.

3.3.2 Zakladni rovnice pro jednoduché uroceni

Zikladni rovnice pro jednoduchého uroceni je rovnice, pomoci které
zjistime konec¢nou vyS$i zliro¢eného kapitalu za dobu z.

Pak je to soucet pocatecniho (vlozeného) kapitalu K, a tirokti za dobu #:

K=K0+u, kde u:Kolt,

pficemz je K, pocatecni financni kapital,
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i = -2 je ro¢ni trokové mira,
100

t= % je doba splatnosti kapitalu v letech,

K, je stav kapitélu za dobu t,
u je urok,
pak dostavame
K =K, +K,-i-t=K,-(1+i-1t)

a odtud téz, ze

Ze zakladni rovnice jednoduchého urocni
K, =K,+u,nebo K, =K, -(1+i-1)

lze vyjadrit kteroukoliv veliCinu:

e zakladni kapital

K
K,=—'—,nebozu=K,-e-t je pak
O 1+t 0 °p

u
KOZ._J
1-t

o doba splatnosti (iroceni)
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e Grokova mira

3.3.3 Soucasna hodnota pri jednoduchém uroceni

Velmi Casto se v bankovnictvi i v ekonomii vibec miuzete setkat stim, Ze
potiebujete porovnat dveé finan¢ni ¢astky v Case.

To se nejcastéji stdva, rozhodujeme-li se platit v hotovosti, ¢i vyuZzit moznosti
uvéru a platit v budoucnosti.

Je nutné mit na paméti, Ze ¢im diive mame penize, tim dfive je miZeme
investovat a ponesou nam zisk (formou troku).

Me¢li bychom mit na paméti, Ze penize v Case maji riznou hodnotu.

Abychom mohli penize porovnavat v Case, potiebujeme proto znat pojem
soucasna hodnota.

Soucasnou hodnotou rozumime kapital, ktery bude-li v ¢asovém obdobi
urocen, piinese budouci hodnotu.

., budouci hodnota
soucasna hodnota =

1 + arokovéa sazba - trokova doba

s vyuzitim jiz matematického zapisu

K
K, =—",kde
1+i-¢t
Ky znamena soucasnou hodnotu,

K; je budouci hodnota,
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i je urokova mira,

t je urokovaci obdobi (v letech).

Vypocet soucasné hodnoty se nazyva té¢z diskontovani.

Je-1i t =1 rok, pak K, =K, -L., kde
1+i

1
o se nazyva diskontni faktor
+1i

a udava soucasnou hodnotu 1 K¢ = K, splatné za 1 rok =t.

3.3.4 Diskont

Diskont je urok ode dne vyplaty do dne splatnosti pohledavky. Pocita se
podle vzorce pro jednoduché troceni.

D4 se pocitat bud’ z nomindlni hodnoty pohledavky nebo ze soucasné hodnoty
pohledavky.

Diskont pocitany z nominalni hodnoty pohledavky nazyvame obchodni
diskont:

D, =K, i,-t,kde
K, je nominalni hodnota pohledavky,
ip je diskontni sazba,
t je ¢as od doby vyplaty do doby splatnosti pohledavky v letech.
Po srazce obchodniho diskontu bude vyplacena ¢astka:

Knb :Kz _Dob :Kt _Kz 'iD 't:Kz(l_iD 't)
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Diskont pocitany ze soucasné hodnoty pohledavky nazyvame matematicky
diskont:
D, =K,-i,t,

mat

kde Ky je soucasna hodnota pohledavky.

K
KdyZzza K, = L dosadime do D,,;, dostaneme:

+i,-1

pak vidime, ze

— ob
1+i, -t

mat s

z ¢ehoz se da lehce dokéazat, ze D,y > Dase

To znamen4, ze pro banky je proto vyhodnéjsi pouzivat D,.

Matematicky diskont uzce souvisi s pfedlhtitnim (anticipativnim) drocenim.

3.4 Jednoduché uroceni predlhttni

Jednoduché troceni predlhiitni (anticipativni) znamend, Ze Urok je placen
na zacatku urokovaného obdobi.

Piijemce kapitalu nedostavd celou nominalni ¢astku, ale obnos sniZeny
0 urok, coz je vlastné obchodni diskont.

V dobé¢ splatnosti kapitalu je tieba zaplatit celou nomindlni ¢éstku, tj.
vyplacena ¢astka = nominalni hodnota - urok

Ptedpokladejme, Ze doba splatnosti kapitalu je 1 rok, proto ptedem zaplatime
urok za 1 rok, pak mizeme psat, ze
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K,=K,-K,-1=K,-(1-1),

kde K; je kapital splatny za 1 rok,
/ je urokova mira,
Ky  jevyplacena castka (nebo téz hodnota dluhu na pocatku).

Vyjadieme hodnotu kapitalu K, v Case ¢, kde ¢ € (0,1), tj. v libovolném case
mezi dobou vyplaty kapitdlu a dobou splatnosti (to je ptipad splaceni kapitalu
pfed dobou splatnosti) pii predlhiitnim (anticipativnim) uroceni, bude pak
platit, Ze hodnota kapitalu
K, = vyplacena ¢astka + urok za dobu t,
matematicky zapsano
K =K,+K,-I-t,
pak dosadime-li do této rovnice za K, =K, —K, -/ =K, -(1-/), dostaneme
K, =K, -K -[+K -1-t=K,-(1+(-1)-1)
a nazyvame ji
zakladni rovnice pro jednoduché uroceni predlhiitni.

Grafické zndzornéni anticipativniho (pfedlhiitniho) uroceni:

arok uvera

nomin. vyse kapitalu

vyplac. kapital

0 cas

Zavislost vyse kapitalu na Case.
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3.4.1 Porovnani jednoduchého uroceni polhutniho a predlhitniho

Dosadime-li do  vztahu K, =K, -K,-[+K,-l-t=K,-(1+(t—1)-1)

za K, :ﬁ, dostaneme zdkladni rovnici pro jednoduché uroceni

ptedlhiitné ve tvaru

K, =%~(1+r-1—1)=1<0 ~(1+1L-tj

Jestlize L nahradime i, a dosadime do K, =K, (H_IL.tj dostavame

zékladni rovnici K, =K,-(1+i-¢), coz je rovnice zakladni rovnice

pro jednoduché troc¢eni polhtitné.

Cr s . . ] Lo y cr s
Vyjadiime-li ze vztahu l:ﬁ:l :% coz je vlastn¢ matematicky
- +i

diskont proz=1aK.=1.

JEDNODUCHE DEKURZIVNI JEDNODUCHE ANTICIPATIVNI

rovnice pro zuroceny kapital po dob¢ t: rovnice pro zuro¢eny kapital po t:

t

K, =K, -(1+i-1) K,:KO-[HIL-tj nebo

K, =K [1+1-(¢c-1)]
Zavislost kapitalu resp. uroku na dob¢ splatnosti je u obou urokovani linearni.

urok je pfipisovan na konci urok je piipisovani na pocéatku

urokového obdobi urokového obdobi

=K, i-t) w=K,-1-1)
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Ky je pocatecni kapital, ktery K, je kapital, ktery obdrzel klient
je s ¢asem urocen a jez se s casem uroci

, K, ,
plati K, = — plati K, =K, -(1-1)

1+i
i je urokova sazba dekurzivni I je urokova sazba anticipativni
plati vztah plati vztah
/ .

i=——o0 nebo 7 =—"—

1-17 1+i

Uro¢ime-li tentyz kapitdl K, anticipativné nebo dekurzivné (s odpovidajici
urokovou sazbou), vysledny zaro€eny kapital je shodny. Urokovani se 1isi
pouze zpusobem pripisovani urokd.

i

Priklad: K, =1?,je-li Ky=100 K¢&; i = 0,08; tedy [ = o, =0,0740074 ;
+1
t=9 meés = 0,75 roku.
DEK: K, =K, -(1+i-t) ANT: KI:KO-(H%JJ
K, =100*(1+0,08*0,75) K, =100* 1+M*0,75
1-0,074074
K, =106 K¢ K, =105,99999 K&

3.5 Urokova mira

Pod pojmem trokova mira miizeme mit na mysli rizné hodnoty, a to efektivni
urokovou miru, realnou urokovou miru, nominalni drokovou miru, miru
inflace, ale téz bychom méli znat pojem urokova intenzita. V nésledujicich
podkapitolach si proto tyto pojmy vysvétlime.
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3.5.1 Efektivni urokova mira

Z ptedchazejiciho jiz vime, Ze pii stejné Urokové sazb& je pro vefitele
vyhodnéjsi, pripisuji-li se uroky vicekrat rocné, protoze se opét urokuji.

e Piipisuji-li se uroky m-krat ro¢n¢, bude celkovy urok pfi stejné urokové
sazbé (za predpokladu dal§itho uroceni téchto vkladi) vyssi, nez
v ptipad¢, ze se uroky pfipisi jen jednou na konci vkladu.

Ma-li byt v obou piipadech dosazeno stejného finan¢niho efektu, musi byt
nomindlni Grokova sazba pii ro¢nim urokovani vys$i, nez pii Urokovacim
obdobi krat§im nez jeden rok.

e Takovou urokovou sazbu, pak nazveme efektivni trokova sazba,
ktera se udava v procentech. My vSak pocitdme s hodnotou pfevedenou
na cast celku, tj.procenta vydelend 100 a pocitdme s touto hodnotou,
kterou pak nazyvame efektivni irokova mira i.

Efektivni iirokova mira i, je tedy takova ro¢ni Grokova mira, pfi niz hodnota
vloZeného kapitalu je po jednom roce stejnd, jako hodnota kapitalu, ktery je
urocen m-krat do roka, pficemz stejné tak jsou uroCeny m-krat rocné pii
urokové mife i pripisované uroky.

e Pfi stejné urokové mite 7, je hodnota kapitalu pfi rocnim trokovacim
obdobi nizs$i, nez pii urokovacim obdobi m-krat rocné.

K, =K, -(1+i) X K, =K, -(1+i/m)"

Aby bylo v obou piipadech dosazeno stejného uroku, pak mluvime o efektivni
urokové mire, znacime i, a vypocitame jako:

I1+i,= (1+i/m)",
odtud pak

io= (1+i/m)"-1.




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

3.5.2 Urokovi intenzita

Nejdiive pro tuto podkapitolu musime definovat pojem spojité irokovani.
Spojité urokovani fikame, ze je kazdé takové urokovani,pfi némz pocet
urokovacich obdobi v roce roste do nekonecna, tj. délka urokovaciho obdobi
se zkracuje témét na nulu (konverguje k nule).

Urokova intenzita (nebo téz istantanni urokova mira) je takova roc¢ni
urokova mira, pfi niz Grok z vlozeného kapitalu je roven uroku pfi spojitém
urokovani.

1+, = lim (1+l—)’”
m

m—> 0

Vime, ze

m—>o0

1
lim(l+— )" =e, kde e=2718 je Eulerova konstanta,

m
coz by znamenalo, Ze pifi ro¢ni urokové sazbé 100% by 1 K& vzrostla
pfi spojitém urokovani na 2,718 K¢.

e Pro urokovou intenzitu plati, ze

. [ m i s
hm(1+;) =g, resp. ef,

m-—>o%

kde hodnotu f nazyvame trokovou intenzitou.

Vztah mezi efektivni urokovou mirou a urokovou intenzitou je:

ie=¢-1,nebo  f=In(I1+i,)
Necht’ je
Ky pocatecni kapital,
K; hodnota kapitalu za dobu t,

f urokova mira pii spojitém trokovén,
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pak pfi spojitém trokovani plati:

K, =K,-e’",odtud pak K, =K, -e”'".

3.5.3 Nominalni a realna urokova mira

Nominalni drokovd mira je takova ro¢ni urokovd mira, pii niz se
nezohlednuje inflace. Inflace znehodnocuje troky.

Redlna drokova mira je takova ro¢ni urokovd mira, do nizZ se zahrneme
inflaci.

Necht’
K, realna vyse kapitalu na konci trokovaciho obdobi,

Ky pocatecni kapital,

i nominalni urokova mira,
i realna urokova mira,
i; mira inflace.

Predpokladejme, Ze tirokovaci obdobi je rocni.

Realnou vySi kapitalu na konci urokovaciho obdobi vypoclteme tak, ze
nejprve pocateéni kapitdl uroime nominalni urokovou mirou, pak
diskontujeme inflacni mirou:

K, =K, (1+i)-—
1+1i.

1

Ale zéaroven realnou vysi kapitdlu ziskdme, ziroc¢ime-li pocéateni kapital
realnou Grokovou mirou:

K, =K, (1+i,),
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odtud pak dostaneme re4lnou trokovou miru i, jako pomér vyse uroku (K,—Ky)
a pocatecniho kapitalu K ‘

Déame-li ptredchazejici vztahy do rovnosti, dostdvame vztah zndmy pod
nazvem Fischerova rovnice:

i=i +i +i i, (3-3)

vném je pak soucin i, -i; pro nizké hodnoty inflace a realné Grokové miry
relativné velmi maly. Casto ho proto zanedbavame a interpretujeme vztah
mezi nominalni a redlnou trokovou mirou jako

i =i + i (3-4)

3.5.4 Aproximacni vztahy pro vypocet poctu urokovacich obdobi

1.  Aproximacni vztahy pro vypocet poctu urokovacich obdobi pottebnych ‘
ke zdvojnasobeni kapitalu ( nominalni hodnoty ):

necht iy, je urokova mira pro jedno urokovaci obdobi v setinach,

n je pocet urokovacich obdobi, tj. pocet m-tin, pak
K, =K, -(1+i,)".

Mame-li hodnotu K, a chceme-li ji mit po n Grokovacich obdobich za dané
urokové miry i, dvojnasobnou, tj. K, = 2K, pak vyjadiime n ze vztahu:

2K, =K, -(1+i,)".
Rovnici zlogaritmujeme a dostavame:
In2K,=InK,+n-In(1+i,),

z ni dostaneme
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~_In2K;-InK; In2+mlhK,-InK,  In2
In(1+i,) In(1+i,) In(1+i,)

e Dostali jsme vSak vztah pro pfesné zjiSténi poctu trokovacich obdobi
potiebnych ke zdvojnasobeni kapitalu:

In2
n=———.
In(1+i,)
e Aproximacni vztahy pro zdvojndsobeni kapitalu:
a) pravidlo 69

69

+0,35,
100-7,

b) pravidlo 72

72
n~ .
1007,

2. Aproximacni vztahy pro vypocet po¢tu urokovacich obdobi potfebnych
ke trojnasobeni kapitalu ( nominalni hodnoty ):

Necht’

im je urokova mira pro jedno urokovaci obdobi v setinach,

n je pocet trokovacich obdobi, tj. pocet m-tin, pak:

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

Méme-li hodnotu K, a chceme-li ji mit po n trokovacich obdobich za dané
urokové miry i, trojnasobnou, tj. K, = 3K, pak vyjadiime n ze vztahu:

3Ky =K, - (1+i,)"
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Rovnici zlogaritmujeme a dostavame:
In3K, =InK,+n-In(1+i,),
z ni dostaneme

_In3K;-InK, In3+InK,-InK,  In3
In(1+i,) In(1+1i,) In(1+i,)

e Dostali jsme vSak vztah pro pfesné zjiSténi poctu trokovacich obdobi
potiebnych ke zdvojnasobeni kapitalu:

In3
n=——
In(1+i,)

e Aproximacni vztahy pro zdvojndsobeni kapitalu:
pravidlo 110

110
1007,

n~ +0,52.

3.5.5 Casova hodnota penéz

Diky trokovani a inflaci se hodnota penéz v ¢ase miize velmi vyrazné
menit.

Je proto nutné ve finan¢nich a obchodnich transakcich nahradit systém
vSech finan¢nich ¢astek a zdvazkll v riznych casovych okamzicich jinym
systémem s odlisnymi parametry, ktery je z pohledu investora vyhodné;jsi.

Vsechny c¢astky a zdvazky vztdhneme k jedinému casovému bodu,
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ktery se nazyva
REFERENCNI DATUM ( local date ).

To lIze tak, ze kazdou finan¢ni Castku Ize "posunout vpied na Casové ose
pomoci tro€eni, nebo ,,posunout vzad* pomoci diskontovani.

I kdyz referencni datum miize byt na casové ose teoreticky kdekoliv,
z numerického hlediska ¢asto vhodné volba tohoto ¢asového bodu zjednodusi

vypocty.

Porovndvanim piivodniho systému a nového (Castek a zdvazkil) se
stanovi

HODNOTOVA ROVNICE ( equation of value),

kterou vytesime vzhledem k piislusné neznamé.

RESENY PRIKLAD 3.5.5.1

Podnikatel dluzi bance 200.000,-K¢ splatnych za jeden rok
a 300.000,-K¢ splatnych za tii roky. Banka souhlasi, aby dluh
vyrovnal okamzité, pfi¢emz poZaduje roc¢ni Urokovou sazbu 8 %
s kvartalnim urokovanim. Protoze podnikatel momentalné disponuje
s vétsi hotovosti a nema moZnost ji investovat s vyhodngj$im
zhodnocenim (vys$i urokovou sazbou), nez banka navrhuje, splati
bance ihned. Kolik bance zaplati?

Reseni prikladu

Necht’ soucasné datum je zaroven referencni datum, x je ¢astka nutna
pro okamzité vyrovnani, pak oznacime
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K;;  kapital splatny za jeden rok (200.000,-K¢),
K, kapital splatny za tii roky (300.000,-K¢), potom

K K

1, t
X = L+ 2

iy i1
1+— 1+ —
(+4) <+4> *

62

RESENY PRIKLAD 3.5.5.2

Osoba A si vyptjcila 50.000,-K¢ od osoby B. Souhlasi se splacenim
ve dvou stejnych splatkdch po uplynuti jednoho a dvou roka pfi
urokoveé sazbé€ 9%. Jakou ¢astku po kazdé zaplati?

Reseni prikladu

Necht’ x je taz castka nutna pro dvakrat splaceni. Pak mizeme psat
hodnotovou rovnici:

K, -(1+i) =x-(1+i)+x,
ze které dostaneme hledanou hodnotu

K, -(1+i)’
X=——""
2+1

L4
AN

SHRNUTI KAPITOLY UROKOVANI A UROKOVA MIRA

Po nastudovani této kapitoly budete védét, jak délime urokovani, jaké
druhy trokovacich obdobi mohou existovat, jaké metody tirokovani se
daji pouzivat.
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Dale byste méli znat rozdil mezi jednoduchym a slozenym
urokovanim, stejné¢ tak rozdil mezi polhitnim a ptedlhiitnim
urokovanim.

Stejné tak budete znat pojem diskont a diskontovani.

Budete znat obsah pojmu efektivni urokovd mira a jeho vyuziti
v praxi. Budete znat pojem urokova intenzita a tim i spojité
urokovani.

Déle budete umét vypocitat nomindlni a redlnou uUrokovou miru,
budete védét, jaky vyznam pro tyto pojmy ma inflacni urokova mira.

Budete védeét, co znamena tzv. Casova hodnota penéz.

Méli byste znat matematické vzorce pro vypocet jednoduchého
urokovani polhitniho a ptfedlhltniho, vztah mezi nimi, ale také
vypocet matematického a obchodniho diskontu a jejich vztah.

Budete znat nejen pfesné matematické vypocty poctu urokovacich
obdobi nutnych pro nasobky pocatecniho kapitalu, ale téz pro rychly
odhad vypocty pfiblizné, tj. aproximacéni vztahy pro vypocet poctu
urokovacich obdobi pro zdvojnasobeni, ale téz pro ztrojndsobeni
investovaného kapitalu.
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KONTROLNI OTAZKA 3

1. Vysvétlete pojem ,,urokovani‘‘a vyjmenujte metody trokovani.

2. Vysvétlete pojmy ,,jednoduché tirokovani* a ,,slozené urokovani®.
3. Vysvétlete pojmy ,,polhiitni rokovani* a ,,ptedlhiitni trokovani®.
4. Vysvétlete pojem ,,diskont™ a ,,diskontovani®.

5. Vysvétlete pojem efektivni urokova mira.

6. Vysvétlete pojmy trokova intenzita a spojité urokovani.

7. Vysvétlete vztah inflaéni urokové miry (inflace) k nominalni
a realné urokové mife.

8. Co oznacujeme pod pojmem aproximacni vztahy pro vypocet
poctu trokovacich obdobi a vyjmenujte ty, které znate.

KORESPONDENCNI UKOL 3

PRIKLADY:

1. Jaky urok zaplati klient, ktery obdrzi uvér ve vysi 250 000 K¢
amusi ho splatit jednorazové za 11 mésici, je-li tirokova sazba
16% p. a.

2. Jaky je stav vkladu 8 000 K¢ na 7 mésict pii urokové sazbé
10,55% p. a.

3. Jak velky byl pocate¢ni vklad, ktery pii tirokové sazbé 5% vzrostl
od 12. 1. 1996 do 28. 2.1996 o0 154,26 K¢.

4. Jakou dobu byl ulozen vklad 12 000 K¢ pii ro¢ni trok. Sazbé
4,5%, kdyz vzrostl na 13 560 K¢?

5. Pii jaké turok. Sazbé bude urok zvkladu 20 000 K¢ Cinit
za 9 mésict 2060 K&.
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10.

Jaky obnos si se splatnosti 5 mésici mizeme pujcit, mame-li
moznost p této dob& pouzit na splaceni Gvéru a trokt 16 000 K¢.
Urokova sazba je 11 % p. a.

Ptedpoklddejme uvér ve vysi 100 000 K¢ splatny najednou
za 1 rok pfi trokové sazbé 10 % p. a. Ukazte rozdil mezi
polhltnim a pfedlhlitnim Grokovanim.

Jaka urokova intenzita odpovida efektivni urokové sazbé 11 %?

Na kolik vzroste kapital 120.000,-K¢ za 6 let pti spojitém troceni
a sazbé 2,5%?

Jaka je souCasnd hodnota kapitdlu, ktery za 6 let vzroste
na 100.000,-K¢ pti 11,8% urokové intenzite?
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4 SLOZENE UROKOVANI
RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY SLOZENE o

UROKOVANI

Tato kapitola je rozdélena do péti podkapitol.

e V prvni se budeme vénovat pojmiim souvisejicim s slozenym
urokovanim. Odvodime si zdkladni rovnici pro sloZené
urokovani.

e Ve druhé podkapitole budeme porovnavat jednoduché
a slozeného uroceni

e Ve tfeti kapitole se budeme vypoctu doby splatnosti
pfi slozeném trokovani.

e Ctvrtd podkapitola obsahuje vypolet sou¢asné hodnoty
sloZzeného urokovani.

e V paté podkapitole si ukdzeme vypocet urokové miry
pii slozeném urokovani.

e Sestou kapitolu budeme vénovat porovnani jednoduchého
a slozeného trokovani.
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CILE KAPITOLY SLOZENE UROKOVANI

Po Gspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY
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Budete umét:

e pouzivat zakladni rovnici pro sloZzené urocenti,
e slozené urokovani polhttni,

e podrocni sloZzené tirokovani,

e kombinovat jednoduché¢ a sloZzené tirokovani.

Budete umet

Ziskate: Ziskate
e schopnost ze zadanych prvkil vypocitat kteroukoliv nezndmou pro slozené

uroceni.
Budete schopni: Budete schopni

e rozlisit jednoduché urokovani od sloZzeného, ale i tyto dva druhy

urokovani vzajemné kombinovat,

e spocitat pfi slozeném troceni dobu splatnosti, soucasnou hodnotu 1

urokovou miru.
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CAS POTREBNY KE STUDIU

Celkovy doporuceny ¢as k prostudovani KAPITOLY je 180 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY SloZené tirokovani

Urokovani, podro¢ni slozené tirokovani, slozené tirokovani polhttni a
predlhtitni, doba splatnosti, sou¢asnd hodnota pii slozeném urokovani.

Klicova slova

PRUVODCE STUDIEM 4

2

Zakladnim pojmem této kapitoly je slozené trokovani (uroceni).
Budete znat zakladni rovnici sloZeného uroceni. Dovite se, ze
u slozeného urokovani pocitame jen polhiitni, nebot’ v praxi se
nevyuziva slozené trokovani predlhttni.

Z predchazejiciho diivodu proto budeme pouzivat jen pojem slozené
uro€eni (Grokovéni) a vzdy budeme mit zaroven na mysli sloZzené
urokovani polhttni.

Budete umét rozeznat, kdy se jednd o jednoduché urokovani a kdy
o slozené. Stejn¢ tak budete schopni tyto dva druhy turokovani
kombinovat a poznate, kdy to musite pouZzit.
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4.1 Zakladni rovnice pro slozené urokovani

V uvodu této kapitoly si zopakujeme pojmy jednoduché a slozené urokovani ‘
z troSku jiného pohledu.

e Jednoduché arokovani

je aritmeticka Fada, neb uroky se pocitaji z téhoz
zakladu.

Celkovy urokovy vynos roste potom pii jednoduchém trokovani
linedrné.

e SloZené urokovani

je geometricka ¥ada, neb uroky se pfipisuji
k ptivodnimu kapitalu a v nasledujicim obdobi se
uroci opét, ale nyni soucet zakladni kapital+urok.

Celkovy urokovy vynos roste proto pti slozeném tirokovani

exponencidlné.
Je-li
Ky zékladni kapital,
i je urokova mira v setinach,
t je doba splatnosti kapitalu v letech,

K;,...,K;  vySe kapitalu na konci 1. az t-té¢ho roku,

potom stav kapitalu:

po 1. roku K =K, +K,-i=K,(1+1i),

po 2. roku K, =K, +K, -i=K(l+1i=K,(1+i3
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po t. roku IQ=I€_1+I§_1°1'=K)(1+1'}

Stavy kapitalu na konci jednotlivych let tvofi, jak vidét, ¢leny geometrické
posloupnosti s kvocientem, ktery se rovna urokovacimu faktoru (1+i).

Celkovy urokovy vynos pak skute¢né neroste jako u jednoduchého troceni
linearng, ale exponencialné.

Zakladni rovnici pro sloZené uroceni nazveme vztah kapitdlu na konci t-tého
roku:

K, = K, (1 + i)' ,kde
(1+i) se nazyva urokovaci faktor a
(1 +i)" se nazyva wiroditel.

Urogitel (I + i)' nam fekne, na kolik vzroste 1K¢& za dobu ¢, pii urokové mife i.

Grafickd zéavislost vySe kapitalu (nebo vysSe uroku) na dobé splatnosti pfi
sloZzeném urokovani:
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urok
kapital
1=0,20
tj. 20%
1=0,10
tj. 10%

uaroky

4.1.1 Podrocni slozené urokovani

Je-1i trokové obdobi kratsi nez 1 rok, pak se jedna o tzv. podro¢ni sloZené
urokovani.

Predpokladejme, Ze tirokovaci obdobi je 1/m-tina roku, tj. k pfipisovani aroki
dochdzi m - krat ro¢n¢ a je-li

Ky zakladni kapital,

i/m je urokova mira v setinach za 1 m-tinu roku,

K',...,K" vy3e kapitalu na konci 1. aZ m-té &asti roku (K"=K),
potom stav kapitalu: pak vyse kapitalu:

po 1. ¢asti roku je K' =Ky (I +i/m),

po 2. &asti roku je K’ =Ko (I +i/m)’,
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po m-té ¢asti roku je K" =Ky (1 +i/m)”, kde

Stav kapitalu za #-let je K, = (") = K" =K, (1 + i/m)"™

4.2 Kombinace jednoduchého a slozeného urokovani

Ke kombinaci jednoduchého a sloZzeného troceni dochéazi vzdy tehdy, jestlize

1. uroky jsou po urcitou dobu pfipisovany k zakladnimu vkladu
(pocate¢nimu),

2. snim jsou dale uroceny (slozené troceni),

3. ale na konci obdobi je potfeba spocitat urok za dobu kratsi, nez je
urokovaci obdobi (jednoduché urocent).

Ptedpokladejme, ze troky se pfipisuji vzdy na konci roku. Doba ¢, po kterou je
kapital ulozen, neni piirozené ¢islo, pak mizeme zapsat, ze

t=n+l, kde

n je ptirozené ¢islo vyjadtujici pocet let,po které je
kapitél ulozen,

[ <1  oznacuje necelou ¢ast roku.

Konecna vyse kapitalu pri ronim pripisovani urokid za dobu t > 1 se
vypocte:

o K,=Ky(l+1i)", kde K, je vySe kapitalu po n-letech,
pak vyse kapitalu za dobu ¢ je

e K, =K (1+10) =K, 1+ (1+1i

72

(4-2)




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

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

Kdyz se troky pftipisuji m-krat do roka, ale t > 1 neni ptirozené Cislo, tj.
t = n+l, pak K,=Ky(1+i/m)", kde

n je vSak nyni pocet m-tin. Je-li / je ¢islo < 1 znacici ¢ast m-tiny roku, potom

K, = K, (1 + i/m)" (1 + 1)

t

Pozn.4.2.1:

Vezméme dobu, po kterou jsme investovali pocatecni kapital, napt. 22 mésict,
pak:

- v pfipadé trokovaciho obdobi % roku (tzn., Ze m = 4), tj. 3 mésice je
prot=n+[lpakn="7,1=1/3,1; =1/4,
- pokud se ale bude jednat o ro¢ni Urokovani, je

prot=n+/lalen=1,1=10/12,1; =1i.

RESENY PRIKLAD 4.2.1
Co je vetsi?
K, =Ky (I +i)',kde t> 1 je racionalni &islo
nebo

K =K,(1+9)"(1+1i),kdet=n+12?

t
Reseni prikladu

Necht’ K, =K, (1 +i)" (1 + i), mame dokazat, Ze

N
AN
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1+7-i> (1 + i), ,kdel<l1,i<].
Po zlogaritmovani dostaneme

In(l + 1-i) > I-In(1 + i)

Ozna¢me
B = In(1+1[1-9))/In(1 +13§) >1,
pak dosazenim do (1) dostaneme

In(1 +17-i) > In(1 +i)B > 1,ale/<1

*

4.3 Vypocet doby splatnosti

Ze zékladniho vzorce pro slozené polhltni GroCeni je mozné spocitat ostatni
veli¢iny.
Pro vypocet doby splatnosti kapitalu zlogaritmujeme vzorec
K, =Ky (I + i)' a dostavame
In K, = InK, + ¢-In(1+1i), odtud pak vyjadiime dobu ¢ jako
t = (In K, - InKy)/In(1+i).

Neni-li t=n+I ptirozené Cislo, pak poc¢itame / ze vztahu:

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

t
roznasobime a dostavame

K =K,(1+3)"+K,(1 +9)"1i,

nyni jiz vyjadiime / jako
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KK (40
Ky (1 + )i’

upravime a mame:

(K, /Ky )-(1 + )"

[
(1 +38)"-i
Je-li urokovaci obdobi < 1 rok, k urokovani dochazi m-krat do roka, pak ¢
vypocteme ze vztahu: ‘
K, = K,(1 + i/m)",

zlogaritmovanim
InK, = nK, + m-t-In(l + i/m),
odtud dostavame

In K, -InK,
m-In(1+i/m)

Vypocet [ zbytku urokovaci doby (Casti urokového obdobi <1 ) vypocteme

ze vztahu: ‘

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

t

odtud dostaneme

[ (K, /Ky)-(1 + ifm)"
i-(1+ i/m)"

b

kde n je pocet tirokovacich obdobi.

4.4 Vypocet souc¢asné hodnoty pfi slozeném uroc€eni

Soucasna hodnota Ky pfi sloZeném troc¢eni vypocteme napf. ze vztahu: ‘
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K; =Ky (1 + i)', odtud pak je
Ky=K/1+1i)

a znamend, jak velky kapitdl dnes musime ulozit, abychom po case ¢ a pii
urokové sazbé€ i dosdhli kapitalu K.

Faktor 1/(1 +1i) se nazyva odurocitel nebo diskontni faktor

a znamena soucasnou hodnotu 1K¢ splatné za ¢ let pti urokové sazbé i.
Diskontni faktor nam moznuje posouvat penézni ¢astky v Case.

e Obnos ziskany dnes ma pro nas vétsi cenu, nez tentyZ obnos ziskany
za t let.

e Cim diive mame kapital, tim diive ho mizeme investovat a tim diive
nam piinasi urok!

Zname-li budouci hodnotu K, ¢ neni ptirozené ¢islo, pak soucasna hodnota je:

Kt
K, = . N
(1 +)".(1+1-Q

kde n je nejblize nizsi ptirozené Cislo k ¢islu ¢, [=¢-n.

Soucasna hodnota se téZ uziva pro investicni rozhodovéani, kdy hleddme
nejvyhodnéjsi variantu.

e Porovname soucasnou hodnotu budoucich pfijmi zinvestice s nyni
vlozenym kapitalem.

e Varianta, u niz je nejvétsi rozdil mezi souc¢asnou hodnotou budoucich
piijml z investice a na pocatku vlozenym kapitalem (cenou investice),
je nejvyhodnéjsi. Oznacuje se jako Cista soucasna hodnota.
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Hledejme takovou urokovou miru, pfi niz se bude rovnat soucet souc¢asnych
hodnot budoucich piijmil z investice hodnoté pravé vlozeného kapitalu.

Takovou urokovou miru nazyvame vnitfni mira vynosnosti (vnitini vynosové
procento):

K= u/(1+i) +us/(1+i) +...4u/(1 +i),

kde K je vynalozeny kapital,

t je doba zivotnosti investice,

up, U ..., U jsou vynosy z investice v jednotlivych letech,
i je vnitfni mira vynosnosti.

e Plati, Ze ¢im vysS$i vnitini mira vynosnosti, tim vysS$i je vynos
Z investice.

e Urceni veli¢iny 7 je mozné jen za pomoci pocitace.

4.5 Vypocet urokové miry a uroku
Z kterékoliv rovnice pro slozené troceni je mozné téz vypocitat urokovou
miru 7, napt. z rovnice
K=Kyl +1i)

dostavame pak

Stejné dobfe je mozné z kterékoliv rovnice pro sloZzené urokovani vypocitat
urok u.

Je nutné si uvédomit, Ze pro urok plati vztah

M:Kt-KO.
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Do ného za K, dosadime

K, = K, (1 + i/m)™,

t
pak dostavame vztah pro vypocet troku:

u =K, (1 + i/m)"-1)

4.6 Srovnani jednoduchého a slozeného uro€eni

Srovnani jednoduchého a sloZeného troceni.

¢ Pii jednoduchém uroceni je stav vkladu za dobu t ddn matematickym
vzorcem:

K

jednoduché troceni.

, = K,-(1 +i-9 zdkladni rovnice pro

Polozime-li Ky = g a Ky'i = k, dostavame vztah pro linearni funkei:

K, =K, +K,-it,
po dosazeni dostaneme
y=k-x+g¢q

e Pri sloZzeném uroceni je stav vkladu za dobu t dan matematickym
vzorcem:

K, =K, -(1+i)" zakladni rovnice pro sloZené

uroceni.

Polozime-li Ky = q a (I + i) = a, dostdvame vztah pro exponencialni
funkei:
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y=q-a

e Prot=0at=1 dostivdme pro oba druhy tGrokovani stejné funkéni
hodnoty.

e Prot e (0,1)je exponencidlni funkce < linedrni funkce

e Prot>1 je exponencidlni funkce > linearni funkce

arok
kapital
i=0,20
tj. 20%
i=0,10
tj. 10%

uroky

Pro véftitele je vyhodnéjsi pii splatnosti krat§i nez 1 rok pocitani troku pomoci
jednoduchého uroceni.

SHRNUTI KAPITOLY SLOZENE UROKOVANI

Po nastudovani této kapitoly budete znat, podstatu slozené¢ho
urokovani a budete umét slozené urokovani kombinovat
s jednoduchym urocenim.
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Budete umét vypocitat kteroukoliv veli¢inu zrovnic pro slozené
urokovani — dobu splatnosti, soucasnou hodnotu, urokovou sazbu
1 vysi troku.

Budete znat matematické vzorce pro vypocet slozeného urokovani
polhtitniho, vztah mezi jednoduchym a sloZenym trokovanim.

KONTROLNI OTAZKA 4

1. Vysvétlete pojem slozené trokovani.
2. Vysvétlete pojmy podro¢ni slozené urokovani

3. Vysvétlete, pro€ uzivame jen polhitni slozené Grokovani.

naopak slozené.

KORESPONDENCNI UKOL 4

PRIKLADY:

1) Ulozili jsme ¢astku 12.000,-K¢. Jaka bude vySe kapitalu za 4
roky pii slozeném uroceni polhlitnim, jestlize urokové obdobi
je rocni a trokova sazba ¢ini 3,75% p.a.

2) Ulozili jsme ¢astku 12.000,-K¢. Jaka bude vySe vkladu za 4
roku pfi slozeném troceni polhltnim, jestlize urokové obdobi
je Ctvrtletni a ro¢ni urokova sazba je 3,75% p.a.

3) Na kolik K¢ vzroste vklad 50.000,-K¢ ulozeny na 5 let a 4
mesice pii 2,75% p.a.

4) Urcete dobu splatnosti kapitalu 500.000,-K¢, jestlize bylo
v dob¢ splatnosti vyplaceno 600.000,-K¢&, pti 5% turokové
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5)

6)

7)

sazb¢ a mesicnim polhlitnim uroceni.

Kolik musime ulozit, abychom za 6 let a 3 mésice méli obnos
500.000,- K¢ pfi ro¢ni trokové sazbé 3 % p.a.

Mame moznost koupit ojety automobil. Je pro nas vyhodnéjsi
zaplatit hotové 150.000,- K¢ nebo dat zalohu 90.000,-K¢ a za
3 roky doplatit 80.000,-K¢&. Co je pro nas vyhodnéjs$i mame-li
moznost ulozit penize pti 3% urokové sazbé a piipisovani
uroku ¢tvrtletnim.

Jaka byla urokova sazba z vkladu, jestliie ¢astka 240.000,-K¢
vzrostla za 5 let na 265.400,-K¢. Uroky byly pfipisovany 1x
ro¢n¢ ponechany na uc¢tu a dale Groceny.
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5 SPORENI
RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY SPORENI ..-?‘*- ,

V predchozi 3., 4. a 5. kapitole jsme si vysvétlili, jak vypocitat
kone¢nou (budouci) nebo pocate¢ni (soucasnou) hodnotu urcitého
kapitalu, pficemz jeho pocate¢ni hodnota se v pribéhu doby
nezvySovala ani nesniZzovala.

V této kapitole bude naSim cilem vypocitat, kolik uspotime
isuroky zuspor za danou dobu, pokud budeme ukladat
v pravidelnych intervalech pevné ¢astky (napi. budeme kazdy mésic
spofit 1.000,-K¢, na konci roku pak budeme mit 12.000,-K¢ plus
zhodnoceni ve formég Grokd.

Kapitolu spofeni rozd€lime na dva vétsi celky:

- sporeni kratkodobé, kterym budeme rozumét spoteni, jehoz
doba neptesahne jedno urokové obdobi (obvykle jeden rok),
uroky budou pfipisovany na konci doby spofeni, nejpozdéji
na konci trokového obdobi, a jednotlivé ulozky budou uroceny
na zaklad¢ jednoduchého uroceni,

- sporeni dlouhodobé, o kterém budeme hovoftit v piipadé, ze
doba spoteni bude delsi nez jedno urokové obdobi. V tomto

piipad¢ se uroky na konci kazdého tirokového obdobi piipisi
k dfive naspofené ¢astce a dale se s touto ¢astkou uroci.

Tato kapitola je nakonec ale rozdé€lena do tfi podkapitol.

e V prvni podkapitole se budeme vénovat Kkratkodobému
spofeni, a to jak pFedlhitnimu, tak i polhiitnimu, vysvétleni
téchto pojm.

e Ve druhé podkapitole se budeme vénovat dlouhodobému
spofeni, a to stejné, jako v predchozi podkapitole, jak
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predlhiitnimu, tak i polhiitnimu, vysvétlime si, vcem
spociva rozdil téchto pojm.

e Ve tfeti podkapitole budeme porovnavat kratkodobé
a dlouhodobé¢ spofeni a ukdzeme si kombinovani téchto obou
zpusobt spofeni.




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

CILE KAPITOLY SPORENI

Po Gspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

84

Budete umét:
e rozlisit pouh¢ urokovani od spoieni,

e rozliSovat pojmy kratkodobé spoteni piedlhiitni a polhiitni, stejné jako
pojmy dlouhodobé spoteni predlhiitni a polhiitni,

e vzijemn¢ kombinovat kratkodobé a dlouhodobé spoteni.

Budete umet

Ziskate: Ziskate
e schopnost, kdy uplatnit kratkodobé¢ a kdy dlouhodobé spotenti,
e schopnost poznat, kdy musite kombinovat kratkodobé spoteni
s dlouhodobym.
Budete schopni: Budete schopni

e vypocitat jakykoliv ptiklad tykajici se spofeni,
e spocitat at’ uz hodnotu jednorazového vyrovnani u penzijniho ptipojisténi,

e tak téz vypocist hodnotu prostredkil vyplacenych stavebni spofitelnou.
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CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporuc¢eny ¢as k prostudovani KAPITOLY je 270 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY SPORENI

Spofeni, kratkodobé a dlouhodobé spoieni, ptfedlhiitni a polhitni

spofeni.
PRUVODCE STUDIEM 5 $
Zakladnim pojmem této kapitoly je spofeni, coz znamena pravidelné ‘
ukladani stejné (konstantni) financni ¢astky.

Spofteni pak délime na:

a) kratkodobé-  tj. pravidelné ukladdni konstantni Castky
v jednom urokovacim obdobi,

b) dlouhodobé- tj. pravidelné ukladani konstantni ¢astky po dobu
delsi nez je jedno trokovaci obdobi.

Pokud se tyto stejné castky ukladaji

e na pocatku kazdé m-tiny roku, tj. na pocatku urokovaciho
obdobi, pak mluvime o spoieni piedlhiitnim,

e na konci kazdé m-tiny roku, tj. na konci urokovaciho obdobi,
pak mluvime o spoieni polhiitnim.
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5.1 Kratkodobé sporeni

Kratkodobé sporeni se nazyva takové spofeni, tj. pravidelné ukladani stejné
castky, které neptesahuje jedno urokovaci obdobi.

V dalsich dvou podkapitolach budeme piedpokladat, ze:

e urokové obdobi je jeden rok. To znamena, ze tiroky jsou pfipisovany
najednou vzdy na konci roku,

e predpokladejme, Ze pravidelné Castky se budou ukladat m-krdt za rok
a budou uroceny jednoduchym trokovanim,

e se budou castky ukladat na pocatku nebo na konci kazdé m-tiny roku,
rozliSujeme sporeni predlhiitni nebo polhiitni.

5.1.1 Kratkodobé sporeni predlhitni

Kratkodobé spoteni predlhiitni:

Predpokladejme, ze

e celkova naspotena ¢astka za 1 rok je 1 K¢,
e ukladdme na pocatku kazdé 1I/m-tiny roku tudiz //m-tinu koruny.

Ukolem je zjistit, kolik mdme na konci roku vcetné tiroku, jedna-li se o ro¢ni
urokovaci obdobi a ro¢ni urokova mira je i.

Plati, ze pro

e m¢&sicni spofeni je m=12,
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e cCtvrtletni spofeni je m=4,
e pololetni spofeni je m=2,
e rocni spofeni je m=1.

Do tabulky si vepiSeme, jak vypadaji troky ze splatek:

poradi ulozky urokovaci doba urok
1. m * 1/m I/m *i* m/m
2. (m-1)*1/m I/m*1*(m-1)/m
3. (m-2)*1/m I/'m*i* (m-2)/m
m. 1 *1/m I/m*1*1/m

Pripomenme si:
Urokovaci doba je ¢ast roku, po kterou je kazda tlozka jednoduse urocena.

Je proto dana sou€inem, v némz prvni Cinitel vyjadiuje pocet obdobi (¢ast
roku), po kterou je dana splatka trocena, druhy Cinitel vyjadiuje délku tohoto
obdobi (vyjadienou jako ¢ast irokového obdobi).

Pro ptipad roku, kdy napt. m = 12 je pak urokovaci doba /12 roku.




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A 88

Secteme uroky ze vSech m splatek: ‘

je to soucet aritmetické fady, v niz a; = m, a,, = 1, pocet ¢lentt m, nebot’

u=miz-(m+(m—1)+(m—2)+...+1):miz-%-(m+1)
N

soucet aritmetické fady, a;
=m, a, = 1, pocet ¢lentl m.

Upravime a dostdvame celkovy urok na konci roku:

m + 1
Uu = ———-1
2 - m
Celkova naspotena Castka za 1 rok je: ‘
m + 1 |
S, =1+ ——— i
2 -m

Je to vlastné celkova ro¢ni uloZena ¢astka 1 K¢ plus trok z této castky.

Neni-li celkova castka uspotfend za 1 rok 1 K¢, ale (x*m) K&, tj. kazdou m-tinu ‘
roku spofime na jejim pocatku x K¢, pak dostaneme na konci roku castku:

S :m-x-(1+m—+1*ij (5-1)

2 -m
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RESENY PRIKLAD 5.1.1

N
AN

Kolik uspofime vcetné urokti do konce roku, ukladdme-li pocatkem
kazdého mésice 1.500 K¢ pii trokové sazbé 3% p. a.?

Reseni prikladu

Vyuzijeme vzorec (5-1) a do né¢ho dosadime za m = 12, i = 0,03, x
=1.500. Vypocitame naspoienou ¢astku Sy:

S :m-x(l+u-i):

* 2 -m
=12*1.500*(1+13/24*0,03)=18.292,50

Do konce roku uspofime pii ukladani pocatkem kazdého
mesicel8.292,50 K¢.

Ptedchazejici ptiklad ilustruje pfi stavebnim spoieni ‘

e naspofenu ¢astku,

e spofime-li mésicné¢ 1.500 K& (od poplatkli penéznimu tustavu
abstrahujeme),

e pricemz 25% z této ¢astky Cini statni podpora, ktera je ale limitovana
¢astkou 4.500 K¢.

V nasem ptikladu ¢ini 25 % z naspotrené Castky 18.292,5 * 0,25 =4.573,13 K¢.
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To by pro klienta znamenalo, ze by v takovém ptipad¢ dostal statni podporu jen
ve vysi 4.500 K¢.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze z hlediska vySe miry vynosnosti by bylo lepsi
spofit mésicné jen tolik, aby naspoiend ¢astka véetné troki Cinila pravé 18.000
K¢ (viz nasledujici ptiklad).

RESENY PRIKLAD 5.1.2

Kolik musime spofit na pocatku kazdého mésice, abychom za rok
nasetfili 18.000 K¢ pti tirokové sazbé 3 % p. a.?

Reseni prikladu

Jedna se o kratkodobé spoteni ptedlhitni a pro vypocet vyuzijeme
vzorce (5-1). Do tohoto vzorce pak dosadime za S, = 18.000, m = 12,
i=003.

Ze vzorce (5-1), coz je

pak vyjadiime vztah pro vysi ulozky x a dosazenim zadanych hodnot
vypoc¢teme hledanou hodnotu x:

X = S, 1 = 180??? = 1476 ,01
" .
{1 G 12+ 220,03
m ( + o zj ( 4

Me¢sicné je tedy nutné spofit 1476,01 K¢. *
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5.1.2 Kratkodobé sporeni polhutni

O kratkodobém sporeni polhiitnim hovofime tehdy,
e ukladame-li stejné castky vzdy na konci urcitého obdobi.

Pro odvozeni vzorce pro vypocet celkové naspotfené castky pii kratkodobém
spofeni polhlitnim pfedpokladame opét,

e 7Ze urokovaci obdobi je roc¢ni, a déle,
e 7e budeme na konci kazdé m-tiny roku ukladat I/m K¢.
Plati tedy, ze celkem v jednom roce bylo uloZeno m * 1/m K¢ = I K&.

Uroky z jednotlivych splatek pfi sporeni kratkodobém polhiitnim jsou uvedeny

v nasledujici tabulce:

poradi ulozky urokovaci doba urok
1. (m—-1)*1/m I/m*i* (m-1)/m
2. (m-2)*1/m I/m *1* (m-2)/m
(m-—1). 1 *1/m I/m*1i* I/m
m 0*1/m I/m *1* 0/m

Tim, Ze ¢astky jsou ukladany vzdy na konci piislusného obdobi (¢asti roku), je
oproti predlhitnimu spofeni pocet téchto obdobi (po které je splatka trocena )
o0 jedno obdobi nizsi.

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

91




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A 92

Celkovy urok pro kratkodobé polhltni spofeni vypocitame stejné jako
v ptipad€ pifedlhiitniho spofeni podle vzorce pro soucet konecné aritmetické
fady:

Secteme uroky ze vSech m splatek a dostaneme opét

soucet aritmetické fady, v niz a; =m, a, = 1, pocet ¢lenti m, nebot’

=z (= 1) =2) 1) =52 1)
2

soucet aritmetické fady, a; = m,
a, = 1, pocet Clent m.

Upravime a dostdvame celkovy trok na konci roku:

' m - 1
u = l
2 - m
Celkova naspotena castka za 1 rok je: ‘
' m — 1 .
S =1+ ——.i
: 2-m

Je to vlastné celkova ro¢ni ulozena ¢astka 1 K¢ plus urok z této castky.

Neni-li celkova castka uspotfend za 1 rok 1 K¢, ale (x*m) K¢, tj. kazdou m-tinu
roku spofime na jejim pocatku x K¢, pak dostaneme na konci roku ¢astku:
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Rozdil mezi pfipsanym urokem za 1 rok u pfedlhiitniho a polhlitniho
kratkodobého spoieni:

piedlhiitné spofeni je S |

|

3
o
VR
[
o |3
L+
3

N——

, m — 1
polhtitné spofeni je S m -x(l + — ZJ ,

odecteme, t;. S T S « adostavame

S-S =m-x- 1 Q|- ! ‘q =m~x-i~i:x-i,
2-m 2-m 2m

kde x-i je ro¢ni urok z jedné splatky x.

RESENY PRIKLAD 5.1.3

Kolik uspofime vcetn¢ urokti do konce roku, ukldddme-li koncem
kazdého mésice 1.500 K¢ pti urokové sazbé 3 % p. a.?
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Reseni prikladu

Vyuzijeme vzorec (5-2) a do ného dosadime zam = 12, i= 0,03, x
=1.500, odtud pak vypocitame naspofenou ¢astku S :

m—1

S =m- x(l + ~i] =12*1.500*(1+11/24*0,03)=18.247,50

2-m

Do konce roku wuspofime pii ukladani koncem kazdého
mesicel8.247,50 K¢.

RESENY PRIKLAD 5.1.4

Kolik musime spofit na konci kazdého mésice, abychom za rok
nasetfili 18.000 K¢ pti tirokové sazbé 3 % p. a.?

Reseni prikladu

Jednd se o kratkodobé spofeni polhltni a pro vypocet vyuZijeme
vzorce (5-2), do kterého pak dosadime za S, = 18.000, m = 12, i =
0,03.

Ze vzorce (5-2), coz je

S = m .x(Hu.ij,
2 -m

pak vyjadiime vztah pro vysi ulozky x a dosazenim zadanych hodnot
vypoc¢teme hledanou hodnotu x:
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g
X = X " = 18 ??0 =1.479 ,65
m_
(1 d] 120+ -—.0,03
m ( + o lj ( Y )

Mgésicné je tedy nutné spofit 1479,65 K¢, coz je o 3 K¢ vice, nez pii
ulozkach na zacatku mésice.

Rozdil mezi Gisporami pfi predlhlitnim a polhlitnim spofeni je de facto
v ro¢nim uroku z jedné splatky.

Ve dvou srovnatelnych ptedchozich ptikladech (5.1.1 a 5.1.3) je rozdil 45 K¢,
coz je urok z 1500 K¢ za rok, nebot’ 1500 * 0,03 = 45 K¢.

Budeme-li stavebni spofitelné posilat ¢astku 1500 K¢ za rok na konci mésice,
bude to pro nas vyhodnéjsi, nebot’ prvni tlozku méame vlastné k dispozici cely
rok. To je patrné porovnanim tabulek urokd pro piedlhitni a polhttni
kratkodobé spofeni.

RESENY PRIKLAD 5.1.5

Kolik je nutno koncem kazdého mésice splacet vériteli, jestlize ndm
zapujcCil ¢astku 18.000 K¢, kterou chce splacet mési¢nimi splatkami
po dobu dvanacti mésici? Urokova sazba ¢ini 10 % p.a.

Reseni prikladu

Vyjdeme z uvahy, ze véfitel mohl castku 18.000 K¢ ulozit pti dané
urokové sazbé, a na konci roku by tedy disponoval ¢astkou, kterou
vypocteme dle vztahu (3-1):

K =K, -(1+i-n)=18.000-(1+0,1-1)=19.800.
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Na konci roku by tedy mél vétitel ¢astku 19.800 K¢. Stejnou hodnotu
musi mit, bude-li mu dluZznik na konci kazdého mésice splacet ¢astku
x; tuto ¢astku vypocteme ze vztahu (5-2):

s :m-x(1+ m-l -ij,odkud
X 'm
S‘
X = . N = 19'81010 =1.577,69
m —
1+ 7 12-(1+—-0,1
" ( 2 m ’) (54 0D
Dluznik musi splacet ¢astku 1.577,69 K¢. *

RESENY PRIKLAD 5.1.6

N
AN

Pti kolikaprocentni urokové sazb¢ uspotime za jeden rok 10.000 K¢,
jestlize koncem kazdého ctvrtleti ukladame 2.400 K¢?

Pozn.: Nezapomenime, ze uUrokova sazba je urokova mira 100, tj.
i*100.

Reseni prikladu

VyuZzijeme vzorce (5-2) a dosadime S.= 10.000, m = 4, x = 2.400
a vyjadiime urokovou miru i:

m —

S;=m-x(l+ 1-z'j,odtud

-m

vyjadiime i:
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S —m-x 10.000 — 4 -2.400 400

Ty m =)~ 4-2.400 (4-1) 960 .3 Ot
2-m 2-4 8
Pozadovanou ¢astku uspotime pti urokové sazbé 11,1 %. %*

Pozn.:
Bude-li trokové obdobi krat$i nez jeden rok, napt. pololetni, ¢tvrtletni

apod., pfizpiisobime jednak urokovou miru i délce tirokového obdobi, jednak
pocet tlozek m. Odvozené vztahy samoziejmé plati, nebot’ jsou zcela obecné.

5.2 Dlouhodobé sporeni

O dlouhodobém spoteni budeme hovorit, jestlize

e pujde o spoieni za nékolik urokovych obdobi,

e pro odvozeni vzorcl pro vypocet celkové naspoiené Castky za n
obdobi budeme ptedpokladat, ze v ramci irokového obdobi spotfime
pouze jednou,

e dale, Ze urokové obdobi je jeden rok.

Podle toho, zda ¢astka bude ulozena

e na pocatku urokového obdobi, budeme opét hovofit o sporeni
predlhitnim,

e na konci urokového obdobi, budeme mluvit o sporeni polhiitnim.
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5.2.1 Dlouhodobé sporeni predlhitni

Dlouhodobé spoveni predlhitni:

znamena, ze ukladame

e p-krat

e g K¢ na pocatku kazdého roku,

pak na konci n-t¢ho obdobi pii urokové mife i véetné uroku mame:

poradi ulozky urokovaci doba urok
1. n a*(1+i)"
2. (n—1) a*(1+i)"!
n. 1 a*(l+1)

Pro urceni celkové hodnoty uspoiené (Castky a uklddame vzdy
na zacatku obdobi) vcetné Urokli na pocatku n-tého obdobi vypocitime
ziro¢enou vysi vSech vkladl ke konci n-tého obdobi a secteme je:

S=a-(+i)-|1+iy" +A+i)7 +..+1]
Jedna se tedy o soucet geometrické fady, v niz je:
o g =1+1,

e a =a-(l1+1.
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Pak soucet této tady je:

(5-3)

S:a(1+1)w

Hodnotu ‘

s :(1+l').(1+l—?_1 (5-4)
nazyvame stiadatel predlhutni.
Udava, kolik uSetfime za n obdobi pfi urokové mife i, jestlize na pocatku
kazdého obdobi uloZzime 1 K¢&:
S=a °S,i (5-5)
odtud lze pak vyjadtit velikost splatky
S
a=— 5-6
; (5-6)
RESENY PRIKLAD 5.2.1 ‘g.{
AN

Kolik uspotime za tfi roky, budeme-li ukladdat na poc¢atku kazdého roku
12.000 K¢ pti neménné 5 % urokové sazb€ p. a. a roénim piipisovani
urokt?
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Reseni prikladu

Pro vypocet vyuzijeme vzorce (5-3), kde a =12.000, i = 0,05, n = 3.

Potom
1+i)" -1 1 -1
S=a-(+i)- DT 19000-(1+0,05) LFE0 =139 955
Za tfi roky uspofime 39.721,50 K¢. *
RESENY PRIKLAD 5.2.2 N
AN

Za pét let planujeme nadkup nového automobilu. Znacka, kterou jsme
si vybrali, ma dle progndzy vyvoje cen stat v t& dobé 750.000 K¢&.

Kolik musime tedy spofit na poc¢atku kazdého roku, abychom za pét
let uspotili 750.000 K¢&?

Uspory davame na ucet, uroeny sazbou 5 % p.a. srocnim
pfipisovanim trokd.

Reseni prikladu

Pro vypocet vyuZzijeme vzorce (5-3) dosadime-li S = 750.000, i = 0,05,
n=>5

(1+i)" -1
I

S=a-(1+i)-

2
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odtud pak vypocitadme vysi tlozky a:

L S-i _ 750.000-005 _ g 55y
(+0)-|(1+i)" =1 1,05-(1,05° - 1)
Pocatkem kazdého roku je tfeba spofit 129.267,71 K¢. *

Pozn.:

Bude-li urokové obdobi kratSi nez jeden rok, tj. uroky budou
pfipisovany Castéji, napt. dvakrat rocn¢ pii pololetnim Urokovém obdobi,
Ctytikrat rocné pii Ctvrtletnim Grokovém obdobi atd., bude nutno ptizplsobit
urokovou sazbu tomuto obdobi.

RESENY PRIKLAD 5.2.3

N
AN

Kolik uspotfime vcetné¢ urokti do konce roku, uklddame-li pocatkem
kazdého meésice 1.500 K¢ pti urokové sazbé 3 % p.a. a mésicnim
pripisovani uroka?

Reseni prikladu

V tomto piipad¢ se jednd o dlouhodobé piedlhiitni spotfeni, nebot’
spofime mési¢né a irokové obdobi je téZ mésicni.

Vsimnéme si, Ze zadani piikladu je podobné prikladu 5.1.1, kde
jsme pouzili kratkodobé spotfeni. Zde jsme téz spofili mésicné, ale
urokové obdobi bylo ro¢ni.

Nyni tedy pro feseni vyuzijeme vztah (5-3), do né¢hoz dosadime za
a=1.500, n =12 (pocet mésict je pocet urokovych obdobi), i = 0,03/12
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=0,0025 p.m. (mési¢ni trokova mira):

12
=1.500 -1,0025 (L0025 =1 18.295,2

(1+0)" -1
' 0,0025

S=a-(1+i)-

Naspofena ¢astka na konci roku ¢ini 18.295,20 K¢ %*

Pozn.:

Srovname-li vypocteny vysledek s vysledkem ptikladu 5.1.1 vidime, ze
pfi mesi¢nim piipisovani urokd naspotrime castku vyssi v naSem ptipad¢ o
2,70 K¢.

5.2.2 Dlouhodobé sporeni polhutni

O dlouhodobém sporeni polhitnim hovotime v ptipadé, Ze jde o spotfeni ‘

e za n€kolik urokovacich obdobi,

e ukladadme-li n-krat a K¢ na konci kazdého roku.

Ukladame-li ¢astky na konci urokového obdobi, v nasem piipade na konci
roku, mluvime o spofeni polhlitnim (nebo téZ polhiitnim).

Nasim ukolem je vypocitat, kolik uspoiime za n obdobi, ukladame-li
na konci kazdého obdobi ¢astku a pfi ro¢ni trokové mite i.

Stale predpokladame, ze trokové obdobi je rocni, tedy ze uroky jsou
pfipisovany na konci roku.
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ukladdme castku a, vypocitime hodnoty vSech ulozek ke konci n-tého
obdobi a secteme je.

Postup je ziejmy z nésledujici tabulky:

poradi ulozky urokovaci doba urok
1 n—1 a*(1+i)"!
2 n-2 a*(1+i)"?
n—1 1 a*(l+1)
n 0 a
Pro urceni celkové hodnoty uspotfené (Castky a ukladdme vzdy ‘
na konci obdobi) vcetné¢ urokii na konci n-ttho obdobi vypocitame

zurocenou vysi vSech vkladi ke konci n-té¢ho obdobi a secteme je:
S'=a- |1+ + A+ P+ 1]
Jedna se opét o soucet geometrické fady, v niz je:
e gq=1+i,
e a =a

Pak soucet této tady je:
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'=a-(1+l.) -1

l

S (5-7)

Hodnotu ‘

. 1+i)" -1
. (d+1) (5-8)
I
nazyvame stiadatel polhitni.
Udava, kolik uSetfime za n obdobi pii trokové mife i, jestlize na pocatku
kazdého obdobi ulozime 1 K¢&:
S=a-s (5-9)
odtud lze pak vyjadiit velikost splatky
g
a=— (5-10)
S
Vyrazy (5-4) pro sttadatel predlhitni a (5-8) pro stfadatel polhttni se
1181 pouze faktorem (1 + 1). ‘

Plati, ze:

S; zs;f-(1+i),
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coz se slovné da vyjadrit téz, ze stradatel predlhitni = (1 + 1) * stfadatel
polhtitni.

RESENY PRIKLAD 5.2.4

N
AN

Vyjdeme ze zadani pro piiklad 5.2.2 stim rozdilem, ze castky
na nakup automobilu chceme ukladat na konci roku, abychom za pét
let usporili 750.000 K¢ pii trokové sazbé 5 % p.a. a roénim urokovém
obdobi?

Reseni prikladu

Pouzijeme vzorec (5-10), do néhoz dosadime n = 5, § = 750.000,
i=0,05, dostavame

sT s s
st A+i)" -1 (A+i)"-1"

n

l

po dosazeni mame a = MSOO’OS =135.7311.
1,05° -1
Koncem kazdého roku budeme ukladat 135.731,10 K¢&. *

Castka, kterou spofime na konci roku, je vysii nez pro piiklad 5.2.2,
kdy jsme spofili na pocatku roku.



RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

Pozn.

Céstku, kterou je nutno spofit na konci roku, lze snadno vypoéitat z &astky,
kterou spofime na pocatku roku, a to tak, Ze ji vynasobime faktorem (1 +1). To
vyplyva ze vztahu mezi stfadatelem polhitnim a stfadatelem ptedlhitnim,
ktery je uveden vyse.

Tedy pro kontrolu:  129.267,71 * (1 + 0,05) = 135.731,10 K&.

Chceme-li spo¢itat dobu potiebnou pro naspofeni ¢astky S pii dané
urokové mife i, pficemz pravidelné uklddame castky a, vyjdeme ze vztahu
(5-7) , ktery po upravach mizeme zapsat ve tvaru:

SRR G i W I
l a

S +1:(1+i)n,pak

tuto rovnici zlogaritmujeme a pomoci kapitoly 2.2.3 dostaneme:
S i .
In( P +1) :n'ln(1+l),ztohoji2 mame

S' i

In( +1)

In(1+ i)

RESENY PRIKLAD 5.2.5

Za jak dlouho uspotfime 50.000 K¢ pti rocnim polhiitném ukladani
7.000 K¢ pti nemeénné 4 % urokové sazbé p.a.? Predpokladame rocni
pripisovani urok.

106

(5-11)

L4
AN
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Reseni prikladu

Pouzijeme vztah (5-11) a dosadime S = 50.000, a =7.000, i = 0,04,

potom
In( S i 1) In( 50.000 -0,04 A1)
n = a — 7.000 =6.4
In( 1+ ) In 1,04 ’
Uvedenou ¢astku uspotfime ptiblizné za 6,4 roku. *

Pozn.

Bude-li urokovaci obdobi kratSi nez jeden rok, napt. pololetni,
Ctvrtletni apod., pfizplisobime tomuto obdobi urokovou sazbu
obdobn¢ jako v ptikladu 5.2.3.

5.3 Kombinace kratkodobého a dlouhodobého sporeni

Nasim tkolem v této ¢asti bude zjistit, kolik uspofime do konce n-t¢ho obdobi, ‘
jestlize ukladame m-krat za jedno urokové obdobi.

Tento problém rozdélime opét podle toho, zda ukladdme na pocatku nebo
na konci urcité ¢asti, tedy m-tiny urokového obdobi, coz znamena, ze

e budeme aplikovat vztah bud’ pro kratkodobé sporeni predlhiitni,

e nebo pro kratkodobé sporeni polhiitni

a na tuto hodnotu uspofenou v jednom urokovém obdobi véetné troku
budeme aplikovat v obou ptipadech vztah pro dlouhodobé sporeni
polhiitné, nebot’ hodnota je spoctend pro konec tirokového obdobi, t;.
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ukladana je vzdy na konci této doby.

Pro dalsi vzorové vypocty volime ro¢ni trokové obdobi.

108

5.3.1 Kombinace kratkodobého sporeni predihitniho a dlouhodobého sporeni

Pro spoteni kratkodobé predlhiuitni plati, Ze vySe uspoiené hodnoty na konci
prvniho roku je pfi pravidelném spofeni ¢astky x na po¢atku m-tiny roku:

S :m.x.(1+u.,~),
2 m

Nyni tuto ¢astku na konci kazdého roku fakticky déle ukladdme, ¢imz jsme
prevedli nasi ulohu na ptipad dlouhodobého spoteni polhitniho.

Znamena to, ze budeme koncem roku ukladat misto ¢astky a, kterou jsme
uvazovali ve vzorci pro dlouhodobé spofeni polhtitni, ¢astku S.

Potom na konci n-tého roku bude celkovd naspotfena Castka podle vzorce
(5-5), kde nahradime castku a ¢astkou Sy, rovna:

m+1-i)-(l+l? -1

-m l

S=m-x-(1+

RESENY PRIKLAD 5.3.1

Kolik uspotime za tfi roky, spofime-li zacatkem kazdého mésice 1.000 K¢
pii neménné 5 % rocni trokové sazbeé? Predpoklddame rocni piipisovani
urokd.

d

(5-12)

L4
AN
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Reseni prikladu

Pro vypocet pouZzijeme vzorec (5-12) a dosadime x = 1.000, n =3, m = 12,
i = 0,05. VSimnéme si, ze prvni ¢ast vypoctu je podle téhoz vzorce, jaky
jsme pouzili pii feSeni piikladu 5.1.1, dosadime uvedené hodnoty

N\ 3 _
Semox-(+ Ly AED =1 000-(1+220,05)- 2% =1 3885456
2. i 24 0,
Pti uvedenych podminkach uspotime 38.854,56 K¢. %*

RESENY PRIKLAD 5.3.2

N
AR

Nyni se podivejme na piiklady 5.2.2 a 5.2.4 Tentokrdt nebudeme
na automobil spofit ro¢nimi ulozkami, ale Ctvrtletnimi. Kolik tedy musime
spofit poc¢atkem kazdého Ctvrtleti, abychom za pét let uspofili 750.000 K&
pfi neménné rocni tirokové sazbé 5 % a ro¢nim pripisovani Grokt?

Reseni prikladu

Za jednotlivé veli¢iny dosadime $= 750.000, m =4, n =15, i=0,05. Chceme
vypocitat vysi tlozky x.

I v tomto ptikladu méme jiz ¢ast vypoctu hotovou. Z ptikladu 5.2.4 zname
totiz ¢astku, kterou je tfeba spofit na konci roku. Z ni vypocitame Ctvrtletni
ulozku a postupujeme pak stejné jako v ptikladu na kratkodobé spoteni (viz
ptiklad 5.1.2). Vysledek bude stejny jako pfi nize uvedeném postupu.

Nezname-li ¢astku, kterou je tfeba spofit na konci roku, pouzijeme vzorec
7.5,
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+1 1+i)" -1
S=m-x-(1+m -i)-( l? , ze které¢ho
2-m i
vyjadiime x:
. +1S 1+ -1 5750.0001055 [ =290
me(+ Ly 0D 4-(1+2:0,05) >~
2-m i 8 0,05
Ctvrtletné je nutno ukladat 32.904,50 K&.
*

RESENY PRIKLAD 5.3.3

Jak dlouho je nutno spofit poc¢atkem kazdého mésice 500 K¢, aby uspotena
castka dosahla vyse 50.000 K¢ pii neménné 4 % rocni urokové sazbé
a ro¢nim pfipisovani Groka?

Reseni prikladu
Pro vypocet pouzijeme vzorec (5-12),

m+1

i).(1+i.)”—1

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

, ze kterého

vyjadiime nejprve Clen, ktery obsahuje n v exponentu

110
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S

-1 n
1 —I—l—(l—l—l) , potom

m-x-(1+
2-m

i)

pomoci zlogaritmovani vyjadiime dobu spofeni n a po dosazeni za
$=50.000, x=500, i=0,04, m=12 dostaneme

S.i :
In l 41 In( 50.000 - 0,04 £
m+1 . 13
m-x-(1+ “q) 12-500-(1+—0,04)
n= m = 24 =72
In(1+7) In1,04

Uvedenou ¢astku uspoiime za 7,2 roku.

Podivejme se jesté na piipad, kdy trokové obdobi nebude ro¢ni. V tomto
pripadé bude nutno vypocitat nejprve naspotrenou c¢astku na konci urokového
obdobi (viz ptiklad 5.2.3) a dale pouzit stfadatel polhiitni, kde bude
prizptisobena jednak tirokova sazba, jednak pocet urokovych obdobi.

RESENY PRIKLAD 5.3.4

Kolik naspofime za tfi roky, uklddame-li poc¢atkem kazdého mésice 1.000
K¢ pfi urokové sazbé 4,8 % p.a. a ctvrtletnim Grokovém obdobi?

111
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Reseni prikladu

VyuZzijeme vztah (5-12), do né¢hoZ dosadime za

x=1.000, m=3,

i=0,048/4=0,012, nebot’ ro¢ni urokovou miru je nutné¢ vydélit poctem
urokovych obdobi v roce a dostaneme teprve
¢tvrtletni urokovou miru,

n=3*4=12, nebot’ chceme spofit tfi roky po ¢tyfech trokovych
obdobich a dostaneme

12 _
:3-1.000~(1+ﬁ-0,012)-w:38.781,45
6 0,012

l

1+ -1

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

Za ti1 roky naspofime ¢astku 38.781,45 K¢. %*
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5.3.2 Kombinace kratkodobého sporeni polhitniho a dlouhodobého sporeni

Pro spoteni kratkodobé¢ polhttni plati, Ze vyse uspofené hodnoty na konci
prvniho roku je pfi pravidelném spofeni ¢astky x na konci m-tiny roku:

S':m.x.(l_l,_m—_ll)
. 2-m

Nyni, opét jako v pfedchédzejicim odstavci, budeme tuto ¢astku na Kkonci
kazdého roku fakticky dale ukladat, ¢imz jsme zase ptevedli nasi tlohu na
ptipad dlouhodobého spoteni polhlitniho.

Znamena to, ze budeme koncem roku ukladat misto ¢astky a, kterou jsme
uvazovali ve vzorci pro dlouhodobé spofeni polhtitni, ¢astku § .

Potom na konci n-tého roku bude celkovd naspotfena Castka podle vzorce
(5-5), kde nahradime castku a ¢astkou Sy, rovna:

d
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S':m.x.(1+m—_l.i).w
2-m i

RESENY PRIKLAD 5.3.5

Kolik budeme mit k dispozici na ctu na konci roku, jestlize jsme na
pocatku roku ulozili ¢astku 10.000 K¢ a koncem kazdého mésice spofime
na tento uéet 1.000 K&? Urokova sazba je 5 % p.a. s pololetnim
pfipisovanim uroki.

Reseni prikladu
Reseni rozdélime na dvé ¢asti:

1. spocitdme budouci hodnotu castky 10.000 K¢ podle vztahu (4-2)
z kapitoly paté, kam dosadime Ky = 10.000,i=0,05,m =2,¢t=1:

)> =10.506 ,25

K, = K,-(1+-97 =10.000 -(1+ 29
m 2

2. spocitame naspotenou c¢astku podle vztahu (5-13), kde m = 6 (pocet
ulozek v jednom trokovém obdobi), x = 1000, i = 0,1/2 = 0,05 p.s.
(pololetni tirokova mira), n =2 (pocet pololeti v jednou roce):

(+i) -1 1,025 -1

0,025=12.276,56

S —mex-(+=1 —6-1.000- (14— -0,025)-
2-m 12

Celkem budeme mit na Gétu soucet nasporené ¢astky S a zirotené *
castky K, tj.:10.506,25 + 12.276,56 = 22.782,81 K¢.

113

(5-13)

N
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KONTROLNI OTAZKA 5

1. Vysvétlete pojem spofeni.
2. Vysvétlete pojmy kratkodobé a dlouhodobé spoteni.
3. Vysvétlete, kdy se jedna o ptedlhiitni a kdy o polhtitni spotfeni.

v

4. Kdy je pro vetitele vyhodnéjsi jednoduché urokovani a kdy
naopak slozené.

5. Vysvétlete, pro¢ uzivdme pii kombinaci kratkodobého
a dlouhodobého spoteni jen dlouhodobé spoteni polhtitni.

KORESPONDENCNI UKOL 5

PRIKLADY:

1) Kolik uspofime do konce roku, ukldddme-li koncem kazdého
mésice 1.500,- K¢ pti 3 % urokové sazbé.

2) Kolik musime spofit na konci kazdého mésice, abychom za rok
nasSetfili 80.000,- K¢ pti 3,5 % urokové sazbé.

3) Pii kolika % urokové sazbé uspotfime za 1 rok 80.000,- K¢, jestlize
koncem kazdého c¢tvrtleti ukladame 18.000,- K¢.

4) Kolik uspofime za 5 let, budeme-li ukladat na pocatku kazdého
roku 20.000,- K¢ pfi neménné urokové sazbé 3 %.

5) Kolik musime ukladat koncem kazdého roku, abychom za 20 let
usporili 2.000.000,- K¢ pii 3,5 % p.a.
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6) Za jak dlouho uspofime 100.000,-- K¢ pii ro¢nim polhiitnim
ukladani 14.000,- K¢ pii neménné 3 % trokové sazbé.

7) Kolik uspoiime za 20 let, spofime-li zacatkem kazdého mésice
2.500,- K¢ pti neménné 3 % ro¢ni urokové sazbé.

8) Kolik musime spofit pocatkem kazdého mésice, abychom za 20 let
uspofili 2.000.000,- K¢ pfi neménné ro¢ni trokové sazbé 3 %.

9) Kolik uspofime za 20 let, spofime-li koncem kazdého ctvrtleti
6.000,- K¢, pfi neménné 3 % ro¢ni trokové sazbé.

10) Kolik musime spoftit koncem kazdého mésice, abychom za 20 let
uspofili 2.000.000,- K¢, pfi neménné rocni urokové sazbé 3 %.

11) Jak dlouho je nutno spofit koncem kazdého mésice 5.000,- K¢, aby
uspofena ¢astka byla ve vysi 500.000,- K& pii neménné 3 % ro¢ni
urokové sazbé.
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6 DUCHODY

RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY DUCHODY

-

3

V ptedchozi 7. kapitole jsme se zabyvali pojmem sporeni
a v§im, co stouto problematikou souvisi. Naucili jsme se rozeznat
kratkodobé spoteni od dlouhodobého, stejn¢ jako ptedlhiitni od
polhiitniho, ale 1 vzajemné kombinovat kratkodobé a dlouhodobé
spofeni, v€etné vypoctl kterékoliv veliCiny z pouzitého vztahu.

V této kapitole bude nasim cilem naucit se vypocitat, kolik
a zaroven po pfedem danou dobu z uspotené (nebo ptip. zdédeéné, ¢i
pouze vyd¢lané) castky, 1 snaslednym urokovanim, ndm bude
v pravidelnych intervalech a ve vysi stejné hodnoty vyplaceno. Tyz
zpusob vyuziti problematiky této kapitoly bude vypocet vyse
pravidelné splatky, jestlize si vezmeme uvér, ktery budeme muset
pravidelné splacet po piedem dohodnutou dobu.

Takové pravidelné platbé v konstantni vysi po dohodnutou dobu
fikame anuita, nebo-li dichod, znacit budeme a.

Kapitolu DUCHODY rozdé&lime na tfi vétsi celky:

- diuchod bezprostiedni, kterym budeme rozumét takovy
dichod, s jehoz vyplatou zacneme nyni, tj. ihned,

- dichod odloZeny, o kterém budeme hovotit v ptipadé, ze jeho
vyplata bude realizovana az po uplynuti pfedem dohodnuté
doby,

- dichod véény, ktery znamena neomezenou dobu vyplaty.
V ostatnich vSech piipadech se totiz jedna o dichod, ktery je
vyplacen po pfedem dohodnutou dobu a tyto diichody pak
nazyvame docéasné.
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Kazdy ze tii v predeslém jmenovanych celki je dale rozdélen do dvou
podkapitol.

V prvni podkapitole se budeme vzdy vénovat polhitnimu
dichodu, coz znamena, ze anuitni platby jsou realizovany
vzdy na konci urc¢itého ¢asového intervalu.

Ve druhé podkapitole se budeme vzdy vénovat predlhitnimu
diichodu, coz znamend, Ze anuitni platby jsou realizovany
vzdy na pocatku urcitého casového intervalu.

V souvislosti s diichody budeme pocitat:

pocatecéni (soucasnou) D hodnotu dichodu, coz bude soucet
soucasnych hodnot vSech v budoucnu realizovanych plateb
dichodu, ktery udava, kolik si musime dnes ulozit, abychom si
zajistili pfi dané urokové sazbé vyplaceni prisluSnych vyplat
dichodu (anuit) po danou dobu,

konecnou (budouci) hodnotu § dichodu a, coz bude soucet
vSech vyplat dichodu, prepoctenych ke konci posledniho roku,
kdy se dichod vyplaci. Konecna hodnota diichodu tedy udava,
kolik bychom celkem ziskali ke konci posledniho roku,
kdybychom vsSechny vyplaty dichodu okamzit€ po jejich
vyplaceni pfi dané urokové sazb¢ ulozili (investovali se
stejnym urokem). Konecna hodnota diichodu je tedy stejna
jako naspofena ¢astka.

Podle vztahu (4-1) vypocitdme soucasné hodnoty jednotlivych vyplat
dichodu a, tyto hodnoty secteme a tim ziskame pocatecni hodnotu
dichodu D.

Kone¢na hodnota diichodu § bude sumu trocenych vyplat dichodu a.
Vypocteme ji podle vztahu (5-3), resp. (5-7) v zavislosti na tom, zda
vyplaty jsou provadény predlhlitné nebo polhtitné.

Mezi pocatecni a kone¢nou hodnotou diichodu plati vztah:

S=D-(I1+i),

117

(6-1)
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kde

je budouci hodnota dichodu,
je soucasna hodnota dtichodu,
je ro¢ni trokova mira, neb uvazujeme ro¢ni tirokové obdobi,

je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych dochazi k vyplaté
anuit.

118
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CILE KAPITOLY DUCHODY

Po Gspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

119

Budete umét:
e rozlisit dichod doc¢asny a vécny,
e rozliSovat dichod piedlhttni a polhiitni,

e poznat, kdy se jednd o diichod bezprostfedni a kdy o odlozeny.

Budete umet

Ziskate: Ziskate
e schopnost, kdy uplatnit vypocty pro diichod bezprostfedni polhtitni a kdy
bezprosttedni predlhitni,
e schopnost, kdy uplatnit vypocty pro dichod odlozeny polhitni a kdy
odlozeny ptedlhitni,
e schopnost poznat, kdy uplatnit vypocty pro dichod véény polhtitni a kdy
veécny predlhitni.
Budete schopni: Budete schopni

e vypocitat jakykoliv ptiklad tykajici se dichodu,
e spocitat splatky Givéru z dané vyptij¢ené Castky,

e vypocist hodnotu prostredk, které si miizeme pujcit, jsme-li schopni
splacet nami stanovenou vysi po dohodnutou dobu.
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CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporu€eny cas k prostudovani KAPITOLY je 270 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY DUCHODY

Duchod, anuita, bezprostfedni a odlozeny diichod, ptedlhitni a polhttni
diachod, do¢asny a vécny diichod.

PRUVODCE STUDIEM 6 $

Zakladnim pojmem této kapitoly je diichod, nebo téz anuita, jimz
budeme rozumét pravidelné platby ve stejné vysi.

Neékdy je mozno se setkat téZ s pristupem, Zze anuita je chapana jako
série plateb. Terminologie tedy neni jednotna.

Podle toho, kdy jsou anuity placeny, rozliSujeme dichod:

- predlhiitni znamena, Ze anuity jsou placeny vzdy na pocatku
uréitého ¢asového intervalu,

- polhitni znamena, ze anuity jsou placeny vzdy na konci
urcitého ¢asového intervalu.

Pro zaCatek budeme ptedpokladat, ze trokové obdobi a interval
k vyplaté dichodt je stejny.

Podle toho, jak dlouho se anuita bude vyplacet, rozlisSujeme diichod:
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- docdasny znamena, ze dichod je vyplacen jen po urcitou,
pevné stanovenou dobu,

- véény znamend, ze dichod je vyplacen neomezené dlouho.

Podle toho, kdy zacneme s vyplatou anuity, rozliSujeme dichod:

- bezprostiedni a znamend, Ze s vyplatou dichodu zaéneme
nyni,

- odloZeny, ktery znamend, ze jeho vyplata je realizovana az
po uplynuti urcité doby.

6.1 Duchod bezprostredni

U dtchodu bezprosttedniho zacina jeho vyplata hned v daném obdobi. ‘

Podle toho, zda se budou jednotlivé vyplaty diichodu vyplacet na pocatku nebo
na konci obdobi, rozliSime dichod:

e bezprostiedni predlhltni a

e dlchod bezprostredni polhtitni.

6.1.1 Duchod bezprostredni polhutni

Nasim tkolem bude vypocitat pocatecni hodnotu dichodu D, budeme-li ‘
vzdy koncem trokového obdobi ziskavat jednotlivé platby (anuity) a po n

obdobi pfi urokové mife i. Pocatecni hodnota D se rovna souctu soucasnych
hodnot vSech vyplat k vychozimu datu.

Soucasnou hodnotu kazdé vyplaty diichodu (anuity) vypocitame podle
vzorce (4-1) tak, ze vyplatu diskontujeme k vychozimu datu.

Soucet vSech soucasnych hodnot vyplat dichodu je dén souctem konecné
geometrické fady, kde

e ga;=avjeprvniclenfady a
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e ¢ =vjekvocient,
. v=1/(1+i) je diskontni faktor,

ktera ndm déava pocateni hodnotu dichodu D. Pro soucet souasnych hodnot
vyplat diichodu vyuzijeme vzorec (2-2) pro soucet geometrické fady
a ziskame:

d-v :a_l—(1+l)_
i i

kde :

D je pocatecni (soucasnd) hodnota diichodu,

a je pravidelna platba (anuita),

i je ro¢ni Grokové mira,

n je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,

v je diskontni faktor 1/(1+1).

Vyraz:

se nazyva zasobitel polhiitni a udavd pocatecni hodnotu jednotkové
dichodové platby, vyplacené vzdy koncem urokového obdobi po » obdobi pfi
urokové mife i.

Ze vztahu (6-1) mezi pocatecni a kone¢nou hodnotou dichodu vyplyva téz
vztah mezi stfadatelem polhitnim, ktery je dan vztahem (5-8), a zdsobitelem
polhttnim, ktery je dan vztahem (6-3). Plati:
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s’ =a (1+i)", kde
S'h je stfadatel polhttni — viz vztah (5-8),
a, je zasobitel polhtitni,
i je rocni urokova mira,
n je pocet trokovych obdobi (let), ve kterych je vyplacena anuita.

Z uvedeného vyplyva, ze naspofenou castku, ukladame-li pravidelné
polhltné ¢astky ve vysi a, je mozno spocitat jednak podle vztahu (5-8) pomoci
sttadatele a jednak podle vztahu (6-3) pomoci zdsobitele a urokovaciho
faktoru.

Podobné¢ jako u spotfeni mize dochazet k tomu, ze splatky dichodu jsou
vyplaceny cCastéji nez jedenkrat v irokovém obdobi (v naSem piipad¢ je ro¢ni).

Budeme nyni predpokladat, ze na konci kazdé¢ m-tiny roku jsou
vyplaceny splatky dichodu ve vysi x K¢.

Pro vypocet pocate¢ni hodnoty takového diichodu pouzijeme vzorec
(6-2) stim, ze nejprve musime vypocitat, jakd bude celkovd hodnota vyplat
dichodu na konci roku.

PouZijeme k tomu vztah (5-2) pro kratkodobé polhiitni spoteni. Castku a
ve vztahu (6-2) nahradime &astkou S’ ze vztahu (5-2). Tim jsme nahradili m
vyplat diichodu ve vysi x K& jednou vyplatou diichodu ve vysi §'x K& na konci
urokového obdobi (roku):

D:m-x-(l—i-m_l-i)-l_v
2-m

i
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kde
D je pocatecni (soucasnd) hodnota dichodu,
m je pocet stejnych ¢asti irokového obdobi (roku),
X je vySe pravidelné platby (v rdmci trokového obdobi je jich m),
i je ro¢ni trokova mira,

n je pocet trokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,

1% je diskontni faktor 1/(1+1).

Zde je tfeba si uvédomit, Ze pocatecni hodnota ro¢niho dichodu o
hodnoté napt. 12.000 K¢ se bude lisit od pocateéni hodnoty mési¢niho
dichodu o hodnoté 1.000 K¢&. Ackoli vyplacend ¢astka bude stejnd, pfesto
pocate¢ni hodnota v druhém ptipadé musi byt vyssi, nebot’ vyplaty diichodu
jsou poskytovany jiz v prabéhu roku.

RESENY PRIKLAD 6.1.1

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici, jejiz Zivotnost je dvacet let
a koncem kazdého roku ndm z ni plyne platba ve vysi 16.000 K¢?
Uvazujeme ro¢ni urokovou sazbu 5% p.a.

Reseni prikladu

Zde se jedna o vypocet soucasné hodnoty polhiitniho dichodu. Je to
cena, kterou jsme ochotni zaplatit za to, ze budeme rocné ziskavat
platby ve vysi a, pozadujeme-li urokovou miru (rokovou sazbu =
vynosnost) i.

Dosadime do vzorce (6-2) za a = 16.000, n = 20, i = 0,05:

_ “~—n _ =20
A=) 0 12105
i 0,05

D=a =199.395,37..
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Je nutné investovat dnes ¢astku 199.395,37 K¢, kterda nam zajisti o
vyplaty pravidelnych ¢astek (anuit) podle poZadovanych parametrii

RESENY PRIKLAD 6.1.2

N
AN

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici, z niz budeme mit ke konci
kazdého ctvrtleti vynos 4000 K¢ po dobu dvaceti let, poZzadujeme-li miru
vynosnosti 5 % p.a. a predpokladame-li ro¢ni tirokové obdobi?

Jaka je pocate¢ni hodnota diichodu 4000 K¢, ktery se vyplaci na konci
kazdého Ctvrtleti po dobu dvaceti let pfi neménné rocni urokové sazbé 5 %?

Reseni prikladu

Dosadime do vzorce (6-4) za x =4.000, m =4, n =20, i = 0,05:
1
1-v"

1- 20
Demox-+7= 12 4 4000- (142 005) 05
2-m [ 8

l s

=203.134,03

Pocatecni hodnota diichodu, tedy cena investice, je 203.134,03 K¢.

Srovname-li vysledky piikladi 6.1.1 a 6.1.2, vidime, Ze pocatecni

hodnota diichodu v ptipad¢ Ctvrtletnich vyplat je vyssi nez v ptipade,

ze platby jsou vyplaceny az na konci roku. Vyplacena ¢éstka je sice

stejnd, ale v ptipadé Ctvrtletnich vyplat jsou nam penize diive *
k dispozici.

6.1.2 Duchod bezprostredni predlhitni

Nyni budeme chtit vypocitat poc¢ate¢ni hodnotu diichodu D’ ve vysi a K¢, diichod bezprostiedni
vyplaceného vzdy pocatkem urokového obdobi po n obdobi pfi trokové sazbé
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i. Urokové obdobi je zde opét roéni. Po¢ate¢ni hodnota D’ se rovnd, stejné jako
v piipad¢ dichodu bezprostfedniho polhiitniho, souctu soucasnych hodnot
vSech vyplat diichodu.

Soucasnou hodnotu kazdé vyplaty dichodu (anuity) vypocitime podle
vzorce (4-1) tak, ze vyplatu diskontujeme k vychozimu datu.

Soucet vSech soucasnych hodnot vyplat diichodu je v ptipad¢ piedlhiitnich
vyplat dan sou¢tem konec¢né
geometrické fady, kde

e g; =jeprvni ¢len fady a
e g =vjekvocient,

o v=]/(1+i) je diskontni faktor.

1-v" 1-(1+i)"

D=a——=a-(1+i)- , kde
v 1
D je pocatecni (soucasnd) hodnota diichodu,
a je pravidelnd platba (anuita),
i je ro¢ni Grokova mira,

n je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,

v je diskontni faktor 1/(1+1).

Vyraz:

AP C ()

se nazyva zasobitel predlhitni a udava pocate¢ni hodnotu jednotkové
dichodové platby (anuity), vyplacené vzdy pocatkem urokového obdobi po n
obdobi pii trokové mite i.
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Ze srovnani vztaht (6-2) a (6-5) vyplyva, ze pocate¢ni hodnota piedlhiitniho ‘
diichodu bude za stejnych podminek vys$si nez pocatecni hodnota polhtitniho
diichodu, nebot” hodnota diskontniho faktoru v je mensi nez 1.

Vztah mezi pocatecni hodnotou polhitniho a ptedlhitniho diichodu mizeme
vyjadfit vztahem:

D'=D-(1+i)=2,nebotézD =v-D  kde (6-7)
A%

je soucasnd hodnota predlhtitniho dichodu,
je soucasnd hodnota polhiitniho dichodu,

i je ro¢ni Grokova mira,

v je diskontni faktor 1/(1+1).

Abychom ukdézali rozdil mezi piedlhitnimi a polhitnimi dichody, uvedeme
dale ptiklad se stejnymi hodnotami jako pro dichod polhiitni.

RESENY PRIKLAD 6.1.3

N
AR

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici, jejiz Zivotnost je dvacet let
a pocatkem kazdého roku nam z ni plyne platba ve vysi 16.000 K¢&?
Uvazujeme rocni trokovou sazbu 5 % p.a.

Reseni prikladu

Zde se jedna o vypocet soucasné hodnoty predlhlitniho diichodu.
Dosadime a = 16.000, n = 20, i = 0,05 a vypocitame D podle vzorce
(6-5):
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o~ -7 =20
M =16.000-1,05 % =209.365,13

3

D =a-(1+i)-

Investujeme-li dnes ¢astku 209.365,13 K¢, zajisti ndm tato Castka o
vyplaty pravidelnych ¢astek podle pozadovanych parametri.

Vzhledem ktomu, Ze zname vztah mezi soucasnou hodnotou polhilitniho
a soucasnou hodnotou ptedlhiitniho diichodu, mizeme téz vyuzit vysledku
z ptikladu (6.1.1) a vztahu (6-7), pak dostadvame:

D =D-(1+i)=199.395,37-1,05 = 209.365,13

Déle je mozno vyjadfit rozdil soucasné hodnoty piedlhltniho a soucasné
hodnoty polhiitniho dichodu. Rozdil je dan rozdilem konec¢nych
geometrickych fad, které vyjadiuji souc¢asné hodnoty vSech splatek dichodu

piedlhiitniho a polhitniho, a &ini a-(1-v") =16.000-(1-(1/1,05)), coZ je
v nasem piikladu 9.969,79 K¢.

Nyni budeme predpokladat, ze diichod je vyplacen Castéji nez na konci
¢i zacatku trokového obdobi, a to na pocatku kazdé m-tiny roku, kdy je
vyplacena castka x K¢.

Pro vypocet pocatecni hodnoty takového diichodu pouzijeme vzorec (6-2)
s tim, ze misto Castky a vypocitame, stejné jako u dichodu bezprostiedniho
polhtitniho, jaka bude celkova hodnota jednotlivych vyplat dichodu i s troky
do konce urokového obdobi (roku). Pouzijeme vztah (5-1) pro kratkodobé
spofeni predlhiitni. Pocate¢ni hodnota diichodu se pak vypocita:

128
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m+1 1—v

D‘=m~x-(1+2_m~i)- i (6-8)
kde
D je pocatecni (soucasnd) hodnota diichodu,
m je pocet stejnych ¢asti trokového obdobi (roku),
X je vysSe pravidelné platby (v rdmci urokového obdobi je jich m),
i je ro¢ni Grokova mira,

n je pocet trokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,

v je diskontni faktor 1/(1+1).

Zde je vidét, ze pouzivame zasobitel polhltni, a nikoli ptedlhttni, ackoli
jednotlivé vyplaty dichodu jsou vyplaceny na pocatku kazdé m-tiny roku. Je
to ztoho divodu, ze podle vzorce (5-1) pro kratkodobé predlhiitni spoieni
vypocitame vlastné vyplatu dichodu, kterou bychom ziskavali na konci roku.

Zde opét, stejné jako u diichodu polhiitniho, je tfeba si uvédomit rozdil ‘
mezi dichodem s ro¢ni vyplatou anuit a diichodem s mésic¢ni vyplatou anuit.

V tomto piipadé¢ hodnota investice, ktera ndm pfinese rocni vynosy
ve vysi napt. 12.000 K¢ (tzn. pocate¢ni hodnota dichodu s ro¢nimi vyplatami
ve vy§i 12.000 K¢) se bude liSit od hodnoty investice s mésicnimi vynosy
ve vysi 1.000 K¢ (tedy od pocateéni hodnoty diichodu s mési¢nimi vyplatami
ve vysi 1.000 K¢).

I kdyz vyplacena castka bude stejna, pfesto pocate¢ni hodnota ve druhém
ptipadé, tj. pfi mésicnich vyplatach, bude nizs$i, nebot’ splatky jsou
poskytovany postupné v pritbé¢hu roku a ne najednou na jeho pocatku.
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6.2 Dachod odlozeny

OdlozZeni dichodu znamena, ze s jeho vyplatou se neza¢ne ihned, ale az po ‘
uplynuti urcitého poctu trokovych obdobi, v nasem piipadé€ ro¢nich.

Uvazujeme tedy, ze s vyplatou dichodu se zapocne po k letech. Naptiklad
Clovék v produktivnim véku investuje své volné finanéni prostfedky
a zanéjakou dobu (napt. v dichodovém véku) zacne na zdklade této jiz
zhodnocené investice pobirat pravidelné platby.

Odlozeny dichod mizeme opét rozdélit podle toho, kdy dochazi k vyplatam
diichodu:

e na diichod odloZeny piedlhiitni a

e na diichod odloZeny polhiitni.

6.2.1 Duchod odlozeny polhutni

Diichod odloZeny polhiitni je vyplacen:

¢ vzdy na konci urcitého casového intervalu

a jeho vypléceni je
e odloZeno o k let.

Ukolem bude vypocitat podateéni hodnotu takového diichodu, ktery je
vyplacen po dobu n let pii irokové mife i.

Vyuzijeme poznatki o bezprostfednim polhiitnim dichodu. Vime, ze
pocateéni hodnota D bezprostfedniho polhttniho dichodu ve vysi a se
vypocita jako soucet soucasnych hodnot budoucich anuit.

U odloZeného polhitniho dichodu je to stejné s tim rozdilem, Ze souc¢asnou
hodnotu vyplaty diichodu, kterd bude vyplacena v j-tém roce splatnosti
dichodu, vypocitdme tak, ze hodnotu této vyplaty a diskontujeme
k vychozimu datu, coz znamena, Ze diskontni faktor umocnime na (j+k).
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Poc¢éatecni hodnota K odlozeného polhiitniho dichodu se pak pomoci vztahu ‘
(6-2) vypocita:
k 1 - Vn
K=v" -a - (6-9)
i
K je pocatecni (soucasnd) hodnota odlozeného diichodu,

k je pocet urokovych obdobi (let), po kterd nejsou vyplaceny
anuity,

i je ro¢ni Grokové mira,

n je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny
anuity,

a je velikost anuity (pravidelné platby),

v je diskontni faktor 1/(1+1).

Pocatec¢ni hodnota K odlozeného polhtitniho diichodu je vlastné diskontovana
pocatecni hodnota D bezprostfedniho polhiitniho diichodu k vychozimu datu
(hodnota D je vynasobend diskontnim faktorem, umocnénym na k-tou).

RESENY PRIKLAD 6.2.1

L4
AN

Maiame k dispozici 30.000 K¢. Touto ¢astkou si chceme zajistit rocni
polhtitni diichod na pét let s tim, Ze s jeho vyplatou zacneme za dva

roky. Jak vysoké budou vyplaty pfi neménné 4 % ro¢ni Urokové
sazb¢?

Reseni prikladu

Ze vztahu (6-9) vyjadiime anuitu (ro¢ni vyplatu) a, pak za jednotlivé
veli¢iny dosadime K = 30.000, £ = 2, n = 5, i = 0,04 a vypocteme
velikost anuity a.
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Ko g oV Kei o 30000-004 a0
l- vk_(l_vn) 1 1) . 5

1_
1,042( 1,04°

Vyplacena ¢astka bude kazdy rok ¢init 7288,7 K¢. *

Neni-li interval k vyplaceni diichodu shodny s urokovym obdobim a dochézi-

li k vyplaceni diichodu na konci kazdé¢ m-tiny roku, vypocitame stejné jako ‘
v piipadé bezprostiedniho diichodu polhttniho nejprve, kolik budou ¢init
jednotlivé vyplaty 1 sturoky do konce roku. Vyuzijeme tedy vztah
pro kratkodobé polhtitni spofeni.

Pocatecni hodnota odlozeného polhttniho diichodu, ktery je vyplacen m-krat
do roka pfti urokové sazbé¢ i, bude podle vztahl (6-9) a (5-3) déna vztahem:

K=vh om0+ 157 wde (6-10)
2-m i

K je pocateéni (soucasnd) hodnota odlozen¢ho dichodu

polhttniho,
k je pocet urokovych obdobi (let), po kterd nejsou vyplaceny

anuity,
n je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny

anuity,
m je pocet stejnych ¢asti trokového obdobi (roku),
X je velikost anuity (pravidelné platby) m-krat do roka(nebo

za urokové obdobi),
i je ro¢ni trokova mira,

v je diskontni faktor 1/(1+1).
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RESENY PRIKLAD 6.2.2

Jak velkou ¢astku musime dnes pii neménné urokové sazbé 6 % p.a. ulozit
novorozenému ditéti, aby v 19 letech mélo takovy kapital, ktery by mu
zabezpecoval po dobu 7 let (do 26 let véku) mési¢ni polhiitni dichod
ve vysi 3.000 K¢?

Reseni prikladu

Pro feseni vyuzijeme vztah (6-10), do néhoz dosadime za x = 3.000, n =
7,i=0,06, k=19, m=12:

n

1-1,06"
0,06

1-v

K=vhomex-0+ 710, ~1,06™-12-3.000- (1+1.0,06)- = 6824839
2-m 24

K zabezpefeni mési¢nich vyplat ve vysi 3.000 K¢, které se zanou
vyplacet za 19 let a budou trvat 7 let, musime dnes ulozit 68.248,39
K¢.

6.2.2 Duchod odlozeny predlhatni

Vzhledem k tomu, Ze vSechny tvahy jsou stejné jako pro dichod odlozeny
polhitni, uvedeme zde pouze zékladni vzorce.

Pocatecni hodnota diichodu odlozeného o k let, vyplaceného po dobu n let
vzdy na poéatku roku pii trokové sazb¢ i, je dana vztahem:

K =v"" -a~1__v , kde
i
K je pocateéni (souCasnd) hodnota odlozeného dichodu
ptedlhtitniho,
k je pocet urokovych obdobi (let), po ktera nejsou vyplaceny

anuity,
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(6-11)
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n je pocet urokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny
anuity,

a je velikost anuity (pravidelné platby),

i je ro¢ni Grokova mira,

v je diskontni faktor 1/(1+1).

Srovnanim vztahll (6-9) a (6-11) zjistime, Ze pro soucasnou hodnotu
polhtitniho odlozeného dichodu a soucasnou hodnotu ptedlhitniho
odlozeného dtchodu plati stejny vztah jako pro odpovidajici dichody
bezprostiedni — vztah (6-7):

K =K-(1+i).

V ptipadé, Zze se diichod vyplaci predlhitné m-krat za rok, a to ve vysi x,
bude pocate¢ni hodnota takového diichodu vypoctena na zaklad¢é vztahu pro
kratkodobé spoteni pfedlhitni a vztahu pro vyjadfeni zasobitele polhtitniho.
Soucin obou vyrazii musime jesté vynasobit diskontnim faktorem mocnénym
na k-tou:

K =vbemex-(d+ 7 12 e
2-m I

K je pocatecni (soucasnd) hodnota odlozeného diichodu ptredlhitniho,
k je pocet tirokovych obdobi (let), po kterd nejsou vyplaceny anuity,

n je pocet trokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,

m je pocet stejnych ¢asti irokového obdobi (roku),

X je velikost anuity (pravidelné platby) m-krat do roka(nebo za urokové
obdobi),

i je ro¢ni Grokové mira,

% je diskontni faktor 1/(1+1).

134
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6.3 Dichod véény

Diichod véény je dichod, jehoz vyplata neni ¢asové omezena. Setkat se

s nim miZeme u nékterych druhl cennych papirt (napf. u tzv. konzoly, viz ‘
kap. 9), které nemaji splatnost a majitel ma narok na vyplatu diachodu
po neomezenou dobu.

Podle toho, kdy jsou jednotlivé vyplaty dichodu vyplaceny, hovoiime
o dichodu

e vécném predlhiitnim a
e vécném polhitnim.
Ale stejné tak 1 dichod vécny muze byt
e bezprostiedni a
e odloZeny.

Uvedeme tedy opét vztahy pro vypocet soucasné hodnoty pro jednotlivé typy
vécného dichodu.

Soucasna hodnota vé¢ného diichodu je ¢astka, ktera nam, nasim potomkiim,
jejich potomkiim zajisti pravidelné vyplaty dichodu, pokud ji investujeme
pti dané urokové sazbé.

6.3.1 Duchod vécny polhuitni

Pocate¢ni hodnotu D vééného dichodu vypocitame jako limitu vztahu (6-2) ‘
pro pocatecni hodnotu diichodu bezprostiedniho polhitniho:

D=tlima- =Y —lima. J20¥D T _ @ g (6-13)

n—>x0 1 n—x0 1 1
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D je pocatecni (soucasnd) hodnota diichodu,

a je pravidelna platba - anuita,

n je pocet trokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,
i je ro¢ni trokova mira.

Bude-li o k let, musime vztah (6-13) vynasobit diskontnim faktorem,
umocnénym na k-tou. Ziskame tedy:

K =v* -%, kde
K je pocatecni (soucasnd) hodnota odlozené¢ho diichodu véc¢ného,
a je pravidelna platba - anuita,
k je pocet obdobi (let), po ktera nejsou placeny anuity,
i je ro¢ni trokova mira,
v je diskontni faktor 1/(1+1).

Je-1i vé&¢ny dichod vyplacen m-krat za Grokovaci obdobi, nahradime velikost
ro¢ni vyplaty a pomoci vztahu pro kratkodobé spoteni predlhitni, resp.
polhiitni podle vztaht (5-1), resp. (5-2) podle toho, kdy jsou provadény
jednotlivé vyplaty.

Pocatecni hodnota bude pro polhiitni piipad déna vztahem:

m~x'(l+m_1'i)

D = _2"" , kde
1

D je pocatecni (soucasnd) hodnota vééného,

m je pocet stejnych ¢asti trokového obdobi (roku),

136

(6-14)

(6-15)
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X je velikost anuity (pravidelné platby) m-krat do roka(nebo
za urokové obdobi),

i je ro¢ni trokova mira.

RESENY PRIKLAD 6.3.1

L4
AN

Jaka ¢éastka nam (a naSim pozistalym) zajisti Ctvrtletni polhtitni vécny
dichod ve vysi 5.000 K¢ pii neménné rocni urokové sazbé 4 % p.a.?

Reseni prikladu

Dosadime za jednotlivé veli¢iny x = 5.000, m =4, i = 0,04. Podle
vztahu (6-15) plati:

mox-(0+ ") 405000 (14 2-0,04)
D = 2m — 8
i 0,04

=507 .500

K tomu, aby bylo mozno vécn¢ ziskavat kazdé ctvrtleti ¢astku 5.000
K¢, musime pii dané urokové sazbé (mife vynosu) ulozit
(investovat) castku 507.500 K¢.

6.3.2 Duchod vécny predihatni

Pocatecni hodnota vécéného dichodu predlhitniho se vypocitd podobné ‘
ze vztahu (6-5) pro soucasnou hodnotu bezprostiedniho dichodu piedlhiitniho
pomoci limity jako v pfedchozim oddile. Je vyjadiena vztahem:

D'=lima-(1+i)-ﬂ

n—>0

—a+2 kde (6-16)
l



RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A 138

D je pocatecni (soucasnd) hodnota dichodu,

a je pravidelna platba - anuita,

n je pocet trokovych obdobi (let), ve kterych jsou placeny anuity,
i je ro¢ni trokova mira.

Ostatni vypoCty a odvozeni vychéazeji zuvedeného vzorce a postupl
z ptedchoziho oddilu. Vidime, Zze pocatecni hodnota vécného piedlhitniho
dichodu se lisi od pocate¢ni hodnoty polhtitniho diichodu pouze o prvni platbu
a, ktera je vyplacena na pocatku.

RESENY PRIKLAD 6.3.2

N
AN

Jak vysokd dnes slozena c¢astka nam zajisti vyplatu véEného
predlhtitniho dichodu rocniho ve vysi 12.000 K¢ od pétasedesati let
naseho véku , je-li nam dnes tiicet let a uvazujeme investovani pii
ne,ménné urokové sazbé 5 % p.a.?

Reseni prikladu

Jedna s eo vypocet soucasné hodnoty vééného diichodu predlhitniho
odlozeného. Dosadime a = 12.000, k= 65-30=35,i=0,05 a
modifikujeme vztah (6-16):

K=0+)"a-(1+ l) =1,05"-12.000-(1 +$) =45.685,15
1

2

Dnes je nutné investovat ¢astku 45.685,15 K¢. *
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RESENY PRIKLAD 6.3.3

Za deset let (ve veéku pétasedesati let) hodlame odejit do diichodu. Kolik
musime koncem kazdého mésice investovat do otevieného podilového
fondu dluhopisti s primérnou roéni 5 % Urokovou sazbou, abychom si
zajistili az do osmdesati let zivota jisté prilepSeni ke starobnimu
dichodu? Pravidelné si budeme chtit koncem kazdého ctvrtleti vybirat
z uctu ¢astku 5.000 K¢.

Reseni prikladu

Musime porovnat hodnotu uspor, které ziskdme za deset let, s pocatecni
hodnotou diichodu, vyplaceného po piistich patnact let:

139

LYN4
AN

Sporeni Diichod
mj 12 m; 4
n; 10 n 15
i 0,05 i 0.05
X; ? X2 5.000

Vyjdeme ze vztahu pro rovnost naspofené Castky (5-/3) na levé strané
nize uvedené rovnice a ze vztahu pro pocatecni hodnotu dichodu (6-4)
na prave stran¢:

m x, '(1+m1—1‘i)'(1+1). -1 =m2-xz-(1+m2_l‘i)-1_(l—.i_l)
2-m, i 2-m, i

2
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10 15
2%, -(+0.0,05)- 22 =L 4.5.000- (142 -0,05). 1222
24 0,05 8 0,05
pak
xi=1.370

Musime po dobu deseti let koncem kazdého mésice ukladat 1.370 K¢ o

RESENY PRIKLAD 6.3.4

L4
AN

Prave jste vyhrali v loterii. Mlzete si vybrat mezi:
a) okamzitym ziskdnim 380.000 K¢, nebo
b) po dobu péti let dostavat 100.000 K¢.

Co je nyni vyhodné&j$i, mizeme-li penize reinvestovat pii trokoveé
sazbé 12% p.a.?

Reseni prikladu

Porovndme soucasnou hodnotu dichodu s pravidelnymi rocnimi
platbami 100.000 K¢ s okamzité vyplacenou c¢astkou 380.000 K.
Protoze neni jasné, kdy budou castky 100.000 K¢ placeny,
vypocitame jak soucasnou hodnotu polhitniho, tak ptedlhitniho
dichodu.

Reseni pro polhiitni diichod:

dosadime @ = 100.000, n =5, i = 0,12. Podle vztahu (6-2) dostaneme
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N1 =5
D:g.M=1oo_ooo.ﬂ

i 0,12

=360.477,62.

Z vypoctu vidime, ze je lepsi okamzité¢ ziskat castku 380.000 K¢,
nebot’ soucasna hodnota vyplat po 100.000 K¢ na konci roku je nizsi.

Reseni pro piedlhitni diichod:

Kdybychom vSak platby ve vysi 100.000 K¢ ziskavali vzdy
na zacatku roku, byla by souc¢asna hodnota diichodu podle vztahu (6-

7):
D =D-(1+i)=360.477,62-1,12 = 403.734,93.

V tomto piipad€, nejsme-li schopni hotovost 1épe investovat, je lepSi
ziskavat pravidelné platby ve vysi 100.000 K¢.

KONTROLNI OTAZKA 6 p ]

1. Vysvétlete pojem dichod.
2. Vysvétlete pojmy bezprostiedni a odlozeny diichod.
3. Vysvétlete, kdy se jedna o predlhiitni a kdy o polhiitni dachod.

4. Jaky je rozdil mezi docasnym a véénym diichodem?

KORESPONDENCNI UKOL 6 @
PRIKLADY:

1) Jakd castka ndm zajisti rocni bezprostiedni polhiitni dachod,
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2)

3)

4)

ve vysi 36.000K¢ po dobu 15 let pii neménné ro¢ni trokové sazbé
4%

Jaka je pocateéni hodnota dichodu 9.000 K¢, ktery se vyplaci
na konci kazdého ctvrtleti po dobu 15 let pfi neménné ro¢ni
urokoveé sazbé 4 %.

Jaka castka ndm zajisti ro¢ni bezprostiedni pfedlhiitni dichod
ve vysi 36.000 K¢ po dobu 20 let pii neménné ro¢ni urokové
sazb¢ 3.5 %.

Jaka je pocateéni hodnota dichodu 9.000 K¢, ktery se vyplaci
na pocatku kazdého Ctvrtleti po dobu 15 let pfi neménné urokové
sazbé 3,5 %.
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7 CASOVA HODNOTA PENEZ A INVESTICNi ROZHODOVANI
RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY CASOVA ..r’? 1

HODNOTA PENEZ A INVESTICNI ROZHODOVANI

V ptedchozi 8. kapitole jsme se zabyvali pojmem diichody a v§im, co
s touto problematikou souvisi. Naucili jsme se rozeznat bezprostfedni
dichod od dachodu odlozeného, dichod docasny od dichodu
vécného, stejné jako predlhitni vyplaty dichodu od polhltnich, ale
1 vzdjemné kombinovat vyplaty dichodu v pribéhu urokového obdobi
a pripisovani uroki pouze jednou za urokové obdobi.

V této kapitole bude naSim cilem sezndmit se s podminkami
1 dulezitymi piedpoklady adekvatniho finan¢niho rozpoctu. Mezi tyto
patii spravny odhad budoucich pifijmi a vydaji vcetné jejich
spravného umisténi na ¢asové ose.

Dulezitou roli zde hraji dané zpfijmi a odpisy. Zaroven si zde
vysvétlime dulezité pojmy, jimiz jsou hodnotovéd rovnice, soucasnd
hodnota investice a vnitini mira vynosnosti.

Tato kapitola bude rozdé€lena do tii podkapitol:

e Dan¢ z pfijmi, v niz se budeme zabyvat rozdélenim dani
z piijmul, pojmem danova sazba.

e Odpisy, kde se seznamime nejen s obsahem tohoto
pojmu, ale i s moznymi metodami odpist.

e Kiritéria investicniho rozhodovani, jimiz jsou vynosnost,
riziko a likvidita. Predtim si ale vysvétlime a ukdzeme na
ptikladech vyuziti tzv. hodnotové rovnice, soucasné
hodnoty a vnitini miry vynosnosti.
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CILE KAPITOLY CASOVA HODNOTA PENEZ A INVESTICNi ROZHODOVANI

Po Gspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

Budete umét: Budete umét
e vysvétlit pojem dan z piijmu a jeji uziti,
e rozliSovat rizné odpisové metody,

e poznat, kdy se jednd o vyhodnou a kdy nevyhodnou investici.

Ziskate: Ziskate
e schopnost, kdy uplatnit dan z ptijmt dle zatazeni,
e schopnost, kdy uplatnit odpis a ktery druh pouzit,

e schopnost orientovat se pii investi¢nim rozhodovani.

Budete schopni: Budete schopni

e sestavit a vypocitat hodnotovou rovnici,
e spocitat soucasnou hodnotu,

e vypocist vnitini miru vynosnosti.
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CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporuceny cas k prostudovani KAPITOLY je 135 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY CASOVA HODNOTA PENEZ A
INVESTICNI ROZHODOVANI

Hodnota penéz,penézni toky, investice, ocenéni investice, dan z piijmd,
daniova sazba marginalni a primeérnd, odpisy, soucasna hodnota
investicniho rozpoc¢tu, hodnotova rovnice, vnitini mira vynosnosti,
vynosnost, riziko, likvidita, index rentability.

PRUVODCE STUDIEM 7 %H

Cela tato kapitola by méla vyustit ve schopnost posoudit vyhodnost
investovani financnich prostfedkl v souvislosti s Casem.

Rozhodovani o vyhodnosti navrhované investice je vétSinou velmi
odpovédny tukol. Mulze trvat i1 nékolik let, nez se firm¢ vrati
investované prostiedky a projekt zacne vykazovat zisk.

Jednim z dilezZitych predpokladii adekvatniho finan¢niho rozpoctu je
spravny odhad budoucich pfijmi a vydaji vcetné jejich spravného
umisténi na asove ose.

Je proto velmi dulezité spravné predpoveédét financni toky spojené
s investici.
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Velmi dilezitou roli v investicnim rozhodovani maji:

e dané z pfijmi a

e odpisy, v nichz se budeme zabyvat riznymi metodami odpisti.

Investi¢ni rozhodovani ovliviiuji i dalsi faktory, jimiz jsou:

soucasna hodnota investi¢niho rozpoctu,

e vnitini mira vynosnosti,

e index rentability,

doba splatnosti.

7.1 Dané z prijma

Dan je povinnd zdkonem urcend platba do vetfejného rozpoctu, ktera se
vyznacuje neucelovosti a neekvivalentnosti tzn. ukladd se jako jednostranna
povinnost bez naroku platce na plnéni ze strany statu. Dané jsou placené
pravidelné v urcitych intervalech nebo pii urcitych okolnostech napt. darovani
nebo dédeéni.

Charakteristicky znak dani pfedstavuje jejich mimoekonomické donuceni,
jimZ si statni moc prosazuje podil na dichodech a majetku podfizenych
subjekti. Toto donuceni mélo v historickém vyvoji zjevnéjsi ¢i zastfenéjsi
formu, coz je patrné i z riznych nazvi dani, pochazejicich z otrokarské nebo
feudalni spolecnosti.

Pro posouzeni ekonomického vlivu dani a jejich tfidniho dopadu je dulezité
zjisténi danového zdroje, tj. té¢ slozky prvotniho rozdéleni danového
dichodu, kterd je dani postihovdna. Zdrojem dani jsou tedy mzdy, diichody
malovyrobcti, zisk a renta; v krajnich pfipadech je postihovan nejen vynos
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kapitalu, ale i sdm kapital.

Ekonomicky je daii formou redistribuce narodniho diichodu. Dan je jednim
z ptijml veFejnych rozpoéti , mezi které patii dale napt. poplatky a pijcky.
Poplatky jsou ekvivalentem za sluzby poskytované vefejnym sektorem, pijcky
jsou dobrovolné navratné platby poskytované za ucelem ziskani uroku nebo
uloZeni penéz, jednorazova dan je nazyvéana davkou.

7.1.1 Rozdéleni dani

V Ceské republice upravuje dané Zikon & 212/1992 Sb. o soustavé dani,
v platném znéni. Zakladni d€leni dani je na:

e piiméa
e nepiimé.
Do primych patri:

dan z ptijmi fyzickych osob,

e dan z pfijml pravnickych osob,
e dan z nemovitosti,

e dan silni¢ni,

e dan z dédictvi,

e dan darovaci,

e dan z pfevodu nemovitosti,
a do neprimych:

e dan spotiebni (z piva, vina, lihu, uhlovodikovych paliv a maziv,
tabakovych vyrobkil),

e dan z ptidané hodnoty,
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Dané k ochrané Zivotniho prostredi:

. nebyly sice doposud v CR uzékonény, ale vzhledem k harmonizaci
téchto dani a navrhiim ekologické danové reformy v zemich Evropské
unie, se predpoklada i u nas jejich brzké zavedeni.

Zdarnovacim obdobim se rozumi kalendaini rok, nestanovi-li pfisluSny zakon
jinak. Dail neni mozné vymahat po uplynuti tfi let od konce kalendéainiho roku,
ve kterém mél poplatnik nebo platce povinnost podat ptfiznani nebo hldsend,
ptipadné dluznik srazit dait nebo zalohu na tuto dan.

Kazda z vySe uvedenych dani, at’ ptimych ¢i neptimych, se dale d€li podle
toho koho nebo ceho se tyka.

Uvedeme jen jako piiklad zatazeni do danovych skupin pro dan dédickou.
Zarazeni osob do skupin pro vypocet dédické dané:
e sk.I. pfibuzni v fadé pfimé a manzelg¢,

e sk. IL ptibuzni v fadé pobocné (sourozenci, synovci, netefe, strycoveé
a tety); manzelé déti (zetové a snachy), déti manzela, rodi¢e manzela,
manzelé rodict a osoby, které se zustavitelem zily nejméné po dobu
jednoho roku pted pievodem nebo smrti zlstavitele ve spolecné
domadcnosti a které z tohoto diivodu pecovaly o spolecnou domacnost
nebo byly odkazany vyzivou na ziistavitele,

. sk. IIl.ostatni pravnické a fyzické osoby.

V nésledujicim odstavci si ukaZzeme podrobné rozdéleni vSech dani, ale
v dal$im se budeme zabyvat jiz pouze dani z piijmu.

Dan z piijmt délime na:
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DPFO — dan z pfijmi fyzickych osob,
DPPO — dan z pfijmi pravnickych osob,
spole¢na ustanoveni.

Dan z nemovitosti se sklada z dané z:
pozemki,
staveb.

Dan silni¢ni je stanovena pro dai z:
osobnich automobilu,
napravy a ostatnich vozi.

Dédické dan
Rozdéleni do skupin
Sk.I-vySe dané
Sk.II-vySe dané
Sk.II-vySe dané

Dan darovaci
Rozdéleni do skupin
Sk.I-vyse dan¢
Sk.II-vySe dané
Sk.II-vyse dané

Dan z ptevodu nemovitosti

DPH se d¢li na:
sluzby,
zboZi.

Spotiebni dail je stanovena pro:
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mineralni oleje,

lih,

pivo,

vino a meziprodukty,

tabakové vyrobky.

Daii z prijmu fyzickych osob

Fyzické osoby (poplatnici), které maji na uzemi nasi republiky bydlist¢ nebo se
zde prevazné zdrzuji (alesponn 183 dntl), maji povinnost zaplatit dan z ptijmu.
Tato dan se vztahuje jak na piijmy plynouci ze zdroji na uzemi CR, tak i
ze zahranici.

Piedmétem dané se stavaji prijmy:

ze zavislé ¢innosti a funkéni pozitky (§6),

z podnikani a z jiné samostatné vydélecné ¢innosti (§7),
z kapitadlového majetku (§8),

z prongjmu (§9) a

ostatni piijmy (§10).

Veskeré piijmy mohou byt bud penézni nebo nepenézni (napi. dosazené
smeénou).

Do predmétu dané nepatii:

uveéry a pujcky s vyjimkou, ktera je uvedena v zakoné (§3);

pfijmy z rozSifeni nebo zizeni spolecného jméni manzell (Obcansky
zékonik §143);

pfijem od Ceské republiky na zékladé piiznani Evropskym soudem
pro lidska prava;

pfijmy ziskané nabytim akcii nebo podilovych listi dle zvlaStniho
piedpisu a jiné pfijmy uvedené v zakong¢.

V §4 jsou uvedeny veskeré piijmy, které jsou osvobozeny od dané:

ceny ze soutézi, které mepresahuji 10.000K¢. Vyjimkou jsou ceny
ze sportovnich soutézi u poplatniki, ktefi maji sportovni ¢innost jako
pfedmét podnikéni;

penze, ktera nepresahuje 144.000K¢ ro¢ng;
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e davky socialni péce, statni socidlni podpory a statni davky upravené
zvlastnimi predpisy,

e stipendia,

e piijjem z prodeje bytu nebo rodinného domu vcetné¢ souvisejiciho
pozemku v ptipad¢, ze zde mél prodavajici bydlisté nejméné 2 roky pied
prodejem nebo pokud doba mezi nabytim a prodejem nepiesahne pét let,

e dotace, granty a pfispévky na pofizeni hmotného majetku, jeho
technické zhodnoceni nebo na odstranéni nasledkl zivelné pohromy.
Vyjimkou jsou dotace a prispévky, které se UCtuji do piijma dle
zvlastniho pravniho ptedpisu.

Vice ve vyse uvedeném zakong.
Daii z pfijmu pravnickych osob

Poplatniky se stavaji organizaéni slozky statu dle zvlaStniho pfedpisu 1 vSechny
osoby, které nejsou osobami fyzickymi.

Od dané je zcela osvobozena Ustfedni banka Ceské republiky.

Dainovou povinnost vztahujici se na pfijmy plynouci ze zdroji na tzemi CR
1ze zahrani¢i maji poplatnici se sidlem nebo mistem svého vedeni (fizeni
poplatnika) na izemi Ceské republiky.

Za zdanovaci obdobi se pocita:
e kalendaini nebo hospodaisky rok, dale pak
e obdobi od rozhodného dne fuze, pfevodu jméni na spole¢nika nebo
rozdeleni obchodni spolecnosti ¢i druzstva, a to do konce kalendainiho
¢1 hospodatského roku, ve kterém byly fuze, pfevod jméni na spolecnika
nebo rozdéleni zapsany v obchodnim rejstiiku,
e {Ucetni obdobi, jestlize je delsi nez nepietrzité po sob¢ jdoucich dvanact
mésicu.
Predmétem dan¢ jsou

e pfijmy z veSkeré Cinnosti a z nakladani s majetkem, neni-li v zdkoné
stanoveno jinak.
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Mezi pfedmét dan€ nove nepatii

piijmy, které plynou z titulu spravedlivého zadostiucinéni ¢i smirného
urovnani zaleZitosti pfiznané¢ho Evropskym soudem pro lidska prava
ve vysi, kterou je CR povinna uhradit,

pfijmy, které se ziskaly nabytim akcii dle zvlaStniho zdkona (92/1991
Sb.), zdédénim nebo darovanim nemovitosti, movité véci nebo
majetkového prava s vyjimkou piijmi z nich plynoucich. Ostatni
ustanoveni jsou uvedeny v zakoné¢.

Od dang jsou nové osvobozeny prijmy:

z cenové regulovaného najemného z bytu, najemného, garazi a tihrad
za plnéni poskytovand s uzivanim téchto byt a gardzi v domech
ve vlastnictvi a spoluvlastnictvi bytovych druzstev, ziizenych po roce
1985, na jejichz vystavbu byla poskytnuta financni, Gvérovd a jina
pomoc dle zvlastnich pravnich ptedpisi,

z najemného z bytl a garazi v domech, které jsou ve vlastnictvi
a spoluvlastnictvi bytovych druzstev (dfive ,,lidova bytova druzstva®),
znajemného z bytd a gardzi uzivanych spole¢niky nebo cEleny
poplatnikii, vzniklych proto, aby se stali vlastniky domt, a z uhrad
za plnéni poskytovand s uzivanim uvedenych byt a gardzi, a to
za predpokladu, ze u najemného z bytd budou dodrzena pravidla
regulace najemného z byta platna do 17.12.2002 tykajici se uvedenych
bytl, pokud zvlastni pravni pfedpis nestanovi pravidla jina,

plynouci z odpisu zavazkl pii vyrovnani nebo pfi nuceném vyrovnani,
jestlize jsou dle zvlaStniho pravniho piedpisu zauctovany ve prospéch
vynosu,

poplatnikti, ktefi nejsou zalozeni nebo zfizeni za ucelem podnikani,

které jim plynou jako odvod ¢asti vytézku loterii a jinych podobnych her
povolenych podle zvlastniho pravniho predpisu.

7.1.2 Danova sazba

Jak jsme jiz v pfedchozim textu zduraznili, dané z piijmt jsou dilezitou
soucasti daitového systému kazdého statu, ktery miize navic obsahovat dalsi
pfimé¢ dané (napf. dant znemovitosti ¢i jejich pfevodu, dan z dédictvi
a darovani, silni¢ni dan aj.) nebo nepifimé dan¢ (dan zptidané hodnoty,
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spotiebni dan napft. z tabakovych vyrobku aj.).

Danova sazba je pomér odvadéné dané a zdaniteln¢ho piijmu. RozliSujeme
v této souvislosti dva druhy pojmii:

e prumérna danova sazba, ktera je pomérem celkové vySe odvadéné
dan¢ k celkové vysi zdanitelného piijmu;

e margindlni danova sazba, kterd se pifi dané vySi pfijmu plati
z jednotkového prirtstku tohoto ptijmu (tj. z kazdé koruny navic).

Nez si uvedeme vySe danovych sazeb, je nutné sezndmit se s pojmem zdaklad
dané, neb na tento zaklad se pak uplatni ptislusna danova sazba.

Zaklad dané

Zakladem dan¢ fyzickych osob se stava Castka, ktera se ziské sectenim piijmii
a odectenim prokazatelnych vydajii dle §6 aZ §10 a to za zdanovaci obdobi,
¢imz je kalendaini rok.

Nezdanitelna ¢ast zakladu dané, tj.odpocitatelné hodnoty z piijmu znamena,
ze piijem se sniZi o ¢astky uvedené v piehledu:

e na poplatnika o 38.040,
e naditéo 25.560,
e na manzelku(manzela) o 21.720,
e (Castecny invalida o 7.140,

e plny invalida o 14.280,
e drzitel prikazu ZTP/P 50.040.

Dale pak do tzv. daniové uznatelnych a tudiz odpocitatelnych polozek
patii:
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e platby poplatnika na jeho penzijni pFipojiSténi se stanim ptispévkem.
Jedna se o uhrn pfispévkl poplatnika a statu snizeny o 6.000KC¢,
maximalni vyse vSak ¢inni 12.000K¢&;

e zaplacené¢ Clenské prispévky poplatnika, ktery je clenem odborné
organizace. Lze vSak odecist pouze ¢astku do vySe 1,5% zdanitelnych
pfijmu, s vyjimkou piijmd, které jsou zdanény srazkou podle zvlastni
sazby dan¢. Maximalni vyse je ale 3.000K¢ za zdanovaci obdobi;

e hodnotu daru poskytnutého obcim, krajim, organizacnim slozkam
statu, pravnickym osobam se sidlem na tizemi CR, potadateli vefejnych
sbirek, fyzickym osobam s bydlistém na uzemi CR dle ustanoveni
v zakon& (§15). Uhrnna hodnota dart musi ve zdafiovacim obdobi musi
byt mezi 2 a 10% zékladu dané nebo Cinit minimaln¢ 1.000K¢;

e 2.000K¢ za jeden odbér krve bezptispévkového darce,

e uroky zaplacené z Gvéru ze stavebniho spofeni, z hypotecniho uvéru
poskytnutého bankou nebo pobockou zahrani¢ni banky snizenym
o statni ptispevek, uvér poskytnutého stavebni spofitelnou, bankou
nebo pobockou zahrani¢ni banky ve spojeni s Gvérem ze stavebniho
spofeni nebo s hypotecnim uveérem. Tento Uveér musi byt pouZit
na financovani bytovych potieb, které nejsou ur¢eny k podnikatelské
Jjiné vydélecné €innosti nebo pro ucely prondjmu. Odpocitatelnd astka
vSsak nesmi prekrocit 300.000K¢ za vsechny poplatniky v téze
domadcnosti. Splaceni troku jen po ¢ast roku se krati dle mésict (1/12).

Sazba dané zavisi na vysi zdkladu pro vypocet dané¢ po vSech odpoctech
nezdanitelnych polozek.

Zaklad dan¢ a danova sazba
od K¢  doK¢ dan ze zékladu presahujiciho K¢

0 109.200 15 %

109.200 218.400 16.380+20% 109.200
218.400 331.200 38.220+25% 218.400
331.200 avice 66.420+32% 331.200

Jak je odtud patrno, potrestan je kazdy, kdo ¢im vice vydélava, tim vétsi
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procento na dani z pfijmu zaplati.

Zaklad dané pro pravnické osoby ‘

Zakladem dané je rozdil, o ktery pfijmy, s vyjimkou piijmi, které nejsou
pfedmétem dané, a pfijml osvobozenych od dané, ptevysuji vydaje (néklady),
a to pti respektovani jejich vécné a Casové souvislosti v daném zdanovacim
obdobi, upraveny podle nasledujicich odstavcii.

Pro zjisténi zakladu dané se vychazi:

a) z vysledku hospodareni (zisk nebo ztrita), a to vzdy bez vlivu
Mezinarodnich ucetnich standardi, u poplatnikli, kteti vedou
ucetnictvi. Poplatnik, ktery sestavuje U€etni zavérku podle
Mezinarodnich ucetnich standardl, pro tyto ucely pouzije k zjiSténi
vysledku hospodateni zvlastni pravni ptedpis. Pro zjisténi zékladu
dané vetejné obchodni spolecnosti a komanditni spolecnosti se vychazi
z vysledku hospodafeni upravené¢ho o ptevod podili na vysledku
hospodatfeni spole¢nikim vefejné obchodni spolecnosti nebo
komplementariim komanditni spole¢nosti,

b) zrozdilu mezi prijmy a vydaji u poplatnikt, kteti nevedou ucetnictvi.

Sazba dané pro pravnické osoby ‘

Sazba dané ¢ini

e 24 %, pokud neni stanoveno jinak. Tato sazba dan¢ se vztahuje
na zéklad dané snizeny o polozky podle § 34 a § 20 odst. 7 a 8 zakona
uvedeného v podkapitole 9.1.1, ktery se zaokrouhluje na celé
tisicikoruny dold,

e 5%

a) u investicniho fondu. Tato sazba dané se vztahuje na zéklad dané
snizeny o polozky podle § 34, ktery se zaokrouhluje na celé tisicikoruny
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dolu, a

b) u podilového fondu. Tato sazba dané se vztahuje na zdklad dané snizeny
podle § 20 odst. 3, ktery se zaokrouhluje na celé tisicikoruny dold.

e 15 % u penzijniho fondu. Tato sazba dané se vztahuje na zéklad dané
snizeny o polozky podle § 34, ktery se zaokrouhluje na celé tisicikoruny
dola.

Sazba dané¢ 15 % se vztahuje na samostatny zaklad dané¢ podle § 20b
zaokrouhleny na celé tisicikoruny doli.

U investi¢niho fondu, ktery v pribéhu zdaniovaciho obdobi ukoncil ¢innost, se
pouzije sazba dané 5 % jen na Cast zdkladu dané stanovené¢ho podle § 20a.
Obdobné se postupuje u akciové spolecnosti, ze které¢ v prubéhu zdanovaciho
obdobi vznikl investi¢ni fond.

Zakladni sazba dan¢ pro pravnické osoby platné pro rok:

e 2004 28 %,
e 2005 26 %,

e 2006 24 %.

RESENY PRIKLAD 7.1.1

Jaka je v Ceské republice v roce 2004 marginalni a jaka primérna
danovéa sazba pro fyzickou osobu s rocnim ptijmem ve vysi 240 000
K¢?

Reseni prikladu

Marginalni danova sazba je podle odstavce o danové sazbé
fyzickych osob ziejmé 25%, tj. zkazdé 1 K¢ nad 218.400 K¢ se
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odvede dan 0,25 K¢.

Pfitom absolutni vySe dané je hodnota, kterou skutené tato fyzicka
osoba zaplati, tj.:

38.220+0,25%(240.000-218.400) = 46.220
Potom primérna daiiova sazba je:
46.220/240000 = 0,18175,

coz znamena sazbu ve vysi 18,175 %.

Plati, Ze pro libovolny pfijem nemiiZe primérna danova sazba prekrocit
odpovidajici marginalni sazbu a obvykle je nizs$i (jako v pfedchazejicim
ptikladu pro piijem 240.000K¢ je primérna danova sazba 18,175 %, zatimco
marginalni sazba je 25 %).

7.2 Odpisy

Odpisy jsou v Ceské republice vymezeny zakonem o danich piijmi uvedenym
v podkapitole 7.1.1.

Odpisy jsou penéznim vyjadfenim postupného opotiebeni investi¢niho
majetku hmotného 1 nehmotného charakteru (napft. stroje, budovy, software,
technické znalosti).

Investor (napt. podnik) je fakticky ziskava jakou soucast (jednu z nakladovych
polozek) penéznich piijmli (trzeb) v prabéhu ekonomického vyuzivani
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investice (penézni pfijmy jsou tvoreny Cistym ziskem a odpisy). Dostane tak
nazpét hodnotu investicniho majetku, kterou muiZe pouZzit napf. pro jeho

obnovu ¢i rozsifeni (z tohoto pohledu jsou odpisy stabilnim zdrojem interniho
financovani podniku).

Dulezitou roli vSak odpisy hraji také z danového hlediska, nebot’ tvofi soucast
penéznich piijmi nepodléhajici zdanéni.

Rozlisuji se pfitom

e ucetni odpisy, kter¢ by se mécly co nejvice blizit skuteCnému
opotiebeni investi¢niho majetku, a

e danové odpisy, kter¢ se fidi danovym zakonem.
Odpisy se stanovi z hmotného majetku , jimz se rozumi:

a) samostatné movité véci, popiipadé soubory movitych véci se
samostatnym technicko-ekonomickym urcenim, jejichz vstupni cena (§
29) je vyssi nez 40.000 K¢ a maji provozné-technické funkce delsi nez
jeden rok,

b) budovy, domy a byty nebo nebytové prostory vymezené jako jednotky
zvlastnim predpisem,

c) stavby, s vyjimkou

1. provoznich dalnich dé¢l,

2. drobnych staveb na pozemcich uréenych k plnéni funkci lesa,
slouzicich k zajiStovani provozu lesnich Skolek nebo k provozovani
myslivosti, pokud jejich zastavéna plocha nepfesahuje 30 m’
a vysku 5 m,

3. oplocenti slouziciho k zajistovani lesni vyroby a myslivosti, které je
drobnou stavbou,

d) péstitelské celky trvalych porostii s dobou plodnosti delsi nez tii roky
vymezené v odstavcei 9,

¢) zakladni stado a tazna zvirata,

f) jiny majetek vymezeny v zdkong.

Hmotnym majetkem pro tucely tohoto zakona vSak nejsou zasoby.
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Za samostatné movité véci se povazuji také vyrobni zafizeni, jakoZz i zatfizeni
a predméty slouzici k provozovani sluzeb (vykond) a ucelova zafizeni
a predméty, kterd s budovou nebo se stavbou netvoii jeden funkéni celek,
1 kdyZ jsou s ni pevné spojeny.

7.2.1 Metody odpisu

Odpisova metoda urcuje rozloZeni odpisit béhem odpisové doby. Ovliviiuje ‘
ji cela fada faktord, predevsim:

e vstupni cena investicniho majetku (a pfipadné jeho zbytkova
hodnota, ktera se jiz dale neodepisuje);

e odpisova doba;

e odpisova strategie (zrychleni odpist v prvnich letech investice
umozni vzhledem k menSim dafiovym odvodiim brzy nashromazdit
velké castky k pfipadnému rozSifeni nebo rychlé obnové této
investice; pocateCni zpomaleni odpisii je naopak vhodné v situaci,
kdy investor v pozdéjSich letech investice muze vzhledem k jeji
uspesnosti prechazet do vyssich danovych kategorit).

Rovnomérné (linearni) odpisové metody odpisuji rovnomérné stejné
odpisové procento ze vstupni ceny po celou odpisovou dobu.

Napt. pfi 4leté odpisové dobé a vstupni cené 300.000 K¢ se kazdy rok
odepiSe 300/4 = 25% ze vstupni ceny, tj. 75.000 K&. Pfednosti této metody
je jednoduchost a piehlednost.

Zrychlené (akceleracni, degresivni) odpisové metody odpisuji Castky
postupné klesajicim trendem b&hem odpisové doby. Umoznuji rychlejsi
tvorbu finan¢nich zdroja. Patii sem napf.:

e metody Kklesajici bilance: odpisuji stejné odpisové procento
ze zustatkové ceny, coz je vstupni cena zmenSend o dosavadni
odpisy. Napft. pfi tzv. dvojité degresi se 4letou odpisovou dobou
a vstupni cenou 300.000 K¢ se kazdy rok odepise 600/4 = 50%
ze zustatkové ceny, tj. postupné 150.000 K¢, 75.000 K¢, 37.500 K¢
a 18.750 K¢. Jejich nevyhodou je, ze pfi nich neni odepsana cela
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vstupni cena (v naSem piikladu zistala neodepsana castka 18.750
K¢),

o digitilni metody (metody kumulativniho souhrnu ¢isel): rocni
odpisy zde klesaji rovhomérné o stejné absolutni ¢astky. Napt. pii
4leté odpisové dobé a vstupni cené 300 000 K¢ se postupné odpisuji
1.200.000/10 = 40%, 900.000/10 = 30%, 600.000/10 = 20%
a 300.000/10 = 10% vstupni ceny (desitka ve jmenovateli vznikla
jako soucet Cisel 1 + 2 + 3 + 4, vyraz 1.200.000/10 jako 300.000 *
(4/10), vyraz 900.000/10 jako 300.000 * (3/10) atd.), tj. 120.000 K¢,
90.000 K¢, 60.000 K¢ a 30.000 K¢.

Pozn. 7.2.1. Kromé uvedenych metod se nékdy pouzivaji také progresivni
odpisové metody, pii nichz odpisové Castky postupné rostou, a razné
nerovnomérné odpisové metody (napt. kombinace metody klesajici bilance
v prvnich letech odpisové doby a digitalni metody v pozd¢jsich letech).

U nés v ptipadé danovych odpisi (stav v roce 2004):

e investicni majetek se déli do 6 odpisovych skupin s riznymi
odpisovymi dobami

1. 4 roky,
2. 6 let,
3. 12 let,
4. 20 let,
5. 30 let,
6. 50 let.

e Poplatnik provadi rovnomérné (§ 31) nebo zrychlené odpisovani
(§32). Zptisob odpisovani pro kazdy nové potfizeny hmotny majetek
stanovi vlastnik, s vyjimkou uvedenou v odstavci 12, a nelze jej
zménit po celou dobu jeho odpisovani.

e Hmotny majetek se odpisuje nejvySe do vstupni ceny nebo
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do zvySené vstupni ceny.

Pronajimany hmotny movity majetek u finanéniho prondjmu
s naslednou koupi najatého hmotného majetku Ize odepsat az do 90 %
vstupni ceny rovnomérné po dobu trvani prondjmu za piedpokladu,
7ze doba prondjmu trva alespoin 40 % doby odpisovani stanovené
v odstavei 1, nejméné vSak 3 roky. Pii prodlouzeni doby prondjmu
nad 40 % doby odpisovani je mozno odepsat za kazdé jedno procento
doby odpisovani dalsi jedno procento vstupni ceny nad 90 % az
do 100 % vstupni ceny.

P¥i rovnomérném odpisovani hmotného majetku jsou odpisovym

skupindm pfifazeny tyto maximalni ro¢ni odpisové sazby:

Odpisova | v prvnim roce v dalsich letech pro zvysenou
skupina odpisovani odpisovéaniC, -v™ vstupni cenu
1. 14,2 % 28,6 % 25,0 %

2. 8,5 % 18,3 % 16,7 %

3. 4,3 % 8,7 % 8,4 %

4. 2,15% 5,15 % 5,0 %

5. 1,4 % 3,4 % 3,4%

6. 1,02 % 2,02 % 2,0 %

Pti rovhomérném odpisovani se stanovi odpisy hmotného majetku
za dané zdanovaci obdobi ve vysi jedné setiny soucinu jeho vstupni
ceny a prifazené ro¢ni odpisové sazby. Poplatnik miize na zakladé
svého rozhodnuti pouZit i sazby niz$i nez maximalni sazby uvedené
v tomto odstavci;

odpisova procenta pro prvni rok jsou pro jednoduchost stanovena
zamérné niz8i, aby nebylo nutné sledovat, v které ¢ésti roku byl
majetek pofizen;

pro rovnomérné odpisovani je piedepsdna rovnomeérna odpisova
metoda s odpisovymi procenty ze vstupni ceny.
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7.3 Investi¢ni rozhodovani

Kritéria investi¢niho rozhodovani ‘

V ramci investi¢niho rozhodovani se posuzuji predevsim tii zékladni
kritéria majici obvykle navzijem protichidné tendence (zlepSeni jednoho
méa za nasledek zhorSeni jiného), takZe v praxi je nutné najit vhodny
kompromis:

®  Vynosnost,
e riziko,
e likvidita.
S témito pojmy investi¢niho rozhodovani uzce souvisi pojmy:
e soucasna hodnota,
e vnitini mira vynosnosti,
e index rentability a

e doba splatnosti.

7.3.1 Soucasna hodnota

Soucéasna hodnota (PV = Present Value) je v této kapitole minéna hodnota
systému penéZnich tokli vztazenych k referenénimu datu, které lezi Casové
pied vSemi platbami systému (vSechny platby se tedy diskontuyji).

Nézev soucasnd hodnota vychazi ztoho, ze pfislusné referenéni datum se
vétsinou chape jako soucasna Casova pozice (vSechny penézni toky se tedy
tykaji pfitomnosti nebo budoucnosti). Soucasna hodnota se vypocte pak podle
vzorce

c, vr=Cc, v"+C, v'+.+C, v (7-1)

ng
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kde

PV je soucasna hodnota,

C, ~ Je penézni tok (pfijem, je-li C, >0 nebo vydaj, je-li C, <0)
realizovany od dne$niho dne za n; ro¢nich obdobi,

i ro¢ni Urokovd mira (mira zisku) pro dany systém penéznich
toku,

V= L je diskontni faktor.
1+1i

Pravidlo souc¢asné hodnoty:
je-li PV>0, pak investuj,
je-li PV<0, pak neinvestuj,
je-1i PV~0, potom investici nelze doporucit ani zamitnout.

PV musi byt vypoctena pro miru zisku bézn¢ dosazitelnou na kapitalovém trhu
v rdmci investic se srovnatelnymi parametry:napt. diivodem pokynu ,,investuj*
v prvnim piipadé je pak pravé dosazeni kladné¢ho diskontovaného vynosu
ve srovndni s jinymi béZnymi investicemi.

Pokud PV nabyva pomérné zna¢né kladné hodnoty, Ize na zdklad¢ pravidla
soucasné¢ hodnoty povazovat danou investici za vyhodnou: pii primérnych
cenach kapitalu tato investice nejen pokryje kapitdlové vydaje, ale zaruci
1 slusny (diskontovany) investi¢ni vynos.

Nékdy se také pocitd tzv. index soucasné hodnoty jako pomér
diskontovanych prijmi k diskontovanym vydajim, ktery se pak porovnava
s jednotkovou hodnotou (tento postup je ziejmé& ekvivalentni s pouzitim
pravidla sou¢asné hodnoty)
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RESENY PRIKLAD 7.3.1

L4
AN

Majitel realitni kancelafe koupi na konci roku 2001 dim za 3.000.000
K¢ (oCekava riast inflace projevujici se mimo jiné v rdstu cen
nemovitosti). Nepocitd s ptijmem z najmu, ale ocekava, Ze na konci roku
2003 vynese prodej domu po danovych odpoctech cistou castku
4.000.000 K¢. Protoze mél také jinou investiéni piilezitost slibujici
Cistou redlnou rocni miru zisku 15 %, pozaduje pfirozené€, aby se mu
koupé domu zhodnotila alespont v této vysSi. Ocente koupi domu
na zéklad¢ pravidla souc¢asné hodnoty, jestlize vite, ze mira inflace za
rok 2002 byla 3,1 % a za rok 2003 byla 3,5 %.

Reseni prikladu

Pro vypocet soucasné hodnoty pouzijeme Cistou nomindlni trokovou
miru, kterou vypocitame pomoci vzorce (3-3), tj. tzv. Fisherovy rovnice
v kapitole 6.

=1 +i,+i -

nebo mizeme pouzit ptivodni vztah

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

Podle vztahu (3-3) dostaneme:

pro rok 2002

1=0,15+0,031+0,15*0,031=0,18565, tj. 18,565 %

pro rok 2003

1=0,15+0,035+0,15*0,035=0,19025, tj. 19,025 %.
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Podle vzorce (7-1) pro Cy=-3.000.000, C;=0, C;=4.000.000 je pak

PV =-3.000.000+ 0 + 4.000.000 =-165.573

1+0,18565 (1+0,18565)-(1+0,19025)

Koupé domu je tedy ve srovnani s jinou zminénou investi¢ni ptilezitosti
nevyhodna (byla by vyhodna, kdyby napf. pofizovaci cena domu byla
aspot 0 500.000 K¢ levnéjsi nebo pozdéjsi prodejni cena byla drazsi
o napit. 400.000 K¢, jak 1ze snadno ovéfit).

Koncova hodnota (FV = Future Value) je hodnota systému penéznich
tokt vztazenych k referenénimu datu, které lezi Casové za vSemi
platbami systému (vSechny platby se tedy zaroci).

7.3.2 Hodnotova rovnice

Hodnotova rovnice se sestavi porovnanim penéznich tokd vztazenych
k vhodné zvolenému referencnimu datu a feSi se vzhledem k ptislusné
nezname.

Jako ptiklad pouziti hodnotové rovnice uvedeme napt.:

RESENY PRIKLAD 7.3.2

V dédické zavéti otec stanovil, ze v pripad¢ jeho smrti bude prevedena
castka 10.000.000 K¢ do zvlastniho fondu investovaného s trokovou
sazbou 10 % se Ctvrtletnim uroCenim, ze kterého kazdé ze tii déti
dostane pfi dosazeni véku 19 let stejny podil. Jaky je tento podil, kdyz
v okamziku smrti otce bylo stari déti 9, 12 a 13 let?
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Reseni prikladu

Necht’ x oznacuje vysi vyplaceného podilu a jako referencni datum
zvolme okamzik smrti otce, kde t;=10 let, t,=7 let, t3=6 let.

Ptislusnd hodnotova rovnice mé pak tvar

10.000.000 = 8‘ —+ g — g — . pak
1+7’ 410 1+7’ 4.7 1+7’ 4.6
( 4 ) ( 4 )« 4 )

dostaneme x = 7.011.719.

Kazd¢ ze tridéti pii dosazeni v€ku 19 let dostane Castku o
7.011.719 K¢.

7.3.3 nitfni mira vynosnosti

Vnitini miru vynosnosti (vnitini vynosové procento, vynosové procento, IRR
M r M l* W rw o
= Internal Rate of Return) je mira zisku i , pii niz je

e soucasna hodnota daného systému penéznich tokli nulova, t;.
e diskontované piijmy se rovnaji diskontovanym vydajim.

Vnitini mira vynosnosti se nalezne jako feSeni rovnice (znaceni je stejné jako
v (7-1)
K C

ny _
Z AN - O
i (1+17)

0

Pravidlo vnitini miry vynosnosti:
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. . .* . 14 ~ . M4 14 /4 4 . . .
je-li i >i a zaroven PV je klesajici funkci miry zisku, pak investuj,
. . R . I3 v . 7 ’ 3 . . .
je-li i <i, zaroven PV je rostouci funkei miry zisku pak neinvestuj!

Opét predpokladame, ze i je mira zisku bézné dosazitelna na kapitdlovém trhu
v ramci investic se srovnatelnymi parametry: divod k pokynu ,investuj je
pak stejny jako v pripad¢ kritéria soucasné hodnoty, nebot’ pti splnéni vyse
uvedenych ptedpokladi je ziejmé PV > 0.

Pozn. 7.3.1 Obecna aplikace pravidla vnitini miry vynosnosti je bohuzel
problematickd, nebot’ soucasna hodnota se jako funkce miry zisku muze
chovat rizné.

Pozn. 7.3.2 'V tad¢ investicnich projekti byva C,, = Co<0, C,>0,..., Cu
>0, coz muze nastat v pfipadé¢ investovani do cennych papiri, kdy po
pocatecnim jednordzovém vydaji na zakoupeni cennych papirit nasleduje uz
jen posloupnost ptijmu, které tyto papiry zhodnocuji.

Pozn. 7.3.3 Vypocet i* neni zcela jednoduchy. VéEtSinou musime pouzit
finan¢ni kalkulator, finan¢ni software tabulkovych procesii nebo jednoduse
metodu pokusti a omyld.

7.3.4 Doba splatnosti (navratnosti)

Doba navratnosti (nebo téz fikdme doba splatnosti, doba thrady) je doba, za
kterou postupné kumulované piijmy uhradi celkové vydaje, coz jinymi slovy
znamena investovany kapital.

Pravidlo doby navratnosti investice znamend, ze nejlepsi je ta investice,
ktera ma nejkrat$i dobu névratnosti (splatnosti).
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RESENY PRIKLAD 7.3.3

Podnikatel investoval 100.000 K¢ do ndkupu pocitace
s predpokladanou Zzivotnosti 4 roky. Jeho pfijmy za prvni rok byly
30.000 K¢, za prvni dva roky 78.000 K¢ a za prvni tii roky necht
¢inily jeho piijmy 127.000 K¢.

Reseni prikladu

Jelikoz celkové vydaje ma podnikatel jen ve vysi ndkladu na koupi
pocitace, tj. 100.000 K¢, vidime vzhledem k dosahovanym pi{jmim,
ze doba splatnosti investice bude mezi 2. a 3. rokem.

Délku navratnosti necelé ¢asti roku této investice proto spocitame:

100.000 - 78.000
127.000 - 78.000

=0,44898.

Doba navratnosti investice je asi 2,45 roku. *

7.3.5 Kritéria investi¢éniho rozhodovani

Pro investi¢ni rozhodovani je nutné posuzovat ve vzadjemnych souvislostech tii
parametry:

e Vynosnost
e Riziko
e Likvidita
Tato tfi zékladni kritéria se obvykle zndzorfiuji graficky do trojuhelniku,

kterému pak tikdme investi¢ni trojuhelnik. Tyto tii veliCiny maji obvykle
navzdjem protichiidné tendence (zlepSeni jednoho ma za nésledek zhorSeni
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jiného), takze v praxi je nutné najit vhodny kompromis.

Vynosnost

K ocenéni investicni vynosnosti se pouziva napf-.:

urokova mira nebo mira zisku,
e pravidlo soucasné hodnoty,
e pravidlo vnitifni miry vynosnosti,

e pravidlo doby navratnosti.
Riziko
Riziko je stupen nejistoty ocekdvanych vynosi z investice:
e m¢ii se predev§im pomoci metod teorie pravdépodobnosti a statistiky,
e udavaji se rizné stupnice rizika investic jednotlivych typl, napf.
od témét bezrizikovych k siln€ rizikovym, jimiz jsou
a) nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti, sbirky,

b) statni pokladni¢ni poukazky, urofené penézni vklady se
statni garanci,

c) statni a komunalni obligace,

d) depozitni certifikaty, podilové listy, pojistky a renty,
e) podnikové obligace,

f) sménky, finan¢ni spolutiast, prioritni akcie,

g) obycejné (kmenové) akcie,

h) terminové obchody.

169



RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

Likvidita

Likviditou nazveme rychlost, sjakou lze pfeménit investici zpét v hotové
penézni prostiedky:

e souvisi napf. stim, jak pohotové je investor schopen splacet své
zavazky,

e udavaji se opét rizné stupnice likvidity, napf. od nejvice k nejméné
likvidnim:

a) penézni prosttedky (tuzemské, devize, valuty),

b) zlato, vklady, pokladni¢ni poukazky

¢) depozitni certifikaty, obligace a akcie kotované na burze,

d) obligace a akcie nekdtované na burze, podiloveé listy,

e) nepievoditelné akcie ¢i jiné cenné papiry, nemovitosti,

starozitnosti, sbirky, finan¢ni spoluucast, podnikatelské
projekty.
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KONTROLNI OTAZKA 7

1. Vysvétlete pojem dang.
2. Vysvétlete pojem odpisy.
3. Vysvétlete, co je nutné mit na zfeteli pfi investi¢nim rozhodovani.

4. Co to je likvidita?
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KORESPONDENCNI UKOL 7

PRIKLADY:

1) Oceiite investici do pocitace z ptikladu 7.3.3 pomoci pravidla pro
soucasnou hodnotu, jestlize déle vite, Ze podnikatel doséhl za 4.
rok piijmi ve vysi 62.000 K¢ a na kapitdlovém trhu Ize
zhodnocovat prumérné ro¢né€ kapital s mirou zisku 0,06.

2) Ocente tutéz investici z pfedchazejictho ptikladu na zdkladé
pravidla vnitini miry vynosnosti
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8 RIZIKO VE FINANCNi MATEMATICE, FINANCNi A CASOVE
RADY

RYCHLvY IyAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY RIZIKO VE ..-? 1

FINANCNI MATEMATICE =

V této 8. kapitole bude nasim cilem seznamit se s pojmem riziko
ve finan¢ni matematice.

V této kapitole vSak jen velmi struéné uvedeme, jak se riziko ve
financich méfi a jak se tento ndstroj vyuzivad pii investovani do
finan¢nich portfolii. Tato problematika je obsahem samotného
pfedmétu o Casovych fadach.

Riziko obecné je velmi Siroky pojem, ktery uzivame nejen
ve finanéni matematice, ale stejné tak 1 v pojistné matematice
a v pojistovnictvi viibec.

Tato kapitola je rozdé€lena do ctyt podkapitol:

V prvni se budeme zabyvat definici rizika obecnéji.
Druhé podkapitola bude popisovat finan¢ni riziko.

Ve tieti podkapitole si vysvétlime nejprve pojem Casova
fada a pak 0zeji zaméfeny pojem financni Casova rada.

Ve ¢tvrté podkapitole si fekneme o analyze ¢asovych tad.
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CILE KAPITOLY RIZIKO VE FINANCNi MATEMATICE, FINANCNi A CASOVE RADY

Po uspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

Budete umét:

e vysvétlit pojem riziko,

e rozliSovat rizné typy rizik,

e vysvétlit pojem financ¢ni riziko.

e vysvétlit pojem Casova fada,

e rozliSovat rizné druhy ¢asovych fad,

e vysvétlit financni Casova rada.

Budete umet

Ziskate: Ziskate
e schopnost,

e schopnost, vysvétlit pojem,

e schopnost poznat rizné.

Budete schopni: Budete schopni

e sestavit a vypocitat,
e spocitat,

e vypocist.
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CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporuc¢eny ¢as k prostudovani KAPITOLY je 135 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY RIZIKO VE FINANCNI MATEMATICE,
FINANCNI A CASOVE RADY

Riziko, finan¢ni riziko, ¢asova fada, finan¢ni ¢asova rada

PRUVODCE STUDIEM 8 $

V této kapitole se budeme zabyvat pojmem riziko ve finanéni
matematice, dale pak pojmem finanéni riziko.

V této kapitole se budeme také zabyvat téZ pojmem casova tada
a potom téZ finan¢ni casova fada.

8.1 Riziko

Riziko je stupen nejistoty ocekavanych vynost z investice. Méfi se predevsim i
pomoci metod teorie pravdépodobnosti a statistiky.

I kdyzZ existuji rizné zpusoby, jak méfit riziko (tato problematika je obzvlast
aktudlni v pojistné matematice), v oblasti financi se jednostranné preferuje
méfit riziko pomoci smérodatné odchylky odpovidajicich rizikovych
nahodnych kolisani.




RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

Nejcastéji se ohodnocuje riziko kolisani miry zisku z cennych papirtt nebo
jejich portfolii.

Casto se udavaji riizné stupnice rizika investic jednotlivych typd, napf.
(od témét bezrizikovych k silné rizikovym):

e nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti, sbirky,

e statni pokladni¢ni poukazky, uro€ené penézni vklady se statni garanci,
e statni a komundlni obligace,

e depozitni certifikaty, podilové listy, pojistky a renty,

e podnikové obligace,

e sménky, financni spolutcast,

e prioritni akcie, obycejné (kmenové) akcie,

e terminové obchody.

8.2 Financni riziko

Financ¢ni riziko je definovano jako stupen nejistoty budoucich vynost.

Je rozdéleno do péti zékladnich skupin:
e trzni,
e kreditni,
e likviditni,
e operacnia

e riziko pravniho rdmce.
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Trzni riziko je funkci zmén ekonomickych veli€in v trznich podminkéch a je
jen stézi zcela oddélitelné od rizika kreditniho.

Problematika spojend s kreditnim rizikem a jeho méfenim je proto jednim

vvvvvv

reaguji banky a finan¢ni instituce vyvojem vlastnich kreditnich modeli.

Finanéni riziko je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pfi financovani firmy.

Cim vétsi ¢ast aktiv je financovana cizim kapitalem spolecnosti, tim vétsi je
finan¢ni riziko firmy.

Vétsina lidi, ktefi nejsou pfimo zainteresovdni na problematice finan¢niho
rizika, nemd zadny finan¢ni plan a ani ho nikdy mit nebude.

K planovéni se vétSinou dostavaji az pti prvnich zndmkéch finan¢nich obtizi.
Pfitom budoucnost je o financni nezavislosti (penzijni reformy) a tu lze
s Castkami, které ma vétSina lidi k dispozici, dosdhnout jen kdyz za¢neme
hodné brzy.

NejvétsSim rizikem tedy je nestanovit si Zadny dlouhodoby finanéni plan,
protoze si vilbec neuvédomujeme, ze ho ve vlastnim zajmu mit musime a ze
ho dlouhodobé musime realizovat. Alternativou je tu chudoba ve staii.

Oblibenou polozkou ve finan¢nich planech byvaji tzv. ,,bezrizikové produkty.
I ty v8ak pfinaSeji riziko. Jedna se totiz o riziko inflace, tedy riziko ztraty
kupni sily penéz.

Cim je produkt tzv. bezpeénéjsi (terminovy vklad, penéZni trh), tim vice
trpi infla¢nimi vlivy, které jen stéZi pokryje.

Nenabizi tedy zhodnoceni penéz, ale v nejlepSim piipadé¢ pouhé uchovani
jejich kupni sily. I to se v urCitych fazich ekonomického cyklu muze jevit
atraktivné.
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Snizit riziko inflace nam umozituji investice do rizikovéjsich produkti. Cim
vice bude nase investice pfechazet od penézniho trhu ptes dluhopisy k akciim,
bude se snizovat riziko inflaéni a nartstat rizike trzni. To hodnotou nasi
investice v Case pohybuje jak smérem nahoru, tak i dolli. Poklesy smérem dola
pak mohou byt velice vyrazné a proto je toto riziko daleko hlife snaSeno nez
napftiklad riziko inflace.

Musime dobie poznat sami sebe, abychom védéli jaky propad jesté ,,ustojime*.

Pfitom pfi skutecné dlouhodobych investicich je akceptovani urcité miry
tohoto rizika spravné.

S ¢asem totiz trzni riziko klesd a na dlouhodobém horizontu jsou docasné,
ikdyz nékdy velice vyrazné ztraty, jen malym klopytnutim na cesté
k splnénému cili.

Soucasny propad akciovych trha, ktery trva jiz 3 roky, vSak vyvolava obavy,
ze se platné zakonitosti porusily a ekonomicky cyklus uz povede trh akcii jen
dolt a trh dluhopist jen nahoru. Strach ma velké oci. Soucasny vyvoj jen
potvrzuje tendenci trzni ekonomiky a financnich trhli sméfovat k rovnovaze.
Po obdobi neimérného rastu ptislo obdobi neumérného poklesu.

Pfi investovani do jednotlivych akcii podstupujeme obzvlast€¢ nebezpecné
riziko nesystematické. Tedy, koupime-li akcie jedné firmy a ona zbankrotuje,
piijdeme o vSe. Tohoto rizika nas zbavi investice do akciovych fonda. Spravce
fondu odstrani toto riziko, za které mimochodem nenabizi trh rizikovou prémii
v podobé vyssiho ocekavaného vynosu (proto je tak nebezpecné), ndkupem
akcii riznych firem. Trzni riziko vSak zlstava.

I mezi investory funguje davova obliba, ktera se obejde bez ptfesnych divoda.
Byvé soucasti investicniho sentimentu.

Dnesni situace na trzich pfinaSi obecné zatracovani akcii a popularitu
dluhopisi, se kterymi je spojeno malé trzni riziko.

I dluhopisové investice vSak mohou klesat. Zaznamenavaly vysoky vynos
v poslednich dvaceti letech, v pristich dvaceti je vSak mize ¢ekat vynos nizky.
Pravdépodobné budou populdrni jest¢ dlouho poté, co jiz nebudou
zajimavé.To je riziko davové.
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Investor se bez stanoveni vlastniho cile a bez odborné pomoci chova
chaoticky. Cesky ¢asopis FondShop napsal v ¢isle 20/2001, ze kazdy by m¢l
mit vytvorené portfolio s rizikem, které dava do rovnovahy tfi slozky:

. ¢asovy horizont (¢im vice ma investor ¢asu, tim rizikov¢jsi investici si
muze dovolit)

. osobni toleranci Kk riziku (jaky pokles jest¢ investor unese, aby
nezacal v panice a po probdélych nocich prodavat)

. skuteCnou potiebu vynosu (¢im menSi ma pfijmy, tim vyssi vynos
potiebuje a tim vyssi riziko musi nést)

Bereme-li finan¢ni budoucnost svou i naSich nejblizSich vazné a nikoliv
lehkomysIné€ (ono to néjak dopadne), je dobré zménit postoj k riziku.

Nejdulezitéjsi je vSak veédét, ze ve svété penéz nelze finanéni riziko zcela
vyloudit. MiiZeme si jen vybrat miru finanéniho rizika a akceptovat jeho
zvlastnosti.

Cim dfive tak u€inime, tim Iépe. Jinak nam hrozi riziko, které jsme nezminili
— riziko ztraty ¢asu.

« Cas je vyznamny faktor, ktery se podili na vynosech — viz 4. kapitola
o sloZzeném tirokovani, ale 1 5. kapitola o spofeni.

Finanéni riziko patii do skupiny podnikatelskych rizik, spolecné
s provoznim (operacnim) rizikem.

Finanéni riziko l1ze obecné vyjadrit funkei:

AV = f(AF,, AF,, ..., AF,, t) + ¢ Finanéni riziko patii do skupiny
podnikatelskych rizik, spolecné s provoznim (opera¢nim) rizikem.

Finan¢ni riziko 1ze obecné vyjadrit funkci:
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kde
V hodnota podniku
F, F», F, rizikové faktory
T cas

Finanéni riziko 1ze rozd¢lit na systematické riziko, které ve vyse uvedeném
vzorci odpovida slozce f(AF..., t) a specifické riziko ().

Jinak se téz finan¢ni riziko d€li na kategorie podle smérodatnych rizikovych
faktort.

Finanéni riziko 1ze rozd¢lit na systematické riziko, které ve vyse uvedeném
vzorci odpovida slozce f(AF..., t) a specifické riziko ().

Jinak se téz finan¢ni riziko déli na kategorie podle smérodatnych rizikovych
faktora

Finan¢ni riziko je reprezentovano péti faktory, které zohlediiuji financni
stabilitu dané zemé. ‘

Patii sem

e moznost platebni neschopnosti nebo neptiznivé restrukturalizaci
dluhu,

e odklad splatnych dodavatelskych avéri,
e moznost neuznani zavazku vladou,
e moznost ztrat z devizové kontroly a

e vyvlastnéni soukromych investic.
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8.3 Casova fada

Diilezitymi statistickymi daty, pomoci nichz mizeme zkoumat dynamiku jevii
v Case, jsou tzv. ¢asové rady. ‘

Maji zdkladni vyznam pro analyzu pfiCin, které na tyto jevy pusobily
a ovlivitovaly jejich chovani v minulosti, tak pro pfedvidani jejich budouciho
vyvoje.

Casova ftada je posloupnost pozorovani kvantitativni charakteristiky
uspotradana v ¢ase od minulosti do pfitomnosti.

Muzeme uvazovat o tiech typech ¢asovych fad:

1. Casova fada intervalovych ukazatelu,
2. Casova fada okamzZikovych ukazatela,
3. casova fada odvozenych charakteristik.

Pro ukazatele 1. typu plati, ze jejich velikost pfimo umérné zavisi na zvolené
délce intervalu. V téchto pfipadech se casto musi data prevést na srovnatelné ‘
hodnoty (napft. pfepocet na stejné dlouhé tseky , napt. ¢tvrtleti nemaji stejny
pocet dni apod.).

U fad 2. typu se ukazatel vztahuje k piesné definovanému okamziku.
Hodnota ukazatele tedy nezavisi na délce intervalu, za ktery je sledovan.

vvvvvv

smysl napf. soucet hodnot tady, pfistupuje se tedy k rlznym druhim
primérovani.

Casto je pouzivan tzv. chronologicky primér:

1 1
N R R I S Ny
fzzL ‘-'{2 -1 2?4 (8-])
n—1
Timto jedinym c¢islem pak charakterizujeme Uroven ukazatele za celé obdobi.
Je ale zfejmé, Ze tim dochézi ke znaénému zjednoduSovani reality. ‘

Oblibengjsi jsou proto rizné druhy klouzavych ukazateld, které jsou schopny
Casteéné eliminovat vliv ndhodnych vlivii na sledovany ukazatel a tim
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¢asovou fadu "vyhladit".

Pouzivaji se jak klouzavé mediany, tak klouzavé priuméry. Vzdy se
postupuje tak, ze udaj casové fady nahradime zvolenym ukazatelem
z okolnich ¢asové predchazejicich a nésledujicich tdajt.

Rady 3. typu jsou odvozovany na zékladé absolutnich udaji okamzikovych
nebo intervalovych.

Prikladem mohou byt ¢asové fady souctové nebo ¢asové fady pomérnych
Cisel.

8.4 Analyza finanénich éasovych rad

Analyza ¢asovych rFad je statistickd disciplina, kterd analyzuje data
chronologicky uspotadana v Case.

Ptikladem casové fady jsou objemy penéznich ¢astek na néjakém bankovnim
uctu na koncich jednotlivych mésicii za obdobi leden 1990 — listopad 1992.

Jednim z hlavnich praktickych vystupt takovych analyz je konstrukce
predpovédi pro urCita budouci obdobi, napf. V naSem piipadé na konci
listopadu 2002 pro prosinec 2002 a leden 2003.

Analyza ¢asovych fad nabizi celou Skalu metod, které se 1i$i svym zamétenim
na urCity typ Casovych tad, vypocetni narocnosti, pomérem zastoupenych
subjektivnich a objektivnich prvkd, oblibenosti vpraxi a dalSimi
charakteristikami.

Analyza casovych fad je statistickd disciplina, ktera analyzuje data
chronologicky uspotfadana v Case. Prikladem casové ftady jsou objemy
penéZznich ¢astek na n&jakém bankovnim uctu na koncich jednotlivych mésict
za obdobi napft. leden 2002 — listopad 2002.

Jednim z hlavnich praktickych vystupt takovych analyz je konstrukce
predpovedi pro uréita budouci obdobi, napf. V naSem piipadé na konci
listopadu 2002 pro prosinec 2002 a leden 2003.

Analyza ¢asovych fad nabizi celou skalu metod, které se 1isi svym zamétenim
na urcity typ casovych fad, vypocetni narocnosti, pomérem zastoupenych
subjektivnich a objektivnich prvkl, oblibenosti vpraxi a dalSimi
charakteristikami.

Pfitom mnoho metod bézné pouzivanych v ramci tzv. Analyzy ekonomickych
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casovych tad lze bez vétSich uprav aplikovat i pro néktera Casova data
ve financich.

Pti klasické analyze ¢asovych fad se vychazi z predpokladu, ze kazda casova
fada mize obsahovat Ctyti slozky:

1) trend,

2) sezonni slozku,
3) cyklickou slozku,
4) nahodnou slozku.

Trend je obecnd tendence vyvoje zkoumaného jevu za dlouhé obdobi. Je
vysledkem dlouhodobych a stalych procesii. Trend mize byt:

e rostouci,
e Kklesajici nebo muze existovat fada,
e Dbeztrendu.

Sezonni slozka je pravidelné se opakujici odchylka od trendové slozky.
Perioda této slozky je mensi nez celkova velikost sledovaného obdobi.

Cyklicka slozka udava kolisani okolo trendu v duasledku dlouhodobého
cyklického vyvoje (pozivano spise v makroekonomickych tvahach).

Nahodna (stochasticka) slozka se neda popsat zadnou funkci casu. "Zbyva"
po vylouceni trendu, sezonni a cyklické slozky.

Ukazatele, které pouzivame jako tzv. miru dynamiky:

e absolutni piirdstek
fv, =y, - ¥,y , 1=2,35,-.n

e pramérny absolutni ptirtstek

E: - =
n—" n—_ n—1

L =+l -yt s e n
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relativni pfirtstek

E:r:""'}’?e =J’ra_}?4-1 _ M -1

A1 Yia Yia

pramérny koeficient riistu

Analyza finan¢nich ¢asovych tad je relativné nova disciplina, kterd se
samostatné nebo jako soucast jinych predméti  vyucuje
na vyznamnych svétovych univerzitach.

Aplikace metod analyzy finan¢nich ¢asovych fad vede k informacim,
které¢ jsou klicové pro rtzné finan¢ni analyzy a metodiky (napf.
metodika VaR v ramci fizeni rizika v bankéch a jinych finan¢nich
institucich).

Pro investicni spolecnosti ¢i obchodniky scennymi papiry jsou
dilezité predpovédi, ke kterym Ize tyto metody rovnéz vyuzit.
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KONTROLNI OTAZKA 8 L5

1. Vysvétlete pojem riziko

2. Vysvétlete pojem finanéni riziko.

3. Vysvétlete, co je davové riziko.

4. Co to je riziko inflace?

5. Vysvétlete pojem Casova fada

6. Vysvétlete pojem finanéni ¢asova fada.
7. Vysvétlete, co jsou ukazatelé dynamiky.

8. Co to je chronologicky primér?

KORESPONDENCNI UKOL 8 @

Zopakujte vypocet smérodatné odchylky pro vami Sest zvolenych
hodnot.

Vymyslete si piiklad, ktery bude mit alespoii pét hodnot, na némz
budete aplikovat postupné vypocet vsSech wukazateli tzv. miry
dynamiky.
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9 OBLIGACE A AKCIE

RYCHLY NAHLED DO PROBLEMATIKY KAPITOLY OBLIGACE A
AKCIE ¢

-

3

V 7. kapitole jsme se zabyvali pojmy danée, odpisy a investicni
rozhodovani a dalsimi pojmy, které stouto problematikou souvisi.
Naucili jsme se rozhodovat o vyhodnosti ¢i naopak nevyhodnosti
investice.

V této kapitole bude nasSim cilem seznamit se s dvémi dilezitymi
pojmy, které patii jak do finan¢ni matematiky, tak i izce navazuji na
ptedchazejici kapitolu. Témito pojmy jsou Obligace (ekvivalentem
pojmu Obligace je pojem Dluhopis) a Akcie.

vvvvvv

cennych papirt.

Emise, tj. vydani, obligaci a akcii je zdkladnim zplsobem zajisténi
potfebného kapitalu podnikatelského subjektu, kterym milize byt
jakakoliv firma, ale také banka i statni sprava.

Tato kapitola bude rozd€lena do dvou podkapitol:

e V prvni podkapitole se budeme zabyvat v§im, co souvisi
s dluhopisy, nebo-li obligacemi. Znamena to, ze tento pojem
budeme nejprve definovat, ukazeme si jaké typy obligaci
rozliSujeme, pak se nauc¢ime vypocet ceny obligace, vysvétlime
si, cemu fikame konzola, rendita a co znamena durace.

e Ve druhé podkapitole se sezndmime s pojmem akcie, ktery si
budeme téz nejdiive definovat, fekneme si s jakymi druhy akcii
se muzeme setkat, ale pfedev§im se naucime vypocitat cenu
akcie a predvedeme si nékteré kvantitativni, ale i1 kvalitativni
ukazatele, které ovliviiuji akciové kurzy.
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CILE KAPITOLY OBLIGACE A AKCIE

Po uspésném a aktivnim absolvovani této KAPITOLY

Budete umét: Budete umét
e vysvétlit pojem obligace,
e rozliSovat rizné druhy obligaci,

e vysvétlit pojem akcie a rozdil od obligace.

Ziskate: Ziskate

schopnost, jak rozeznat rizné druhy dluhopisti, ¢im se 1isi,
e schopnost, vysvétlit pojem konzola, rendita, durace,

e schopnost poznat rizné typy akcii,

e vysvétlit pojem dividenda,

e vysvétlit pojem predkupni pravo.

Budete schopni: Budete schopni

spocitat cenu obligace,
e spocitat vynosnost do splatnosti obligace,

e vypocist cenu akcie,

vypocitat kvantitativni ukazatele ovliviiujici akciové kurzy,
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e vypocitat cenu predkupniho prava.

CAS POTREBNY KE STUDIU @

Celkovy doporuceny cCas k prostudovani KAPITOLY je 135 minut.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY OBLIGACE A AKCIE

Obligace, dluhopis, akcie, konzola, rendita, durace, dividenda, primérna
doba splatnosti, cena a kurz obligace, cena a kurz akcie, kupdénova sazba,
ptedkupni pravo.

PRUVODCE STUDIEM 9 $

V této kapitole se budeme zabyvat dvémi pojmy, a to obligacemi
a akciemi.

U obou pojmt budeme hovoftit o cen¢ a o kurzu, ukazeme si rozdily
mezi obligacemi a akciemi.

Seznamime se s vypoctem rendity, durace, dividendy a vSech ostatnich
veliCin, které k vypoctim pouzivame.

9.1 Obligace

Dluhopis (nebo téZ obligace, bond) je dlouhodoby obchodovatelny cenny Df
papir, ktery ma predem stanovenou dobu splatnosti. Vyjadiuje dluznicky
zévazek emitenta obligace (dluznika) vi¢i opravnénému majiteli obligace
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(veriteli). Ke stanovenému datu je nutné nejen splatit majiteli zaptjcenou
castku, ale 1 pfedem sjednany urok.

Dluhopis nebo-li obligace je cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek ‘
emitenta vici opravnénému majiteli dluhopisu.

Majitel dluhopisu ma narok pozadovat po emitentovi splaceni nomindlni
(jmenovité) hodnoty v dob¢ splatnosti dluhopisu a v urcenych terminech
vcetné pfedem stanovenych vynosu.

Dluhopis se obvykle sklada: ‘

- zplastéa
-z kupénového archu s talonem.

Plast’ dluhopisu obsahuje tdaje o emitentovi, nominalni hodnotu dluhopisu,
datum splatnosti, vysi a terminy vyplaceni irokovych vynost a jiné udaje.

Kupoénovy arch s talonem obsahuje kupony k inkasu splatnych trokovych
vynost a talon slouzici k ziskdni nového kupoénového archu v ptipadé, ze
puvodni kuponovy arch neobsahoval kupony na vSechny turokové platby az
do splatnosti dluhopisu.

Dluhopis mohou emitovat ‘

e pravnické i

o fyzické osoby, které jsou opravnéné k podnikani.

K emisi je u nas zapotiebi povoleni od Komise pro cenné papiry. V praxi lze
za nejvyznamnéjsi emitenty dluhopisti povazovat:

e stat, ktery emituje jednak krdtkodobé stdtni pokladnicni poukdzky
k pokryti kratkodobého nesouladu mezi pfijmy a vydaji ve statnim
rozpoCtu, jednak dlouhodobé statni dluhopisy, které slouzi
k financovani dlouhodobé;jsich statnich vydaji;
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e obce a mésta, ktera emituji tzv. komundlni obligace, které obvykle
maji dlouhodobéjsi povahu a slouzi k financovani rozvojovych potieb
mest a obci;

e banky, které jsou vyznamnym emitentem celé fady rtiznych dluhopisi.

Banky emituji skupiny téchto dluhopisi:

e poukizky emitované Ceskou narodni bankou jsou kratkodobé
dluhopisy, slouzici jako ménovy-politicky nastroj, zejména k regulaci
mnozstvi penéz v ob&hu;

e dlouhodobé Dbankovni dluhopisy slouzi bankam k ziskavani
dlouhodobych zdroja ke kryti aktivnich obchodl bank; jsou emitovany
v jednordzovych rozsahlych emisich a zpravidla jsou dobie sekundarné
obchodovatelné;

e hypotecni zastavni listy mohou byt emitovany bankami pouze na
zaklad¢ specidlni licence; je pro n€ charakteristické to, ze zdroje, které
z nich plynou, mize banka pouzit pouze na poskytovani hypotecnich
aveérd;

e vkladni listy, depozitni certifikaty a podobné¢ formy dluhopist jsou
prabézné emitovany bankami podle aktudlnich podminek na trhu
(zejména  z hlediska vynosnosti); jejich podminky (splatnost,
obchodovatelnost apod.) byvaji velmi riznorodé.

Vyznamnym emitentem dluhopist je také podnikovy sektor, avSak schopnost
umistit (prodat) na trhu vlastni dluhopisy maji pouze velmi bonitni, zpravidla
veétsi firmy, kde je riziko nesplaceni dluhopisii relativné malé.

Muze se jednat o dlouhodobé dluhopisy, ale i o kratkodobé komerc¢ni papiry,
obvykle opakované emitované.

9.1.1 Clenéni dluhopisu

Dluhopisy mohou byt ¢lenény podle fady riiznych charakteristik. Mezi
nejdulezitéjsi charakteristiky patii:

e dobu splatnosti,
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e zpisob stanoveni vynosi,
e druh emitenta,
e zpusob prevoditelnosti a sekundarni obchodovatelnosti i

e formu, v jaké jsou emitovany.

V dobé splatnosti dochazi ke splaceni nomindlni hodnoty dluhopisu, proto ‘
z hlediska délky doby do splatnosti budeme rozlisSovat dluhopisy:

e kratkodobé, které maji splatnost stanovenou do jednoho roku;

e stfednédobé se splatnosti od jednoho do Ctyft let;

e dlouhodobé se splatnosti delsi nez Ctyti roky;

e v&Cné renty neboli konzoly,

e specialni druhy dluhopisii, které nemaji stanovenou splatnost, to

znamend, Ze u nich nikdy nedochdzi ke splaceni nominalni hodnoty,
jsou vyplaceny pouze urokové vynosy.

Z hlediska formy se dluhopisy mohou vyskytovat ve dvou podobéach: ‘

- dematerializované dluhopisy jsou vedeny pouze na uctech
prislusné instituce (u nés Stfediska cennych papirt);

- listinné cenné papiry, to znamena, Ze jsou fyzicky vydany.

Splatnost dluhopisi muize byt vemisnich podminkdch modifikovana
zvlastnimi pravy emitenta ¢i dluznika.

Emitent si mize vyhradit pravo na:
e predcasné splaceni dluhopisti (dluhopisy s call opci) nebo naopak

e muze byt toto pravo ddno majiteli dluhopisu (dluhopisy s put opci).

Vedle vySe uvedenych vynost mohou davat nékteré specialni formy dluhopist ‘
majiteli urcita dodate€na prava. V tomto sméru jsou nejvyznamnéjsi dva
druhy dluhopist:
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¢ konvertibilni neboli sménitelné dluhopisy davaji majiteli pravo volby
v dob¢ splatnosti mezi splacenim nominalni hodnoty dluhopisu nebo
jejich vyménou za stanoveny pocet akcii emitenta;

e op¢ni dluhopisy obsahuji vedle samotného dluhopisu jesté tzv. opcni
list (warrant), na jehoz zakladé ma jeho majitel pravo — opci na koupi
(eventudlné prodej) stanoveného financ¢niho instrumentu (Casto akcie
emitenta) za stanovenych podminek (cena, termin, mnozstvi). Op¢ni
list se miize od dluhopisu odd¢lit a byt obchodovan samostatné.

Majitel dluhopisu mtize dluhopis a prava s nim spojena pievadet na jiné osoby. ‘

Z hlediska zptisobu prevoditelnosti se tudiz rozlisuji tfi druhy dluhopist:

- dluhopisy na majitele (dorucitele), které mohou byt prevadény
pouhym piedanim dluhopisu;

- dluhopisy na fFad se prevadéji indosamentem (rubopisem)
a predanim,;

- dluhopisy na jméno v zdsad¢ prevadét plnohodnotné nejde, ale
do urcité miry je mozny pievod prav pouze postoupenim (cesti).

9.1.2 Cena obligace

Kazdy dluhopis musi mit stanovenou nominalni hodnotu, to znamena ‘
ve skute€nosti finan¢ni ¢astku, kterd bude vyplacena majiteli dluhopisu v dobé
splatnosti.

Z nomindlni hodnoty se rovnéz odvozuje absolutni vySe urokového vynosu,
plynouciho z dluhopisu.

V ptipadé, Ze dluhopis je pfedmétem obchodli na sekundarnim trhu, je ‘
obchodovan za svoji trzni cenu.

Trzni cena dluhopisu je obecné¢ ddna stavem nabidky a poptavky na trhu, které
jsou ovlivitovany fadou faktori.
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Teoretickou cenu dluhopisu muzeme odvodit zpodstaty dluhopisu jako
cenné¢ho papiru, ze kterého plynou majiteli béhem doby do splatnosti urcité
vynosy a v dob¢ splatnosti nominalni hodnota.

Teoreticka cena dluhopisu potom neni nic jiného neZz soucasna hodnota
vSech budoucich plateb, plynoucich z dané¢ho dluhopisu.

Pokud ztstaneme u nejjednodussiho, ale zarovein nejobvyklejSiho dluhopisu,
jimz je dluhopis

- s pevnou urokovou sazbou,
- s narokem na vyplaceni nominalni hodnoty v dob¢ splatnosti,
- bez dodate¢nych prav

muzeme teoretickou cenu jako souc¢asnou hodnotu vSech budoucich plateb
z dluhopisu stanovi:

KP KP KP NH
C=—+ — +..t —+ —, kde
1+i (1+1iQ) I+ (A+90)

KP je roéni kuponova platba,

NH je nominalni hodnota,

t je pocet let do doby splatnosti,
i je urokova mira,
C je cena obligace.

Vyplatu kuponovych plateb mizeme chapat jako vyplatu dichodu, pak je
mozné vztah (9-1) upravit podle (6-2) pro vypocet pocatecni hodnoty diichodu.
Dostaneme pak cenu obligace ve tvaru:

KP.(1+i) —KP+ NH i

C =
i(1+i)

Urokova mira i navzajem vyrovnava cenu obligace s budoucimi vynosy z ni,
proto ji nazyvame vynos do doby splatnosti.

192
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RESENY PRIKLAD 9.1.1 N
AN
Vypocitejte teoretickou cenu dluhopisu s pevnou kupoénovou
urokovou platbou, kupénovou sazbou 6 % p.a., s nominalni hodnotou
10.000 K¢, se splatnosti 5 let a pfi trzni urokové miie 4 %.
Reseni prikladu
Teoretickou cenu dluhopisu vypocitdme podle vztahu (9-2):
Co KP.(1+1i) —K1t3+ NH.i_ 10890 36.
i.(1+1)
Teoreticka cena dluhopisu ¢ini 10.890,36 K¢, coz je 108,9 %. *
Vypocet teoretické ceny dluhopisu s nulovym kuponem je jednodussi, ‘
protoze tento dluhopis neni spojen se zadnymi urokovymi platbami béhem

doby do splatnosti dluhopisu, ale pouze s vyplatou nominalni hodnoty v dobé
splatnosti.

Teoretickou cenu dluhopisu s nulovym kuponem proto ur¢ime jako
soucasnou hodnotu nominalni hodnoty splatné v dob¢ splatnosti, to znamena:

<\ .
Co 0.(1+i) —0+NH.i _ NH 0.3

i(1+i) (1+iY
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RESENY PRIKLAD 9.1.2

Vypocitejte teoretickou cenu dluhopisu s nulovym kuponem se
splatnosti pét let, nomindlni hodnota dluhopisu ¢ini 10.000 K¢,
pfi trzni Grokové mite 4 % p.a.

Reseni pfikladu
Teoretickou cenu ur¢ime dosazenim do vztahu (9-3):

NH

(1+:)

C:

=8.219,27.

Teoreticka cena (nebo fikdme kurz) dluhopisu €ini 8.219,27 K¢, to
je 82,19 %.

Teoreticka cena dluhopisu bez splatnosti, tzv. vé¢né renty, je dana rovnéz
vzorcem. Je vSak modifikovan tim, Ze zde neni splacena nomindlni hodnota
adoba splatnosti je nekonecna. Soucasna hodnota budoucich vynost tak
ziskava tvar nekone¢né geometrické ftady, podle vzorce pro soucet
geometrické fady potom pro teoretickou cenu plati:

kde

C je teoreticka cena dluhopisu jako souc¢asna hodnota budoucich vynosi,

KP je ro¢ni kuponova platba,

i je trzni ro¢ni urokova mira.
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Jedna se o specialni ptipad obligace, kterou nazyvame konzola.

Pro takovy dluhopis bez splatnosti (tj. vécnou rentu) muizeme na zdkladé
predchoziho vzorce vyjadiit vynosnost do doby splatnosti jako:

,_KP
C
Doposud ceny dluhopisii, které jsme méli na mysli, byly v absolutnim ‘
vyjadfeni (to znamené napt. v korunach). Mizeme ji vyjadfit i pomoci tohoto

VZOrce:

C, -NH
C=—"—— 9-5
100 (-3)
kde
C je cena dluhopisu v absolutnim vyjadfeni,

C,, jekurz dluhopisu vyjadieny v %,

NH  je nomindlni hodnota dluhopisu.

V praxi se ovSem pouziva kotace v relativnim vyjadfeni a cena, tzv. kurz
dluhopisu, je potom stanoven v procentech z nominélni hodnoty.

Vzhledem ktomu, zZe kuponové urokové platby jsou vyplaceny
v pravidelnych, zpravidla ro¢nich ¢i pilro¢nich terminech, je zfejmé, ze ¢im je
vyplata kuponu bliZe, tim je dany dluhopis (za ostatnich neménnych okolnosti)
hodnotnéjsi. Na to musi samoziejmé reagovat i cena dluhopisu.

V praxi by vSak bylo neptehledné, aby se kurz dluhopisu denné¢ ménil vlivem
zkracujici se doby do vyplaty kuponu.
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Kurz dluhopisi se kotuje bez vlivu kuponové urokové platby, kterou potom
zohlediiujeme v tzv. alikvotnim tirokovém vynosu. ‘

Cena dluhopisu, kterou plati kupujici prodavajicimu, se potom sklada z ceny
odpovidajici:

e kotovanému kurzu a

e alikvotniho trokového vynosu.
Alikvotni 1drokovy vynos je zjednodusené feceno cast kuponového
urokového vynosu, odpovidajici dobé od vyplaty posledniho kuponu do dne,

ke kterému jej pocitdme (vypotfadani obchodu).

Vysi alikvotniho urokového vynosu vyjadienou v % mulZeme vypocitat
(pti standardu, ze rok = 360 dnil) podle vzorce:

pk'tv
AV, =£ v 9.6
© 360 (5-6)

kde
AV, je alikvotni Grokovy vynos vyjadreny v %,
p,  Jje kupdnova trokova sazba dluhopisu vyjadiend v % p.a.,
t je délka vynosového obdobi dluhopisu ve dnech, tj. doba od

vyplaty posledniho kuponu do data vypotadani obchodu.

Absolutni vySi (napt. v korunach) alikvotniho trokového vynosu potom
muzeme vypocitat podle vzorce:

AV, -NH p,-t,-NH
AVahs = ) = .
100 360-100

(9-7)

kde

AV,

abs

je alikvotni urokovy vynos vyjadieny absolutné, napt. v
korunach,

AV,, je alikvotni urokovy vynos vyjadieny v %,
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NH  je nomindlni hodnota dluhopisu,

p,  Je kupdnova trokova sazba dluhopisu vyjadrend v % p.a.,

t je délka vynosového obdobi dluhopisu ve dnech.

v

9.1.3 Vynos z dluhopisu a jeho méreni

Z kazdého dluhopisu mohou jeho majiteli plynout vynosy v zasad¢ ve dvou
zékladnich forméach:

- jako kupénovy urokovy vynos,

- jako rozdil mezi cenou, za kterou dluhopis koupil, a cenou,
za kterou dluhopis opétné prodal, resp. nominalni hodnotou,
ktera je splacena v dobé splatnosti dluhopisu.

K méfeni vynosnosti investice do dluhopisti mizeme vyuzit riizné ukazatele,
které se li§i pfedevSim svoji presnosti, na druhé strané¢ také naroc¢nosti
na vypocet.

Jednoduchym ukazatelem je kupénova vynosnost, kterd vyjadiuje vztah mezi
kupdnovou trokovou platbou a nominélni hodnotou.

Kupoénova vynosnost je kupdénova trokova sazba dluhopisu. Jako mira
vynosnosti ma fadu nedostatki, protoze nezohlednuje:

e kupni ani prodejni cenu dluhopisu, ani

e Casové rozlozeni vynosu, které plynou z dluhopisu.

Proto pfesnéjsi mirou je béZna vynosnost, kterd vyjadiuje vztah kupdénové
urokové platby k aktualni trzni cené¢ dluhopisu, tj. cené, za kterou miiZzeme
dluhopis na trhu koupit, tedy kurz obligace:
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kde

K je kuponova vynosnost (sazba) v %,

v

KP  je kupdnova urokova platba,

NH  je nomindlni hodnota dluhopisu.

Tomuto ukazateli vSak zlstdvaji nckteré nedostatky 1 nadale. Proto
za nejpresnéjSi miru vynosnosti investice do dluhopisu lze povazovat
vynosnost do doby splatnosti, kterou miiZeme charakterizovat jako:

e rocni vynosnost, které dosdhne investor, kupujici dluhopis, od jeho
zakoupeni do jeho doby splatnosti.

Jde vlastné o urokovou sazbu, kterd navzajem vyrovnava aktudlni trzni cenu
dluhopisu se soucasnou hodnotou budoucich vynosii (v€etné splacené jistiny),
plynoucich z daného dluhopisu.

Pokud tedy do vztahu (9-1), ktery urcuje teoretickou cenu dluhopisu jako
soucasnou budoucich plateb z dluhopisu, dosadime na levou stranu aktudlni
trzni cenu dluhopisu, to znamena:

KP KP KP NH
C, = — + — ..t — + — >
I+i,  (I+iy) A+i,)"  (A+iy)

kde

trzni cena dluhopisu,

KP je ro¢ni kuponova platba,
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NH je nominalni hodnota dluhopisu,
t je doba splatnosti dluhopisu v letech,

Lds je mira vynosnosti do doby splatnosti.

Potom bude mira vynosnosti i;; vyhovujici dané rovnici vynosnosti do doby
splatnosti.

Vztah (9-9) pro vypocet vynosnosti do doby splatnosti mizeme pouzit i
pro vypocet vynosnosti za dobu drzby dluhopisu, kterd je krat$i nez doba
splatnosti, neboli pro ptipad, kdy dluhopis prodame jesté pred splatnosti.

Pro vynosnost za dobu drzby dluhopisu potom plati:

KP KP KP C,
E— et ———+ —
I+i, (+i,) (I+i,) (I+i,)

kde
C, je aktualni trzni cena dluhopisu (kupni cena),
KP je ro¢ni kuponova platba,
C, je trzni cena dluhopisu v ¢ase k (prodejni cena),
idd je mira vynosnosti za dobu drzby,
Jj je doba do posledni vyplaty kuponu béhem drzby dluhopisu
v letech,
k je doba drzby dluhopisu v letech.

Pro zvlastni formy dluhopist, o nichZ jsme jiz hovofili, je vypocet vynosnosti
do doby splatnosti jednodussi.
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Pro dluhopis s nulovym kuponem miiZzeme vyjadiit vynosnost do doby
splatnosti osamostatnénim urokové miry ze vzorce (9-3):

tnk

kde

NH je nominalni hodnota dluhopisu,

t je pocet let do doby splatnosti dluhopisu,

Ink je mira vynosnosti do doby splatnosti dluhopisu s nulovym
kuponem,

Cink je trzni cena dluhopisu s nulovym kupénem.

9.1.4 Rendita

Kromé dvou vyse uvedenych specialnich piipadii neni vypocet vynosnosti
do doby splatnosti jednoduchou zélezitosti.

Proto se n¢kdy setkdme s jinymi ukazateli vynosnosti, které jsou urcitym
zjednodusenim vynosnosti do doby splatnosti a jejichz vypocet je mnohem
jednodussi.

Pro dluhopis bez splatnosti (vécnou rentu) miizeme na zaklad¢é vzorce (9-4)
vyjadtit vynosnost do doby splatnosti jako:

kde

200

(9-11)

(9-12)



RNDr. Jarmila Slechtova, Finanéni a pojistna matematika A

ips  je vynosnost za doby splatnosti dluhopisu bez splatnosti,

KP je ro¢ni kupdnova platba,

Cws Je aktudlni trzni cena obligace bez splatnosti.

Ptikladem takového ukazatele mize byt nasledujici vzorec (nékdy oznacovany
jako rendita):

. KP C,-C,
[ =—+ 10
c, 1t-C,

b

kde
i jevynosnost za dobu drzby - rendita,

KP je ro¢ni kuponova platba,
Cy je aktualni trzni cena obligace v ¢ase koupé,
C; je cena obligace v Case prodeje,

t je doba drzby obligace v letech.

Prvni zlomek udava bézny vynos, druhy pak kapitalové zisky nebo ztraty,
které plynou ze zmény kurzovni ceny obligace béhem doby jeji drzby.

RESENY PRIKLAD 9.1.3

Koupili jsme dluhopis s pevnou kupénovou platbou a kupdénova sazba
necht’ ¢ini 8% p.a., nominalni hodnota je 10.000 K¢ a kupni cena
9.500. Po jednom roce tento dluhopis prodate za cenu 11.500 K¢. Jaka
je vynosnost této nasi investice?
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Reseni pfikladu
Vynosnost budeme pocitat podle vztahu (9-13):

. _KP_C,—C,_1000 115009500
"¢, t-C, 9500  1-11500

=0,2792

Vynosnost nasi investice byla 27,92 %. *

9.1.5 Zdanéni vynosu z dluhopisu

Zatim jsme se zabyvali méfenim hrubé vynosnosti, neboli neuvazovali jsme
vliv zdanéni na vynosnost. Vzhledem k tomu, Ze investora ve svych diisledcich
zajima Cistd vynosnost a vynosy z dluhopist podléhaji zdanéni, podivame se,
jak se zdanéni vynosii promitne do vzorcl pro vypocet vynosnosti.

Podle platného zdkona o dani zpfi{jmu podléhaji u nas vynosy plynouci
z dluhopisti nasledujicimu zdanéni.

Kuponové urokové vynosy nebo vynosy plynouci z rozdilu mezi nominalni
hodnotou, vyplicenou v dobé splatnosti, a emisni cenou p¥i jejich vydani
jsou zdanény takto:

- pro fyzické osoby se na tyto vynosy vztahuje srazkova dan se
zvlastni sazbou dané ve vysSi 15%. Dan srazi a odvadi piimo
emitent pii vyplaté¢ urokl, a tyto pfijmy potom nejsou soucdsti
piijmu, vchazejicich do daniového ptiznéni,

- fyzickym osobam, pokud je vklad zahrnut v jejich obchodnim
majetku, a pravnickym osobdm je rovnéz strhdvana dan ve vysi 15
%, avSak zaplacend dan podléha rocnimu zuc¢tovani na celkovou
dafiovou povinnost, kterd se de facto promita do dannového ptiznani
jako zaplacena zaloha na dan,

- kapitalové vynosy plynouci z rozdilu mezi prodejni a kupni cenou
akcie patii (pokud doba od zakoupeni do prodeje nepiesahne dobu
6 mésicll) mezi ostatni pfijmy a vchéazeji do celkového danového
zakladu investora. Jestlize v§ak doba od zakoupeni do prodeje
presahne dobu 6 mésicii, potom jsou pro fyzické osoby od dané
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osvobozeny.

Vliv zdanéni lze promitnout do uvedenych vzorcii relativné jednoduchym
zpusobem pro fyzické osoby. U pravnickych osob zavisi jiz ¢ista vynosnost
na celkové vysi danového zékladu, a proto nelze vliv zdanéni do uvedenych
vztahl pfimo promitnout.

Pro fyzické osoby se zdanéni ve vzorcich pro vypocet vynosnosti projevi tak,
ze od kuponové urokové platby musime odecist 15% dan, analogicky u
dluhopisu s nulovym kuponem se 15% dan odecte od rozdilu mezi emisni
cenou a nominalni hodnotou dluhopisu.

Vzorec pro vypocet €isté vynosnosti do doby splatnosti pro dluhopis
s nulovym kuponem se zméni na nésledujici tvar:

1

mk
c

tnk

; _\/NH—(NH—Ctnk)-O,IS ~

Cistou vynosnost za dobu drZby, tj renditu, dostaneme zohledn&nim
zdanéni d do vzorce (9-12).

Vysledny tvar vzorce je potom:

; _kp-(-d) (C-C)-(d-4d)
' C, t-C,

2

kde
i jevynosnost za dobu drzby - rendita,

KP  je ro¢ni kuponova platba,
Cy  je aktudlni trzni cena obligace v ¢ase koupé,
C; je cena obligace v Case prodeje,

t je doba drzby obligace v letech,

d je marginalni mira dan¢ z pfijmi podle vyse uvedenych
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RESENY PRIKLAD 9.1.4

Jaka bude cistd vynosnost investice z ptikladu (9.1.3), pokud uroky
budou podléhat 15% dani z ptijmu?

Reseni prikladu

Pii vypoctu vyjdeme ze vzorce (9-13), to znamend, ze kuponovou
urokovou platbu snizime o dail a po dosazeni za d= 0,15 dostdvame

. _kPa-a4) (C,-C,)(1-d)

o =0,2792.
C, k.C,
Cisty vynos za dobu drzby daného dluhopisu ¢&inil 27,92 % p.a. *
9.1.6 Durace

Dtlezitou charakteristikou dluhopisu je jeho doba splatnosti. Doba splatnosti
ovSem neni zcela piesnou mirou toho, kdy se nam penize investované
do dluhopisu vrati zpét.

Srovname-li dva dluhopisy, z nichz jeden ma vysokou kuponovou miru, druhy
je dluhopis s nulovym kuponem, pfi¢emz oba maji shodnou dobu splatnosti, je
vidét, ze zdluhopisu s kuponovymi urokovymi platbami se nam vraci
investovany kapital jiz v pribchu splatnosti, tedy diive nez u dluhopisu
s nulovym kuponem.

Durace je primérnou dobou splatnosti dluhopisu a zohlediiuje v sobé vyse
uvedené faktory.

Durace vyjadiuje dobu, za kterou se nam nas investovany Kkapital
(pti zohlednéni Casové hodnoty penéz) vrati zpét.

Matematicky je durace vyjadiena jako vazeny aritmeticky pramér jednotlivych
dob, ve kterych plyne z dluhopisu urcitd platba, pficemz vahami jsou soucasné
hodnoty téchto plateb, to znamena:
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kde
Dur je durace,

KP; je cash flow platba, kterd plyne v ¢ase j z dluhopisu( tj. ro¢ni
kupénové urokové platby a nomindlni hodnota v dobé
splatnosti),

i je trzni irokova mira,

Jj jsou jednotlivé roky, ve kterych dochazi k platbam z dluhopisu,

t je doba splatnosti obligace v letech.

Z podstaty durace a zlogiky vzorce vyplyva, ze durace je (za jinak
neménnych okolnosti) tim niZs§i, ¢im:

- vySsi jsou platby (cash flow), plynouci z dluhopisu béhem doby
do jeho splatnosti,
- dfive cash flow z daného instrumentu nastava,

- kratsi je celkova doba do splatnosti.

Durace ma ovSem jesté jednu zajimavou vlastnost:

e vyjadfuje miru citlivosti trZzni ceny daného dluhopisu
na zménu trzni irokové miry.

Durace totiz vyjadiuje zavislost relativni zmény ceny instrumentu na relativni
zmeéné trzni irokové sazby, protoze plati:
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kde
Dur  je durace,

C  je cena dluhopisu
i je trzni irokova mira,

Jj jsou jednotlivé roky, ve kterych dochazi k platbam z dluhopisu,

AC ,Ai jsou symboly, kterymi oznacujeme zmeénu ceny dluhopisu
a trzni urokové miry.

Ze vztahu (9-17) a z podstaty durace potom pro zmény v trzni cené dluhopisu
vyplyva, ze:

e ¢im ma dany dluhopis nizs§i hodnotu durace, tim mensi jsou zmény
v jeho trzni cené vzhledem ke zménam trznich trokovych sazeb,

e se snizujici se duraci dluhopisu se diive vraci kapital investovany
do dluhopisu a roste tak moznost reinvestovani pribéznych plateb,
které plynou z dluhopisu,

e zmeény v trznich Grokovych sazbach se potom promitaji do zmény
ceny dluhopisu v mens$i mife, protoze jsou vice zohlednény
ve vynosech, které plynou z reinvestovani prubéznych kupdénovych
plateb.

RESENY PRIKLAD 9.1.5

Vypocitejte duraci dluhopisu s pevnou kupénovou urokovou sazbou
7%, jestlize nominalni hodnota dluhopisu je 10.000 K¢, doba splatnosti
tfi roky, aktudlni trzni cena dluhopisu je 95.00,25 K¢, a tedy vynosnost
do doby splatnosti (trzni Grokova sazba) ¢ini 10% (kupdnové platby
jsou vyplaceny jedenkrat ro¢né, prvni bude nésledovat ode dneska
za jeden rok).
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Reseni prikladu

Vypocet provedeme podle vzorce (9-16):

Zt: J-KP,1:700  2-700  3-(10000+700)

S(1+i)  1+01)  (1+01° (1401
Dur = KP} T 700700 10000+700 2799951
JZ; (A+iy  1+01 (1+01°  (1+01)

Durace daného dluhopisu je 2,80.

Pro odpovéd’ na otdzku, jak se zméni cena tohoto dluhopisu pii zméné
trznich trokovych sazeb o 1 %, vyuzijeme vztah (9-17), ze kterého pro
absolutni zménu ceny dluhopisu dostaneme:

AC = —Dur 2. ¢ = —2.80. %Y1
1+i 1+0,1

-9500,25=-241,825

Pfi zvySeni trznich Grokovych sazeb o jeden procentni bod dojde
k poklesu ceny dan¢ho dluhopisu ptiblizné¢ o 241,825 K¢, to je o
2,418 procentniho bodu (vyjadfeno z nominalni hodnoty), neboli o
2,545 % vzhledem k trzni cen¢ dluhopisu.

9.2 Akcie

Akcie je dlouhodoby cenny papir, ktery ptedstavuje podil na zadkladnim
kapitalu akciové spolecnosti.

Majitel akcie — akecionar — ma pravo podilet se v souladu s platnym zakonem
a stanovami spole¢nosti na:

e jejim fizeni,
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e jejim zisku a
e likvida¢nim zustatku pfi piipadném zaniku spolecnosti.

Kazda akcie musi znit na ur¢itou jmenovitou neboli nomindlni hodnotu.

Soucet nominalnich hodnot vSech akcii tvoii zakladni kapital dané akciové
spolecnosti.

Akcie obycejné neboli kmenové mohou znit:

e na jméno a jsou pievoditelné rubopisem a ptfedanim akcie nebo

e na majitele a pfevadéji se prostym predanim.

U akcii na jméno vede akciovd spolecnost seznam akciondid, k G€innosti
ptevodu se vyZzaduje zapis o pfevodu do seznamu akcionafi. Prevod takovych
akcii mize byt vazan na uréité podminky dané stanovami spole¢nosti.

Vedle obycejnych neboli kmenovych akcii, které davaji vySe uvedend préava,
zakon pripousti, Ze stanovy spole¢nosti mohou uréit vydani zvlastniho druhu
akeii:

e prioritni akcie, které davaji svym majiteliim pfednostni prava tykajici
se dividendy, nesmi se vSak jednat o narok na urok nezavisle
na hospodaftskych vyslednich spole¢nosti.

Stanovy spole¢nosti mohou urcit, Ze s prioritnimi akciemi neni spojeno
hlasovaci préavo.

Soucet nominalnich hodnot vSech prioritnich akcii nesmi vSak ptekrocit
polovinu zékladniho kapitalu.
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9.2.1 Zakladni pojmy a typy akcii

Akcie obycejné neboli kmenové mohou znit

e na jméno a jsou pievoditelné rubopisem a predanim akcie,
nebo

e na majitele a prevad¢ji se prostym predanim.

U akcii na jméno vede akciovd spolenost seznam akcionart, k G€innosti

prevodu se vyzaduje zapis o prevodu do seznamu akcionait. Pfevod takovych
akcii miiZze byt vazan na urcité podminky dané stanovami spolecnosti.

Vedle obycejnych neboli kmenovych akcii, které davaji vyse uvedend préva,
zakon pfipousti, Ze stanovy spolecnosti mohou urcit vydani zvlastniho druhu
akcii:

e prioritni akcie, které¢ ddvaji svym majitelim pfednostni prava tykajici
se dividendy, nesmi se vSak jednat o ndrok na urok nezavisle
na hospodarskych vyslednich spole¢nosti.

Stanovy spolecnosti mohou urcit, Ze s prioritnimi akciemi neni spojeno
hlasovaci pravo.

e Soucet nominalnich hodnot vSech prioritnich akcii nesmi vSak
ptekrocit polovinu zakladniho kapitélu.

Akcie (stock, share) je obchodovatelny cenny papir, s nimz jsou spojena
prava akcionaie jako spole¢nika podilet se na:

e fizeni spoleCnosti (pravo ucasti,
e hlasovani na valné hromad¢ akcionafi, pravo kontroly),
e zisku spolecnosti (pravo na dividendy),

e likvidaénim =zastatku pfi pfipadném zaniku spolecnosti (pravo
na likvidaéni podil) a ptipadné prednostné,
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e nov¢ emitovanych akciich (pfedkupni nebo odbérni pravo).

Nominalni hodnota akcie pfedstavuje podil na majetku akciové spolecnosti
vyjadieny praveé vlastnictvim akcie.

Soucet nominalnich hodnot vSech akcii je roven vysi zakladniho kapitalu.

Na rozdil od obligaci se u akci nominalni hodnota nékdy viibec neuvadi (Casto
napi. v USA).

Dividenda je podil na zisku spolec¢nosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie
a odhlasovany pro dané obdobi valnou hromadou akcionait.

Vyplata dividend

e neni pfedem zarucena

e a jejich forma mize byt riznd (mohou mit mimo jiné formu
piednostniho odbérniho prava na nové emitované akcie).

Akcie lze Kklasifikovat opét riiznym zptsobem:

e obycejna akcie (kmenova akcie, common stock) je klasickym typem
akcie zarucujici akcionafi vySe uvedena prava,

e prioritni akcie (preferred stock), které jsou obvykle bez hlasovaciho
prava,

e prioritni akcie spevnou a dodatkovou dividendou (dodatkova
dividenda pfitom podléha stejnym pravidlim jako dividenda
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z obyc¢ejnych akcif),

e kumulativni prioritni akcie, ktera kumuluje neproplacené dividendy
z let, kdy spole¢nost nevykazuje zisk, do pozdéjsich ptiznivych let se
ziskem,

¢ Kkonvertibilni prioritni akcie, kterd mize byt pfevedena na obycejné
akcie,

o zakladatelska akcie zaruCuje obvykle vramci hlasovaciho prava
na valné hromad¢ vice hlast nez obycejna akcie (napt. 100 hlasii misto
1 hlasu obycejné akcie),

e pozitkova akci nezaruCuje spoluspravni prava, ale pouze prava
majetkova,

o zaméstnanecka akcie, kterd je obvykle nepfevoditelna akcie na jméno
pro zaméstnance akciové spolecnosti.

Po formalni strance obycejna akcie obvykle obsahuje:

e plast akcie, ktery uvadi
- obchodni jméno a sidlo spolecnosti;
- nominalni hodnotu akcie;
- vy$i zakladniho jméni a pocet emitovanych akcii;
- datum emise a podpisy;

- jméno akcionafe (jen u akcii na jméno registrovanych
v knize akcionait na rozdil od akcii na dorucitele);

e kupoénovy arch s kupdny pro vyplatu dividend;

e talon k vydéani nového kupoénového archu
Prioritni akcie (preferred stock)

e jec obvykle bez hlasovaciho prava, ale

e ma stanovenu vysi dividendy (pokud je dosazen ur€ity zisk).
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Priorita v ramci akciové spole¢nosti je proto vétSinou nasledujici:
1. kupdénové platby z obligaci a viibec umotovani uvérového kapitélu;
2. dividendy z prioritnich akcii;

3. dividendy z obycejnych akeii.

S akciemi souvisi ur¢itym zptisobem cela fada dalSich cennych papiri: ‘

e zatimni list (interimni list) se vydavd upisovateli akcie proti
pfedepsané zaloze, aby se mu vymeénil za akcii, jakmile ji Uplné€ zaplati

e odbérni pravo (right) je prednostni pravo stavajicich akcionait
na koupi nové emitovanych akeii

¢ konvertibilni obligace zarucuje moznost jeji vymény za akcie,

e  Warrant emitovany jako soucast obligace zarucuje moZnost nakupu
akcie za danou cenu,

e Opce zakoupena za urCitou cenu zaruCuje moznost nadkupu nebo
prodeje akcie za danou cenu.

Emise akcii je umisténi novych akcii na kapitalovém trhu. RozliSuje se: ‘

e verejna nabidka prodeje akcii bud’ jako
prima nabidka vetejnosti, nebo
zprostiedkovana napt. emisnimi domy ¢i konsorcii bank:

e za fixni cenu, kde jako piiklad je mozné uvést nabidka akcii
v kupénové privatizaci s fixni cenou stanovenou v investi¢nich
bodech a s moznosti anulovani v ptipad¢ pievisu,

e aukce jako vefejny prodej, kdy vydrazované akcie (obvykle
v urcitych standardnich mnozstvich, jako napft. 1 lot = 100 akeii, 1
part = 1 000 K¢ nominalni hodnoty) se prodaji tomu, kdo nabidne
nejvyssi cenu,

e tender znamenajici vefejnou soutéZz se stanovenou minimalni
cenou, za kterou lze jeSté objednat akcie, zdjemci jsou vyzvani
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k nabidce vyssich cen a po uzavérce se jako vysledna stanovi cena,
pfi niZ nabidka odpovida poptévce; zdjemci jsou pak za tuto cenu
uspokojovani v potadi podle vyse jejich ptivodni nabidky (zaplati
tedy nejvySe to, co nabidli, ale mohou byt ve svych pozadavcich
kraceni),

e nevefejny prodej je prodej omezenému vétSinou predem
vytypovanému poctu investor za dohodnutou cenu.

Zvyseni zakladniho kapitalu 1ze provést dvéma zptsoby (ptipadné jejich
kombinaci):

1. emisi novych akcii, pfiCemz udrzeni rozhodujiciho vlivu stavajicich
akcionafi na fizeni spoleCnosti lze vtomto piipadé zajistit napf.
pomoci odbérnich prav,

2. prevedenim c¢asti vlastniho Kkapitalu prevySujici zdkladni kapital
(ptedevsim z docileného zisku) do zékladniho kapitalu, ¢imz se zvysi
nominalni hodnota stavajicich akcii, coz se technicky zajisti
okolkovanim akci nebo jejich vyménou za nové. ZvySeni zakladniho
kapitalu musi schvalit valna hromada.

Stépeni akcii (stock split) zvySuje pocet akcii pii neménné vysi zakladniho
kapitalu. Napft. Stépeni ,,2 za 1 znamena, ze 20.000 akcii v nomindlni hodnoté
10.000 K¢ bude nahrazeno 40.000 akciemi v nomindlni hodnoté 5.000 K¢&.
Diivodem déleni je pozitivni odezva vefejnosti na ,hmatatelny” dikaz
prosperity akciové spolecnosti. Vedle tohoto psychologického faktoru se také
casto snizenim ceny dostanou akcie do cenového pdsma vice zddanych
cennych papira.

RESENY PRIKLAD 9.2.1

Akcie spolecnosti necht méla k 1.1. 1998 cenu 6 550 KCc¢.
K 31.12.1998 jeji cena byla 680 K¢, pficemz béhem daného roku
probéhlo Stépeni akcii 10 za 1 na konci roku se vyplatila dividenda 30
K¢ na jednu akcii. Jaka byla mira zisku z této akcie za rok 1998?
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Reseni prikladu

Hledané mira zisku i musi podle vztahu (4-1) zfejm¢ spliiovat rovnici
(desetindasobek ceny akcie a prislusné dividendy na pravé strané
rovnice je zde praveé vzhledem k $tépeni akcii):

6550 - (1+1) = 10- (680 + 30)

;_ 10-(680 +25)

Odtud je -1=10,08397
6550
Mira zisku spolec¢nosti za rok 1998 byla 8,4 %. *
Vyplata dividend je deklarovdana valnou hromadou v urcitych terminech ‘
(napft. ro¢n¢). Stanovuje se:

e datum deklarace, tj. valnd hromada schvaluje vyplatu dividendy;

e datum bez dividendy (nebo-li tzv. datum ex-dividenda), tzn. Ze novy
majitel akcie jiZ nema pravo na nejblizsi dividendu;

e datum zapisu znamend, ze je vyhotoven kone¢ny seznam akcionait
opravnénych k inkasovani dividendy;

e datum platby, tj. dividendy jsou odeslany na pfislusné adresy nebo

konta.

Cena akcie
S vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi se obchoduje na sekundarnim
kapitdlovém trhu za trzni ceny (kurzy akcii), které jsou obecné vysledkem

vztahu nabidky a poptavky na trhu.
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Cena jedné akcie je vyjadiovana (na rozdil od dluhopisti) v absolutni vySsi, to
znamena u nas v korunach.

Vyse ceny akcie je ovliviiovana ftadou nejriznéjSich faktordi nejen
ekonomickych, ale 1 politickych ¢i psychologickych. Proto urcit teoreticky
spravnou cenu akcie a odhadnout jeji chovani neni jednoduchou zaleZzitosti.
Snazi se o to celd fada metod.

Zakladni zptisoby urceni ceny akcie:

e fundamentialni akciova analyza je zaloZzena na zkoumani faktord,
plsobicich na cenu akcie a na jeji vyvoj na Grovni makroekonomické,
odvétvové 1 na urovni jednotlivych spolecnosti a jejich vlivu na cenu
akcie. Vysledkem je stanoveni urcit¢ vnmitini hodnoty akcie jako
teoreticky spravné ceny akcie.

e technicka akciova analyza vychazi na rozdil od fundamentalni
analyzy ze zkouméani vyvoje na trhu (vyvoj cen, objem obchodt atd.),
snazi se zn¢j odvodit urcité trendy a podle nich pfedpovidat
kratkodobé pohyby v cen¢ akcie. Nezamétuje se tedy na stanoveni
n¢jaké spravné ceny akcie, ale spiSe na identifikaci zmén v cenach
akcii v kratkém obdobi.

e psychologicka analyza se soustfedi na analyzu psychologie chovani
investori, ktera je povazovana za velmi vyznamny faktor, ktery
ovliviluje cenu akcie.

e akciova analyza zalozend na teorii efektivnich trhi vychazi z toho,
ze ceny akcii okamzité¢ odrazeji vSechny dostupné cenotvorné
informace, vyvoj cen akcii je ndhodny, a nemd tedy smysl hledat
teoreticky spravnou cenu.

9.2.2 Dividendovy diskontni model

Dividendovy diskontni model patii mezi metody vypoctu vnitini hodnoty
akcie, ktery patfi mezi vySe zminéné metody tzv. fundamentéalnich akciovych
analyz.

Vychazi z toho, Ze vnitini hodnota akcie je soufasnou hodnotou veskerych
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budoucich pfijmi, plynoucich z akcie jejimu majiteli.

Majiteli akcii mohou z akcie plynout prijmy jednak ve formé ‘

e dividend, jednak z

e prodeje akcie.

Pokud ptedpokladame, ze budeme akcii drzet po dobu jednoho roku, miizeme
vnitini hodnotu akcie stanovit jako:

D +C
VH == ——1 (9-18)
1+
kde
VH je vnitini hodnota akcie,
D; je ocekavana dividenda na konci prvniho roku,
C; je ocekavana cena akcie na konci prvniho roku,
i je urokova mira, resp. pozadované vynosnost.
Cenu akcie na konci prvniho roku mtzeme urcit zcela shodnym zptisobem, ‘
coz znamena opét jako soucasnou hodnotu budoucich piijmtl z akcie, kterymi
v Casovém horizontu jednoho roku jsou opét dividendy a cena akcie na konci
roku, za kterou ji mizeme prodat.
D, +C
C ==2_"2 9-19
: 1+i (-19)

kde

D, je ofekavana dividenda na konci druhého roku,
C, je oCekavana cenana konci druhéhoho roku,

C; je oCekavana cena akcie na konci prvniho roku,
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i je urokova mira, resp. pozadovana vynosnost.

Stejnym zpusobem jako v predchazejicim odstavci ur¢ime cenu na konci
druhého roku a dale pak na konci kazdého dalSiho roku.

Dosadime-li potom do vztahu (9-18) vysi prodejni ceny na konci prvniho roku
podle vztahu (9-79) a budeme postupovat analogicky i pro dalsi roky, mizeme
vnitini hodnotu akcie pro n-let vyjadrit takto:

D, D, D, N D,+C, & D C

n

= '+ ‘2+ ‘3+... T, ‘.,+ "
1+i (1+9)” (1+9) (I+19) S+ (1+90)

kde

D; D, je o¢ekavana dividenda na konci j-tého , resp. n-tého roku,
C, je oCekavand cena na konci n-t¢ho roku,

i je urokova mira, resp. pozadované vynosnost.

Vzhledem ktomu, ze akcie je majetkovym cennym papirem a nema
stanovenou splatnost, musime pro stanoveni vnitini hodnoty uvaZovat
s nekone¢né dlouhou dobou.

V tomto piipad¢ je soucasnd hodnota ceny akcie na konci n-tého roku nulova
a vnitini hodnotu akcie potom miizeme zapsat jako:

= D,

VH =Y

SA+i)

Pti praktickém vyuziti se obvykle neodhaduje absolutni vyse dividend
v jednotlivych letech, ale spiSe o¢ekavany rist dividend.

V ptipad¢ konstantniho ristu dividend pro dividendu na konci j-t¢ho roku
plati:

Dy, =D,-(+g)
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kde

D;:; je ocekavana dividenda na konci j+/-vého,
D;  je dividenda na konci j-té¢ho roku,

g  je konstantni ro¢ni mira rastu dividend.

Odtud pak dostaneme vztah pro vnitini hodnotu akcie:

D,-(I+g) _ &-(+g)
"; (1+1i)’ Z (1+i)’

kde

VH vnitini hodnota akcie,
Dy je dividenda na konci minulého roku,
g  je konstantni ro¢ni mira rastu dividend,

i je diskontni mira.

Za ptedpokladu, Ze diskontni mira je vy$si neZ oéekavana konstantni mira
riustu dividend (>g), mizeme s vyuzitim vzorce pro vypocet souctu
nekonecné fady vyjadfit vysi vnitini hodnoty akcie pfi konstantni ocekévané
mife rastu dividend jako:

VH =D, .78
i-g

Ze vztahu (9-22) dosadime za Dy a dostavame, ze plati:

VH:.A
l

-8

Za zvlastni ptipad lze povazovat situaci, kdy budeme ocekéavat konstantni
absolutni vysi dividend v jednotlivych letech, neboli budeme oc¢ekavat nulovy
rust dividend, pak pr vnitini hodnotu akcie bude platit:
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VH =

.0

b
i

kde

D je konstantni absolutni vySe dividend v jednotlivych letech,

i je pozadovana ro¢ni mira, nebo téZ vynosnost.

RESENY PRIKLAD 9.2.2

Stanovte vnitini hodnotu akcie firmy za ptedpokladu, ze ocekavate
vysi dividendy na konci prvniho roku 60 K¢ a uvazujete 11%
pozadovanou miru vynosnosti, pti¢emz predpokladate

a) konstantni absolutni vysi dividend v jednotlivych letech,
b) konstantni rlst rocni miru dividend ve vysi 9 %.
Reseni prikladu

Ada) V ptipad¢ konstantni absolutni vyse dividend je podle vzorce
(9-26)

vir =2 2 00 _ 54545
i 011

Vnitini hodnota akcie pfi konstantni absolutni vySe dividend je
545 K¢.

Adb) V ptipadé konstantniho rstu ro¢ni miry dividend vypocteme
vnitini hodnotu akcie podle vztahu (9-25)

yir="Lr 00 3509
i—g 011-0,09

Vnitini hodnota akcie v piipadé konstantniho riistu ro¢ni miry
dividend ¢ini 3.000K¢.
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9.2.3 Ziskové modely

Ziskové modely vychazeji pti hledani vnitini hodnoty akcie z ukazatele ‘
poméru mezi cenou a ziskem na jednu akcii, pro ktery casto pouzivame
anglické oznaceni price-earnings ratio (P/E) a definujeme ho jako:

P
P/E=—, 9-27
- (9-27)

kde
P/E  je ukazatel price-earnings ratio,

P je trzni cena akcie,

E  je Cisty zisk piipadajici na jednu akcii.

Pti vyuziti ukazatele P/E k vypoctu vnitini hodnoty akcie postupujeme tak, ze
nejprve odhadneme urcitou normalni hodnotu P/E. K tomu lze vyuzit napf.
metoda zaloZena na dividendovém diskontnim modelu, kterou mame popsanu
v predchazejici kapitole 9.2.2.

Vnitini hodnotu akcie pak dostaneme jako sou¢in normalni hodnoty ukazatele
P/E a ofekavaného zisku na jednu akcii v nasledujicim roce, tj.:

VH:EI'P/EMI,M (9-28)

kde

VH je vnitini hodnota akcie,

P/E,orm je normalni hodnota ukazatele P/E,

E; je oCekavany zisk na jednu akcii v nasledujicim roce.

9.2.4 Predkupni pravo

Akciova spole¢nost mize zvysit svij zakladni kapitdl emisi novych, tzv. ‘
mladych akcii. Aby se v disledku toho nesnizil podil stavajicich akcionait

ve spolecnosti, ziskdvaji akcionafi predkupni pravo na nakup mladych akcii
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v poméru, vjakém se podileli na dosavadnim zakladnim jméni akciové
spole¢nosti.

Narok na ziskani predkupniho prava ziskavaji vSichni akcionafi, kteti drzi
akcie. Pro urceni, zda je ¢i neni se zakoupenou akcii spojeno ptredkupni pravo,
je rozhodujici tzv. datum ex-pfedkupni pravo (dale rovnéz je zkracené
pouzito ex-datum). Novy majitel akcie, ktery by ji zakoupil v tento den a

akcie.

Dosavadni akcionafi maji na zaklad¢ pfedkupniho prava narok na zakoupeni
mladych akcii, nikoliv v§ak povinnost. Predkupni pravo mohou uplatnit béhem
tzv. upisovaci (odbiraci) lhiity. Béhem této lhiity mize dosavadni akcionaf
pfedkupni pravo také prodat. Upisovaci cena, za kterou mulZe majitel
predkupniho prava zakoupit mladé akcie, je totiz obvykle niz$i nez aktualni
kurz akcie na trhu. Pokud by pfedkupni pravo nebylo béhem upisovaci lhity
vyuzito, propada a stava se bezcennym.

Na jednu dosavadni akcii obvykle pripada jedno piedkupni pravo,
na zakoupeni jedné mladé akcie je zapottebi tolik ptedkupnich prav, kolik
urcuje tzv. upisovaci pomér, ktery je definovan jako pomér dosavadniho
objemu zdkladniho kapitdlu a objemu zvySeni zékladniho kapitalu
odpovidajiciho nové emitovanym mladym akciim, to znamena:

up =K
AZK

kde
UP je upisovaci pomér,

ZK je puvodni vyse zakladniho kapitélu,

AZK je rozdil zvySeni zakladniho kapitalu emisi mladych akcii.

Pokud je nominalni hodnota vSech ptivodnich i mladych akcii stejnd, 1ze vysi
zékladniho kapitdlu vyjadfit jako soucin nomindlni hodnoty jedné akcie
a poctu vSech akcii. Upisovaci pomér je potom:
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NH -k
NH -m

UP =

kde
UP je upisovaci pomér,

NH je nominalni hodnota jedné akcie,

k, m je pocet ptivodnich, resp. mladych akcii.

Piedkupni pravo (right of refusal)davd moznost zakoupit mladé akcie
za vyhodnégjsi kurz, nez je aktudlni kurz na trhu, potom ma ptedkupni pravo
téz urcitou cenu.

Pied datem ex-predkupni pravo mizeme teoretickou cenu predkupniho
prava jako soucast ceny akcie odvodit ta, ze pokud bychom chtéli v této dobé
ziskat akcii, mizeme tak v zdsad¢ u€init dvojim zptisobem:

e koupit akcii na trhu za aktudlni promptni kurz P, nebo

e zakoupit odpovidajici pocet predkupnich prav, které odpovidaji
upisovacimu poméru UP a na jejich zakladé poté zakoupit mladou
akcii za upisovaci cenu UC.

Rozdil téchto dvou variant je v tom, Ze pii P ziskdme pii1 koupi akcie pred ex
datem zéaroven s akcii i narok na pfedkupni pravo. Ve druhém ptipadé vSak

ey e

Rozdil téchto dvou alternativ je praveé v cené predkupniho prava:

PCpp(Cpp UPTUC)= Cpp
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kde
PC,, je promptni cena akcie s pfedkupnim pravem,

C,y je cena pfedkupniho prava,
UC upisovaci cena,
UP je upisovaci pomgér.

Cenu pred datem ex - predkupniho prava vyjadiime z vySe uvedeného
vztahu jako:

_PC,, -UC 9.32
”oUP+1

V den nebo po datu ex-predkupni pravo se situace méni tim, ze zakoupenim
akcie za promptni kurz jiz novy majitel neziskava narok na predkupni pravo.

V cen¢ akcie proto uz neni cena predkupniho prava obsazena. Pfedkupni pravo
se pak obchoduje oddé€len¢ od akcii. V tomto ptipadé jsou vysSe uvedené
alternativy ziskdni akcie (pfimé zakoupeni akcie nebo zakoupeni piislusného
poctu predkupnich prav a néaslednéd koup¢ akcie za upisovaci cenu) v podstaté
ekvivalentni. Bude proto platit:

PCo-(C,p UP+UC)=0 (9-33)
Po upravé dostaneme vysi ceny piedkupniho préava:

_PC, -UC

CPP UP

(9-34)

kde
PC,, je promptni cena akcie bez predkupniho prava,

C,, je cena pfedkupniho prava po ex-datu,
UC upisovaci cena,

UP je upisovaci pomer.
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RESENY PRIKLAD 9.2.3

L4
AN

Valnd hromada akciové spolecnosti rozhodla o zvySeni zakladniho
kapitdlu o 44 mil. K¢ formou emise novych akcii se shodnou
nominalni hodnotou. Nynégjsi zdkladni kapital ¢ini 156 mil. K¢ a je
rozdélen do akcii snomindlni hodnotou 1.000 K¢. Jaka bude
teoretickd cena predkupniho prdva pred ex-datem a po ném
za predpokladu, Ze cena akcie pred ex-datem byla 1.500 K¢, po ex-
datu poklesla na 1.450 a upisovaci cena byla stanovena na 1 200 K¢&.

Reseni pfikladu
Podle vzorce (9-29) vypocteme cenu upisovaciho poméru jako

up— 2K _ 176000000 _
AZK 44000000

Cenu ptedkupniho préava pted ex-datem vypocteme podle vztahu
(9-32)

PC -UC _
c - FCu _ 15001200 _ (0o
o UP+1 4+1

teoretickd cena piredkupniho prava pfed ex-datem je 60 K¢.

Teoretickou cenu predkupniho prava po ex-datu vypocitame pak
podle vzorce (9-34)

_PC, ~UC _1450-1200

CPP U P

=625

Teoreticka cena pfedkupniho prava po ex-datu je 62.50 K¢. *
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9.2.5 Vynos z akcii a jeho méreni

Finan¢ni investice do akcii mohou pfinaSet investorim vynosy ve tiech
formach:

e dividendy jako podil na zisku spolecnosti,

e kapitalovy vynos, plynouci ze zvySeni ceny akcie béhem doby jeji
drzby,

e piijmy plynouci z prodeje ¢i realizace predkupnich prav.

Nejjednodussim ukazatelem vyjadfujicim vynosnost investovani do akcie
za dobu jeji drzby je tzv. béZna vynosnost akcie.

Bézna vynosnost je definovana jako nasledujici pomér:

_D
£

ib
kde
ip  je bézna vynosnost akcie,
D jedividenda na jednu akcii,

Py  jetrzni cena akcie, za kterou byla zakoupena.

Problémem piedchézejiciho ukazatele je, ze v sobé zahrnuje pouze vynos,
ktery plyne z vyplacenych dividend, neobsahuje tedy kapitadlovy vynos. Proto
je presnéjsi a Castéji uzivana celkova vynosnost investice do akcii, kterd je
definovana jako:

. _B-R)+D
[, =————
' 5
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(9-35)

(9-36)
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kde
ic  jecelkova vynosnost akcie,

D jedividenda na jednu akcii,
Py  jetrzni cena akcie, za kterou byla zakoupena,

P;  je trzni cena akcie, za kterou byla prodana.

V piipad¢, ze béhem drzby akcie pfipadne na akcii narok na ptedkupni pravo,
pak vynos z prodeje tohoto predkupniho prava je soucasti vynosl investora
a vzorec pro celkovou vynosnost miizeme zapsat ve tvaru:

. (Pl—P<>)+D+Cpp
C PO

kde
i.  jecelkova vynosnost akcie,
D je dividenda na jednu akcii,
C,, je cena pfedkupniho prava pfipadajiciho na jednu akcii béhem
jeji drzby,
Py  jetrzni cena akcie, za kterou byla zakoupena,

P;  jetrzni cena akcie, za kterou byla prodana.

Vzorec (9-36) méti celkovou vynosnost za dobu drzby akcie. Pro srovnani
s jinymi investicemi je Casto zapotiebi pfepocitat vynosnost na stejny casovy
usek, standardné se uvazuje ro¢ni obdobi.

Celkovou vynosnost na ro¢ni bazi mizeme vyjadiit dvojim zpisobem:

1. svyuzitim jednoduchého uroceni mluzeme vyjadiit celkovou
vynosnost jako
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(9-37)
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i.(pa)= % (9-38)

kde
ic  jecelkova vynosnost akcie na rocni bazi,
D jedividenda na jednu akcii,
n  je doba drzby akcie v letech,
Py  je trzni cena akcie, za kterou byla zakoupena,

P;  jetrzni cena akcie, za kterou byla prodéna.

2. s vyuzitim sloZeného uroceni mizeme vyjadiit celkovou vynosnost

na ro¢ni bazi jako:
P +D
i.(pa)=n-! -1 (9-39)
\ A

Symboly nejsou znovu nepopsany, nebot’ jejich vyznam je tentyz jako
v predchozim odstavci.

faktor, kterym je zdanéni. Jedna se tedy dosud o hrubou vynosnost. Investora
ovSem zajimd, jaky je kone¢ny efekt plynouci z investice, to znamend cista
vynosnost, kterd v sob&é zohledituje i vliv zdanéni vynosu, ktery plyne
z investice do akcii.

Doposud uvedené vzorce pro vypocet vynosnosti neuvazuji jeden dilezity ‘

Podle platného zdkona o dani zpiijmu podléhaji u nas vynosy z akcii
nasledujicimu zdanéni:

e kapitadlové vynosy, plynouci zrozdilu mezi prodejni a kupni cenou
akcie, patii mezi ostatni piijmy a vchéazeji do celkového danového
zékladu investora, jestlize doba od zakoupeni do prodeje presahne
dobu Sesti mésici, potom jsou pro fyzické osoby od dané
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osvobozeny,
e piijmy zprodeje predkupniho prava patfi mezi kapitdlové piijmy

investora a vchazeji do celkového danového zakladu investora, to tedy
znamena, ze podléhaji dani z piijmi.

9.2.6 Kvantitativni a pomérové ukazatele ovlivriujici akciové kurzy

Pod pojmem kvantitativni ukazatele, které ovliviiujici akciové kurzy, mame
na mysli:

e nominalni hodnotu akcie,

e vysi dividendy, (viz kap.9.2.3),

e stav nabidky a poptavky.

Pod pojmem pomérové ukazatele, které¢ ovliviujici akciové kurzy, mame
na mysli:

e bé&znou vynosnost akcie,

e P/E= cena akcie/zisk po zdanéni (viz kap.10.2.4), kterou lze
interpretovat tak, ze dana akcie se pii nezménénych
podminkach za napf. 4 roky,

e vyplatni pomér=dividenda (na 1 akcii)/zisk po zdanéni
(na 1 akcii) a udéava, jak velka ¢ast zdanéného zisku na jednu
akcii se vyplaci jako dividenda.
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KONTROLNI OTAZKA 9

1. Vysvétlete pojem obligace.
2. Vysvétlete pojem akcie.
3. Vysvétlete, co je rendita.

4. Co to je durace.
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5. Co znamend predkupni pravo.

6. Co to je béZna vynosnost a co celkova vynosnost.

KORESPONDENCNI UKOL 9

PRIKLADY:

1) Mame diskontovanou obligaci, jejiz cena je 900 K&, nominalni
hodnota 1.000 K¢ a doba splatnosti 1 rok. Vypoctéte vynos
do doby splatnosti.

2) Akciova spolecnost se zdkladnim kapitadlem ve vysi 500 mil. K¢
rozdélenych na 100.000 akcii se rozhodla zvysit zakladni kapital
0 100 mil. emisi mladych akcii se stejnou nominalni hodnotou
jako staré akcie. Jaky bude upisovaci pomer.

3) Ptedpokladejte, ze jste koupili akcii v nomindlni hodnoté 1000 K¢
za cenu 1200 K¢, po jednom mésici jste ji prodali za 1300 K¢,
béhem této doby jste navic obdrzeli 10% dividendu. Jaka byla
celkova vynosnost této investice?
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TUTORIALY ﬁ

Ve dvouhodinovém setkani se studenty budu zodpovidat a predevsim
vysvétlovat vSe, co se nadalo zvladnout prostiednictvim internetu.
Budou to pfedevSim:

e kapitola 5 — Spofeni,
e kapitola 6 — Dilichody,

kde bychom si i1 ukazali vypocty dalsich ptikladt podle vasich
pozadavkd.
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