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Predmluva

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

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

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

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

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

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

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

Srpen 2013 autofi
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1. Zakladni pojmy

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

11 Procentovy pocet

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

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

Pro jedno procento potom plati:

1% =

100

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

100 % =1 celek = cely zaklad.

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

e zaklad (budeme oznacovat z);

e pocet procent (budeme oznacovat p);

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

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

1. vypocet procentové Casti x;

2. vypocet zakladu z;

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

N 1-1
T 100° (1-1)
__=.r-100, (1-2)

P

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

z je zaklad;

P je pocet procent.

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

Priklad 1-1 Vypocet procentové casti

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

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

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

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

100 100

Prodejni cena Cinila 2 300 K¢.

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

x=z L 2230012 345,
100 100

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

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

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

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

Sestavime rovnost:

=100

1170 27,5

£l

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

Hruby pfijem Cinil 4 255 K¢.

1.2 Funkce

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

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

y=/().

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

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

Funkce bude mit v tomto jednoduchém pfipadé tvar:

y=28x

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

1.2.1 Linearni funkce

Funké&ni pfedpis pro linearni funkci bude mit tvar:

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

X je nezavisle proménna;
y je zavisle proménna.

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

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

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

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

YNy

X, X

Funkéni pfedpis je tedy dan vzorcem:

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

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

1.2.2 Rovnoosa hyperbola

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

Xy =%y =k

Funkéni pfedpis je v tomto pfipadé dan vzorcem:

K
X

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

Obrazek 1.2 Graf rovnoosé hyperboly

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

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

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

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

celkovy poplatek

pocet impulsti = - - .
cena za jeden impuls

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

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

y= Cf“‘ 5 (1 -7)

kde a >0, x je racionalni ¢&islo".

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

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

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

Specialnim pfipadem je funkce:

x

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

. 1.,
E—]II‘|‘|(1+;) , (1-8)

H—y

coz budeme potiebovat v oddilu 3.9 pfi definici urokové intenzity.

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

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

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

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

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

Obrazek 1.3 Graf exponencialni funkce y = ex

1.2.4 Logaritmicka funkce

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

Y= logu X, (1 '9)

kde nazyvame:

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

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

a’ =x.

Hodnoty nezavisle proménné x logaritmickeé funkce museji byt vzdy klad-
né, nebot odpovidaji hodnotam zavisle proménné exponencialni funkce,



ZAKLADNIi POJMY 17

ktera je inverzni funkci k funkci logaritmické. Jak jsme vidéli, byly funkéni
hodnoty zavisle proménné exponencialni funkce vzdy kladné.

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

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

Zapisujeme:

y=log, x=1Inx.

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

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

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

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

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

In—=1Inu—Inv; (1-11)
1]

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

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

1.3 Prameéry
1.3.1 Aritmeticky pramér

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

"

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

n n

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

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

n, Cisel a,,

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

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

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

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

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

.

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

1.3.2 Geometricky priumér

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

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

-_— - . .
m, ={a -a,-...-a,,

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

n, Cisel a,,

n Cisel a,
r r

pak vzorec pro jejich geometricky primeér miizeme opét zapsat jako:

kde plati:

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

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

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

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

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

m <m.
a g

To tedy znamena, Ze ma platit vztah:

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

ktery dale budeme upravovat:

a, +a,
! SN @ <0,

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

(a, =a,)* <0

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

1.4 Posloupnosti a Frady

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

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



ZAKLADNIi POJMY 21

Vyraz (soucet vSech ¢lenu posloupnosti):

a +a, +...

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

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

1.41 Aritmetické posloupnosti a rady

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

Tedy vyraz:

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

se nazyva konec¢na aritmeticka fada,

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

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

a, :;‘(ax A

Pro soucet prvnich n ¢lend aritmetické Fady plati:

o n-(a, +a,)

5, SR (1-16)

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

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

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

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

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

Tyto poznatky budeme potfebovat v kapitole 4 o spofeni.

1.4.2 Geometrické rady

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

Tedy vyraz:

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

je posledni, n-ty ¢len;

je pocet ¢lend;

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

B ST TS N

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

Je-li g € (0,1), je fada klesajici.

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

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

i

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

s —a-q”_] 118
S 1 q—l. (' )

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

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

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



24 FINANCNI MATEMATIKA PRO KAZDEHO

2. Uroéeni

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

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

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

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

21 Zakladni pojmy

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

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

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

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

¢ nominalni urokovou mirou;

e efektivni Urokovou mirou;

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

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

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

Pfitom plati, ze ro€ni nominalni drokova mira:

= 2% pololetni nominalni urokova mira;

= 4x Ctvrtletni nominalni urokova mira;

= 12x mésicni nominalni Urokova mira;

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

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

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

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

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

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

6 Z anglického Internal Rate of Return (IRR).
7z anglického Yield to Maturity (YTM).
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Finan¢ni rozhodovani se z hlediska délky ¢asového useku, na ktery
je pfijimano, déli na kratkodobé a dlouhodobé a v souvislosti s tim je
mozno téZ hovofit 0 moznostech aplikace metody ¢asové hodnoty penéz
pomoci dvou typl Uroceni.

2.2 Typy uro€eni

Existuji dva zakladni zplsoby uroceni:

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

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

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

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

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

2.3 Jednoduché uroceni polhatni

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

v = K-p-t
100-360°

(2-1)

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

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

(obvykle 0 < 7 < 1).

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

Pocet dni v Citateli mize byt uveden podle nasledujicich kédu:

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

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

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

Délka roku ve jmenovateli je uvedena:

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

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

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

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

o standard 30E/360 (némecka ¢i obchodni metoda) je zaloZen na
kombinaci zapocitavani celych mésict jako 30 dni (v Citateli) a délky
roku (ve jmenovateli) jako 360 dni.
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V uvadénych prikladech budeme nejcastéji vyuzivat standard 30E/360
(zejména pro jednoduchost).

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

200

kapital

urok -
B s L e

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

Obrazek 2.1 Zavislost uroku na dobé splatnosti kapitalu

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

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

Urokové &islo (UC) je definovano jako:

K-t
UC =—. -
100 (2-3)

Urokovy délitel (UD) je definovan jako:

_360
@

UD (2-4)

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

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

_uc
uD’

u

(2-5)

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

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

K,-t, K, -t

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

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

r

Sue,
=l
u=l—. (2-6)

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

Pfiklad 2-1 Vypocet uroku pfi jednoduchém aroceni

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

Reseni

Za jednotlivé veliciny dosadime nasledujici hodnoty:

K =200 000;
P=9;



