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1 Uvod

1.1 Popis Fesitelského pracovisté - VSEM

Vysoké kola ekonomie a managementu, o.p.s. (VSEM) ve své ¢innosti vychazi z vyznamu
inovacni vykonnosti a kvality lidskych zdroji pro riistovy potencial a konkurenceschopnost
narodni ekonomiky. Svymi aktivitami tvorby a aplikace znalosti podporuje VSEM strategii
chytrého, inkluzivniho a udrZitelného ristu Evropa 2020. VSEM uskute¢iiuje vzdélavaci
programy v oblasti ekonomiky a managementu na mezindrodn¢ srovnatelné odborné urovni
na mezinarodné srovnatelné odborné urovni cestou tvofivé interakce pedagogické, vyzkumné,
expertni, publikacni a informacni ¢innosti.

Dlouhodobé tematické priority vyzkumu a vyvoje VSEM zahrnuji konkurenceschopnost a
inovaéni vykonnost od makroekonomické ptes regiondlni a odvétvovou urovein po Uroven
mikroekonomickou a od analyzy jejich faktord po hodnoceni ucinnosti jejich podpory.
Mezinarodni vyzkumné a expertni projekty, kterych se VSEM tgastni, zahrnuji diléi témata
zdroji a vysledkli inovaéni vykonnosti, napf. narodni inovacni systémy (Innovation
Performance Review, od roku 2011), inovace pracovniho mista (European Workplace
Innovation Network, 2013-2015), komparace nastroji pro socialni inovace (Social Innovation
Europe, 2011-2013).V aktivitach podporujicich aplikaci a Sifeni vysledkd vyzkumu a vyvoje
spatfuje VSEM jednu z vyznam-nych forem své spole¢ensky prosp&sné a odpovédné mise.

VSEM soustavné rozviji aktivity zakladniho a aplikovaného vyzkumu a vyvoje.
V souladu se zamétenim VSEM je i projekt Finanéni matematika VSEM.

Hlavnim cilem projektu je prostfednictvim popularizacnich technik a technologii zvysit
finan¢ni gramotnost a podpofit zdjem studentl o financni matematiku a jeji praktické pouziti.

Piedchazejici projekt Matematika VSEM (plny nazev: Popularizace matematiky a podpora
prechodu stredoskolskych studentii na vysoké Skoly technického sméru, registracni Cislo:
CZ.2.17/3.1.00/36239), ktery se fesil v ramci grantu Operacniho programu Praha adaptabilita
s finan¢ni podporou Evropského socidlniho fondu.

Projekt Matematika VSEM je zpfistupnén Siroké vefejnosti predeviim na webovych strankach
www.matematika.vsem.cz. Stranky lze zobrazovat ve vSech hlavnich prohlize¢ich nejen
z desktopti, ale i z mobilnich zafizeni (tablety, smartphony), stranky se pfizptisobuji velikosti
zobrazovaciho zafizeni. Téchto zkuSenosti vyuzivame i v projektu Finan¢ni matematika
VSEM.

Vystupy projektu a jejich Sifeni jsou navrzeny s ohledem na co nejvySsi efektivnost a
racionalizaci pouzitych zdrojii. Projektovymi vystupy chceme umoznit a rozsifit
interdisciplinarni vazby mezi matematikou a ekonomickymi disciplinami (specialné s
oblastmi ekonomie ve finan¢nictvi) pfi vyuziti nejnovéjsich trendi a technologickych fesSeni.

1.2 O projektu Finanéni matematika VSEM

Finan¢ni gramotnost je definovana v Narodni strategii finan¢niho vzdélavani takto: ,,Financni
gramotnost je soubor znalosti, dovednosti a hodnotovych postojii obcana nezbytnych k tomu,


http://www.matematika.vsem.cz/
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aby financné zabezpecil sebe a svou rodinu v soucasné spolecnosti a aktivné vystupoval na
trhu financnich produktii a sluzeb. Financné gramotny obcan se orientuje v problematice
penéz a cen a je schopen odpovedné spravovat osobnmi/rodinny rozpocet, vcéetné spravy

‘

financnich aktiv a financnich zavazkit s ohledem na ménici se zivotni situace. *

Financni gramotnost je interdisciplindrni povahy, je na pomezi spoleCenskych a
ekonomickych véd, matematiky a informacnich technologii. Jde o zaklady spravného
finan¢niho mysleni a efektivniho ekonomického chovani. V tom hraje diilezitou roli financni
matematika.

Hlavni klasické discipliny matematiky se vyvinuly ze Ctyf praktickych lidskych potteb —
potieby pocitat pti obchodovani, porozumét vztahtim mezi ¢iselné vyjadienymi mnozstvimi,
vyméfovani pozemkid a staveb a predpovidani astronomickych jevii. Z téchto Ctyf potieb
vznikly Ctyfi klasické matematické discipliny — po fad¢ aritmetika, algebra, geometrie a
matematickd analyza, které se zabyvaji (zhruba feceno) Ctyfmi zakladnimi oblastmi zajmu
matematiky — kvantitou, strukturou, prostorem a zménou.

Pozd&ji se diky snaham zastfeSit tyto ctyfi discipliny jednotnou matematickou teorii a
dosédhnout co nejvétsi presnosti a nezpochybnitelnosti vysledkl rozvinulo nékolik vzajemné
provazanych disciplin nazyvanych souhrnné zédklady matematiky. Tyto discipliny kromé vyse
zminéného umoznily také hlubsi propojeni matematiky s filosofii ¢i rozvoj teoretické
informatiky.

Matematika je predevsim krasnd a naprosto dokonald v tom smyslu, ze jeji vysledky jsou
zcela presn¢ formulovany a zcela exaktné dokazovany.

Matematika hovoii o vécech, které jsou nesmirné abstraktni a které¢ existuji jakymsi zvlastnim
zpusobem.

Vezméme piirozend ¢isla: mnoZina vSech pfirozenych cisel jako celek je krasnym piikladem
objektu, ktery matematicky existuje, ale v pfirod¢ se fyzicky nenachézi.

To znamen4, Ze matematika se da sice aplikovat do pfirodnich véd, ale sama je jakysi chram
ducha, kde jsou véci pfesné dané a piesné vymezené; udava ndm porozuméni nekonecnu jako
presné popsanému pojmu. Kralovnou véd mlize byt snad proto, Ze je takova noblesni.

Tzn. matematika hovofti o svéte, ktery existuje velmi zvlastnim zplisobem mimo ¢as a prostor,
a do toho ¢asu a prostoru se da aplikovat, kdyz zjistime, Ze n¢které materidlni véci a vztahy se
chovaji tak, Ze to odpovidda vztahim matematickym a Ze se o nich d4 tim jazykem
matematickym hovofit.

Pocitat lidi v mistnosti a pak je vSelijak sc¢itat a od¢itat, to uz je aplikace matematiky, ne
matematika jako takova.

Je znam ptibéh s lovci a vranou, ktery ukazuje, Ze zvitata do jistého Cisla dokdzou ,,pocitat*.
Legendarni fyzik Faraday matematiku moc neumél a nepouzival, pfesto podle velkého
matematika Maxwella myslel matematicky. A do tfetice — teoreticky fyzik Gamow uvadi citat
svého ucitele: ,,Prace matematikii nespociva v provadeni spravnych matematickych operaci,
to je prace bankovnich ucetnich.*
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Norbert Wiener pravil: ,,Matematika je sport predevsim pro mladé.” Nektefi matematici
podali své nejlepsi vykony velmi mladi, napt. brnénsky roddk Kurt Godel, ktery vnesl sviij
hlavni podil v letech 1930-31, kdy mu bylo kolem dvaceti péti let, dokdzal, Ze (stru¢né
feCeno) matematika nebude nikdy hotova. To se totiz matematici piedtim domnivali: za par

let bude vSechno vyieSené a matematika bude uzaviena. A pravé Godel proti vSemu
ocekavani prokazal, ze to mozné neni.

Matematik, zvykly uvazovat ptisn¢ logicky a své uvahy dotahovat do konce, mize vic trpét
nelogi¢nostmi a nedislednostmi bézného zivota, ale stejné tak tfeba malif musi trpét barvami
nebo hudebnik vSudyptitomnymi kakofoniemi pazvukii.

1.2.1 Co je financ¢ni matematika?

Kazdodenn¢ se setkavame s otazkami, jakou vysi Groku obdrzime od banky za nas$ vklad,
nebo jak nejlépe ulozit penize, abychom uspofili nami stanovenou finanéni ¢astku, nebo kolik
zaplatime na Urocich pfi splaceni hypotécnich, spotiebitelskych ¢i jinych tvéri a jak dlouho
je budeme splacet, ptip. jak investovat do cennych papirt, jak nejlépe zhodnotit své finan¢ni
prostiedky atd. S témito a s fadou dalSich podobnych otazek se setkdvame dennodenné.
Dokladem toho jsou ekonomické ptilohy denniho tisku a pfislusné internetové stranky, kde je
uvedena spousta zajimavych informaci a dat, v€etné jejich porovnani podle riznych hledisek.
Véfime, ze tyto informace vas budou urcité zajimat, mnohdy se pro vés stanou i Zivotné
dualezitymi, napf. pfi rozhodovani jakym zptisobem zaplatit stavbu nového domu.

Porozuméni zakladnim finanénim a matematickym vztahtim, které¢ souviseji a zabyvaji se
finan¢nim trhem, se dnes pomalu a jist¢ stdva nutnosti nejen pro pracovniky bank, pojistoven
a maklétskych spolecnosti, ale v soucasné dob¢ i témét pro kazdého z nas. Najit spravné
odpovédi 1ze mimo jiné také uzitim finanéni matematiky, tj. matematiky aplikované v oblasti
financi (v oblasti finan¢niho trhu, jeho subjektli a nastrojit). Poznamenejme, Ze financni
matematika vznikla a rozvijela se vlivem vSeobecného zdkladniho ukolu veskeré lidské
¢innosti — pouZivat existujicich prosttedkl k dosazeni nejvétSiho uzitku.

Myty o finan¢ni a pojistné matematice:
Je moc slozita, tomu normalni clovék nikdy neporozumi.*
10 urcité bude jednoduché. Kdyz to budu potiebovat, tak to hravé a jednoduse vymyslim.*

Matematické operace ve financni sféfe nazyvame financni matematikou. Ve stars$i literatufe
najdeme také nazev politicka aritmetika. Je vSak poplatny star$i anglické literatuie a dnes se
nepouziva. Anglicky se dnes finan¢ni matematika oznacuje jako financial mathematics, nebo
mathematical finance, nebo quantitative finance (a vypocty ve finan¢ni matematice financial
calculus), némecky je nazvana Finanzmathematik a rusky ¢unancosas mamemamuxa.

Jak jsme wuvedli, finanéni matematika je c¢ast aplikované matematiky zabyvajici se
matematickymi tlohami spojenymi s finan¢nimi vypocty a matematickymi modely finan¢nich
trh. Finanéni matematika tedy poskytuje matematické modely pro oblast finan¢ni
ekonomiky, zabyva se finannimi toky a optimalnim uzitim finan¢nich instrumentd. V
prvopocatku jde o popis Casové hodnoty penéz, tj. uroceni, pouziti aktiv k optimalnimu
rozlozeni rizika a hleda cenu odvozenych aktiv.
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Ve finan¢ni matematice zkoumdme libovolny finanéni néstroj z hlediska néjakého (pfip. i
nahodného) finan¢niho toku (cash flow) generovaného timto instrumentem. Metody finan¢ni
matematiky sahaji od nejjednodussich jako je napt. pocitani trokli az po pomérné pokrocilé
partie teorie pravdépodobnosti a ndhodnych procest.

Nekteti hovoii o tom, Ze finan¢ni matematika je jako past na mysi. Lze to vyjadiit i jinak.
Finan¢ni matematika je ocean a toho, kdo se na néj jednou odvazi, bud’ postihne moiska
nemoc, kdyz s hrizou pomysli na jeho hloubku a §ifi, nebo se jednou provzdy zasnoubi s jeho
nekonecnymi vodami. Prave proto je finan¢ni matematika velkym dobrodruzstvim mysleni.

Obecn¢ji finanéni matematika odvozuje a rozsifuje matematické nebo numerické modely bez
nutnosti rozsitit finan¢ni teorii, pficemz dava zjisténé trzni ceny jako vystup.

Samoziejmé se vyzaduje matematickd konzistence, ale kompatibilita s ekonomickou teorii
nemusi byt, napf. zatimco finan¢ni ekonom studuje strukturalni vlivy, pro¢ cenné papiry jisté
spole¢nosti maji urcity kurs, tak finan¢ni matematik mtze brat kurs pfislusnych cennych
papiri dany a pokusi se uzitim stochastického kalkulu urc¢it odpovidajici hodnotu finanéniho
derivatu (finan¢ni derivaty jsou finanéni nastroje, jejichz hodnota je odvozena z hodnoty tzv.
podkladového aktiva, jejich podstatou je forma terminovaného obchodu, tzn. dochéazi k
ur¢itému zpozdéni mezi sjedndnim obchodu a jeho plnénim).

Poznamenejme, Ze za finanéni matematiku byly v letech 1990 a 1997 udéleny ceny Svédské
kralovské banky v ekonomickych védach na pamatku Alfréda Nobela (tzv. Nobelova cena za
ekonomii).

Finan¢ni matematiku mizeme rozdé¢lit na Ctyfi ¢asti:

a) klasickad financni matematika — procentualni vypocty, dale otazky tykajici se dluhovych
nastroji (sménka, depozitni certifikat, dluhopis) i analyzy finan¢nich tokd v bankovnim svété
(Gvér, investice),

b) stochasticka financni matematika — studuje finanéni trhy a aplikaci stochastického kalkulu

r~ o7

hleda spravedlivou (nebo bezarbitrazni) cenu financ¢nich nastroja,

C) pojistna matematika — jde o aktuarské vypolty, tj. vypoclty, které se uzivaji v
pojistovnictvi,

d) ekonometrické vypocty — jde o prognoézovani vyvoje finan¢nich trha.

Cast ¢) vedla ziejm& k tomu, Ze se u nas finanéni matematika od dob zakladatele
vysokoskolskych studii finanéni matematiky v Ceskoslovensku prof. Emila Schonbauma
(10.6.1882 Benesov u Prahy-16.11.1967 Mexico City) nazyva financni a pojistnou
matematikou. Schonbaumovo plisobeni ve statnich institucich 1 na Universit¢ Karlové mezi
svétovymi valkami se oznacovalo jako ,,Ceskoslovenskd pojistnématematicka Skola“.

1.2.2 Projekt Finanéni matematika VSEM

V souladu s Narodni strategii financniho vzdélavani a pfedchazejicim zamyslenim jsme se
rozhodli fesit v ramci Interni grantové agentury Vysoké Skoly ekonomie a managementu (dale
VSEM) o. p. s. v Praze 5 rozvojovy projekt RO3 Financni matematika VSEM. Vysoka $kola
ekonomie a managementu, o.p.s. ve své ¢innosti vychazi z vyznamu inovacni vykonnosti a

10
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kvality lidskych zdroji pro ristovy potencial a konkurenceschopnost narodni ekonomiky.
Svymi aktivitami tvorby a aplikace znalosti podporuje VSEM strategii chytrého, inkluzivniho
a udrzitelného ristu Evropa 2020. VSEM uskuteGiiuje vzdélavaci programy v oblasti

ekonomiky a managementu na mezindrodné srovnatelné odborné urovni cestou tvoiivé
interakce pedagogické, vyzkumné, expertni, publikacni a informacni ¢innosti.

Vystupy projektu a jejich Sifeni jsou navrzeny s ohledem na co nejvyssi efektivnost a
racionalizaci pouzitych zdroji. Projektovymi vystupy chceme umoznit a rozsifit
interdisciplinarni vazby mezi matematikou a ekonomickymi disciplinami (specialné s
oblastmi ekonomie ve finan¢nictvi) pii vyuziti nejnovéjsich trendi a technologickych feseni.

Vystupy projektu jsou mj.

a) videosekvence (nebo videoprezentace), ve kterych vysvétlujeme jednotlivé pojmy, vztahy
mezi nimi a feSime ptiklady s uvedenou problematikou,

b) interaktivni testy znalosti — zde jde o hypertextové odkazy, které po jejich vybrani zobrazi
zadani pet nahodné vybranych piikladii ze zésoby piikladi k danému okruhu. Ke
kazdému ptikladu je nabidnuto pét nebo vice moznych vysledki, opét generovanych v
nahodném potadi, tedy pokud si uzivatel generuje sady ptikladi z téhoz okruhu
vicekrat, nemusi mit sprdvnd odpovéd totéZ oznaceni. V Givodu uvede uzivatel
emailovou adresu pro jedine¢nou identifikaci feSitele testu, poté postupné oznaci u
vSech prikladli odpovédi, které povazuje po svych provedenych vypoctech za spravné.
Po vyplnéni testu se ihned objevi odpoved,

C) Prirucka uzivatele projektu Financéni matematika VSEM, ve které uvadime par slov o
matematice a zvlaSt€¢ o finanéni matematice, obsah jednotlivych videosekvenci,
rejstiik a umisténi jednotlivych pojmil i vztahi mezi nimi ve videosekvencich; také
obsahuje vzorce potfebné pro feSeni jednotlivych tloh vysvétlovanych a feSenych v
jednotlivych videosekvencich atd.

Nyni uvedeme strucné rozdéleni i struény obsah celého kursu véetné termind, které se v ném
budou objevovat.

Ariadninou niti pro vSechny vystupy (tj. videoprezentace, interaktivni testy 1 Piirucku
uzivatele projektu Finan¢ni matematika VSEM) je zékladni osnova:

1. Zakladni pojmy (procentovy pocet, funkce, pruméry, posloupnosti a rady, penize,
cas, urokovd sazba, urok, kapital, piijcka, dluh, cenny papir, investice)

2. Jednoduché uroleni (bézny ucet a kontokorentni uvér, urokové cislo a urokovy
délitel, kratkodobé cenné papiry, diskontovani)

3. SloZené uroceni (sloZeny urok, diskont, smisené uroceni, podrocni slozené uroceni,
spojité uroceni, redlnd urokova mira, RPSN)

4. Umoiovani dluhu (umorovani dluhu nestejnymi splatkami, umorovani dluhu stejnymi
splatkami, umorovaci pldn)
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5. Pravidelné platby, dichody (pravidelné platby uvniti uirokovaciho obdobi, soucasna

a koncova hodnota diichodu, sporeni, rizné typy uloh s dichody, nékteré specialni
typy diichod)

6. Dluhopisy (zdkladni pojmy a typy obligaci, cena a vynosnost do splatnosti obligace,
vynosova kiivka, durace)

7. Casova hodnota penéz a investi¢ni rozhodovani (dané z prijmii, odpisy, hodnotova
rovnice, soucasnd hodnota, vnitini mira vynosnosti, doba navratnosti, kritéria
investic¢niho rozhodovani)

Nasi snahou je postupovat od véci jednoduchych ke slozitéjSim pii zachovani jednotlivych
navaznosti, proto délime kurs do odstavci veénovanych troceni, spofeni, dichodim,
umortovani dluhu a nékterym cennym papirim, predev$im vypoctiim jejich teoretickych cen a
vynosnosti.

Diuiraz klademe na jednotlivé vzorce potiebné pro zvladnuti zakladnich vypoctt, dale uvadime
feSené¢ piiklady vztahujicich se k jednotlivym tématim, tj. jde o aplikaci pfedchozi teorie a

vvvvvv

Excel s aplikaci funkei v tomto software) a predvadime ptislusnou animaci algoritmu.

U vzorcil, ve kterych pouzivame operaci soucin, pro piehlednost uvadime vzdy operator krat
(s %)

Véfime, ze studium projektovych vystupti povede ke zvySeni znalosti i dovednosti uzivateli
ve finanéni matematice. Rovnéz doufime, Ze studium podle Finanéni matematiky VSEM
povede k pochopeni historky:

Traduje se, Ze jeden ze sedmi starofeckych mudrcli velmi zcestovaly a svétaznaly kupec
Thalés z Milétu (asi 640-562 pf. n. 1.), kdyZ mu ptedhazovali jeho chudobu i neuzitecnost
filosofie, seznal diky pozorovani hvézd, ze piijde velka troda oliv. UZ v zim¢ nashromazdil
néco malo penéz, zaplatil zadlohy na vSechny olivové lisy v Milétu a na Chiu a za nizkou cenu
si je pronajal, protoze nikdo nenabizel vic. KdyZ pak pftiSla doba sklizné, vSichni je najednou
potiebovali a on je pronajimal, za kolik chtél, takze nashromézdil veliké penize. Z dneSniho
hlediska ptevedl kupni opci (call option) na futures. Také tim ukdzal, Ze pro filosofy je snadné
zbohatnout, pokud chtgji, ale Ze to neni to, o co usiluji.

Abychom navazali na piedchozi, uvedeme slova, jez tidajné pravil pravé fecky mudrc Thalés
z Milétu: ,,Necinnost je trapnd, nemirnost Skodlivd, nevzdélanost obtizna.*

Pti védomi si toho, ze oéekavani od kursu Finanéni matematika VSEM miiZze byt nadnesené,
cituyme anglickou spisovatelku Charlotte Brontéovou z pfedmluvy k roménu Shirley:

, Mily ctenari, pokud si myslis, Ze na tebe ceka milostny pribéh, nebyl jsi nikdy na vetsim
omylu. Ocekavas city, poezii, fantazii? Nadéji, vasen, drazdivost a melodrama? Radéji své
nadeje pokorné zkrot. Ocekava té cosi skutecného, chladného a solidniho, néco tak
neromantického jako pondélni rano, kdy vsichni, kdo musi pracovat, se probouzeji s vedomim,
Ze je treba vstat, a pak také vstanou. *
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2 Obsah videoprezentaci

Videoprezentace jsou umisténé na internetu, zde jde o stranky nazvané Matematika VSEM

(http://www.matematikavsem.cz/), kde je najdeme v nabidce ,,Finan¢ni matematika®.

Finanéni matematika VSEM

Zde uvadime Vysokou Skolu ekonomie a managementu, o. p. s. jako feSitelské pracoviste,
finanéni matematiku, rozvojovy projekt IGA VSEM RO3 Financni matematika VSEM,
veédeckou disciplinu Finan¢ni matematika, osnovu projektu.

1. Zakladni pojmy

V jednotlivych videoprezentacich uvedeme zakladni terminy matematické, statistické,
ekonomické a zvlasté financni, ptip. souvislosti mezi nimi.

1.1 Matematické pojmy

Funkce jedné proménné, defini¢ni obor funkce, obor hodnot funkce, graf funkce, konstantni
funkce, identicka funkce, linearni funkce.

1.1 Matematické pojmy (1. pokracovani)
Funkce pfima umérnost, funkce nepfima timérnost.
1.1 Matematické pojmy (2. pokracovani)

Obecna exponencidlni funkce, zdkladni exponencidlni funkce (exponencidlni funkce jsou
dulezité pro modelovani ptirodnich jevi, protoze vyjadiuji zdkon prirozeného ristu, typickym
ptikladem pfirozeného ristu je spojité urokovani; protoze Eulerovo ¢islo je také definovano
jako limita jedné specialni posloupnosti, budeme spojité urokovani modelovat pies tuto
limitu.).

1.1 Matematické pojmy (3. pokracovani)
Logaritmické funkce, funkce ptirozeny logaritmus
1.1 Matematické pojmy (4. pokracovani)

Posloupnost, konstantni posloupnost, monoténie posloupnosti, rekurentné definovana
posloupnost, Fibonacciho posloupnost.

1.1 Matematické pojmy (5. pokracovani)

Aritmetické posloupnost, geometrickd posloupnost, limita posloupnosti, Eulerovo cislo je

1\" 1\"
lim (1 + —> , 4. lim (1 +—) =e,
n—oo n n—oo n

nekonecnd fada, soucet nekonecné rady.
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1.1.1 Procentni pocet

. y | ; . . . .
Cisaf Augustus zavedl dan ve vysi o5 Zhamou jako centesima rerum venalium (setina z

prodeje nemovitosti). Pocitani s témito zlomky bylo podobné jako pocitani s procenty. Se
vzristajici nomindlni hodnotou penéz ve stiedovéku zacaly byt vypoCty se jmenovatelem
bézné a od konce 15. stoleti se stavaji obvyklou soucasti aritmetickych texti. V mnoha z nich
se tyto metody pouzivaji k vypoctu ztraty a zisku, urokovych mér a troj¢lence. Od 17. stoleti
se v procentech standardné udéavaji urokové miry. Jedno procento, zna¢ime 1 %, znaci jednu
setinu z celku. Nazev pochazi z latinského per centum, coZz znamena na sto. V ¢eStiné se
pouziti znaku procenta fidi stejnymi pravidly jako dalsi symboly, tedy napt. 10% (bez mezery
mezi ¢islem a symbolem) znamena desetiprocentni (jde o ptidavné jméno), 10 % (s mezerou)
znamena deset procent (jde o podstatné jméno).

1.1.1 Procentni pocet (pokracovani)

Pokud se ma vyjadrit zména néjakého tidaje uvedeného v procentech, je tieba zieteln¢ rozlisit,
jestli tuto zménu vyjadiujeme v procentech piivodni zdkladni hodnoty, nebo v procentech
procentni hodnoty. Zejména v ekonomice a u ekonomickych ukazateli se misto disledného
uvadéni zakladu pouziva k rozliSeni pti-vodné anglicky termin procentni bod (oznacuje se pp
z anglického percentage point), pouzivany pro aritmeticky rozdil dvou hodnot vyjadienych v
procentech stejného zakladu. Pro relativni zménu procent se pak nékdy pouzivd pojem
procentni podil. Déale uvadime vypocet v Excelu. Promile jsou zpusobem, jak vyjadfit
velikost ¢asti celku ¢islem vyjadiujicim, kolik tisicin celku tato Cast tvofi. Nazev pochazi z
latinského per mille, coz znamena na tisic. Promile se pouzivaji o néco méné Casto nez
procenta; pravidla jejich pouzivani a oznacovani jsou obdobna jako u procent. Bazicky bod,
ktery je Casto oznacovany bp (z anglického basis point), ve finan¢ni oblasti oznacuje jedna
setina procentniho bodu, tj. 1 pp = 100bp a 1 bp = 0,01 pp. V bazickych bodech se
udavaji predevsim trokové miry a vynosové miry riznych finan¢nich néstroju.

1.2 Statistické pojmy
Prumér, aritmeticky primér, vypocet aritmetického praiméru v Excelu.
1.2 Statistické pojmy (1. pokracovani)

Vazeny aritmeticky pramér, vypocet vazeného aritmetického praméru v Excelu, geometricky
pramér, vztah geometrického a aritmetického priméru, pramérny koeficient rustu (resp.
poklesu).

1.2 Statistické pojmy (2. pokracovani)

Vypocet geometrického pruméru v Excelu, vazeny geometricky pramér, vypocet vazeného
geometrického priméru v Excelu.

1.2 Statistické pojmy (3. pokracovani)

Harmonicky pramér, vztah harmonického, geometrického a aritmetického priméru, vypocet
harmonického priméru v Excelu, vazeny harmonicky primér, vypocet vazeného
harmonického priméru v Excelu
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1.3 Ekonomické a finan¢ni pojmy

Ekonomie je nauka o efektivni alokaci vzacnych zdroji mezi jednotliva alternativni vyuZziti.
Existuji razné ekonomické sméry (Skoly), z nichz n¢které pouzivaji odlisné definice. Slovo
ekonomie pochazi z feckého oikonomia (0ikos — diim, nomos — zakon) a znamenalo ptivodné
vedeni domacnosti. Z hlediska zkoumani ekonomického chovani a rozhodovani jednotlivct,
domécnosti, firem (podnikl) ¢i statu se ekonomie deli na mikroekonomii a makroekonomii.
Mikroekonomie se zabyva ekonomickym chovanim jednotlivych subjekti, tedy jednotliveil,
domaécnosti, firem a statu; zkouma napf. relativni ceny statki a vyrobnich faktorti, vliv dani
na podnik apod. Makroekonomie zkouma ekonomiku jako celek (na urovni ekonomickych
agregatll), zkouma napt. hruby domaci produkt (HDP) a hospodarsky rist, cenovou hladinu,
inflaci, nezaméstnanost apod. Ekonomicky termin finance je velmi Siroky, tykd se penéznich
prostiedkil a zachdzeni s nimi. Znamena jak tvorbu, rozdé€lovani a uziti penéznich prostredka
a kapitalu, tak i tyto prostiedky samotné. Pochazi ze starofrancouzského slova finance(s),
které doslova znamena ukonceni, tj. splaceni dluhu a vyrovnani zavazku. Slovo je odvozeno z
latinského finis, které znamenalo hranice, pozd€ji v preneseném slova smyslu clo jako
poplatek za zboZzi béhem ptepravy pfes hranice. Ve vyznamu penéznich prostiedkli a
zachédzeni s nimi se pouziva od 17. stoleti. Finance jako ekonomickd kategorie je v Ceské
pravni Upravé pievedena do fady financnépravnich instituti — zakladem vSech jsou vsak
téchto institutl jsou rozpocty, dang, poplatky, clo, Gveér, ména, devizové hospodafstvi a
finan¢ni trh. Dale — déleni financi, penize (jsou zvlastni druh zbozi ¢i komodity, kterou lze v
urcitém ekonomickém okruhu, tj. oblasti platnosti, sménit za jakékoli jiné zbozi, tj. platit
jimi), formy penéz, finan¢ni vztahy, finan¢ni operace

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (1. pokracovani)

Jistina (kapital), ¢as, Casova hodnota penéz, zméena jistiny v Case, soucasnd hodnota jistiny
(PV z angl. present value), budouci hodnota jistiny (FV z angl. future value), uroceni,
diskontovani, trok, urokova mira, irokova sazba, nominalni urokova mira, efektivni urokova
mira, pozadovand Grokova mira, vnitini vynosova mira (pfip. vnitini vynosové procento ¢i
vnitini vynosova sazba), doba splatnosti, urokovy strop, jednoduché uroc¢eni, slozené urocent,
kombinované troCeni, spojité uroceni, piedlhitni (anticipativni) uroceni, polhitni
(dekurzivni) urocent,

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (2. pokracovani)

Cas, standardy uroceni, vypodet &asu podle standardii tiroéeni, 30E (piip. 304), ACT, 360,
30E

365, 365, 25, evropsky standard (nebo némecka metoda ¢i obchodni metoda), 360"

1.3 Ekonomické a finan¢ni pojmy (3. pokracovani)

I 304 , i e .
Americky standard, 360" evropsky a americky standard tiroceni v Excelu, francouzska metoda

., , .. . ACT - . « ., ACT ACT
(nebo mezinarodni metoda ¢i bankovni metoda), 360" anglické standardy uroceni, 365’ ACT’
ACT

365,25

15



v s el
FINANCNI
MATEMATIKA VSEM
1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (4. pokracovani)

Urokové miry (piip. sazby), nominalni trokovéa mira, irokovaci obdobi (rok p.a. — per annum;
pololeti p.s. — per semestre; Ctvrtleti p.q. — per quartale; mésic p.m. — per mensem; tyden p.h.
— per hebdomadem nebo p.sept. — per septimanam; den p.d. — per diem), realna urokova mira,
efektivni urokova mira.

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (5. pokracovani)

Pozadovana urokova mira (pozadovana vynosova mira, ¢i pozadovana vynosnost), naklady
ob¢tované pftilezitosti, vnitini vynosova mira (pfip. vnitini vynosové procento ¢i vnitini
vynosova sazba, zkratka IRR z angl. internal rate of return), vynosnost do doby splatnosti
(zkratka YTM z angl. yield to maturity), diskontni sazba, repo sazba, lombardni sazba,
mezibankovni trokové miry, strategie banky, riziko pujcky, statni pokladni¢ni poukazky,
statni dluhopisy, bezrizikova investice, prima rate (,,prima sazba“), dafiova politika statu.

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (6. pokracovani)

Bankovni ucet, kreditni zistatek, debetni zustatek, depozitni ucet, avérovy ucet, bézny ucet,
spofici ucet, terminovany vklad (nebo terminovany ucet), jednorazovy terminovany vklad,
terminovany vklad s revolvingem (nebo terminovany tucet S opakovanim), cyklicky
terminovany vklad, doba splatnosti vkladu, sankce, uvérovy tucet, netiro¢eny ucet, Loro a
Nostro ucet, kontokorent, platebni karta (debetni nebo kreditni), pfimé a internetové
bankovnictvi, bankovni a cestovni Seky, cenné papiry (akcie, zatimni listy, poukézky na
akcie, podilové listy, dluhopisy, investiéni kupony, kupdny, opcéni listy, sménky, Seky,
cestovni Seky, nalozné listy, skladistni listy a zeme&délské skladni listy).

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (7. pokracovani)

Cenné papiry, akcie, listinné akcie (fyzické listiny), zaknihované akcie (zapis v evidenci),
akcie na jméno, akcie na majitele, akcie zakladatelské, akcie kmenové, akcie prioritni, prvni
akciova spole¢nost svéta, dluhopis (anglicky bond), statni dluhopisy, komunalni (municipalni)
dluhopisy), korporatni (podnikové) dluhopisy, bankovni dluhopisy, pokladni¢ni poukazky,
hypote¢ni zastavni listy, bund, gilt.

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (8. pokracovani)

Sménka, sménka vlastni, sménka cizi, vétitel, dluznik, sméne¢nik, indosament (jinak téz
rubopis sménky), sménka na fad, indosant (zirant), indosatai (ziratar), cenné papiry na fad
(ordre papiry), cenné papiry na dorucitele (papiry au porter), cenné papiry na
jméno (rektapapiry, papiry au nom), cenné papiry abstraktni, cenné papiry kauzalni.

1.3 Ekonomické a finan¢ni pojmy (9. pokracovani)

Investice, akcie, podilové listy, dluhopisy, finan¢ni derivaty, komodity ve formé burzovnich
kontraktl, nemovitosti, obrazy a jina umélecka dila, investi¢ni zlato, investi¢ni stfibro,
investi¢ni diamanty, smart mince, investicni zlaté mince, investi¢ni riziko, riziko inflace,
urokové riziko, kreditni riziko, riziko likvidity, ménové riziko, riziko trhu, fizeni rizik
Vv investicich, hedgeovy fond (anglicky hedge fund)
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1.3 Ekonomické a finan¢ni pojmy (10. pokracovani)

Talebovo rozdéleni, Nassim Nicholas Taleb, carry trade, banka, emise penéz (to je tukol
pfevazné centralnich bank), zprostiedkovani bezhotovostniho platebniho styku, uschova
cennych predméti, sméndrenskd cinnost, vydavani cennych papir, burzovni obchody,
poradenské a zprostiedkovatelské sluzby, poskytovani bankovni zaruky (kterou mize v Ceské
republice poskytovat banka s licenci udélenou CNB), run na banku, bankovni panika, burza,
New York Stock Exchange (NYSE), Prague Stock Exchange (PSE; tj. Burza cennych papirt
Praha — BCPP)

1.3 Ekonomické a financ¢ni pojmy (11. pokracovani)

Financ¢ni trh, primarni finanéni trh, zprosttedkovatelsky financni trh, pojiSténi, pojisténi osob
(Grazové pojisténi, pojisténi na doziti, dichodové pojisténi, nemocenské pojisténi), pojisténi
majetku (havarijni pojiSténi, pojisténi proti odcizeni, zivelné pojisténi), pojisténi zidjmu
(pojisténi odpoveédnosti za skodu, povinné ruceni), historie pojistovnictvi, Edward Lloyd, Jan
Krystof Botek, Cisafsko-kralovsky, privilegovany, cesky, spole¢ny nahradu Skody ohném
svedené pojistujici ustav, Prvni ¢eskd vzdjemnd pojistovna, pozar na dostavbé Narodniho
divadla dne 12. 8. 1881, Slavia, vzajemna pojistovaci banka Praha, Hasi¢ska vzajemna
pojistovna v Brné.

1.3.1 Trochu historie

Platon se ekonomickymi aspekty zabyval predev§im ve svém rozsdhlém dialogu Ustava. Je
ptedchiidce socialisticko-komunistické myslenky ve smyslu, Ze kazdy by mél dé€lat to, co umi,
k ¢emu je piedurcen; vladci se pak nemaji zaobirat majetkem vibec, tj. d€li spole¢nost do
tfid: femeslnici (soukromé vlastnictvi a vyroba), vojaci (nemaji soukromé vlastnictvi, aby
mohli Iépe branit spole¢nost) a vladci/filosofové (nemaji soukromé vlastnictvi, aby 1épe mohli
vladnout). Platoniv Zak Aristotelés se zabyva ekonomickymi problémy zejména ve svych
spisech Politika, Etika Nikomachova a Athénskd ustava. Zavadi pojem ekonomie (pfevzaty
od Xenofona). RozliSuje vlastnictvi pfirozené a nepfirozené. Pfirozené vede k dobrému
hospodareni, naproti tomu nepfirozené jen ke zbytecnému hromadéni majetku. Po néstupu
kiest'anstvi Augustinus Aurelius (sv. Augustyn, 354 — 430) piSe: poslusnost a smifeni je cesta
do nebe, fyzické prace (nejCastéji prace zemedeélskd) je dobrd, umoznuje ocisténi od hiichu a
cestu do nebe, obchod je nedustojny ¢lovéka pravé viry. Objevuje se otazka, ma-li pravy
kfestan viibec moralni prdvo na hromadéni soukromého majetku, na soukromé vlastnictvi
vubec. Scholastika nebo také kanonické uceni vychazela na jedné stran¢ z Pisma a na druhé
stran¢ ze znovuobjevenych spisi antické filosofie. Tuto epochu nejlépe reprezentuje sv.
Tomds Akvinsky (1 224—1 274), znamy piizviskem doctor angelicus (andélsky ucitel), svym
spisem Summa theologiae (Cesky Souhrn teologie, 1 265-1 273). Podobn¢ jako Aristotelés
Tomas Akvinsky odmita trok, nebot’ ten pfedstavuje odménu za Cas, ktery véfitel musi cekat
na vraceni zapijéené &astky. Cas vsak néaleZi Bohu, proto je nepfipustné, aby si odménu
ptisvojoval ¢loveék. Je mozna pljcka, ale bezurocnd; nicméné jako spravny kiestan je dluznik
povinen projevit vdécnost (nikoliv urok, ale vdé¢nost). Uznava pravo na soukromé vlastnictvi
(kfestan ma pravo na soukromé vlastnictvi, naklada-li snim bohulibé, tj. ma moralni
povinnost a de facto nutnost davat milodary). V r. 1495 italsky frantiSkansky mnich a
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matematik Luca Pacioli (1445 — 1517) v Benatkach vydava své opus magnum Summa de
arithmetica, geometria, proportioni et proportionalita, ve kterém se kromé shrnuti tehdejsiho
matematického poznani objevuje mj. i moderni podvojné ucetnictvi. Na ptelomu 16. a 17.
stoleti v zapadni Evropé¢ v obdobi vzniku absolutistickych monarchii se objevuje prvni
burzoazni ekonomicka teorie merkantilismus. Fyziokratismus, neboli ,,vlada ptirody*, vznikl
v polovin¢ 18. stoleti ve Francii, nejpopuldrnéjSim se stal pozdé&ji na konci 18. stoleti.
Podstatou fyziokratismu je teorie, ze bohatstvi narod pochdzi ze zeméd¢lstvi. Fyziokratismus
je povazovan za prvni propracovanou ekonomickou teorii a ucinil prvni kroky k
osamostatnéni ekonomie jako samostatné védecké discipliny. Fyziokratismus piedznamenal
ptichod klasické ekonomie. Na fyziokratismus navazuje skotsky ekonom a filosof Adam
Smith (1723-1790) a jeho dilo Bohatstvi narodu, které je povazovano za pocatek klasické
politické ekonomie. V r. 1848 posledni velky ptedstavitel klasické politické ekonomie John
Stuart Mill (1806 — 1873) vydava Principles of Political Economy (Principy politické
1862 publikuje anglicky ekonom a logik William Stanley Jevons (1835 — 1882) svoji knihu A
General Mathematical Theory of Political Economy, kterou Irving Fisher povazuje za start
aplikace matematickych metod v ekonomii. Na né&j navazal ve Vidni r. 1871 Carl Menger
(1840 — 1921) a ve Svycarsku r. 1874 francouzsky matematicky ekonom Léon Walras (1834
—1910). V r. 1890 Alfred Marshall (1842 — 1924) publikuje Principles of Economics (Zasady
ekonomie). Toto dilo se stalo zakladni ucebnici neoklasické ekonomie. Ta spojovala
klasickou skolu politické ekonomie a marginalisticky pfistup. Ke zrozeni moderni finan¢ni
matematiky doSlo v r. 1900 v diserta¢ni praci francouzského matematika Louise Jeana-
Baptiste Alphonse Bacheliera (1870 — 1946) nazvané Théorie de la spéculation (Eesky Teorie
spekulaci). Slo o prvni stat, ve které se objevilo pouziti rozvinuté matematické teorie ve
finan¢nictvi, specialné¢ pouziti matematické teorie Brownova pohybu pro vypocet opci. R.
1936 John Maynard Keynes (1883 — 1946) zvetejnuje spis The General Theory of
Employment Interest and Money (Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz), zlomové dilo
makroekonomie, které ma vliv na hospodatskou politiku po zbytek 20. stoleti. R. 1937 John
Hicks (1904 — 1989) ve svém ¢lanku Keynes and the classics: a suggested interpretation (Pan
Keynes a klasikové) ptedstavuje IS-LM model, zdklad neoklasické syntézy. Nejmoderné&jsi
makroekonomické teorie vnimaji IS-LM model jako skvélou aproximaci pro porozumeéni
realného svéta. R. 1948 ,,otec moderni ekonomie* Paul Anthony Samuelson (1915 — 2009)
vydava Economics: An Introductory Analysis. V této celosvétove proslulé uc¢ebnici ekonomie
dokazal spojit keynesianstvi a neoklasickou ekonomii. Samuelson modifikoval
termodynamické formule do ekonomické teorie. Jeho ucdebnice Economics se dockala
devatenacti vydani a dosahla svétové proslulosti. Prvni ¢tyfi vydani napsal jako pfesvédceny
keynesidnec. Dal§i vydani jsou ve znameni velké neoklasické syntézy, jde o spojeni
neoklasické mikroekonomie a Keynesovy makroekonomie. R. 1973 Fischer Black (1938 —
1995) a Myron Scholes publikuji ¢lanek o ocenovani opci The Pricing of Options and
Corporate Liabilities, ktery vyznamné rozviji moderni finan¢ni matematiku a obsahuje mj.
parcialni diferencialni rovnici dnes nazyvanou Blackovou-Scholesovou. Ta je odvozena z
Blackova—Scholesova—Mertonova modelu, na kterém se jesté podilel Robert Cox Merton. V .
1977 publikoval ¢esky matematik zijici v USA Oldrich Alfons Vasicek (s diakritikou Oldrich
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Alfons Vasicek, nar. 1942) v Journal of Financial Economics prilomovy c¢lanek An

equilibrium characterization of the term structure. Jeho model popisujici dynamiku
urokovych mér je dnes znam jako Vasickiv model (angl. Vasicek model).

1.3.2 Historie penéz

Historie penéz, zvlasté minci na ceském tizemi.
1.3.2 Historie penéz (1. pokracovani)

Historie penéz ve svéte, zaznamy dluhti na vrubovkach (angl.. tally sticks) v Anglii.
1.3.2 Historie penéz (2. pokracovani)

Historie penéz — bankovky, Brettonwoodsky ménovy systém (t€Z opisné nazyvany
standardem ekvivalence dolaru a zlata), smithsoniansky systém, penize jsou prostiedek
moudrych a cil hlupakd.

1.3.2 Historie penéz (3. pokracovani)
Historie bankovek a statovek, specialn¢ na ¢eském tizemi.

1.3.3 Lichva

Lichva neboli uZera (z lat. usuria; z germanské gotstiny leihwan, coz znaci ptijéovat, nebo z
ném. leihen, coZ znamena rovnéz pujcovat) je obecné zavazek nepiiméteny k zisku zavazkem
ziskanému. Nejcastéj$im piikladem jsou pijcky s velkymi nebo dokonce obrovskymi troky,
treba 1 100 % za kazdy den. Podle ¢eského zakona je lichva trestny €in, jehoZ se dopusti ten,
kdo zneuZivaje né¢i rozumové slabosti, tisn€é, nezkuSenosti, lehkomyslnosti nebo néciho
rozruSeni, da sobé nebo jinému poskytnout nebo slibit plnéni, jehoz hodnota je k hodnoté
vzajemného plnéni v hrubém nepoméru, nebo kdo takovou pohledavku uplatni nebo v umyslu
uplatnit ji na sebe prevede.

1.3.4 Predatorské uvérovani

Trh Gvéra se d€li na prime market a subprime market. Prime market (je cesky oznacovan jako
vybérovy trh) obsluhuji pfedev§im banky, které ptjcuji bonitnim zdkaznikiim s vysokym
pfedpokladem dobrého splaceni. Dobré sazby tak nabizeji pfedevSim lidem s minimalnim
rizikem nesplaceni (maji dostatecné vysoky piijem, ktery jim ptichdzi pravidelné na ucet,
nebo Zadné jiné pljcky nesplaci, nebo je splaci fadn€ apod.). Subprime market je cesky
oznacovan jako rizikovy trh a zahrnuje uvéry lidem s nizkymi nebo Zadnymi piijmy a horsi
nebo Spatnou platebni moralkou. Jednoznana hranice mezi prime a subprime trhem
neexistuje. Specifickou skupinou jsou predatorské uvéry (predatory loans), které jsou
nabizeny zpravidla jednoznac¢né rizikovym klientim (lidé bez ptijmu, lidé splacejici nekolik
pujcek, ,,pijcky na oddluzeni®, dluznici apod.). Predatorské uvéry jsou podmnoZinou
subprime uverl, ale ne vSechny rizikové uvery jsou predatorskymi. Predatorské aveérovani se
pouziva jako termin pro rizné druhy nepoctivého jedndni pii sjednavani uvért. Ackoli
neexistuje jasna a vSeobecné uznavana definice, predatorské tivérovani je mozné chapat jako
netransparentni, neetické nebo dokonce nezakonné praktiky pii sjednavani piijcky nebo v
prabéhu jejiho splaceni. ,,Predatofi védi, ze takovi klienti kviili nizké schopnosti splacet
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nemaji Sanci ziskat Gvér od banky nebo zavedené nebankovni spolecnosti. Piesto nebo prave

proto vysoké riziko nesplaceni vyvazuji nejcastéji astronomickou cenou tvera.

1.3.5 Sporeni

Spofeni je &innost, kterou vznikaji uspory. Clovék spofi, pokud odklada spotiebu a ¢ast svych
¢istych pfijmi neutrati. Spofenim vznikd majetek, ptipadné kapital. Protikladem tuspor jsou
dluhy. V ekonomii se spofeni definuje jako rozdil mezi disponibilnimi pfijmy a vydaji na
spotfebu, méfi se objemem penéz za n¢jakou dobu (mésic, rok). Podil spoieni na celkovém
piijmu za urcitou dobu se nazyva mira uspor. Mira hrubych tispor domécnosti v Evropské unii
¢ini piiblizné 11 %. Spofenim ¢clovek zvetSuje svil) majetek, ktery se naopak zmensuje vybéry
uspor, inflaci a podobné. Pokud clovek uchovava své tspory doma (v pokladni¢ce nebo ve
slamniku), jsou tyto prostiedky vynaty z obéhu a nemohou slouzit jako investice. Piedstavuji
vlastné bezirocnou plijcku statu (pfip. narodni nebo centralni bance). Pokud penize ulozi do
banky, banka je plj¢i tomu, kdo je potiebuje a je ochoten za né€ zaplatit urok. Tim se penize
dostavaji do obé&hu, slouzi ekonomickému zivotu a majitel je za to odménovan trokem. Tento
urok (resp. urokova mira) musi byt nizs§i nez urok (resp. urokovéa mira), ktery bance plati jeji
dluznik, nebot’ z tohoto rozdilu (jde o tirokovou marzi) se financuje provoz banky, pojisténi
rizik i zisk jejich majitelt. Majitel Gspor se muze rozhodnout, jakym zptisobem své penize
ulozi, voli mezi likviditou, jistotou a vynosnosti. Bézny vklad v bance ma vysokou likviditu
(penize lze kdykoli vybrat a pouzit), velkou jistotu (tj. nizké riziko) a pomérné nizkou
vynosnost. U terminovanych vkladl je vynosnost vyssi (ovSem za cenu sniZeni likvidity).

1.3.6 Mikrouveér

Mikrouvér (anglicky microcredit) ma formu drobnych pidjéek poskytovanych urcitym
spoleenskym skupindm, které nejsou dle standardnich métitek posuzovany jako solventni
(napf. nezaméstnani, chudi podnikatel¢). Tito lidé nejsou schopni zaruky, nemaji stalé
zaméstnani a jejich uvérovy profil obecné nesplituje ani minimalni pozadavky pro ziskéani
tradicni formy uveéru. Mikrouvér je soucasti mikrofinancovani, které se zaméiuje na
zajiStovani financnich sluzeb (uvéry, Uspory, mikropojiSténi aj.) velmi chudym lidem.
Mikrouvér je pomérné novy finanéni produkt, ktery se vyvinul v rozvojovych zemich.
Umoznil extrémné chudym lidem (zejména Zenam) provozovat samostatnou vydéle¢nou
¢innost, coZ jim piineslo piijmy, schopnost akumulovat majetek a v mnoha pfipadech se
témto lidem podafilo z chudoby uniknout. Uspéch v mikrofinancich p#imél tradi¢ni
poskytovatele uvért k tomu, aby adresaty mikrotivérii posuzovali alespoii jako ,,presolventni®.
Mikrouvéry v soucasné dobé ziskéavaji stale vice na oblibé a mnoho (i tradi¢nich) finan¢nich
organizaci o nich uvazuje jako o zdrojich mozného budouciho rustu. Ohniskem pozornosti
mikrouvérovych organizaci se celosvétové staly zeny. Dlvodem je zjiSténi, ze uvcry
poskytované Zenam piinaseji cCastéji uzitek celé jeji rodin€, nez je tomu u uveért
poskytovanych muziim. Dale se ukazuje, Ze pokud Zeny zodpoveédné zachazeji se ziskanymi
prosttedky, tak to zvySuje jejich socialné-ekonomicky status, a to je chapano jako pozitivni
zména v soucasnych genderovych vztazich. Mnoho organizaci provadé¢jicich mikrotuvérovani
se zcela zaméfilo na poskytovani Uvéri Zenam. Mezi né€ patii napf. Pro Mujer a
NamasteDirect nebo ceskd Electronic Loan Exchange Network (myELEN) nebo také
organizace Grameen Foundation. Byvaly generalni tajemnik OSN Kofi Annan a Hillary

20



FINANEN( V§EM
MATEMATIKA

Clintonova pti debatach o mikrouveérech vzdy zdaraziuji zZenskou Cast populace. Koncept
mikrouveri se objevil jiz na zacatku 19. stoleti v dilech pravniho teoretika a abolicionisty (t;.
ptislusnik hnuti za zruSeni otroctvi) Lysandera Spoonera, ktery psal o ptinosech drobnych
pujéek pro podnikatelské aktivity chudych lidi jako o zpisobu, jak z chudoby uniknout.
Podobné naznaky mtizeme najit i v nékterych slozkach Marshallova planu na konci 2. svétové
valky. Oficialné jsou mikrouvéry spojené se 70. léty 20. stoleti a organizacemi, které tehdy
zacaly s jejich poskytovanim. Zakladatel Vychodopakistanské akademie pro rozvoj venkova
(nyni Bangladésské) dr. Akhter Hameed Khan piedstavil v r. 1959 revolu¢ni myslenku
tykajici se mikrouvérti (mikrofinancovani), ¢imz dal nad€ji miliarddm stradajicich nebo
chudych lidi. Gina Neffova z deniku Left Business Observer kritizovala mikrouvérové hnuti
jako privatizaci vefejné sité socialni podpory. NadSeni mezi politickymi predstaviteli z
mikrouvéri jako nastroje pro odstranéni chudoby by podle ni mohlo pfispét ke Skrtiim vydaji
v oblasti zdravotnictvi, socidlnich véci a Skolstvi. Neffova zastdva nazor, ze uspéch modelu
mikrouvéri byl posouzen pouze dle dopadi na dluzniky, véftitelské organizace podle ni
nemaji moc velkou perspektivu (zvlasté oblasti urokovych sazeb, finan¢ni Zivotaschopnosti
apod.). Napt. vysoké urokové sazby, které nabizi Grameen Bank, neodrdzeji pocet zen, které
jsou opakovanymi dluzniky. Kritizuje i to, Ze se tak stavaji zavislymi na objemu uvért, které
jsou poskytované na vydaje domécnosti, misto aby odrazely objemy kapitadlovych investic.
Studie tykajici se mikrouvéra dale prokazaly na to, Ze i1 kdyz si od banky ptij¢i Zena, tak ¢asto
penize utrati muz a Zena se stava jen nositelkou uvérového rizika. Disledkem je mj. i to, ze
dluznici se ocitaji stranou béznych pracovnich poméra a jednaji nelegalné.
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2. Jednoduché aroceni

Urogeni je zptisob zapoditavani troku k zaptjéenému kapitalu. Vyjadiuje se urokovou mirou
(piip. sazbou). Urokova mira je realné &islo, které se vztahuje k urokovacimu obdobi a
vyjadiuje pomér uroku a kapitalu (tj. jde o urok vyjadieny relativné z hodnoty kapitalu) za
toto urokovaci obdobi. Jednoduch¢ troceni je zdkladnim typem troceni a pouziva se hlavné v
ptipad¢ ulozeni ¢astky na dobu krat$i nez jeden rok. Jednoduché uroceni je takovy zpiisob
urocent, pri kterém se urok na konci kazdého urokovaciho obdobi pocita stale z pocatecniho
kapitdalu (nebo jistiny). Pti tomto uroceni se tedy Gro¢i pouze pocatecni kapital, Giroky se
vypléaceji po skonceni trokovaciho obdobi a k pocatecnimu (nebo zakladnimu) kapitalu (¢i k
pocatecni jistin€) se nepfipocitavaji, tj. vypoctené troky se tudiz nepfipocitavaji k penézni
Castce a dale se neuro¢i. Nevznikaji uroky z urokii a Uroky jsou vyplaceny po uplynuti
urokovaciho obdobi. Jestlize doba splatnosti (nebo ulozZeni) v letech je t, potom urok U; z
pocatecni jistiny (nebo kapitdilu) K, za cas t S rocni urokovou mirou i je Uy = Ky i-t.
Poznamenejme, Ze se trokova mira pii predlhiitnim jednoduchém uroceni ¢asto oznacuje 1.

Protoze plati, ze tirokova mira i = %, kde p je trokova sazba (tj. urokova mira vyjadiena v
. v . d vro g .
procentech), a pro dobu splatnosti (nebo uloZeni) ve dnech d je t = v (pouzivame-li

, 1 , e d d
evropsky nebo americky nebo francouzsky standard Groceni) nebo t = pys nebo t = Py nebo

_d ., L, : _ it — P4
t = 365,25 (v anglickych standardech uroceni), potom je U, = K, -i-t =K, 05 3e0 nebo
, d , d . o v r,o
U =Ky -i-t=K, 2. % nebo U =Ky-i-t=K, 2. % nebo také mize byt trok
100 365 100 366
. d Y vr cray ; v
U =Ky it =K, -%- Py Nejcastéji budeme pouzivat vyjadieni prvni, protoze budeme

pouzivat evropsky nebo francouzsky standard, pokud nebude feCeno jinak. Uvadime
porovnani velikosti tvéru v jednotlivych standardech.

2. Jednoduché aroceni (pokracovani)

Jest€ uvadime porovnani velikosti tvéru v jednotlivych standardech.

Podle ¢asu placeni uroku se uroceni ¢leni (jak jsme jiz uvedli) na:

a) polhitni (nebo dekurzivni) troleni je takové uroceni, kdy se uroky plati na konci
urokovaciho obdobi (pouziva se Castéji a aplikuje se jak v jednodu-chém, tak i sloZeném
uroceni),

b) pFedlhiitni (nebo anticipativni) tiroéeni je takové vroceni, kdy se uroky plati na zacatku
urokovaciho obdobi (prakticky se pouZziva jen v jednoduchém trocent).

Pro polhtitni jednoduché troceni plati: je-li doba splatnosti (nebo uloZeni) v letech t, potom
urok U, z pocate¢ni jistiny (nebo soucasné hodnoty kapitalu, ktera se také nékdy oznacuje PV
z angl. present value) K, za ¢as t s ro¢ni urokovou mirou i je U; = K, - i - t, tedy hodnota
jistiny K; (nebo budouci hodnoty kapitalu, ktera se také oznacuje FV z angl. future value) v
Case t bude K, =Ky+U;=Ky+Ky-i-t=Ky-(1+i-t). Pro predlhitni jednoduché
uroceni plati: je-1i doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech t, potom urok U, z hodnoty jistiny
(nebo budouci hodnoty kapitalu, ktera se n€kdy také oznacuje FV z angl. future value) K, za

Cas t s ro¢ni urokovou mirou I je U, = K; -1 -t, tedy pied uplynutim doby t pocatecni
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hodnota jistiny K, (nebo soucasna hodnota kapitalu, ktera se né¢kdy také oznacuje PV z angl.
present value) bude Ko =K, — U, =K, — K, -I-t =K, - (1 —1-t). Urok je opét linearni
funkci Casu. Je potiebné si dostatecné dobie rozmyslet, ze jak K, pii polhitnim, tak i K, pii
predlhiitnim jednoduchém uroceni predstavuji z hlediska vypoctu tiroku jednu a tutéz castku,
o které se hovoti v definici uroku.
Polhiitni jednoduché uroceni je zptisob zapocitavani aroku ke kapitalu, tzn. jde o postup,
kdy jsou uroceny (pfepocitany a secCteny) soucasné hodnoty investice PV v jednotlivych
obdobich na budouci vynosy FV (zisky nebo penize nebo penézni toky) s pouzitim trokové
miry (resp. sazby).
Piedlhuitni jednoduché uroceni je postup, kdy jsou prepocitany a seCteny budouci vynosy FV
(zisky nebo penize nebo penézni toky) v jednotlivych obdobich na soucasnou hodnotu
investice PV s pouzitim Grokové miry (resp. sazby).

2.1 Polhltni jednoduché Gro&eni

Polhiitni (nebo dekurzivni) Gro€eni je takové troceni, kdy se uroky plati na konci urokovaciho
obdobi (pouziva se Castéji a aplikuje se jak v jednoduchém, tak i1 slozeném turoceni). Pro
polhutni jednoduché troceni plati: je-li doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech t, potom
urok U, z pocatecni jistiny (nebo soucasné hodnoty kapitalu, kterd se také n€kdy oznacuje PV
z angl. present value) K, za ¢as t s ro¢ni tirokovou mirou i je U, = K, - i - t, tedy hodnota
jistiny K; (nebo budouci hodnoty kapitalu, ktera se také n€kdy oznacuje FV z angl. future
value) veaset bude K, = Ko+ Uy =Ko+ Kyi-t =Ky (1 +i-t).

Z toho mtzeme jednoduse odvodit, ze dale plati:

a) pocatecni jistina (nebo pocatecni kapital) je K, = T fi o
Kt _q
b) doba splatnosti (nebo tGroceni) v letech je t = szt_i = K1t< O‘Ifo — Koi :
U K¢ - K, % -1
¢) ro¢ni urokova mira je i = Koft = 1t<0 0=

2.1 Polhltn{ jednoduché Gro&eni (pokracovani)

Diskont p¥#i  polhiitnim uroceni (nazyvany také bankovnickym diskontem nebo

. , - o . . Kii-t
matematickym diskontem nebo ,,diskontem na sto“) je U, =K, — Ky, =K,-i-t = #ﬁt

Diskont pii polhtitnim troceni se pouziva hlavné pii ndkupu vkladovych listl a také pri
rozhodovéni o investi¢nich variantach.

2.1.1 Urokové &islo a Urokovy délitel

Pro polhiitni jednoduché uroceni je: jestlize doba splatnosti v letech je t, potom urok U z
pocatecni jistiny K, za Cas t s ro¢ni trokovou mirou i je U = K, - i - t. JestliZze Grokova mira

. . , . . ..., ACT .
i = %, kde p je tirokova sazba, a pro dobu splatnosti ve dnech d pfi pouziti 3e0 (Ize uzit 1

o s d
dalsi standardy) je t = 260’

L . . d _ Kyd Ko-d-
potom dostavame po dosazeni U = Ko i+t = Ky ==+ — = —L-2 = 0P
100 360 36000  100-360

Z toho vyplyva
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=
Q

0

14
kde UC; = Ky - d (resp. UC, = ) je trokové islo 1. (resp. 2.) druhu a
UD, = 36500 (resp. UD, = ?)je urokovy délitel 1. (resp. 2.) druhu.
Tedy U = % = % kde UC, = Ko - d, UC, = 22, UD; = 22 UD, = 3’%

2.2 Predlhitni jednoduché Groéeni

Jednoduché uroceni je zakladnim typem troceni a pouziva se pii uroceni na dobu krat$i nez
jeden rok (tzn. v tomto ptipad¢ jde o podrocni uroCeni). Predlhltni (nebo anticipativni)
uroCeni je takové uroceni, kdy se uroky plati na zacatku arokovaciho obdobi (prakticky se
pouziva jen v jednoduchém turoc¢eni). Pro piedlhitni jednoduché tdroceni plati: je-li doba
splatnosti (nebo ulozeni) v letech t, potom trok U; z hodnoty jistiny (nebo budouci hodnoty
kapitalu, ktera se také oznacuje FV z angl. future value) K; v ¢ase t s ro¢ni trokovou mirou /
je Uy = K; - I - t, tedy pted uplynutim doby t pocate¢ni hodnota jistiny K, (nebo soucasna
hodnota kapitalu, ktera se také oznacuje PV z angl. present value) bude

Ko=Ki— U =K, —K;*1't=K,-(1—1-t)aU; = K; — K,.

Urok je opét linearni funkci ¢asu jako u polhiitniho jednoduchého troéent.

Vime, ze v ptredlhitnim jednoduchém uroceni plati: je-li doba splatnosti (nebo uloZeni) v
letech t, hodnota jistiny K; v Case t a ro¢ni urokova mira I, potom pro urok z jistiny (nebo
kapitalu) v Case t jeU; = K; — Ky =K;-1-ta

pocateéni hodnota jistiny je Ko = K; — Uy = Ky — K1 -t =K, - (1 —1-t).

Z toho muzeme jednoduse odvodit, Ze dale plati:

a) budouci hodnota jistiny K; v ¢ase t je K; = 1—K_(I)-t’ tj. také U, = fo_iz,
1Ko
b) doba splatnosti (nebo uroceni) v letech je t = % = % = %,
U Ke—Ko 17>
¢) roéni Girokova mira je [ = Ftt = ﬁ = %

2.2 Pfedlhidtni jednoduché Groceni (pokraovani)

Jednoduchd urokova mira polhiitni ekvivalentni piedlhiitni jednoduché vurokové miie je
polhutni jednoducha urokova mira, ktera zajisti stejné podminky jako pri jednoduchém
uroceni predlhutnim. Jednoduchd urokova mira piedlhiitni ekvivalentni polhitni
jednoduché urokové miie je predlhiitni jednoducha urokova mira, kterd zajisti stejné
podminky jako pri jednoduchém uroceni polhiitnim.

Pfi polhttnim jednoduchém uroceni plati: K, = Ky (1 +i-t).

Ko
1-1-t

Pti ptedlhitnim jednoduchém uroceni plati: K, =

Prot:1jeK1=K0-(1+i-1)=K0-(1+i)aK1=1_K,°,1=%-
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Diskont pii piedlhiitnim uroceni (nazyvany také obchodnickym diskontem nebo ,,diskontem

zesta)je Uy = K, — Ky =K -1+t ="""

Diskont je tedy urok ode dne vyplaty do dne splatnosti. Pii zaplaceni pohleddvky banka
nevyplati véfiteli (klientovi) celou nominalni hodnotu (budouci hod-notu), ale hodnotu
kapitalu snizenou o obchodnicky diskont. Diskont pfi pfedlhiitnim troceni se pouziva hlavné
pfi vypoctu okamzité hodnoty sménky. Vzhledem k tomu, Ze princip diskontu je shodny s
placenim uroku na pocatku urokovaciho obdobi, jde vlastné o ptredlhitni uroceni. Pfi
pouzivani obchodnického diskontu se soucasnd hodnota (PV) také oznacuje K,,, tj. plati:
K,p = K.

2.3 Sménka a jeji eskont

Jako kratkodobé cenné papiry se vétSinou oznacuji cenné papiry, jejichz doba splatnosti
nepiesahuje jeden rok. Pro kratkodobé cenné papiry byva typické jednoduché troceni,
obzvlasté se pouziva diskontni princip. Obchoduje se s nimi na finan¢nich trzich nazyvanych
vétSinou penéznimi trhy (druhym typem finanénich trhl jsou kapitalové trhy pro obchody s
cennymi papiry, které maji dobu splatnosti del$i nez jeden rok). Penézni trh je slozka
finan¢niho trhu, kde aktiva pfedstavuji kratkodobé ptjcky (s dobou splatnosti typicky do 13
mésict a méné). Obchodovani na penéznich trzich zahrnuje statni avéry, obchodni sménky,
(bankéfské) akceptacni uvéry, depozitni certifikaty, federalni fondy, kratkodobé hypotéky a
jiné aktivy ru¢ené sménky. Penézni trh obchoduje prostfednictvim kratkodobych finan¢nich
nastroju, bézné¢ nazyvanych cenné papiry nebo pouze papiry. Penézni trh zajist'uje likviditu
financovani pro globalni finan¢ni systém. Sménka je cenny papir vydany v zdkonem
stanovené formé¢ obsahujici bezpodmineény pisemny zdvazek (ptikaz) zapsany v piesné
uréené formé poskytujici majiteli sménky pravo vyzadovat po urcité osob¢ ve stanovené lhiité
a na ureném misté zaplaceni penézni sumy uvedené na sménce (tzv. sménecnou cdstku).
Sménka ma tfi zakladni funkce: platebni, zajiStovaci a Uverovou. Platebni funkce sménky
znamend, ze smeénku lze pouzit jako platebni prostfedek. Majitel miize sménku pied
okamzikem splatnosti prodat a ziskat tak penéZzni prostiedky. Sménka tedy v podstaté
nahrazuje hotové penize a umoziuje majiteli sménky ji proménit v penize. Je obchodovatelna
na finanénich trzich, pti€emz miiZze byt na jiné osoby pfevedena rubopisem (indosanci) nebo
postoupenim pohledavky (cesi). Zajistovaci funkce sménky tkvi v tom, ze sménka muiize
slouzit 1 jako zajiSténi penéZzitého zavazku a je mozno ji uplatnit poté, co povinnost na zakladé
ptvodniho penéZitého zavazku nebyla splnéna. Pfedstavuje kvalitngjsi zadvazek neZ obchodni
smlouva, zvyhodiuje svého majitele proti jinym dluznikim. Uvérovd funkce sménky pravi, ze
sménka je nastrojem kratkodobych obchodnich uvérd (tj. poskytnuti zbozi na dluh) a
bankovnich Gvért (v tomto odstavci si uvedeme eskontni a akceptacni uvér). Uvedeme jesté
dalsi zakladni pojmy: Vystavce sménky je osoba, kterd sménku vystavila. Smeénecny dluznik
(také smenecnik nebo trasdt) je osoba, ktera ma v ramci sméne¢ného vztahu zaplatit. Do této
pozice se dostava az po akceptanci sménky svym podpisem (tzv. podpis akceptanta).

Smenecny veritel (také majitel sménky nebo remitent nebo trasant) je osoba, které ma byt v
ramci sménecného vztahu zaplaceno. Sménku lze prevést ze soucasného majitele (indosanta)
na nového majitele (indosantdre) rubopisem (indosanci, zZirovanim), ktery se zpravidla pise na
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rub sménky a musi obsahovat podpis indosanta (sménka je ze zakona pfevoditelnym cennym
papirem). Tak muze vzniknout celd fada postupnych majiteli sménky, coz je diivodem
formulace ,,zaplatit na néci fad, kterd je bézna ve sménecné terminologii (rubopisem nelze
prevadét jedin€é sménky opattené rekta dolozkou). Indosant sménecné ruci kazdému
pozdéjsimu majiteli sménky v tom smyslu, Zze soucCasny majitel sménky uplatiiuje své
pozadavky v potadi:

1. sménecny dluznik,
2. jednotlivi majitelé smeénky v poradi od konce jejich tady,
3. vystavce sménky.
Jeste si uvedeme uroceni smeénecné sumy:
a) nejcastéji je sménecna ¢astka stanovena jiz s pozadovanym urokem nebo
b) je uvedena urokovd dolozka (napt. 2 000 000 K¢ s ro¢ni tirokovou sazbou 15 %).

Eskont smenky je odkup sménky bankou pted dobou jeji splatnosti, pficemz si banka srazi
obchodnicky diskont od eskontu do splatnosti sménky (pfislusna diskontni mira — tj.
piedlhitni Grokova mira — se nazyva eskontni mirou) véetné tzv. eskontni provize. Banka tak
majiteli sménky poskytuje tzv. eskontni uver, ktery je obvykle vyhodnéjsi nez jiné srovnatelné
uvéry a ma své nckteré zvlastnosti: uvér splaci sménecény dluznik zadatele o eskont (pii
klasickém uvéru obvykle jako prvni plati zadatel o Gveér), kdyz tento dluznik bance nezaplati,
obraci se banka podle rubopisu na piedchozi majitele sménky az nakonec na vystavce
sménky. Banka obvykle pted pfevzetim sménky k eskontu provéfuje bonitu nejen
sménecného dluznika, ale i jednotlivych majitelli sménky a jejiho vystavce. Nejcastéji se k
eskontu piijimaji cizi sménky na vlastni fad, které maji obchodni charakter.

Reeskont smenky je eskont sménky, kterou jiz eskontovala néjaka obchodni banka, centralni
bankou (tj. u nas Ceskou narodni bankou). Obchodni banka sice miiZze ze sménky, kterou
eskontovala, sama vymahat v dob¢ splatnosti sménky ptisluSny dluh; ¢asto vSak sménku
ihned po jejim prevzeti k eskontu znovu eskontuje(,,reeskontuje”) u centralni banky, ktera
potom nakonec dluh prostfednictvim reeskontujici banky vymaha (obchodni banky i po
reeskontu sméne¢né ruc¢i hned na druhém misté za sméne€nym dluznikem).

Pii vypoctu diskontu u smének pouzivame obchodnicky diskont Uy = S -1 - t,
kde U, je vyse obchodniho diskontu sménky (n¢kdy se zapisuje také D),
S je sménecna Castka,

t je zbytkova doba do splatnosti v letech (pouZiva se nejvice standard %),

I ro¢ni piedlhiitni irokova mira (nebo ro¢ni diskontni mira nebo ro¢ni
eskontni mira).
Vysi diskontované sménecné ¢astky Sp, kterou banka vyplati majiteli sménky, spocteme

Sp=S—U,(=S=D,p))=S—S-1-t=S-(1—1-¢)
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2.3.1 Akceptacni uvér a depozitni sménka

Bankovni akcepty jsou specifickou formou spojeni akceptacniho Gvéru a sménky cizi,
vystavené piijemcem akcepta¢niho uvéru (klientem banky) a akceptované (pfijaté) bankou.
Akceptacni uvér je jednim z typd uvért; podobd se eskontnimu uvéru. Akceptacni vér je
spojen se sménkou (zde se nazyva bankovnim akceptem). Vystaveni sménky a akcept sménky
se fidi zdkonem sménecnym. Banka akceptuje sménku, kterou na ni vystavi jeji klient a to na
¢astku a lhatu dohodnutou v aveérové smlouvé. Pii poskytnuti ivéru banka akceptuje od svého
klienta (pfijemce uvéru) cizi sménku s jednou podminkou, Ze klient musi stihnout slozit
penize na pokryti zadvazku bance pied uplynutim lhiity (splatnosti sménky). Pii dospélosti je
sménka predlozena k proplaceni bance. Banka se stdva hlavnim sméne¢nym dluznikem.
Prevzeti sménecného zavazku divéryhodnou bankou (prodava své dobré jméno a tim sménku
¢ini daveéryhodnéjsi a obchodovatelnéjsi) je povazovano za zaruku, kterd spolu se snadnou
likviditou déla z bankovniho akceptu kvalitni cenny papir. Pokud transakce bézi plynule
(klient stihne slozit penize ptfed splatnosti), nepotiebuje banka zaddné penize a mohla by
akcepty prodavat neomezené. Pokud klient nestihne termin a neslozi penize, méni se Gver
zavazkovy na uvér penézni. Cena tvéru (akceptacni provize a ostatni vylohy, napt. postovné)
je nizkd, protoze si banka nemusi opatfovat provize. Z téchto divodi se akceptacni uvér
poskytuje pouze prvotfidnim (tj. osvéd€enym a bonitnim) klientim (pfed poskytnutim avéru
banka dikladné klienta provétuje a v ptipadé potieby vyzaduje i jisténi). Akceptacni Gvér
slouzi vétSinou k financovani obéhu zbozi ve vnitfnim a zvlasté v zahraniénim obchodu, ma
jen kratkodoby charakter. Za poskytnuti uvéru si banka uctuje tzv. akceptaéni provizi. Takovy

Vv

uver je mnohem jistéjsi, kdyz ru¢i banka a nikoliv kupujici.
Obchodnim sménkam jsou piibuzné nékteré dalsi cenné papiry, napft. 1ze uvést:

a) nadlozny list (konosament) je cenny papir, ktery piedstavuje zavazek dopravce vydat naklad,
na jehoZ hodnotu je tento cenny papir vystaven;

b) skladovy list je cenny papir, ktery predstavuje zavazek skladu vydat uskladnéné zbozi, na
jehoZ hodnotu je tento cenny papir vystaven.

Faktoring je odkup kratkodobych pohledavek specializovanou finanéni instituci (samostatnou
faktoringovou firmou, bankou apod.) za ur€itou (obvykle znacnou) provizi, pficemz nejcastéji
jde o pohledavky za zbozi vyvezené do zahrani¢i. Na rozdil od eskontu obchodni sménky,
kdy vyvozce zbozi jako puvodni sménecny véfitel zlstava bankou, ktera eskontuje jeho
sménku, postiZitelny, je takovy postih (regres) v ptipadé faktoringu vylou€eny: vyvozce, ktery
fadné splnil vyvozni smlouvu, nemusi zajimat pfipadné potize faktoringové firmy s
vymahanim pohledavek za jeho zbozi.

Sménky lze rovnéz vyuzit jako formu finan¢ni investice, tj. pro uloZeni penéz. V takovém
pfipadu investor kupuje sménku, aby se mu v dobé splatnosti proplacenim sménky
investovana castka vratila v¢etné urcitého vynosu.

V praxi se muzeme setkat se sménkami, které se pouzivaji k investovani financ¢nich
prostiedkli v podobé¢ depozitnich smének. Tyto sménky emituji nékteré banky.
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Depozitni sménka je kratkodoby ptevoditelny cenny papir, ktery slouzi k jednorazovému
ulozeni penéznich prostiedkil na libovolnou dobu splatnosti v rozmezi 7 dnti az 1 rok, s nimz
je spojeno pravo vlastnika tohoto cenného papiru pozadovat zaplaceni ¢astky, kterd je na ném
uvedena a k datu na ném uvedené-mu od banky, ktera jej vystavila. Jde o obchodni piipad
mezi klientem a bankou, kdy banka na zakladé slozeni penézni ¢astky na pfislusny ucet
vystavi vlastni sménku a pteda ji klientovi v souladu s pisemné sjednanou dohodou.

2.4 Dalsi kratkodobé cenné papiry

Pokladni¢ni poukazka je kratkodoby cenny papir obchodovatelny na diskontnim principu,
ktery obvykle davaji do ob&hu statni organy (ministerstvo financi, centralni banka aj.) ke kryti
deficitu statniho rozpoctu. Pokladni¢ni poukéazky maji velkou likviditu (Ize je rychle
transformovat na hotové penize na finan¢nim trhu, protoze jsou likvidni diky kratké dobé
splatnosti) a jsou povazovany vzhledem ke statni garanci za (témért) bezrizikové cenné papiry.
Na druhé stran€ je to i diivod, ze nepfinaseji vysoké vynosy, coz je nékdy kompenzovano
staitem uréitymi dafiovymi ulevami. Stat obvykle vyrovna své zéavazky vaci stavajicim
majitelim pokladni¢nich poukazek tak, ze emituje dal$i poukazky. Velmi cCasto centralni
banka vyuziva pokladniéni poukazky k regulaci mnozstvi penéz v obchu: uvazenou emisi
poukdzek miize protiinflacné stdhnout ¢ast penéz z obchu. Diskontni miry platné pro
pokladni¢ni poukazky obvykle lezi na dolni hranici spektra irokovych mér daného statu, ¢imz
lze Castecné regulovat urokovou strategii bank. Vynosnost tohoto cenného papiru se pribézné
meéni, dilezité ovsem je, Ze na pocatku kazdého obdobi, je investor s vysi vynosu seznamen.
Aby se béznému investorovi vyplatilo investovat do tohoto typu cenného papiru, musel by
investovat alespont 10 miliontl. To je totiz ¢astka, ktera jiz dokaze zajimave zhodnotit vlozeny
kapital. Pfi vypocCtech hodnot pokladni¢nich poukdzek pouzivame diskontni princip
analogicky jako u smének, tj. pouzivame obchodnicky diskont U, = S -1 - t, kde U; je vySe
obchodnického diskontu pokladniéni poukazky (nékdy se zapisuje také D,,), S je hodnota
pokladni¢ni poukézky, t je zbytkovéa doba do splatnosti v letech (pouziva se nejvice standard

ACT v, o, 1 P NPT r Fxe 1 .
%), I ro¢ni ptedlhiitni urokovd mira (nebo ro¢ni diskontni mira), a vysi diskontované

hodnoty pokladni¢ni poukazky S, spocteme:
Sp=S—U(=5S—Dyp) =S—=S-1-t=S-(1—-1-¢).

V Ceské republice jsou tyto typy pokladni¢nich poukazek:

a) statni pokladnicni poukdzky (SPP) — emitentem je ministerstvo financi CR a jejich emisni
cena na primarnim trhu (tj. na trhu nové emitovanych cennych papirii na rozdil od
sekundarniho trhu pro nésledné obchodovani) se urcuje v tzv. holandské aukci: nabidky na
nakup SPP se sefadi podle velikosti nabizené diskontni miry od nejvyhodnéjSich z hlediska
statu (tj. s nejvyssi diskontni mirou) a zajemci se postupné uspokoji az do piipadného
vyCerpani celé emise s tim, Ze vyslednd aukéni cena se ur¢i jednotné jako cena uspokojenych
kraceni objemu ptvodnich pozadavku); diive pted r. 1998 se pro SPP aplikovala americka
aukce, kdy kazdy uspokojeny zajemce zaplatil pravée to, co nabidl;

b) pokladnicni poukdzky Ceské ndarodni banky (PP CNB) — emitentem je CNB a jejich emisni
cena se opét urcuje v holandské aukci.
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V Ceské republice:

a) se vetSinou pouzivaji pokladni¢ni poukazky s dobou splatnosti 28, 84 a 182 dni (tzn. 4, 12 a
26 tydni) a nominalni hodnotou 1 000 000 K¢;

b) dluh emitenta pokladni¢nich poukdzek se v Case vyviji tzv. rolovanim, kdy stary dluh za
poukazky, které dospély k datu splatnosti, je refinancovan noveé vydanymi poukdzkami;

) s pokladni¢nimi poukazkami lze obchodovat na trhu kratkodobych dluhopist (zkracené
TKD) organizovaném Ceskou narodni bankou, jehoZ G&astniky jsou piedeviim velké banky.

V USA:

a) jednim z hlavnich nastroji kratkodobé zadluzenosti statu jsou statni pokladni¢ni poukazky
T-bills (Treasury Bills), které v USA patii k nerozsifenéjsim kratkodobym cennym papirim;

b) Jejich nejcastéjsi doby splatnosti jsou 91, 182, 273 a 365 dni a jejich nominalni hodnoty se
pohybuji od 1 000 $ do 1 000 000 $.

2.4 Dalsi kratkodobé cenné papiry (pokracovani)

Skonto je sleva, kterou poskytuje prodavajici kupujicimu v ptipadé€, Ze kupujici zaplati za
zbozi okamzit¢ nebo béhem dohodnuté kratké lhuty. Jestlize kupujici této moznosti vyuzije,
pak vlastné prodavajicimu pujci penize, pficemz misto uroku obdrzi zminéné skonto. Skonto
je formou penézitého plnéni. Vyhodnost skonta je proto nutné posoudit tak, ze se jeho
velikost porovna s velikosti uroku, ktery mize realizovat prodavajici, kdyz dostane zaplaceno
predCasné. Poskytnuti skonta je také nejcastéjsi zpuisob zvysSeni prodejnosti slevami. Skonto je
také jedna z cest pro podpofeni v€asné thrady od odbératele. Dodavateli umozniuje rychleji
ziskat finance, které muize znovu pouZzit pro své podnikani. Skonto se vyjedndva jiz pii
fakturaci. Jestlize je skonto jako cenova podminka poskytnuto ihned pii uskutecnéni
zdanitelného plnéni (sleva za uhradu v hotovosti, sleva za odbér vétSiho mnozstvi zboZi), jde
0 sniZeni prodejni ceny zbozi, a tedy sniZeni zakladu dané.

V praxi skonto mé obvykle dvé podoby:
a) jako cenova podminka pfi uréeni faktura¢ni ceny,
b) fakturuje se plna cena a slibuje se finan¢ni zvyhodnéni pii pred¢asné (nebo vcasné) tihrade.

Napft. plati-li zdkaznik zboZi hotovostni platbou, dostdva rovnou zboZzi za niz§i cenu, nebo
pokud je splatnost faktury stanovena napf. na tficet dni a zédkaznik zaplati jiz do ¢trnacti dni,
dostava finan¢ni zvyhodnéni napt. 2 % z ceny. Vyse skonta je zpravidla urcena v procentech z
prodejni ceny, nikoli vzhledem k roku (tj. p.a.) jako je tomu napft. u Groku z eskontniho Gvéru.

2.4.1 Bézny ucet
I kdyZ v tomto ptipadu nejde o kratkodobé cenné papiry, je bézny ucet a jeho vyvoj typickym
piikladem jednoduchého troceni v praxi. BéZny uécet je ucet, ktery vede banka pro svého
klienta za ucelem platebniho styku. Bézny ucet je jeden ze zékladnich bankovnich produkti,
ktery stoji velmi Casto na zacatku vzajemnych vztahli mezi klientem a bankou. Umoziluje
klientovi nepietrzité provadet ulozky a vybéry penéz — bud’ piimo (tj. hotovostné), nebo
ptikazy k pfevodu (tj. bezhotovostn¢). Jak ndzev U¢tu napovida, bézny ucet stale ,,bézi,
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uzaveérky se vétsSinou provadéji ve shode s pribéhem ucetniho obdobi na konci kalendainiho

roku. Vztah mezi bankou a klientem uzavérkou nezanika. Pii Gro¢eni kapitalu na bézném Gcétu

zjevné pozbyva vyznam evropsky stan-dard (tj. %) a nabyva na vyznamu standard
francouzsky (tj. %). Nejprve si uvedeme specialni typ uvéru.

Kontokorentni tuvér — pokud banka pfipousti, aby stav bézného uctu vykazoval nejen
kreditni (tj. kladny) zdstatek, ale také debetni (tj. zaporny) zistatek, oznacuje se takto Cerpany
uvér od banky jako kontokorentni uveér.

V praxi byva kontokorentni uvér relativné drahy, jeho vyhodou je ovSem pohotova dostupnost
chybéjicich prosttfedki na uctu.

Bézné ucty se déli na dva zékladni typy:

a) kreditni ucet je bézny ucet, ktery neumoznuje Cerpat finan¢ni prostiedky z Gétu, pokud na
ném skute¢né nejsou (tj. klientovi neni povoleno, aby se pfi Cerpani z uctu u banky zadluzil);

b) kontokorentni ucet (nebo také kontokorent) je bézny uCet umoznujici Cerpat
kontokorentni uvér (obvykle do uré¢ité vyse nazyvané avérovy ramec).

Z podstaty bézného uctu vyplyva, ze vyse zistatku na ném se dosti ¢asto méni. ZvySuje se
uhradami piijatymi ve prospéch G¢tu a naopak se snizuje provedenim platebnich piikaza k
uhradé€ na vrub uctu. Na konci urokovaciho obdobi banka také na bézny tcet pfipiSe troky z
castek, které na ném byly uloZeny. Hlavnimi parametry kontokorentniho uvéru jsou uvérovy
limit (tj. maximalni ¢astka, kterou banka klientovi timto zpiisobem ptij¢i), trokova sazba (tj.
cena takto vypujcenych pencz) a poplatky za sjednéni a vedeni kontokorentniho uvéru. U
kontokorentnich uvérti neni obvykle stanovena pevna splatka, klient je vSak povinen v urcité
dobé (zpravidla jeden rok) uvér splatit, tedy se s uctem dostat ,,do plusu“. Poté smi opét
kontokorentni Uvér Cerpat dale, neni-li smlouva o sjednani kontokorentnim Uvéru casové
uveéri. VySe uvérového limitu patfi mezi vyznamna reklamni témata jednotlivych bank.
Kontokorentni tvér patfi mezi neticelové a nezajisténé uvéry. Proto s nim byva spojena vyssi
urokova sazba a né¢kdy se plati i urcity poplatek z nevyuzité ¢astky precerpani uctu. Mohou ho
pouzivat jak klienti (tj. fyzické osoby), tak i podnikatelé na svych firemnich béznych uctech.

U obou typtl béznych ucth se miizeme setkat s fadou riznych smluvnich modifikaci, které se
tykaji bonifikaci a penalizaci v oblasti urokové miry. Bonifikace samozifejmé& nastava pii
vyssich ulozenych ¢astkach na Gctu, penalizace naopak pii vyssim dluhu klienta. Tak se mtize
stat, Ze u jednoho b&zného uctu pracuje banka se Ctyfmi Urokovymi sazbami v pribchu
jednoho ucetniho obdobi. Pti vypoctech se nutné¢ musi kumulovat urokova ¢isla oddélené
podle urokové miry, kterd pro n¢ plati. Nejprve budeme trocit kreditni ucet (n¢které ptiklady
jiz byly v ¢asti 2.1.1).

Uroéili jsme kreditni et uzitim urokovych &isel. Je vhodné si uvédomit, jak banky troéi
bézné ucty uzitim urokovych cisel a déliteli (ve vSech piikladech a zplisobech budeme
pouZzivat urokova ¢isla a urokové délitele 2. druhu). Jak ukazuji oba dva ptiklady, je mozné
pouzit urokova ¢isla riznym zplisobem. Pro vypocet urokli na béznych uctech se v pribéhu
¢asu vyvinuly tii razné postupy:
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1. zptsob (nazyva se také postupnym nebo némeckym): Pii postupném zpisobu vedeni
bézného Uctu se pii vypoctu trokli vypocte urokové ¢islo z kazdé zmény od data zmény do
konce ucetniho obdobi (den provedeni operace banka vétSinou nezapocitavad). Vysi vkladu
(resp. vybéru) oznadi-me K se znamenim + (resp. —). Urokové &islo (zn. UC) pii zvyseni
stavu bézného uctu (tj. vkladové) ma znameni + a Urokové Cislo pfi snizeni stavu bézného
uctu (tj. vybérové) ma znameni —. Soucet urokovych ¢isel za celé ob-dobi se d€li urokovym
délitelem (Grokova sazba za celé obdobi je stejnd).

2.4.1 Bézny ucet (1. pokracovani)

Postupny (nebo némecky) zpusob je vhodny pro ucty s jedinou trokovou sazbou (tj. hlavné
pro kreditni ucty).

2. zpisob (nazyva se také ztstatkovym nebo anglickym): Pfi zlstatkovém zpusobu vedeni
b&Zného Gdtu se Groky vypoétou vzdy za dobu, kdy se stav Gétu neméni. Urokové &islo se
vypocte z vyse zistatku na Uctu a poétu dni, po kterou zistala tato vyse nezménéna (den
provedeni zmény na étu banka vétsinou nezapogitava). Urokové &islo (oznaduje se UC) pii
kladném ztstatku bézného ti¢tu ma znameni + a trokové Cislo pii zaporném ziistatku bézného
i¢tu ma znameni —. Urokova ¢&isla se stejnou tirokovou sazbou se seétou a vydéli piislusnym
urokovym délitelem. V zavéru ucetniho obdobi se takto vypoctené uroky za jednotliva obdobi
stejné¢ho ziistatku sectou. Tak ziskdme urok, ktery se na konci Gcetniho obdobi pfipocte k
zlstatku bézného Uctu. Zistatkovy (nebo anglicky) zplsob je vhodny pro vSechny typy uctu,
zvlasté je vyhodné jeho pouziti pro kontokorentni tcet.

3. zpisob (nazyva se také zpétnym nebo francouzskym): Vedeme-li et zpétnym
zplisobem, je nutné nejprve zvolit pocatecni datum, které se nazyva epochou (napt. 1.1.
b&zného roku). Urokova &isla se vypoéitavaji z kazdé zmény od data epochy do data zmény.
Urokova &isla pii zvyseni stavu bézného Giétu maji znameni — a tirokova ¢&isla pii zmenseni
stavu béZného Uctu maji znameni +. Dale se vypocte trokové ¢islo z kone¢ného zlstatku uctu
od data epochy do konce tcetniho obdobi. Soucet vSech trokovych €isel se na konci ucetniho
obdobi vyd¢li arokovym délitelem (tirokova sazba za celé obdobi je stejnd). Podobné jako
postupny (nebo némecky) zplisob je zpétny (nebo francouzsky) zpiisob vhodny pro ucty s
jedinou trokovou sazbou (tj. hlavng pro kreditni Ucty).

2.4.1 Bézny Ucet (2. pokracovani)
Zde teSime priklady.
2.4.1 Bézny ucet (3. pokracovani)

Urodili jsme kreditni aget uzitim turokovych &isel (pfesndji postupnym, zistatkovym a
zpétnym zplisobem). V praxi si za vedeni bézného (tedy i kreditniho) uctu banka zapocitdva

zpravidla zlstatkovy zpilisob):
a) pricitaji se kreditni uroky (tj. uroky z kladnych zGstatkll) pro majitele Gctu;
b) odcitaji se uroky a poplatky pro banku:

1) debetni Uroky (tj. iroky ze zapornych ztstatkl);
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i) provize za piekroceni uveérového ramce (maximalni vySe kontokorentu je dana

dohodnutym tveérovym ramcem, za jeho piekroceni si Uctuje banka dodatecné uroky jako
sankci);

ii1) pohotovostni provize za nevyuzity iveérovy ramec (iroky z nevycerpané ¢asti uvérového
ramce);

iv) poplatek za vedeni uctu.
2.4.1 Bézny Uucet (4. pokracovani)

Zde opét feSime priklady.

Kromé béznych ucta kreditnich i kontokorentnich existuje celd fada dalSich forem vklada
(depozit) napt.:

a) sporozirovy ucet;

b) vkladni knizka (ptip. prémiové spofeni, s vypovédni lhitou);

¢) terminovany vklad na dobu urcitou (doba trvani se pohybuje od jednoho dne do n¢kolika
let);

d) terminovany vklad s vypovédni lhitou;

e) konto (napt. bankovni, osobni, terminovang).
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3. Slozené aroceni

Urogeni je zptisob zapoéitavani Groku k zaptjéenému kapitalu. Vyjadiuje se urokovou mirou
(piip. sazbou). Urokova mira je realné &islo, které se vztahuje k urokovacimu obdobi a
vyjadiuje pomér uroku a kapitalu (tj. jde o urok vyjadieny relativné z hodnoty kapitalu) za
toto urokovaci obdobi. Nase dosavadni vypocty urokd vychazely z toho, ze uroky rostou
linearné, tzn. pocitaji se stale ze stejného zakladu. Slozené uroceni je takovy zpiisob trocent,
pii kterém se uroky na konci kazdého urokovaciho obdobi piipocitavaji k pivodnimu kapitalu
(nebo jistin€) a v nasledujicim urokovacim obdobi jako zéklad pro vypocet uroku se vezme
hodnota kapitalu (nebo jistiny) zvysena o urok. Slozené uroceni (podobné¢ jako jednoduché)
muzeme rozdelit podle toho, kdy se plati rok: na slozené tro¢eni predlhlitni a polhttni.
Predlhiitni slozené uroCeni se podoba se predlhitnimu jednoduchému uroceni, kdy troky se
vyplaceji hned v okamziku poskytnuti kapitalu. Pfedlhitni slozené uro€eni se v praxi
nevyuziva a existuje pouze teoreticky. Protoze nejsou znamy aplikace ptedlhiitniho slozeného
tiro&eni, nebudeme se jim zabyvat. Urokovaci obdobi je pievazné ro¢ni (terminologie neni
zcela jednoznacnd, Casto se pouziva vyjadfeni rocni trokovaci obdobi napf. s mési¢énim
skladanim urokd, coz znamena, ze Grokovaci obdobi je jeden mésic) a doba splatnosti je t let,
kde t je kladné piirozené ¢islo. Vzhledem k tomu, ze se budeme zabyvat pouze polhiitnim
sloZzenym trocenim, tak budeme uvazovat, ze uroky jsou pfipisovany polhitng, tzn. vzdy na
konci roku (pfip. irokovaciho obdobi). Jak jsme uvedli, pfedpokladame, Ze urokovaci obdobi
je pievazné ro¢ni, tudiz i doba splatnosti je t let, kde t je kladné pfirozené Cislo, tj. kapital
(nebo jistina) je ulozen po dobu t let.

Pro slozené uroceni plati: Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t, potom vurok U, z
pocatecni jistiny (Nebo kapitdlu) Ky za cas t s rocni urokovou mirou i je U, = K; — K, kde
K, je jistina (nebo kapitdl) v case t, pricemz plati:

pro vSechna t je pravdiva implikacet € Ny = Kiy1 = Ky + K- i = Ky - (1 +0)

(nebot e N = K; =Ki_ 1 +Ki_1 i = Ki_q - (1 +10)).

SloZzené¢ troceni se vyuzivd u dlouhodobych Uvéri a cennych papiri, pokud kapital je
poskytnut a splacen piesné na konci roku, ale také i v mnoha dalSich aplikacich.

Budouci hodnota kapitdlu ve slozeném uroCeni roste exponencidlné (na rozdil od
jednoduchého uroceni, kde roste linearn¢).

Jak jsme si uvedli, pro finan¢ni vztahy vétsi délky trvani se zpravidla pouziva polhitni
sloZzené uroCeni. V pravidelnych uUrokovacich obdobich se uUrok pfipisuje k uro€enému
kapitalu a s nim se v dalSich obdobich troci.

Pro urokovaci obdobi je urcena tirokova mira i, ktera je v kazdém urokovacim obdobi stejna.
Sledujeme-li vyvoj kapitalu (nebo jistiny) v case pii polhltnim slozeném uroceni, na pocatku
vztahu vlozZime pocatecni kapital (nebo soucasnou hodnotu jistiny) K, ktery tiro¢ime pouze
urokovou mirou i, ale jinym zplsobem s jistinou nemanipulujeme.

Pro jedno urokovaci obdobi pouzijeme vypocet iroku pro polhiitni jednoduché troceni (tj. je-
li teN,potomK; =K, 1 +K;_1-i =K1 - (1+10)).
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Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t € N a pocatecni jistina (nebo kapital) je
Ky, potom pro jistinu (nebo kapital) K; v Case t plati:
Kt =Kt—1+Kt—1-i =Kt_1'(1+i) =Ko'(1+l)t

Protoze urocitel (nebo trokovaci faktor) je ¢ = 1 + i, mizeme ptedchdzejici vztah piepsat:
jestlize t € N, potom K, = K, - q°.

Z toho dostavame:

urok U, z pocate¢ni jistiny (nebo kapitalu) K|, za ¢as t s ro¢ni urokovou mirou i je U; = K; —
Ko=Ko q" =Ky =Ko-(q"—1) = Ko (1 +DF = 1).

Nyni se vénujme ,,navratu v case* od kapitalu K; ke kapitalu K.

oo o _Ke ke o (1)
Urcité plati: K, = st K; (1+i) .

Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t € N, ro¢ni urokova miraje i (q =1+ 1ije
urocitel) a poCatecni jistina (nebo kapital) je K,, potom

a) pro jistinu (nebo kapitél) K, v ¢ase t plati: K, = Ky - (1 + i)t = K * ¢¢,

b) urok U, zKyzacastje: U, = K, — Ko =Ky (¢8 — 1) = Ky - (1 + i)t — 1),

Ky _ K¢
1+t = g’

K . K
d)q=t\/K:;al=t\/K:;_ ,

e) = InKi—InKy, _ logKe—logKy
T In(1+i)  log(1+i)

) Ko =

Jestlize doba splatnosti (nebo uloZeni) v letech je t € N a pocatecni jistina (nebo kapital) je
K,, potom pro jistinu (nebo kapital) K; v ¢ase t plati:

K, =K, -(1+1i) protoze trocitel (nebo urokovaci faktor) je g =1+ i, miZeme
predchézejici vztah piepsat: jestlize t € N, potom K, = K, * ¢°.

Nyni se opét budeme vénovat ,,navratu v case* od kapitalu K, ke kapitalu K.

Urité plati: Ky = = K~ g (i)t =K, (i)t,

qt - 1+t = R 0w q
T 11 , s Ly
oznacime-li v = rviaie potom plati Ky = K, - v, pricemz ¢islo v nazveme odurocitelem
(nebo diskontnim faktorem).

Odurocitel (nebo diskontni faktor) je kvocient geometrické posloupnosti, vyjadiuje rychlost
klesani kapitalu v Case.

3. Slozené Groceni (1. pokracovani)

Jestlize doba splatnosti v letech je t € N, ro¢ni Grokova mira i (a ro¢ni urokova sazba p, .

i = 1%), urociteljeq =1+i=1+ %, pocatecni jistina je K, a K; je jistina v Case t,
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potom urcité plati:

_Ke_ K _ 4 (AN o (N ootk e[k _
Ko_qf_(1+i)f_Kt (1+i) = K, (q) =Ki-q ’q_\/:o’L_\/K: la

Kt
— ln(K_o) _ InK¢—In Ky _ logK:—logK,
In(1+1i) In(1+1i) log(1+i)

(k tomu poznamenejme, ze stejny vysledek obdrzime i pouzijeme-li funkce logaritmus se
zékladem a, kde a € (0, 1) U (1, «)).

Jestlize doba splatnosti v letech je t € N a pocatecni jistina je K,

potom pro jistinu K, v ¢ase t plati: K, = K - (1 +i)*.

Oznacime-li v = i = %, potom plati K, = K, - v%, pficemz &islo v nazveme odarocitelem
(nebo diskontnim faktorem).

. . . 1 1+i-1 j o1,
Ozna¢ime-li d =1—v, potom je d=1—-—=——=—=j-—={-v a d nazveme
1+i 1+i 1+i 1+i

rocni sloZenou diskontni mirou (samoziejme vyjadienou jako desetinné ¢islo).

Ke Kt
at 1+t

Ur¢ité plati: K, = =K,-vt=K,-(1—d)t.

Je vhodné si uvédomit vyznamny rozdil mezi jednoduchym diskontovanim,
kde plati: Ky = K; - (1 —1-t),
a slozenym diskontovanim,

kde plati: K, = K, - (1 — d)*.

3. Slozené Groceni (2. pokracovani)

V praxi se n€kdy pfi orientacnich tvahach pouZivaji jednoduchd vypocetni pravidla pro
pfiblizné urceni poctu let (pifip. poctu trokovacich obdobi) t potfebnych ke zdvojnasobeni
(resp. ztrojnasobeni) zakladu pfi ro¢ni Grokové sazbé p:

a) pravidlo 69 — ptiblizny pocet let t pro zdvojnasobeni zakladu je t = % + 0,35;
b) pravidlo 72 — ptiblizny pocet let t pro zdvojnasobeni zakladu je t = 7?2 ;
c) pravidlo 110 — piiblizny pocet let t pro ztrojnasobeni zakladu je t = % + 0,52.

Urodent je zptisob zapoéitavani tiroku k zaptijéenému kapitalu. Vyjadiuje se irokovou mirou
(ptip. sazbou). Urokova mira je redlné &islo, které se vztahuje k Grokovacimu obdobi a
vyjadiuje pomér uroku a kapitalu (tj. jde o Grok vyjadieny relativné z hodnoty kapitalu) za
toto Urokovaci obdobi. Kombinované (nebo také smiSen€) tGroceni se pouziva v ptipadech,
kdy urokovaci dobu t tvoii n€kolik celych urokovacich obdobi a jesté¢ cast urokovaciho
obdobi na zacatku nebo na konci Grokovaci doby (napf. se spofi rok a pil). Pokud je doba
uroceni celé ¢islo, jde o slozené Groceni. OvSem samotné kombinované Uroc¢eni neni novym
typem uroceni, ale jde pouze o kombinaci jednoduchého a slozeného troceni.
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Tedy kombinované (nebo smiSené) urofeni vznikd smiSenim jednoduchého a slozené¢ho

uroceni, pfi¢emz jednoduché uroceni se tyka prvniho a posledniho netuplného roku.

Porovname-li vyvoj splatné ¢astky pfi jednoduchém a slozeném uroceni, potom je ziejmé, ze
z hlediska véfitele je vyhodnéjsi pouzivat pro t < 1 jednoduché uroceni, zatimco pro t > 1
slozené urocCeni, coz se realizuje pravé pii kombinovaném (smiSeném) Groceni. Zac¢iname-li
uroCit v prabéhu roku, je tfeba nejprve jednoduché troceni na spocteni ¢astky uroku do konce
roku, poté pokracovat Grocenim slozenym za celd 1éta a ukoncit vypocet troku ziskané¢ho
pfedchozimi vypocty urocenim jednoduchym za ¢ast roku na konci celé doby.

Shrneme-li, pravidlo pouziti je jednoduché:

a) za dobu kratSi nez jeden rok se uzivd jednoduché uroceni (tj. uvnitf jednotlivych
urokovacich obdobi se uroci podle principu jednoduchého uroceni);

b) za celd leta sloZené iroceni (pfi pfechodu do nésledujiciho tirokovaciho obdobi se uroky za

vvvvv

Je tfeba si uvédomit, Ze Groky se ptipisuji vétSinou na konci roku (irokovaci obdobi v praxi
totiz Casto neni stanoveno pouze svou délkou, ale také ,,presnym umisténim* do kalendare,
napf. arokovaci obdobi ,,jeden rok“ byva dano jednozna¢né od 1.1. daného roku do 31.12.
téhoz roku).

Napt. vklad ulozeny na vkladni knizce po dobu tii mésict se uroci v ptipade, ze
a) je ulozen od 1.5. do 31.8. (pfesné 123 dni), jednoduchym uroc¢enim,
b) je ulozen od 1.10. do 31.1. (pfesné 123 dni), kombinovanym tro¢enim.

Kombinované tiro¢eni se pouziva bez ohledu na pravidelnost plateb (jak vzhledem k ¢asu, tak
1 vzhledem k vysi plateb). Pfi pravidelnych platbach miZeme pouZit pfi vypoctech néktera
zjednodusSeni, kterd urychli vypocet.

Toto troceni je v praxi pravdépodobné nejcastéji uzivany zptisob troceni.

Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t, kde t € (0, ), pocatecni jistina (nebo
kapitdl) je Ky, jistina (nebo kapitdl) v case t je K;, potom

Ki=Ky-(1+t;-0)-(1+D (A +¢,-0),

pricemz

[ je rocni urokova mira a

t=t;+n+t,,

kde n je pocet rocnich urokovacich obdobi (n € N,),
t, je neuplna cast prvniho rocniho urokovaciho obdobi (0 < t; < 1) a
t, je neuplna cast posledniho rocniho urokovaciho obdobi (0 < t, < 1).

3.1 Podrocni slozené uroceni

Uroceni je zpiisob zapocitavani troku k zapiij¢enému kapitalu. Vyjadiuje se irokovou mirou
(ptip. sazbou). Urokova mira je realné c&islo, které se vztahuje k urokovacimu obdobi a
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vyjadfuje pomér uroku a kapitalu (tj. jde o urok vyjadieny relativné z hodnoty kapitalu) za

toto urokovaci obdobi. Vypocty trokl pfi pouziti jednoduchého uroceni vychazely z toho, ze
uroky rostou linearné, tzn. pocitaji se stale ze stejného zakladu.

Slozené troceni je takovy zpiisob troceni, pii kterém se Uroky na konci kazdého urokovaciho
obdobi piipocitavaji k ptivodnimu kapitalu (nebo jistin€) a v nasledujicim trokovacim obdobi
jako zaklad pro vypocet uroku se vezme hodnota kapitalu (nebo jistiny) zvySena o urok.
Podro¢ni slozené uroceni je slozené uroceni, pii némz se Groky pfipisuji m-krat rocné, kde
mEe€ N.

Nomindlni turokovd mira je rocni urokova mira j uvadeéna pri podrocnim uroceni. Vztahuje
se k rocnimu urokovacimu obdobi, prestoze slozené uroceni se ve skutecnosti provadi pres
, , ;a1 e N |

urokovacti obdobi délky ~ roku s pouzitim urokové miry #

Nominalni urokové miry (resp. sazby) jsou urokové miry (resp. sazby) uvadéné explicitné ve
smlouvach o avéru (resp. vkladu) u sazebnich bank, v nabidkach bankovnich produkti nebo
na cennych papirech (naptf. sménecna Castka na sménce). U nomindlni Grokové miry neni
zohlednéna inflace. Poznamenejme, Ze nominalni urokové miry jsou miry uvadéné také v
reklamach na spofeni ¢i ptjcky (vySe nomindlni tirokové miry u spofeni 1 u pijcek patii mezi
vyznamna reklamni témata jednotlivych finanénich ustavi). Na rozdil od nominalni Grokové
miry realné urokové miry jsou miry, které ukazuji, jak se zméni kupni sila vlozenych nebo
pujcenych penéz. Redlné urokové miry se pocitaji tak, ze se od nomindlnich Grokovych mér
odecte mira inflace.

Jestlize doba splatnosti v m-tinach roku je t, kde t € N, pocatecni jistina (nebo kapital nebo
zaklad) je K, jistina (nebo kapital nebo splatna castka) v case t je K;, potom K, = K, -

-\t - \nm+k
(1+3) =k (1+7)
pricemz
J je rocni urokova mira a
t=n-m+k,
kde n je cely pocet let uiroceni (n € Ny),

m je frekvence uroceni (m € N) a
k je pocet m-tin posledniho roku uroceni (tj. 0 < k < m).
3.1 Podrocni sloZzené uUroceni (1. pokracovani)
Jestlize j je nominalni urokova mira pri uroceni provadeném m-krat rocné, kde m € N,
potom i, je efektivni urokova mira (angl. effective interest rate),

jestliZe i,¢ je rocni urokova mira, kterda za jeden rok dava stejnou splatnou Castku jako

s\M
nomindlni urokovad mira j, tj. K, - (1 + ief) =Ky - (1 + #) '

coz je ekvivalentni 1 + ipr = (1 + ;) nebo i,r = (1 + E) - 1.
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Efektivni irokova sazba je efektivni irokova mira vyjadiena v procentech.

Nékdy se jako efektivni Grokova mira uvadi Grokova mira snizena o dan z uroku (zde je
vhodnéj$i pouzit termin Cistd urokova mira) nebo se jako efektivni urokovd mira uvadi
nominalni irokova mira snizena o ro¢ni miru inflace (zde je ziejmé¢ vhodnéjsi termin realné
urokova mira).

Také se nékdy efektivni Grokova mira (resp. sazba) nazyva ekvivalentni irokova mira (resp.
sazba).

Efektivni urokova mira reprezentuje ro¢ni urokovy vynos z ¢astky 1 K¢ ptipsany jednorazove
na konci roku.

Efektivni urokové miry jsou uméle vypoctené urokové miry, které se pouzivaji k porovnani
riznych nomindlnich urokovych mér, protoze tyto miry se mohou lisit nejen svou absolutni
velikosti, ale také frekvenci troceni (nebo délkou tirokovaciho obdobi).

Jestlize j je nominélni Grokovéa mira pfi Groceni provadéném m-krat ro¢né (m € N) a i je
efektivni irokova mira, potom i,r = j, pficemz i,y = j pravé tehdy, jestlize m =1 (nebo

ekvivalentné: i, > j pravé tehdy, jestlize m > 1).
Roste-li pro pevn¢ j frekvence GiroCeni m, potom takeé roste i, .

Ted’ se budeme zabyvat vypoctem zakladu K, ze splatné Castky K;, tj. budeme se vénovat
podro¢nimu slozenému diskontovani.

Jestlize doba splatnosti v m-tinach roku je t, kde t € N, pocatecni jistina (nebo kapital nebo
zaklad) je Ky, jistina (nebo kapital nebo splatna castka) v case t je K,

_ K K
potom K, = — = —mT R

() (D)

pricemz
J je rocni nominalni urokova mira a
t=n-m+k,
kde n je cely pocet let iroceni (n € Ny),

m je frekvence uroceni (m € N) a

k je pocet m-tin posledniho roku uroceni (tj. 0 < k < m).

3.1 Podrocni sloZzené uUrocCeni (2. pokracovani)

Jestlize doba splatnosti v letech je t, kde t € (O, OO), pocdatecni jistina (nebo kapitdl nebo
zaklad) je Ky, jistina (nebo kapital nebo splatna castka) v ¢ase t je K., potom K, = K, - e/t
pricemz
J je rocni nominalni urokova mira a
e je Eulerovo cislo (mj. jde o zaklad funkce ptirozeny logaritmus).

Eulerovo ¢islo je definovano jako
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1 m m
Tim (1 +—) ,tj. lim (1 +—) —e.
m-oco m m-—oo m
Plati:
e je iracionalni ¢islo,
e = 2,718281828459045235360287471352662497757 ...

vvvvvv

Cim ¢&ast&ji jsou pripisovany troky (resp. ¢im je kratsi Grokovaci obdobi), tim je to pro
vetitele vyhodné€jsi. Lze napt. uplatnit urok denni, hodinovy, minutovy, vtefinovy apod.
Pokud tento ¢asovy usek bude nekonecné kratky (tzn. délka urokovaciho obdobi klesa k 0),
nebo roste-1i frekvence uro¢eni nade vSechny meze (tzn. pouzije se limitni pfechod m — o),
obdrzime spojité uroceni — nejvynosnej$i mozny typ uroceni z hlediska véftitele. Zavedeni
tohoto pojmu mé piedevsim teoreticky vyznam, protoze prechod k nekonecné malym nebo
nekonecné velkym (souhrnné infinitezimalnim) hodnotdm umoZiiuje vyuzivat nastroje
infinitezimalniho poctu, zejména diferencialni a integralni pocet. Nejde jen o teoreticky
vyznam, ale také prakticky vyznam spojitého tro¢eni spoc¢iva v oblasti ohodnoceni cennych

vvvvvv

ohodnoceni.

Jestlize j je nomindlni urokovad mira pri spojitém uroceni,

potom i.f je efektivni tirokova mira (angl. effective interest rate),

Jestlize iy je rocni tirokovd mira, kterd za jeden rok dava stejnou splatnou castku jako
nominalni urokova mira j,

tj. Ko - (1 + ief) =K, - e/, to je ekvivalentni 1 + lef = e’/ nebo lef = el —1.

Dale pro nominalni a efektivni trokovou miru spojitého uroceni plati:

iip=el—1eoe =1+, In(e/)=In(1+iy) e j=In(1+iy).

Pii CastéjSim pfipisovani Uroku je odpovidajici efektivni trokova mira rostouci, svého
maxima dosahuje v ptipad¢ spojitého uroceni. Nékdy se u spojitého uroceni efektivni trokova
mira nazyva urokovou intenzitou, ale tou neni, protoze urokova intenzita je specialni ptipad
nominalni Urokové intenzity.

Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t, kde t € (0, ), pocatecni jistina (nebo
kapital) je Ky, jistina (nebo kapitdl) v case t je K;, potom
. j n'm+k .
Ke=Ko-(+t-)-(1+2) 7 -+,
pricemz
J j& ro¢ni nomindlni urokovd mira a
t=t;+n-m+k+t,,

kde n je cely pocet let iroceni (n € Ny),
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m je frekvence uroceni (m € N),
k je pocet uplnych m-tin posledniho roku uroceni (tj. 0 < k < m),
t1 je neuplnd cdst prvni m-tiny roku obdobi viroceni (0 < t; < %) a
t, je neuplna cast posledni m-tiny roku obdobi uroceni (0 < t, < %)

3.2 Spotrebitelsky uvér

Spottebitelsky uvér (velmi zfidka téz maloobchodni Uvér) je jeden z vért uréeny pro
jednotlivce na nepodnikatelské ucely, hlavné jde o ndkup (zejména spotiebniho zbozi,
automobilu, vybaveni domadcnosti apod.). Pro nemovitosti nebo kapitadl na podnikdni se
vétSinou pouzivaji jiné, pro tyto ucely uréené uveéry nebo hypotéky. Spotiebitelsky tvér miize
nebo nemusi byt zajistény rucenim. Ruceni ma, pokud je vySe pujcované castky vyssi nez
urcity limit, ktery se v soucasnosti pohybuje ptiblizné kolem ptl milionu korun (ptijcky nad
milion korun neni obvyklé fesit timto typem tvéru). Je-1i ruceni vyzadovano, musi ten, ktery
si chce spottebitelsky uvér vzit, ruit néjakou movitou véci nebo nemovitosti, nebo sehnat ke
svému uvéru rucitele. Pro praktické vyuziti u nds ma zéisadni vyznam vymezeni
spotiebitelskych uvéri v zdkonu o spotiebitelském uvéru (zakon ¢&. 145/2010 Sb.).
Spotrebitelskym uverem se rozumi odloZena platba, pujcka, uver nebo jind obdobna financni
sluzba poskytovanda nebo prislibena spotiebiteli véritelem, nebo zprostiedkovatelem. Takto
Siroké vymezeni spotfebitelského uvéru vychazi (v souladu s upravou v EU) ze zakladni
orientace zakona na ochranu klienta. Potfeba ochrany klienta vyplyva z uréitého nerovného
postaveni, ve kterém se klient mize ve vztahu k bance ¢i jinému poskytovateli
spotiebitelského Uvéru ocitnout. Klient totiz nemusi byt schopen spravné posoudit veskeré
podminky smlouvy. Z tohoto divodu se zdkon vztahuje na vSechny instituce poskytujici
spotiebitelsk¢ uvéry a zahrnuje vSechny jeho formy s vyjimkou v zdkoné taxativné
vyjmenovanych pfipadl, zejména jde o odloZenou platbu, ptijcku, uvér nebo jinou obdobnou
finan¢ni sluzbu napt.:

a) poskytnutou pro ucely bydleni, v niZ je pohleddvka zajiSténa zastavnim pravem,;

b) sjednanou v podobé€ najmu véci nebo leasingu, u nichz neni sjednana koupé ¢i jina moznost
nabyti pfedmétu smlouvy po uplynuti urcité doby;

c) poskytnutou bez troku a jakékoli uplaty;

d) sjednanou v dobé priibézného poskytovani sluzby nebo dodavani zbozi stejného druhu, za
které klient mtze platit v pribéhu jejich poskytovani formou splatek;

e) s celkovou vysi niz§i nez 5000 K¢ nebo vyssi nez 1880 000 K¢; castka 5000 K¢ se
povazuje za dosazenou také tehdy, je-li mezi tymz vétitelem a klientem uzavieno v obdobi 12
mésict vice smluv se stejnym nebo obdobnym ucelem;

f) kterou zaméstnavatel poskytuje svym zaméstnanctim jako vedlejsi ¢innost s ro¢ni procentni
sazbou nakladd nizsi, nez je ro¢ni procentni sazba nakladu spotiebitelskych tvérta obvykle
nabizend na trhu, a kterd neni obecné nabizena vetejnosti;
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g) sjednanou s obchodnikem s cennymi papiry nebo bankou, jejimz ucelem je provedeni

operace s investicnim nastrojem, pficemz obchodnik s cennymi papiry nebo banka jsou do
této operace zapojeni.

Spotiebitelsky uveér bézné zajistuji banky a dalsi finan¢ni instituce, existuji ale i uvérové
spolecnosti, které¢ se na né specializuji. Jsou poskytovany bud’ jako piimé spotiebitelské
uvery, nebo jako nepiimé spotiebitelské tvéry prostiednictvim spolecnosti prodéavajici zbozi
¢1 sluzby na spotiebitelsky uvér. Strana, kterd financni hotovost poskytuje, z avéru ziskava
urok. Jeho vySe mtize byt riznd, ale vétSinou se pohybuje mezi 8,5 % a 15,9 % ro¢né. Tzn.
pro urokové sazby spotiebitelskych uvéra vétSinou plati, Ze jsou relativné vysoké, coz
vyplyva z rizika, které je s t€émito uveéry pro banku spojeno.

Smlouva, ve kter¢ se sjednava spotiebitelsky uvér, musi (pro troceni) vzdy obsahovat:

a) vypujcni urokovou sazbu, podminky upravujici pouziti této sazby a ptip. udaj o jakémkoli
indexu nebo referencni urokové sazbé pouzitelné pro pocatecni tirokovou sazbu, jakoz i o
dobé¢, podminkach a postupu pro zménu urokové sazby; uplatnuji-li se za riznych okolnosti
ruzné urokové sazby, uvadéji se vyse uvedené informace o vSech urokovych sazbach; banka
je povinna po dobu trvani spotiebitelského uvéru informovat klienta o kazdé zméné vypijcni
urokové sazby, a to v pfiméfeném predstihu pfed nabytim jeji i€innosti, jinak neni tato zména
vuci klientovi ucinnd; informace zahrnuji vysi splatek po upravé vypijéni Grokové sazby a
Cetnost téchto splatek;

b) ro¢ni procentni sazbu ndkladli (RPSN) na spotiebitelsky uvér, veskeré predpoklady pouzité
pro vypocet této sazby a celkovou c¢astku splatnou spotiebitelem, vyjadienou ciselnym
udajem a vypoctenou k okamziku uzavieni smlouvy, ve kterém se sjednava spotiebitelsky
uver;

c) vysi, pocet a Cetnost plateb, které ma klient provést, pfip. zplsob piifazovani plateb k
jednotlivym dluznym ¢astkam s riznymi Grokovymi sazbami pro ucely splaceni.

Casové intervaly pouzité ve vypoétech se vyjadiuji v letech nebo ve zlomcich roku. Uvazuje
se, ze rok méa 365 dni (nebo 366 v prestupném roku), 52 tydny nebo 12 stejné¢ dlouhych
mésict (takovy mésic mé 30,41666 dni — bez ohledu na to, zda jde o pfestupny rok).

RPSN (ro¢ni procentni sazba nakladll) na spotiebitelsky uvér je cCislo, které ma umoznit
spotiebiteli 1épe vyhodnotit vyhodnost nebo nevyhodnost poskytovaného uUvéru. Rocni
procentni sazba ndkladit (RPSN) vyjadruje celkové ndklady (jde o splatky, spravu a dalsi
vydaje spojené s Cerpanim Uveéru) spotiebitelského uvéru pro spotrebitele vyjadiené jako
rocni procentni podil z celkové vyse spotrebitelského uveru. Poskytovatel spottebitelského
avéru je v CR od 1. ledna 2002 ze zdkona povinen uvadét u své nabidky i RPSN (tato
povinnost je ¢aste¢né¢ omezena, RPSN se nemusi uvadét napt. u Gveéra nizsich nez 5 000 K¢
nebo vyssich nez 1 888 000 K¢, u hypoték atd.). Pokud poskytovatel tuto povinnost nesplni,
je jim poskytnuty Gvér automaticky uro¢en diskontni sazbou CNB (coZ je zpra-vidla pro
zakaznika vyrazné vyhodnégjsi). Obdobnou povinnost maji 1 poskytovatelé v ostatnich zemich
EU, to vyplyva ze smérnice 98/7/ES.
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Pti uzavirani ptjcky je obvykle velmi obtizné porovnat nabidky jednotlivych poskytovatel
pouze podle ro¢ni urokové miry uvéru. Casto jsou vyzadovany rizné dodateéné platby:

a) poplatky za uzavieni smlouvy (administrativni poplatky),
b) poplatky za spravu Gvéru,

¢) poplatky za vedeni Uctu,

d) poplatky za ptevody penéznich prostiedka,

e) prvni navysena splatka (akontace),

f) u leasingu odkupni cena predmétu,

g) pojisténi schopnosti splacet apod.

I irokové miry byvaji uvadény s riznym zakladem (ro¢ni, mési¢ni, tydenni). RPSN, které¢
zahrnuje vSechny platby, zasadn€ na ro¢ni bazi, tak usnadiiuje orientaci pfi porovnani riznych
nabidek. RPSN vyjadfuje urokovou miru, pro kterou se rovna cCistd soucasna hodnota
ziskanych pujcek ¢isté soucasné hodnoté vydaju (splatek, poplatki apod.) — vyjadiujeme ji
podobné jako efektivni trokovou miru. RPSN je tedy takové izpsy, pro které je splnéna
rovnice

m n

Z - - z §

L (1+igpsy)ti £ (1 + igpsy)™’
=1 j=1

kde m je pocet poskytnutych pujéek, A4; je vyse i-té poskytnuté pujcky, t; je doba (v letech a
zlomcich roku) ode dne 1. ptjcky do dne poskytnuti i-t€ pijcky, n je pocet plateb, B; je vySe
j-té platby (splatky, poplatku atd.), s; je doba (v letech a zlomcich roku) ode dne 1. pijcky do
dne, kdy byl j-ty poplatek zaplacen. Podivame-li se na rovnici definujici izpsy je patrné, ze
zohlednuje jak vysi vSech castek placenych klientem i1 bankou, tak i terminy, ve kterych k
platbdm dochézi (tzn. bere v tvahu ¢asovou hodnotu penéz). Proto ro¢ni procentni sazbu
nakladll 1ze povaZovat za presné vyjadieni celkovych nakladu, které plati pfijemce uvéru. Pro
vypocet RPSN musime (kromé¢ velmi jednoduchych piipadl) aplikovat vypocetni metody
numerické matematiky na pocitaci, vétSinou se pouziva metoda pileni intervalu, ktera
vychdzi z Bolzanovy véty. Jestlize smlouva, ve které se sjednava spotiebitelsky uvér,
umoziuje zmeénu urokoveé sazby nebo vyse plateb s ivérem souvisejicich, které jsou zahrnuté
do ro¢ni procentni sazby ndkladl na spotiebitelsky uvér, ale nelze je ¢iselné vyjadrit v dobé
vypoctu, piedpokladdme pro ucely vypoctu, ze UGrokova sazba a ostatni platby ziistavaji
konstantni a budou platit do konce u€innosti této smlouvy.

3.3 Nominalni a realna Urokova mira
Urokové miry (resp. sazby) Ize délit také podle dvou kritérii:
a) bud zapocitavame zdanéni, nebo nezapocitavame zdanéni;

b) bud zapocitavame inflaci (zde jde o inflaci ex ante, tedy o¢ekavanou inflaci, ¢i jde o
inflaci ex post, tedy o inflaci, ktera byla v dobé minulé), nebo nezapocitdvame inflaci.
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Dan je zakonem (popiipadé€ i jinak) urcend povinna platba do rozpoctu autority (napf. statu),
ktera je opravnéna ji vyhlasit. Vyznacuje se netcelovosti a neekvivalentnosti, tzn. uklada se
jako jednostrannd povinnost bez naroku platce na plnéni ze strany vyhlaSujici autority. Dané
jsou placené pii urcitych okolnostech, udalostech, napt. jde o platby pravidelné v urcitych

Casovych intervalech nebo pii zméné vlastnictvi (vyplata odmény, prodej, darovani nebo
dedictvi).

Podle prvniho kritéria rozlisSujeme:

aa) hrubou urokovou miru (resp. sazbu) nebo hrubou roéni vynosnost, u které
nezapocitavame zdanéni (nékdy misto hruba trokova mira piSeme pouze
urokova mira);

ab) distou urokovou miru (resp. sazbu) nebo istou rocéni vynosnost, u které
zapocitdvame zdanéni (zde zdaraziiujeme pridavné jméno Cista).

Ve vSech predchazejicich vypoctech jsme neuvazovali zdanéni. Pocitali jsme vysSi troku
(nebo vynos) pted zdanénim, tj. $lo o hrubou vysi Groku nebo hruby vynos. Urokové vynosy
podléhaji zdanéni.

Jestlize 1 je hrubad rocni urokova mira, iy, je zdanovaci koeficient uroku (jestlize je b dan z

uroku v %, potom i, = 1 — E) potom cista rocni urokovd mira (nebo cistd roc¢ni vynosnost)

iy je iy =iy i (. iy = (1— =) - 0).

Jestlize doba splatnosti (nebo uloZeni) v letech je t, kde t € (O, 1), potom hruby vynos nebo
hruby urok Ut z pocatecni jistiny (nebo kapitalu) K, za ¢as t s (hrubou) ro¢ni irokovou mirou
ijeU; = K, it (vjednoduchém troceni).

Z tohoto dostaneme po odecteni dané Cisty vynos (resp. Urok) pii jednoduchém uroceni:
Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t, kde t € (O, 1), b je dan zurokuv %ai je
(hrubd) ro¢ni urokova mira, potom cisty vynos nebo Cisty urok U,; z po€atecni jistiny (nebo
kapitalu) K, za Cas t s Cistou ro¢ni urokovou mirou i, je Uy = Ky " i, -t = Kj (1 — ﬁ) i
t. Souctem pocatecni vySe kapitalu K, a c¢istého vynosu U,, za Cas t ziskdme Cistou vysi
kapitalu K, za ¢as t, tedy Cistou konecnou vysi kapitalu K.,

tj.Krt=K0+Urt=K0+K0-ir-t=1(0-(1+ir-t)=KO-(1+(1—E) i-t).
Uvedli jsme hrubou 1 ¢istou irokovou miru pro jednoduché uroceni.
V ptipadu sloZzeného troceni dostavame:

Jestlize doba splatnosti (nebo ulozeni) v letech je t € N, b je dan z uroku v %, (hrubd) ro¢ni
urokova mira je i a pocatecni jistina (nebo kapital) je K, potom

a) pro (hrubou) jistinu (nebo kapital) K; v Case t je K, = K- (1 +i)* a pro (hrubou)

N ’ P t
ro¢ni rokovou miru plati: i = ’K— -1= b , kde i, je Cista ro¢ni Grokova mira;
0 1-
100
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b) pro ¢istou jistinu (nebo kapitéal) K, v Case t je K,s = Ko - (1 + i,.)%, pro &istou ro¢ni
urokovou miru i, plati i, = [ _ = (1 - L) a pro hrubou trokovou miru je
\/ Ko 100
| =-——
~ 100

Ve financni matematice je nutné si uvédomit: Jestlize neuvazujeme pii vypoctech vliv
zdanéni (ptip. uvazujeme-li hrubé troky nebo hrubé vynosy), potom musime do ptislusnych
vzorcu dosazovat urokovou miru (pfip. sazbu) bez zdanéni, tzn. hrubou urokovou miru (pfip.
sazbu). Jestlize uvazujeme pii vypoctech vliv zdanéni (piip. uvazujeme-li Cisté uroky nebo
¢isté vynosy), potom musime do piislusnych vzorcti dosazovat urokovou miru (piip. sazbu)
po zdanéni, tzn. Cistou trokovou miru (pfip. sazbu). Dale je nutné zcela jisté mit jasno, zda
jde o jednoduché nebo slozené troceni, piipadné i smiSené uroceni.

3.3 Nominalni a realna urokova mira (pokracovani)
Podle druhého kritéria rozliSujeme:
ba) nomindlni iirokovou miru (resp. sazbu), u které neuvazujeme vliv inflace;
bb) redlnou tirokovou miru (resp. sazbu), u které uvazujeme vliv inflace.

Samoziejmé lze druhy urokovych mér (resp. sazeb) podle obou kritérii kombinovat, tudiz
dostavame:

hrubou nominalni tirokovou miru (resp. sazbu), kterou budeme znacit i,
¢istou nominalni urokovou miru (resp. sazbu), kterou budeme znacit i,;
hrubou realnou trokovou miru (resp. sazbu), kterou budeme znacit i,.q;;
¢istou redlnou urokovou miru (resp. sazbu), kterou budeme znacit i;,¢q;-

Poznamenejme, Ze v této Casti budeme termin nomindlni urokova mira pouZzivat v jiném
smyslu nez v souvislosti s podrocnim urofenim a efektivni trokovou mirou, zde jde o
takovou urokovou miru, v jejiz hodnoté se nezohlednuje inflace. Nominalni Grokova mira je
pfimo uvedena ve smlouvich s finanénimi institucemi, v riznych nabidkach bankovnich
produktii.

Nominalni trokova sazba vSak nefika uplné vSe apro porovnani riznych bankovnich
produktli neni vhodna ze dvou hlavnich divodi:

a) urok zavisi nejen na nominalni urokové sazbé, ale i na zptisobu troceni, na tom, jak
Casto jsou pfipisovany uroky k jistin€ (tedy kdy se zacinaji pocitat uroky z troki);

b) kromé uroku jsou vsak pro klienta dulezité i poplatky, které mohou podstatné¢ zménit
vyhodnost bankovniho produktu.

Nomindlni irokova mira je takovou urokovou mirou, v jejiz hodnoté se nezohlednuje inflace.
Inflace je znehodnocovani meény ristem cen, tudiz ovliviiuje hodnotu penéz, samoziejme také
znehodnocuje uroky. Ekvivalentné Ize inflaci definovat jako sniZeni kupni sily penéz.
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Pti inflaci mohou vlastnici nepenéznich aktiv, jako jsou naptiklad nemovitosti, akcie nebo
zlato, ocekavat, ze hodnota aktiv vzroste, zatimco ti, ktefi se snazi je ziskat, budou muset
zaplatit vice. Redlny piijem jedince bude zaviset na tom, do jaké miry je jeho piijem fixovan
(fj. pevné dan). Napft. piijmy zaméstnancli a dichody diichodcii Casto zaostavaji za inflaci,
protoze jsou pevné dany na urcité obdobi. Poznamenejme, ze pro fadu osob je vySe piijmu
pevné dana. Také drzitelé hotovosti zaznamenaji pokles kupni sily penéz. Zménu cenové
hladiny za urcité obdobi uddva mira inflace. Mira inflace je méfena cenovymi indexy.

Nejznaméjsi z cenovych indext jsou:

a) deflator HDP, jde o pom¢&r nominalniho a realného HDP;
b) index spotrebitelskych cen (angl. consumer price index);
C) index cen vyrobcu (angl. producer price index).

Neocekavané zvyseni miry inflace povede k poklesu redlné urokové miry. Dluznici splacejici
dluhy s pevnou nominalni urokovou sazbou s rostouci mirou inflace zaznamenaji snizeni
realné urokové sazby. Obvykle se mé&fi cenovymi indexy zaloZenymi na maloobchodni cené
spotiebniho kose vybranych polozek a sluzeb (v CR jde 0 index spotiebitelskych cen
zjistovany Ceskym statistickym tfadem, ve Velké Britanii o RPI, tj. Retail Price Index, v
USA CPI, tj. Consumer Price Index apod.).

L . . L o . Ig—Ig—
Mirou inflace i;nr za rOK R je relativni ndriist cenového indexu za tento rok, tj. iy r = LR
R-1

kde Iy (resp. Ir_q) je cenovy index na konci roku R (resp. R —1). Mira inflace se také
vyjadfuje procentni zménou cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti
stejnému mésici roku predchoziho. Vyhodou je, Ze se tim vylouc¢i sezonni vlivy, protoze se
porovnavaji vzdy stejné meésice. Z ekonomického pohledu se rozliSuji nomindlni Grokové
miry a redlné Urokové miry. Nomindlni trokové miry (resp. sazby) jsou miry (resp. sazby)
uvadéné ve smlouvach o Uvérech, u sazebnich bank ¢i v reklaméach na spofici produkty a
pujcky. Realné urokové sazby ukazuji, jak se zméni kupni sila vlozenych ¢i ptijéenych penéz.
Spocitaji se tak, Ze se od nominalnich Urokovych sazeb odecte mira inflace.Uved'me
uptesnéni ve véte: Jestlize i je hrubd nomindlni virokovd mira za urokovaci obdobi a i;n5 j€
mira inflace za toto urokovaci obdobi, potom hruba redlna urokova mira i,., za toto
I=ling .

L+iins

urokovact obdobi je iy eq = ~ 01— lipg-

Uved'me také upfesnéni ve veté pro Cistou realnou urokovou miru: Jestlize i, je cista
nomindlni urokova mira za urokovaci obdobi a iy, ¢ je mira inflace za toto urokovaci obdobi,
potom cista realna urokova mira i, .q; za toto urokovaci obdobi je

i _ b=ling .. 7 . Se termi nGlni Grokovd mira se
rreal = X Iy — lipf. ZnOVU poznamenejme, ze termin nominalni urokovda mira

T+iins
pouziva v jiném smyslu nez v souvislosti s podro¢nim tro¢enim a efektivni trokovou mirou,
zde jde o takovou urokovou miru, v jejiz hodnoté se nezohlediiuje inflace. Zjednodusené
pfiblizné vyjadieni iyeq; = i — ijns (1€SP. lrreqi = iy — ling) se doporuCuje pouze pro malé
miry inflace.
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Hruba (resp. Cistd) realna Grokova mira i,.q; (r€SP. iyreq:) j€ pro pevnou nominalni urokovou
miru i (resp. i) klesajici funkci miry inflace i;,,s. Je-li tudiz skute¢na hodnota i;,,; mensi nez
se ocekavalo, zvetsi se 04 | iyreq @ Z€ situace profituje véfitel (vyplati se puijcit penize). Je-li
naopak skutena hodnota i;,r vEtSi neZ se ocekavalo, zmensi se ireq | irreq @ Z€ Situace
profituje dluznik (vyplati se mit dluh). Poskytneme-li kapital s tim, ze nam bude za rok
vracen, a predpokladdme-li nominalni trokovou sazbu 5 % p.a. a miru inflace nulovou, mame
za rok realné o 5% vice. Poskytneme-li kapital s tim, Zze nam bude za rok vracen, a
pfedpokladdme-li nominalni urokovou sazbu 7 % p.a. a miru inflace 10 %, méme za rok
redln¢€ o 3 % mén¢; ziskali jsme sice kapital zvySeny o 7 %, ale za zbozi a sluzby vydame o

10 % vice.

46



FINANCNI V§EM
MATEMATIKA
4. Umorovani dluhu

Dluh (také debet) oznacuje povinnost splnit zavazek, to co je nékdo n€komu povinen
vyrovnat. Je to pfedmét vztahu mezi vétitelem a dluznikem, ktery zahrnuje opravnéni véftitele
a povinnost dluznika, aby dluh vyrovnal. Z hlediska véfitele se tento vztah oznacuje jako
pohledavka, to znamend, ze pohledavka je opravnéni véfitele pozadovat od dluznika
vyrovnani dluhu, tedy takzvané plnéni. Z historie vime, Ze otroctvi bylo ve starovéku velmi
roz$itené, zminovano bylo jiz v nejstarSich literarnich pamatkach, jako je Chammurapiho
zakonik. Dluh je prave historicky spjat s otroctvim. V Mezopotamii bylo postaveni otroka bud’
jako véci (celkem luxusni a méné Casté¢) nebo otroka, ktery splacel sviij dluh (Castéjsi
varianta), ale nemohl byt prodan. Proto byvad n¢kdy vniméno soucasné¢ zadluzovani jako
novodobé otroctvi ¢i neokolonialismus. Dluh (tvér, pijcka) je dalezity financni instrument.
Uvérem rozumime poskytnuti penézni ¢astky na uréitou dobu za odménu zvanou trok.

Umovovani dluhu (resp. uvéru) je splaceni dluhu (resp. uveru) dluznikem veriteli podle
predem sjednaného umorovaciho planu.

Ackoliv 1ze umotovani (resp. splaceni) dluhu (resp. uvéru) z hlediska vétitele povazovat za
pfijem dichodu vyplaceného dluznikem veéfiteli; na rozdil od vykladu dichodové
problematiky v 5. kapitole Pravidelné platby, diichody se v souvislosti s umofovanim dluhu
objevuji nckteré odliSnosti, které postup splaceni Gvéru ma. Nejprve si uvedeme zakladni
vlastnosti tvéru a formy jeho spléceni.

Opét hraje dialezitou roli zména jistiny v Case pii vSech finanénich vztazich (kromé vztaht
bezaroénych). Pripomenme, ze ¢astky, které chceme porovnat, secist nebo odecist, musime
nejprve prevést do stejného casového okamziku.

Uvéry podle doby splatnosti miizeme rozdglit:

a) na krdtkodobé uvéry (doba splatnosti nepiesahuje jeden rok);

b) na stfednédobé uivéry (doba splatnosti je od jednoho roku do ¢tyf let);

c) na dlouhodobé uvéry (doba splatnosti je delsi nez ¢tyfi roky).

Kazda splatka dluhu (anuita) se skladd ze dvou komponent:

a) umor dluhu — tato slozka postupné snizuje dluznou ¢astku, pokud je tmor kladny;

b) srok z dluhu — tato slozka vzdy splati Grok ze zbyvajici dluzné Castky (s postupnym
snizovanim dluzné ¢astky velikost této slozky klesd, pokud piedpokladame, ze tmory jsou
kladné).

Splatky mohou byt dvojiho druhu:

a) nestejné splitky;

b) stejné spldtky (ptip. s vyjimkou posledni netuplné splatky).
Hlavni zpusoby umorovani dluhu lze shrnout takto:

1. Uvér je splatny najednou véetné tirokit za urcitou dobu. Tento problém splaceni uvéru
jednorazove véetné troku je problém vypoctu splatné castky (budouci hodnota) z poskytnuté

47



. -
FINANCNI VSEM

MATEMATIKA

¢astky (soucasnd hodnota) podle dohodnuté trokové sazby a doby splatnosti. Jednordzové

splaceni se obvykle pouziva pouze pti kratké dobé splatnosti.

Poznamka. V dalsim pomineme jednoduchou moznost jednorazového umotovani dluhu a
predpokladame, ze dluh se umotuje splatkami vzdy na konci pravidelnych obdobi.

2. Uvér je sjednan na neurcitou dobu. Musi byt splatny najednou po vypovédi pii zachovini
vypovédni Thity. Uroky se plati ve lhitach jejich splatnosti. Splaceni Grokd v pravidelnych
casovych intervalech z celkové zapijcené Castky, kterd je splacena az na zavér (uvedeme v

kap. 6. Dluhopisy).

3. Umoitovadni dluhu se provadi od zacatku pravidelnymi platbami. Podle charakteru téchto
plateb rozliSujeme:

a) Vyse téchto splatek je stale stejna (Cast splatky jde na timor uvéru a ¢ast na zaplaceni
uroku). V takovém piipadé lze fici, ze tato anuita je konstantni. VySe uroku, obsazeného v
anuité, se Casem sniZzuje a vySe umoru se naopak zvySuje. Tento zplsob splaceni znacné
usnadiiuje planovani splatek pijcky a je proto Casto pouzivan u vétSich a dlouhodobéjsich
uverh.

b) Vyse splatek neni stejnd. V tomto piipad¢ jde vétSinou stejna ¢astka na sniZovani Gvéru, tj.
na amor. V této situaci mizeme fici, ze umor je konstantni. Tyto splatky s konstantnim
umorem jsou mén¢ obvyklé. Zde plati, Zze vyse splatky klesa s klesajici irokovou slozkou.

¢) Ani vySe splatek, ani umorti neni stejna (konstantni), vétSinou se stava, ze roste s dobou
splatnosti, coz je vyhodné z hlediska rychlejsiho umotovani. Tento rdst muze byt
charakterizovan bud’ aritmetickou, nebo geometrickou posloupnosti. V takovém piipadé
samoziejmeé lze Fici, Ze tato anuita je rostouci.

d) Ani vySe splatek, ani imorQ neni stejna, anuita klesa s dobou splatnosti, sniZzujici se anuita
ma snad jen jedinou vyhodu — tim, Ze je zpocatku splacena vétsi ¢ast dluhu, zaplati klient
Vv absolutnich ¢astkdch méné na trocich. Je-li cilem dluznika sviij zdvazek vici bance splatit
co nejdiive, miize si nastavit krat$i splatnost konstantni anuity. V tomto pfipadé¢ samoziejme
1ze ftici, ze tato anuita je klesajici.

e) Dal$i moznosti je splaceni s konstantni anuitou a odkladem splaceni. Pfi odkladu splaceni
dluhu klient plati bance pouze uroky z uvéru. Po ukoneni odkladu nastupuje zpravidla
klasické splaceni s konstantni anuitou, ovSem pii mnohem kratsi zbyvajici splatnosti.

f) Splatky leasingové ceny jsou leasingové spldtky, jde o uritou penézni sumu, kterou je
povinen ngjemce po stanovenou dobu platit (mésicné, ctvrtletné ¢i rocné€) pronajimateli.
Néjemce tak ziskdva pravo uZivat podle leasingové smlouvy pfedmét leasingu, jejimz
majitelem je stale pronajimatel. Pfi urceni vySe leasingové splatky se zohlediuji rtizné nékla-
dy, napf. ndklady na pofizeni pfedmétu leasingu, celni poplatky, poplatky za zaSkoleni
obsluhy, poplatky za certifikaci, DPH, urok zdroje, z které¢ho byla leasingova operace
refinancovana, mnoho dalSich nakladi.

Pravé problematikou splaceni dluhu pravidelnymi splatkami se budeme zabyvat. Obvykle se
takto spléceji sttednédobé a dlouhodobé uvéry (dluhy), napt. hypotecni nebo spotiebni.
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Ptehled vyse splatek dluhu (avéru) vcetné urokd z hlediska jejich Casového rozlozeni
sestavuji banky (véfitelé) do tzv. umotovacich pland.

Umotovaci plany slouzi:

a) k vypoctu a ptehledu o vysi jednotlivych plateb (urok, imor, splatka) v pribéhu splaceni
uveéru;

b) k odlisSeni imoru a uroku pro spravné zauctovani (amory se plati ze zisku a uroky se
zahrnuji do nakladi);

¢) ke zjisténi stavu dosud nesplaceného tvéru z hlediska vypoctu urokové platby (napt. pti
prodleni ve splaceni).

Principy tvorby umotovacich plani vychazeji ze zasad financnich vypoctu.

Umovovaci plin (také splatkovy kalenddi ¢i splatkovy plan nebo amortizacéni plin) je
dilezity dokument (ur€ité jak z hlediska dluznika, tak i véfitele), ktery obvykle obsahuje pro
jednotliva obdobi:

a) vysi splatky (anuity);

b) vysi umoru dluhu (Castky, o kterou je v kazdém obdobi snizen Gvér);

C) vysi uroku z dluhu;

d) stav dluhu po odecteni umoru (zlstatek Givéru, tj. zbyvajici dluzna ¢astka)

a umoziujici mj.:

e) provedeni prepocti pri realizaci riiznych zmeén (napt. pro dluznika muze byt vyhodné v
urité fazi umotovani dluhu splatit se souhlasem véftitele jednorazové zbyvajici dluznou

¢astku, vétitel mize zbyvajici dluznou ¢astku ,,odprodat™, v pribéhu umotovani dluhu je
mozné akceptovat zménu trokovych mér apod.);

f) vypocet danovych odvodii — vétitel vétsinou musi trokovou slozku ptiznavat ve svém
dafiovém pfiznani, dluznik v nékterych piipadech (napf. v Ceské republice u hypote¢nich
uveéri a avérlh v ramci stavebniho spofeni) miize naopak tuto sloZzku od svého danového
zékladu do urcité vyse odecitat.

Umotovaci plan urCuje tedy jak piesné Castky, tak i1 data splatnosti. Jestlize splaceni se
realizuje pfevodem na bankovni Ucet, nerozumi se tim datum odesldni penéz, ale jejich
pripsani na ucet vétitele. Nedodrzeni splatkového kalendéte je obvykle spojeno se sankcemi
(tj. jde o penale).

Splatkovy kalenddt je mozné ménit jen po dohodé¢ obou stran. To se miize tykat i
spotiebitelskych uvért, pokud se dluznik dostane do docasnych problémul se splacenim.
Veétitel mu mize splatky odlozit nebo zménit jejich vysi. Takové rozhodnuti je ze strany
vétitele dobrovolné a nevznikd na né Zadny narok.

Véftitelé k nému vSak mohou byt motivovani tim, Ze néklady spojené se zménou mohou byt
niz8i nez naklady na soudni vymahani a ptipadné insolven-¢ni fizeni. U velkych a sloZitych
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uvera ¢i dluhti se n€kdy hovoii o restrukturalizaci dluhu, ktera ovS§em nezahrnuje jen zmény
splatkového kalendare.
Umotovaci plany se mohou lisit:

a) zpusobem uroceni (pfedlhitni, polhttni);

b) obdobimi splatek (stejnd s urokovacimi obdobimi nebo odlisna od turokovacich

obdobi).

Budeme se zabyvat umofovanim uvért uzitim polhltniho troceni, které je urcité¢ v praxi
obvyklejsi. Ukazeme mj. sestaveni umotovaciho planu pfi stejnych anuitdch (splatkach) i
ruznych polhutnich splatkach.
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5. Pravidelné platby, dichody

V predchozim jsme uvedli, jak vypocteme konecnou (nebo budouci) ¢i pocateni (nebo
soucasnou) hodnotu jistiny (resp. kapitalu), pticemz se jeji (resp. jeho) pocatecni ¢i konecna
hodnota nezvysovala.

Casto se ve finan¢nich vztazich setkavame s pravidelné se opakujicimi platbami stejnych
¢astek pii konstantni rokové sazb¢, které vétSinou nazyvame diichody, v této ¢asti se budeme
pravé zabyvat pravidelné se opakujicimi platbami stejnych castek pii konstantni Grokové
sazb¢ — diichody.

Tyto platby se mohou opakovat uvnité urokovacich obdobi (bud’ na zacatcich, nebo na
koncich splatkovych obdobi). V obou piipadech mizeme pravidelnosti placeni vyuzit k
jednoduché analyze finan¢niho vztahu. Ziskdme tak pfedevsim metodicky postup pro tvorbu
matematického popisu takového typu finan¢nich operaci, které urychli zpracovéni a
vyhodnoceni finan¢niho vztahu.

Diichod je systém pravidelnych plateb (anuit), jejichz (nomindlni) vyse ziistava v case stejnd
nebo se méni podle urcitého schématu.

Nékdy je mozné setkat se také s interpretaci, ve které je anuita chapéana jako série plateb.
Terminologie tedy neni jednotna.

Anuita (zastarale annuita nebo rocina, odvozeno z lat. annuus, coz znamena Cesky roéni)
ptedstavuje ve finanéni teorii stalou platbu hrazenou v pravidelnych ¢asovych intervalech po
dané obdobi. Piivodné §lo o pravidelnou ro¢ni splatku dlouhodobého dluhu (podle zakladu
terminu), dnes jde pouze o pravidelnou splatku dluhu. V nasem kursu budeme anuitou
rozumét vyplatu (realizovanou platbu) nebo splatku dichodu. Pfi hodnoceni téchto plateb se
uplatiiuje koncept casové hodnoty penéz. Anuitu budeme vétSinou oznacovat a. Diichody
patii k zdkladnim finan¢nim a pojistnym pojmim.

Lze je klasifikovat podle riznych hledisek.

Podle délky vyplatniho obdobi rozliSujeme:

a) rocni diichod — jeho vyplatnimi obdobimi (anuitami) jsou 1éta;

b) mési¢ni ditchod — jeho vyplatnimi obdobimi (anuitami) jsou mésice atd.
Jesté se zavadi termin:

jednotkovy ditchod — jde o dichod s jednotkovymi platbami (tj. ve vysi 1 K¢). Vysledky
odvozené pro jednotkovy diichod obvykle sta¢i nakonec vynésobit skute¢nou vysi plateb.

V souvislosti s diichody bude pro nas diilezité védet, jaka je:

a) pocdteéni hodnota diichodu, kterou budeme znacit D — jde o soucet souc¢asnych hodnot
vSech v budoucnu ziskanych vyplat; pocatecni hodnota diichodu udava, kolik musime dnes
uloZit, abychom si zajistili pfi dané ro¢ni trokové sazbé vyplaceni piislusného dichodu;

b) konecnd hodnota ditchodu, kterou budeme znacit S — je to soucet vSech vyplat dichodu
pfepoctenych ke konci posledniho roku, kdy se dichod vyplaci; kone¢nd hodnota diichodu
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udava, kolik bychom celkem ziskali ke konci posledniho roku, kdybychom vSechny vyplaty

okam?zité po jejich vyplaceni pii dané roc¢ni urokové sazbé¢ ulozili.

Plati: S = D - (1 + i), kde i je trokova mira a t je ¢as V letech.

Nakup na splatky je dnes velmi rozsifenou formou ziskani pozadovaného zbozi. Splatky maji
vétSinou konstantni (tj. neménnou) velikost a plati se ve sjednanych terminech (napi. ke
kazdému prvnimu pracovnimu dni v mésici). Urokové sazba je sjednana stala po celou dobu
finan¢niho vztahu. Protoze obvykle délka urokovaciho obdobi je jeden rok a popsané platby
se dé&ji uvnitt roku, setkdme se s terminem podrocni diichod, ktery pro jeho jednoduchost a
struénost budeme pouzivat. Podrocni diichod predstavuji pravidelné platby uvnitr
urokovaciho obdobi. Kazdy podro¢ni diichod Ize jednoznacné charakterizovat velikosti
splatek, pocCtem splatek za rok, intervalem mezi splatkami a pocatkem splaceni (okamzikem
uskutecnéni prvni splatky). Je zfejmé, Ze misto asu uskutecnéni prvni splatky staci znat cas
platby kterékoli splatky. V praxi je ptipad, kdy zname pocatek splaceni, nejCastéjsi. Pro dalsi
uvahy budeme ptfedpokladat, ze trokovaci obdobi je jeden rok, ro¢ni trokova mira i (p.a.) a
podro¢ni diichod tvoti m splatek o hodnoté a, které jsou rozloZeny pravidelné€ do celého roku.
Pro takovy dichod dostaneme dvé zakladni schémata, ktera souviseji se skute¢nosti, je-li
prvni splatka zaplacena ihned na zacatku roku nebo je-li posledni splatka zaplacena na konci
roku. Budeme se zabyvat zakladnimi schématy, nikoli vSemi moznymi schématy. N&ktera
obecnéjsi uvedeme pozdé&ji. Spldatkové obdobi (ditchodu) je obdobi mezi dvema nejblizsimi
riiznymi pravidelnymi spldtkami. Nebo také: Vyplatni obdobi (ditchodu) je doba mezi dvéma
nasledujicimi anuitami (platbami diichodu). Nediive se budeme zabyvat polhdtnimi
splatkami, tj. splatky a se plati koncem splatkovych obdobi (tj. jde o posledni splatku na
konci roku).

5. Pravidelné platby, diichody (pokracovani)

Podro¢ni dichod — posledni platba na konci roku: Jde o pravidelné konstantni platby a
placené uvnitt ro¢niho trokovaciho obdobi.

Je charakterizovan: a) velikosti plateb a a poc¢tem plateb do roka m,
b) ro¢ni urokovou mirou i (p.a.),
c¢) okamziky placeni — posledni platba na konci roku.

Potom po pfipsdni troku na konci roku (pfesnéji 1.1. roku nésledujiciho) bude soucet
zurocenych plateb S:

S=a+a-(1+1--)+a-(1+22)+-+a-(1+m-1) =)=

=a- m+i-(1+2+---+(m—2)+(m—1)) =a-(m+mT_1-i).

(m-1)m
2

Tedy soucet zuroCenych plateb S pfi podro¢nim dichodu, kdy se splatky a plati koncem

splatkovych obdobi (tj. jde o posledni splatku na konci roku) je S = a - (m + mT_l : i).
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Podro¢ni diichod — prvni platba na zacatku roku: Jde o pravidelné ptedlhiitni konstantni
platby a placené uvniti ro¢niho trokovaciho obdobi za¢atkem splatkovych obdobi.
Je charakterizovan: a) velikosti plateb a a poctem plateb do roka m,
b) ro¢ni urokovou mirou i (p.a.),
c¢) okamziky placeni — prvni platba na zacatku roku.

Potom po piipsani uroku na konci roku (pfesnéji 1.1. roku nasledujiciho) bude soucet
zurocenych plateb S:

S=a-(1+1--)+a-(1+2 ) +~+a-(1+m-1--)+a-(1+m-—) =

=a- m+i-(1+2+---+(m—2)+(m—1)+m) =a-(m+mT+1-i).
(m+1)m
2

Tedy soucet zarocenych plateb S pii podro¢nim dichodu, kdy se splatky a plati zacatkem
m+1

splatkovych obdobi (tj. jde o prvni splatku na zacatku roku) je S = a - (m +—- i).
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6. Dluhopisy

Cenné papiry na fad (také ordre papiry) jsou cenné papiry obsahujici jméno opravnéné osoby
(jde o vyvratitelnou pravni domnénku, ktera nevylucuje diikaz o tom, ze jde o cenny papir na
jméno nebo na doruditele) s moznosti ptevodu rubopisem. Ten spociva v oznaceni nového
majitele na rubu cenného papiru a jeho predani. Pfevodni pravo muze byt v nékterych
ptipadech omezeno nebo naopak vyslovné ptiznano. To odpovidad zakonu o cennych papirech.
Ve skuteCnosti piedstavuji cenné papiry na fad druh cenného papiru na jméno (au nom).
Cenné papiry na jméno (také rektapapiry, nebo papiry au nom) obdobn¢ jako cenné papiry na
fad obsahuji jméno prvni opravnéné osoby, avSak prava spojena s cennym papirem na jméno
se prevadeji uz samotnou smlouvou k okamziku jeji ucinnosti (je vyloucen rubopis).

Dluhopis (nebo diuhovy cenny papir, také obligace, z latinského obligo, tj. ¢esky vazi,
zavazuji, nebo z angli¢tiny bond) je cenny papir na fad, s nimz je spojeno pravo na splaceni
dluzné Castky a ptipadné vyplaceni stanovenych vynosi a dal$i povinnosti. Tzn. dluhopisem
se dluznik zavazuje jeho majiteli, ze mu splati dluznou ¢astku vcetné troku ve stanovenych
terminech. Tedy jde o cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek emitenta vici
opravnénému majiteli dluhopisu.

Nominalni (nebo jmenovitd) hodnota (angl. face value) dluhopisu je ¢astka (vytisténa na
dluhopisu, pokud dluhopis nemé elektronickou podobu), kterd musi byt splacena majiteli
dluhopisu k danému datu (na konci doby splatnosti dluhopisu).

Majitel dluhopisu ma tedy narok pozadovat po emitentovi splaceni jmenovité (nominalni)
hodnoty v dobé¢ splatnosti dluhopisu a v uréenych terminech i stanovenych vynost.

Dluhopisy lze délit podle nékolika kritérii, nejcastéji jsou dluhopisy déleny podle rizika,
emitenta, doby splatnosti, podle zptisobu stanoveni vynost i zptisobu uroceni, podle formy, v
jaké jsou emitovany, podle zpisobu pirevoditelnosti a sekundarni obchodovatelnosti.
Dluhopisy se pievazné obchoduji na mimoburzovnim trhu, kde si jednotlivé strany obchodu
pfimo mezi sebou sjednavaji podminky obchodu. Mimoburzovni obchodovani s sebou ptinasi
urcitou netransparentnost, jelikoz kontrakty nejsou standardizované a nikde se uskutecnéné
obchody nezobrazuji. Cast obchodovani s dluhopisy probiha také na vefejnych trzich.

Déleni na dluhopisy podle emitenta (tj. vydavatele):

a) stdtni dluhopisy — emitentem je stat, v ptipadé CR jde o ministerstvo financi; emisi
zajistuje CNB tzv. holandskou aukci; CNB se stard o vyplaceni trok; plijéené penize stat
nejcastéji vklada do infrastruktury nebo ke splaceni statniho dluhu; obecné plati, Ze statni
dluhopisy maji nizkou miru rizika, proto jsou mezi investory popularni; staty, které jsou
vnimany jako rizikovéjsi, musi pfilakat investory tim, Ze plati vyssi urok kvili rizikové
pfirdzce;

b) komundlni (municipdlni) dluhopisy — emitentem je uzemni samospravny celek; v CR je
podminkou emitovani tohoto typu dluhopisu souhlas ministerstva financi;

C) korporatni (podnikové) dluhopisy — emitentem je né&jaka spolec¢nost, cilem takové emise je
ziskani kapitalu k néjaké Cinnosti;
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d) bankovni dluhopisy — emitentem je penézni ustav, tento typ dluhopisti je nékdy povazovan
za soucast korporatnich dluhopist;

e) pokladnicni poukdazky — kratkodobé dluhopisy, jejichZz emitentem je stat anebo organy a
instituce vefejné spravy, popi. bankovni domy; tento typ dluhopist slouzi ke kratkodobému
pokryti pfechodného nedostatku penéz; pokladni¢ni poukazky jsou nejméné rizikovym
dluhopisem, ¢emuz odpovida nizka urokova mira.

Dalsim dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje GspéSnost emise, je doba splatnosti. Obecné Ize
uvazovat:

a) krdatkodobé dluhopisy, u nichz je doba splatnosti do jednoho roku;
b) stifednédobé dluhopisy, u nichz je doba splatnosti od jednoho roku do ¢tyf let;
¢) dlouhodobé dluhopisy, u nichzZ je doba splatnosti dluhopisu delsi nez ¢tyfi roky;

d) vééné renty (nebo konzoly) — jde o specialni druhy dluhopist, které nemaji stanovenou
splatnost, tzn. u nich nikdy nedochézi ke splaceni jmenovité hodnoty, jsou vyplaceny pouze
urokové vynosy.

Splatnost dluhopist mize byt v emisnich podminkidch modifikovana zvlastnimi pravy
emitenta ¢i dluznika:

a) emitent si mize vyhradit pravo na predcasné splaceni dluhopisii (v tomto piipadé jde o
dluhopisy s kupni opci, angl. call option on bond) nebo

b) naopak muze byt toto pravo dano majiteli dluhopisu, tedy dluznikovi (tudiz v tomto
piipadé jde o dluhopisy s prodejni opci, angl. put option on bond).

Déleni dle formy a zptisobu stanoveni vynosu:

a) dluhopisy s pevnou urokovou (kupénovou) sazbou maji stanovenou vysi Urokové
(kupénové) sazby fixn€ po celou dobu do splatnosti dluhopisu; tato sazba (tudiZz i vynos
plynouci z dluhopisu) je nezavisla na vyvoji trznich trokovych sazeb; emitent nema moZznost
sazbu béhem doby splatnosti zménit;

b) dluhopisy s pohyblivou urokovou (kupénovou) sazbou maji trokovou (kupénovou) sazbu
vazanu na predem ptesné urCenou trzni referencni sazbu — nejcastéji jde o irokovou sazbu
typu PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), LIBOR (London Interbank Offered Rate)
apod.; urokova (kupénova) sazba z dluhopisu se potom pravidelné stanovenym zplisobem
pfizplsobuje vysi referencni trzni Grokové sazby v predem pevné danych terminech;

C) dluhopisy s nulovou urokovou (kupénovou) sazbou (s nulovym kuponem), oznacované
Casto rovnéz jako zerobondy, nedavaji majiteli béhem doby do splatnosti zadny urokovy
vynos. Vynos pro majitele plyne z rozdilu mezi nizsi (diskontovanou) cenou, za kterou jsou
pfi emisi prodavany (emisnim kursem), a jmenovitou hodnotou, kterd je vyplacena v dobé
splatnosti;

d) dluhopisy se slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité splatnosti dluhopisu
maji vynos stanoven ve form¢ prémie, jejiz vyse, zpusob stanoveni a dalSi nélezitosti jsou
uréeny v emisnich podminkach;
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e) indexované dluhopisy jsou instrumenty, jejichz kupdonové platby jsou vazany na vyvoj
indexti mezd, cen zlata, ropy ¢i jinych komodit. Znamé jsou americké statni dluhopisy TIPS

(Treasury Inflation-Protected Securities). Jejich kupon je fixni, ale modifikovany podle
aktualniho ristu cenové hladiny.

V nékterych zemich (napt. ve Velké Britanii) mize byt dluhopis zajistén zastavnim pravem
na majetek dluznika.

Pokud se zméni urokové sazby, zméni se i1 cena, za kterou lze prodat nebo koupit tento cenny
papir. Urokové riziko vyplyva z pohybu trznich Grokovych sazeb. Pokud by se na trhu
nemeénila cena dluhopisti, mohly by existovat situace, kdy by existovaly dluhopisy se stejnym
datem splatnosti a s rozdilnou urokovou mirou. Je tedy ziejmé, ze kupovat si dluhopis s nizsi
kupdénovou platbou by poté nemélo pro investora pfili§ cenu.

Cena se vypocitava diskontovanim budoucich tokii na soucasnou hodnotu. Vniméni
urokovych mér, kterymi se cena diskontuje, ovliviiuje pravé riziko. Zména urokovych sazeb
vyvold zménu ceny dluhopisu. Zména trzni ceny dluhopisu ma tedy vliv na vynos tohoto
cenné¢ho papiru do splatnosti.

NejcastéjSim piipadem jsou rtizné neveiejné emise dluhopisi. MlZzeme se setkat 1 s tim, Ze
malé spol. s r. 0. s obratem par miliond korun roéné vydavaji dluhopisy a nabizeji u nich fixni
urok 4,5 %. Pro srovnani: na takovy urok se v USA bézné nedostanou ani firmy s ro¢nim
obratem ptes sto milioni dolarti. Na burze by si takovy dluhopis v Zivoté¢ nikdo nekoupil.
Rizni podnikavci se snazi — a asi se jim i dafi — takhle tahat penize z davétivych lidi burzou
nepolibenych. Urok 4,5 % nakonec piece zni ve srovnani s tim, co nabizeji banky jako velmi
lakava nabidka, zv1ast kdyz jde o trok fixni.

JenomZe tenhle fixni Grok se velmi rychle mize zménit ve velkou nulu. Nékdy je emise
dluhopist od zacatku planovany podfuk, firma vyvede penize do zahrani¢i a vyhlasi bankrot.
Nevetejné emise dluhopisi maji vedle podceniovaného kreditniho rizika jest¢ jeden velky
hacek: nulovou likviditu. Jednoduse feceno, kdyz ptj¢ime nékomu penize na pét let, ale pak
se néco prihodi a my je potiebujeme zpatky diiv, mame smilu. Emitent zpravidla nema
povinnost od nds dluhopis odkoupit zpét (tj. vratit nam penize) a jen tézko budeme hledat
n¢koho, kdo si od nas dluhopis koupi. Proto funguje burza cennych papirt, kde mizeme
vetejné¢ obchodované dluhopisy bez probléml prodat. Nebo — coz je jest¢ jednodussi —
muzeme investovat prostfednictvim dluhopisovych fondi. Fondy maji totiz ze zékona
povinnost odkupovat podily zpét, kdyZ o to investor pozadéd, takze zde je likvidita
automaticky zajiSténa. Ale co mame délat s dluhopisy z nevefejné emise? Téch se uz nikdy
nezbavime, pouze Ize Isti to zkusit jako pfevoznik ze zndmé pohadky O trech zlatych viasech
déda Vsevéda s padlem: str€it je n€komu do ruky a vyskocit na bieh. To ovSem neni vynosna
varianta.
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7. Casova hodnota penéz a investiéni rozhodovani

Casova hodnota pendz je matematickd metoda slouZici k porovnani hodnoty dvou &i vice
penéznich ¢astek z riznych casovych obdobi. Patfi mezi obory finanéni matematiky a
umoznuje zjistit budouci hodnotu uspor, vysi trokt, splatky uvéru apod. Hodnota penéz se v
case méni. Zakladnim pfedpokladem této metody je fakt, Ze jedna koruna (nebo jakakoli jina
penézni jednotka) dnes ma jinou (zpravidla vys$si) hodnotu nez jedna koruna zitra. VySe Groku
piimo ovliviiuje hodnotu penéz v &ase. Uroceni kapitalu vychazi z predpokladu, e vlastnik
by jej mohl investovat jinde a mit z n¢j uzitek, zohlednuje znehodnoceni penéz v disledku
inflace a také urcitou miru rizika, Zze ¢astka nebude vracena vcas nebo v plné vysi.

Investi¢ni rozhodovdni (angl. investment decisions) je proces, béhem kterého se urcuje, kolik
prostredkit bude vynaloZeno na jednotlivé investicni moznosti.

Cilem investovani je tudiz odlozit soucasné prostfedky tak, aby pfinejmensim neztratily svou
hodnotu nebo aby (v lepsim piipadu) jejich hodnota ¢asem jesté vzrostla. Podobné v piipade
pozadavku na jakykoli budouci cil, ktery nelze potidit z bézného objemu prostredkt (tzv. ,,z
Jedné vyplaty™), je nutné si odkladat penize stranou; v takovém piipadé se hovoii o usporach.

Vyznam investic v ekonomii:
a) vyse investic maji velky vliv na agregatni poptavku a zaméstnanost,

b) investice vedou ke kumulaci kapitalu — pokud postavime vice tovaren, budeme v budoucnu
schopni vyprodukovat vice zboZi.

V bézné teci se slovem investice oznacuje jakykoli vklad, napft. ,,/nvestoval do toho hodné
casu.” Nebo ,,Investujeme do akcii té spolecnosti.*

Prakticka alokace diichodu ov§em nespociva jen ve vkladu kapitalu do vyrobnich prostiedki a
statkd.

Investici v béZném dennim rozhodovéani o volné ¢asti kapitdlu myslime predevSim vloZeni
aktudlniho prebytku (zisku, Gspory) do statkil, u nichZ ptfedpokladdme nejen nédvratnost, ale i
kladné zhodnoceni.

Typické investice:
a) akcie,
b) podilové listy,
c) dluhopisy,
d) finan¢ni derivaty,
e) komodity ve formé burzovnich kontraktt,
f) nemovitosti,
g) obrazy a jina umélecka dila.

Vzhledem k velké rizikovosti uvedenych typt investic, resp. k nutné dobré znalosti téchto
investic, je velkou casti finanéné gramotnych investorti preferovana i jind forma investic,
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které jsou svoji podstatou vniméany jako bezrizikové, pfesto s rlstovym potencidlem. Jde

predevsim:

a) o investicni zlato (jde o zvlastni formu zlata, ktera je pouzivana jako investi¢ni ndstroj

podobn¢ jako naptiklad cenné papiry),

b) o investi¢ni stiibro (jde o specifickou formu stfibra, ktera je pouzivana k investi¢nim
ucelim),

¢) o investi¢ni diamanty, zde byva zisk 1 % — 4 % za rok pro diamanty, které vazi 1 karat, 3
% — 5 % pro diamanty, které vazi 10 — 15 karati (jde o samostatné drahé kameny vysoké

kvality, které nejsou zasazené¢ do Sperku, investice do diamanti je posledni dobou stéle
popularnéjsim jevem),

d) o smart mince (jde o mince s vysokou investi¢ni a sbératelskou hodnotou).

Riziko inflace tedy predstavuje vzdy velké nebezpeéi. V ekonomii se zrychli rist cen sluzeb a
zbozi. V tomto piipad¢ klesne kupni sila investice. V takovém piipad¢ vzdy musime hlavné
brat v Givahu nikoliv nominélni (tj. skute¢né dosazeny) vynos, ale vynos oc€istény o zménu
cenové hladiny (tzv. redlny vynos).

Urokové riziko predstavuje nebezpedi, Ze s riistem tirokovych sazeb klesne trzni cena akcii ¢i
dluhopist, tudiz i hodnota investice.
Kreditni riziko se tyka dluhopisii a znamena nebezpeci, ze ten, kdo dluhopis vydava (tj. jeho

emitent podle zdkona ¢. 190/2004 Sb.), nebude schopen dostit svému zavazku splatit
nominalni hodnotu daného dluhopisu.

Riziko likvidity je riziko, ze v dob¢€, kdy budeme chtit aktivum pfeménit v penize, to nebude
mozné vzhledem k nedostate¢né poptavce na trhu.

Riziko kapitdlového trhu patii mezi ty horsi, kterému podléhaji vSechny dluhopisy ¢i akcie na
konkrétnim kapitdlovém trhu. Vyplyva z ekonomickych, politickych i jinych podminek, které
jsou vSem cennym papirim na daném trhu spolecné. Trzni riziko zahrnuje naptiklad riziko
hospodatského poklesu, riziko politického ptevratu ¢i riziko ptirodnich katastrof.

Ménové riziko piedstavuje samotné nebezpeCi, ze zahranicni ména, v niz je aktivum, se
béhem investicniho obdobi znehodnoti proti domaci méné a diky tomu klesne vynos z
investice vyjadfené v domaci méné. Ptikladem je pad ruského rublu v roce 2014.

Podle moZnosti ovlivnéni pfedchozich druht rizik Ize rozlisit:

a) rizika ovlivnitelnd — rizika urazi lze omezit bezpecnostnim zatizenim, cenové riziko napf.
kvalitou vyrobkil nebo snizovanim nékladd, riziko ptirodnich udalosti pojisténim;

b) rizika neovlivnitelnd — politicka situace, dan¢ a uroky.

V ramci investi¢niho rozhodovéni je posuzovan vybrany investi¢ni projekt. Investor ohodnoti
a porovna vzniklé penézni toky s piihlédnutim k Casové hodnoté penéz: Pokud je systém
penéznich toki, pohybli penéznich prostiedkli v rtiznych okamzicich investi¢nich projekta
nebo finanénich transakci rozloZeny v ¢ase, doporucuje se vztahnout vSechny penézni toky k
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vhodné zvolenému ¢asovému okamziku. Vztahujeme-li systém penéznich tokt ke zvolenému
casovému okamziku

a) do budoucnosti, pouzijeme Uroceni;

b) do minulosti, vyuzijeme diskontovani.

7. Casova hodnota penéz a investiéni rozhodovani (pokra-

covani)
Prvnim krokem zvladnuti naSich financi je stanoveni a vyjasnéni si budoucich cili.
S nadsazkou lze fici, ze bez cile jsme lod’ na mofi bez uréené¢ho sméru, kterd pluje dokola,
vplouva do pfistavil, ve kterych plati poplatky, a nikdo nevi, pro¢ se zastavila pravé v tomto
ptristavu. Cilem v oblasti naSich financi muize byt pofizeni vlastniho bydleni, koupé
automobilu nebo zajisténi pro diichod (pfeménu soucasnych ptijmi v budouci zdroje piijmui).
Cili miZeme mit mnoho, mohou to byt finan¢ni cile v blizké i vzdalené budoucnosti.
nebo novou sedaci soupravu? Potiebujeme skutecné tento modni vystfelek? Pokud mame
stanoveny cil, musime najit plan, ktery nas k cili dovede. Kdyz lod’ vyjizdi z mista A a ma se
dostat do mista B, ma stanoveny kurs, podle kterého mé plout. Behem plavby navigator méti
polohu lodi a sleduje, jak se skute¢ny kurs odchylil od kursu planovaného. Je-li zjistén rozdil,
dochazi ke korekci trasy jizdy, aby se skutecna trasa pfiblizila trase planované. Pti planovani
bychom méli zvazit:

a) kde jsme nyni,

b) kam se chceme dostat a co je pro nés predné;jsi,
c) jak se mizeme dostat tam, kde chceme byt,

d) jaky zpiisob bude pro nas nejvyhodnéjsi.

V oblasti osobnich financi jde pifi planovani jak o zajiSténi zdroji (financovani), tak i o
zajisténi rizik — pojisténi stavajicich piijmt a majetku pted moznym rizikem ztraty.

Na kazdé své rozhodnuti mizeme nahlizet jako na investi¢ni rozhodnuti. Pokud se dnes
naptiklad rozhodneme zrusit, respektive zfidit pevnou telefonni linku nebo pfidat ¢i neptidat
zvlastni doplnék do automobilu, provadime rozhodnuti, které vétsi nebo mensi mérou ovlivni
nase finan¢ni plany. Rozlozeni investic a bohatstvi je doporuceni, které nam fika, abychom
nevkladali vSechna vejce do jednoho kosiku. Pokud vSechny své prostiedky investujeme do
nakupu akcii jedné spolecnosti, tj. nerozloZime své investice, protrzenim koSiku ptijdeme
0 vSechna své vejce. Rozkladanim se sniZuje riziko ztraty velkého procenta jméni vyskytem
udalosti, kterd postihne pouze jednu nebo nckteré skupiny majetku. Dobra diversifikacni
strategie spociva v rozlozeni investic a jméni do riznych skupin majetku — nemovitosti a
realit, akcii a cennych papirii, spoficich Uc¢th, statem podporovaného spoieni, dluhopist,
otevienych podilovych fonda apod.
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3 Testy

Volime zagkrtavaci testy. Nabidka ,,Testy znalosti“ na strankdch Matematika VSEM

(http://www.matematikavsem.cz/) obsahuje hypertextové odkazy, které po jejich vybrani

zobrazi zadani 5 ndhodné vybranych ptikladii ze zasoby ptikladi k danému okruhu. Ke
kazdému ptikladu je nabidnuto 5 nebo vice moznych vysledkd, opét generovanych v
nahodném potadi, tedy pokud si uZzivatel generuje sady piikladii z téhoz okruhu vicekrat,
nemusi mit spravnd odpoveéd’ totéz oznaceni. V tvodu uvede uzivatel emailovou adresu pro
jedine¢nou identifikaci feSitele testu, poté postupné oznaci u vSech ptikladi odpovédi, které
povazuje po svych provedenych vypoctech za spravné. Po oznaceni odpovédi na posledni
priklad uzivatel zvoli moznost ,,Odeslat test a zobrazit vysledek*. Systém vyhodnoti spravnost
odpovédi a zobrazi vysledky. V tivodu vyhodnoceni je uvedeno celkové hodnoceni v % a to
jako aritmeticky primér uspeéSnosti ze skore vSech otazek testu. Naptiklad, jestlize uzivatel
vytesil jediny ptiklad na 100 % a vSechny ostatni ¢tyfi na 0 %, je vysledné celkové hodnoceni
20 %. Do hodnoceni jednotlivych piikladd se pocita spravnost odpovédi u kazdé z nabizenych
moznosti (nevybrani Zadné odpovédi znamend, Ze odpovéd je chybnd). Pokud je vice
moznosti spravné a uzivatel zvoli pouze jednu, vysledné hodnoceni ptikladu je Gmérné

upraveno.

Co se tyka prikladd, tak obtiznost je volena tak, aby se ptiklady daly fesit pii pouziti

Excelu. Uvadime nékteré typy piikladu:

a) Soucet urokovych Cisel (typ UC; = K - d) na kreditnim bézném uctu (v K¢), aroeném
1 % p.a., je koncem urokovaciho obdobi 16 596 000. Kolik ¢ini trok za toto obdobi,
vypocteny bankou pomoci urokového délitele?

b) Soucet Grokovych cisel (typ UC, = %Cé) na kreditnim bézném uctu (v K<), ktery je
urocen 1 % p.a., je koncem urokovaciho obdobi 16 596 000. Kolik ¢ini urok za toto
obdobi, vypocéteny bankou pomoci tirokového délitele?

c) Obcan nabidne bance k eskontu sménku, splatnou za tii étvrté roku, ktera zni na
¢astku 180 000,- K¢. Banka sménku eskontuje pii eskontni mite 1,9 % p.q. Kolik
obcan za tuto sménku dostane na hotovosti?

d) Obcan nakoupil s diskontem vkladovy list jisté banky, splatny za tii ctvrté roku.
Nomindlni hodnota listu je 1 000 000,- K&, urokova mira 1,21 % p.a. Kolik obcan

zaplatil za vkladovy list, jestlize neplatil Zadné zalohy na dan ani dalsi poplatky?
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9)

h)

__FINANCNI ngM
MATEMATIKA
Budu-li pravideln¢ polhiitné ro¢né ukladat na vkladni knizku s urokem 1,4 % p.a. a
slozenym ro¢nim urofenim c¢astku 15 000,- K¢, aniz bych jinak s vkladem jakkoli
manipuloval, kolik budu mit k dispozici na knizce za deset let? Nezapomente uvazovat
dan z uroku 15 %.
Budu-li pravideln¢ predlhitné ro¢né ukladat na vkladni knizku s urokem 1,25 % p.a. a
slozenym ro¢nim troCenim ¢astku 132 000,- K¢, aniz bych jinak s vkladem jakkoli
manipuloval, kolik budu mit k dispozici na kniZce za osm let (tj. pocatkem devatého
roku)? Dan z Groku 15 % nezapomeiite uvazovat.
Poc¢atkem roku si oblan sjedna uvér v hodnoté 450 000,- K¢&. Uvér ziskd za
nasledujicich podminek: mésicni slozené uroc€eni, urokova mira 0,92 % p.m., avér
bude bezodkladné uplné splacen v 48 pravidelnych mési¢nich konstantnich polhttnich
splatkach. Kolik budou tyto splatky Cinit (zaokrouhleno na celé koruny nahoru)?
Pofizovaci cena automobilu je 220 000 K¢. Leasingova spolecnost ho pronajme pii
urokové mite 16 % p.a. Prvni splatka ¢ini 40 000 K¢, zastatkova hodnota je stanovena
5 000 K¢. Doba splaceni je 36 mésicl, splaceni polhiitni a bez odkladu. Urcete

velikost mésicnich splatek.
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