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    Absolvoval doktorské studium voboru Finance na Provozně ekonomické fakultě Mendelovy univerzity vBrně. Vsoučasné době působí na Ústavu financí této univerzity, kde vyučuje oblast finančních akapitálových trhů afinanční matematiky. Rovněž spolupracuje sfinančními institucemi na vzdělávacích projektech voblasti financí afinančního poradenství. Vminulosti také pracoval jako redaktor aekonomický analytik vdotačním poradenství.


    Ing. Martin Širůček
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    Působí na Provozně ekonomické fakultě Mendelovy univerzity vBrně. Podílí se na výuce předmětů Finanční trhy aKapitálové trhy. Jeho odborná orientace směřuje do oblasti akciových adluhopisových trhů, zejména analýzy vzniku cenových bublin afaktorů, které je způsobují. Dále se zajímá oproblematiku kolektivního investování avyužití strukturovaných produktů.


    Ing. Roman Ptáček, Ph.D.
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    Působí zejména na Provozně ekonomické fakultě Mendelovy univerzity vBrně jako odborný asistent na Ústavu financí, ale spolupracuje také sdalšími vysokými školami ise soukromým sektorem působícím na finančním trhu. Jeho odborná specializace směřuje do oblasti osobních arodinných financí, investičního rozhodování, obchodování scennými papíry akolektivního investování.

  


  
    Úvod


    Slovo matematika vyvolává vřadě lidí už od mládí nechuť. Pro mnohé se tato disciplína stala neoblíbenou už na základní škole aod té doby se obvykle nic nezměnilo. Často byla tato nechuť vyvolána tím, že si lidé nedokázali pod danými pojmy avýpočty nic představit.


    Například aritmetická ageometrická posloupnost se vysvětlovaly aprověřovaly na nic neříkajících číslech abylo nutno znát všechny vzorce zpaměti. Mnozí lidé tak aritmetickou ageo­metrickou posloupnost nyní považují za neurčité pojmy vmatematice nebo je ze své paměti dokonce již vytěsnili úplně.


    Místo toho mohly být tyto pojmy vysvětlovány na praktických věcech, se kterými se člověk setkává vkaždodenním životě. Princip aritmetické ageometrické posloupnosti je totiž aplikován ve finanční sféře při jednoduchém asloženém úročení, které je součástí prakticky jakéhokoliv finančního produktu. Může se jednat oběžné účty, spořicí účty, úvěry, pravidelné investice do podílových fondů, stavební spoření nebo spoření na penzi či složitější operace, jako jsou investice do cenných papírů, například dluhopisy, akcie adalší.


    Pokud by tyto pojmy byly vysvětlovány na příkladech zpeněžní oblasti, která je součástí života každého znás, asi by zpaměti nevymizely. Finanční gramotnost českého obyvatelstva by možná byla lepší než vsoučasnosti.


    Ikdyž finanční matematika obsahuje ono často nenáviděné slovo „matematika“, je jejím obsahem zejména uvedená aritmetická ageometrická posloupnost neboli jednoduché asložené úročení. Anení na ní vůbec nic složitého, pokud je jednoduše azejména prakticky vysvětlována. Stává se zní pak zajímavá hra sčísly, kterou využijeme vběžném životě.


    Tato publikace si neklade za cíl rozvíjet finanční matematiku jako vědu, ale jednoduše ahlavně prakticky ji vysvětlovat, ikdyž se někdy dopustíme dílčího zjednodušení, které ovšem nebude mít na nic podstatného vliv. Například úrokové sazby adalší proměnné ujednotlivých příkladů vtéto knize nemusí odpovídat aktuálním podmínkám na českém trhu. Jednak jde pouze opříklady ajednak by při současných velmi nízkých úrokových sazbách mohly být zkresleny výsledky při jejich převodech anásledném zaokrouhlování.


    Kniha je doplněna ovýuková videa, jež se používají na několika vysokých školách. Jednotlivé kapitoly knihy tvoří podkladové materiály ktěmto výukovým videím, která jsou dostupná na adrese www.pef.mendelu.cz/financni_matematika. Tato publikace avidea vám snad umožní, abyste se finanční matematiky přestali obávat azačali ji prakticky využívat ve svůj prospěch. Přejeme vám pěkné čtení!


    Oldřich Šoba, Martin Širůček, Roman Ptáček

  


  
    
      1 Úvod do finanční matematiky

    


    
      
        
      

      
        
          	
            Vrámci videokurzu Finanční matematika se této kapitole věnuje díl 1.

          
        

      
    


    


    Jednotná definice finanční matematiky neexistuje, lze si tak ale obecně představit jakékoliv matematické operace vefinanční sféře. Finanční matematika využívá aparátu, který je součástí středoškolské matematiky, pouze jej aplikuje do finanční oblasti, aproto není třeba se obávat přílišné složitosti. Ufinanční matematiky je totiž nutno pochopit princip, na kterém je založena akterý důsledně uplatňuje, poté je vše nejenom relativně jednoduché, ale ivelice zajímavé. Tímto principem je časová hodnota peněz.


    
      1.1 Časová hodnota peněz

    


    Časová hodnota peněz je založena na myšlence, že peníze mají vrůzném okamžiku různou hodnotu neboli že hodnota peněz se vprůběhu času mění. Kromě toho, že každý investor preferuje více peněz než méně améně rizika než více, preferuje také stejné množství peněz dříve než později. Princip časové hodnoty peněz lze demonstrovat na příkladu 1.1.


    Příklad 1.1 Časová hodnota peněz


    Obecně platí, že stokoruna obdržená dnes má vyšší hodnotu než stokoruna obdržená za rok. Je tomu ztoho důvodu, že pokud současná stokoruna bude uložena aúročena, zúročí se aza rok budeme mít více než sto korun. Například při 5% roční úrokové sazbě by se za rok zúročila na 105Kč, což je více než 100Kč obdržených za rok.


    To znamená, že budoucí hodnota současné stokoruny je za rok 105Kč. Ale platí to izpětně, to znamená, že současná hodnota 105Kč obdržených za rok je při 5% roční úrokové sazbě 100Kč. Pokud bychom tedy chtěli mít za rok (budoucí hodnota) na účtu 105Kč při 5% roční úrokové sazbě, museli bychom na něj nyní (současná hodnota) uložit 100Kč.


    To znamená, že při 5% roční úrokové sazbě má stejnou hodnotu současných 100Kč nebo za rok obdržených 105Kč. Pokud by ovšem byla aplikována roční úroková sazba 6%, byla by budoucí hodnota současných 100Kč rovna za rok 106Kč, což by bylo více než 105Kč obdržených za rok, aproto by mělo vyšší hodnotu 100Kč obdržených dnes než 105Kč obdržených za rok.


    Princip, resp. metoda časové hodnoty peněz je založena na převodu hodnoty peněz kurčitému časovému okamžiku, ato prostřednictvím úročení stanovenou úrokovou sazbou. Finanční ­matematika tak převádí hodnotu peněz kurčitému časovému okamžiku, ato buď kjejich budoucí, nebo současné hodnotě.


    
      	a) Budoucí hodnota (future value – FV)

    


    Pokud chceme vypočítat, jakou částku budeme mít na spořicím účtu, nebo na jakou hodnotu naroste zvolená investice, počítáme budoucí hodnotu peněz.


    
      	b) Současná hodnota (present value – PV)

    


    Pokud ale naopak chceme vypočítat, kolik musíme nyní uložit na účet, abychom získali vbudoucnu určitou částku, nebo jakou hodnotu pro nás má vsoučasnosti určitá investice, počítáme naopak současnou hodnotu peněz.


    Přitom ovšem platí, že pokud chceme určité peněžní částky mezi sebou sčítat, odčítat, porovnávat atd., musí být jejich hodnoty vztaženy vždy ke stejnému časovému okamžiku. Pro porovnání hodnot peněz uzvolených alternativ není podstatné, ke kterému časovému okamžiku hodnotu peněz vztáhneme, musí se ale jednat ostejný časový okamžik. Vysvětlíme si to na příkladu 1.2.


    Příklad 1.2 Aplikace časové hodnoty peněz


    Má vyšší hodnotu 1 000Kč obdržených dnes nebo 1 100Kč obdržených za rok při roční úrokové sazbě 15%?


    Tento příklad má nekonečně mnoho možných způsobů řešení, ovšem závěr, která zdaných alternativ má vyšší hodnotu, bude vždy stejný. Máme tedy dvě alternativy amáme stanovit, která znich má vyšší hodnotu:


    Alternativa A: 1000Kč obdržených dnes, to znamená vobdobí 0.


    Alternativa B: 1100Kč obdržených za rok, to znamená vobdobí 1.


    Pro převod hodnot peněz zobou alternativ ke stejnému okamžiku máme využít roční úrokové sazby 15%. Není vtomto případě podstatné, ke kterému okamžiku hodnotu peněz zobou alternativ převedeme, může se jednat osoučasnost, období za 1 rok, za 5let, za 10let atd. Hlavně se musí uobou alternativ jednat ostejný časový okamžik. Ukážeme si řešení jednak při převodu na současný okamžik, jednak při převodu na období za 1 rok.


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            

          

          	
            Převod hodnoty peněz ksoučasnému okamžiku

          

          	
            Převod hodnoty peněz kobdobí za1rok

          
        


        
          	
            Alternativa A

          

          	
            1000Kč

          

          	
            1000 ∙ (1 + 0,15) = 1150Kč

          
        


        
          	
            Alternativa B

          

          	
            1100 / (1 + 0,15) = 956,52 Kč

          

          	
            1 100Kč

          
        


        
          	
            Závěr

          

          	
            Vyšší hodnota peněz je ualternativy A

          

          	
            Vyšší hodnota peněz je ualternativy A

          
        

      
    


    


    Ukaždé zobou alternativ obsahuje tmavě šedá buňka částku vztahující se kjejímu zadání. To znamená částka 1000Kč vsoučasném okamžiku ualternativy Aačástka 1100Kč vobdobí za 1 rok ualternativy B. Není možné jednoduše srovnat částky 1000Kč vs.1100Kč, jelikož každá je vztažena kjinému časovému okamžiku, ale je nutno stanovit hodnotu obou částek ke stejnému časovému okamžiku. Opět je nutno připomenout, že není vtomto případě podstatné ke kterému okamžiku, ale musí se jednat ostejný časový okamžik. Je tedy nutno srovnávat částky vždy ve stejném sloupci (stejný časový okamžik), anikoliv křížem vrámci obou sloupců (jiný časový okamžik).


    Jak vyplývá zřešení příkladu, závěr je vobou případech naprosto shodný, vyšší hodnotu představuje alternativa A. To lze vysvětlit tak (např. vrámci převodu hodnoty peněz kobdobí za 1 rok), že pokud nyní uložíme 1000Kč na účet, budeme mít za 1 rok při 15% roční úrokové sazbě na tomto účtu 1150Kč, což je více než 1100Kč obdržených za rok.


    Princip, resp. metoda časové hodnoty peněz využívá převodu hodnoty peněz kurčitému časovému okamžiku. Vpřípadě výpočtu budoucí hodnoty se jedná otzv.úročení, vpřípadě současné hodnoty oodúročení (také tzv. diskontování), ato vše prostřednictvím úrokové sazby. Mezi základní pojmy časové hodnoty peněz acelé finanční matematiky tak patří úrok aúroková sazba.


    
      1.2 Úrok aúroková sazba

    


    Úrok je obecně cena peněz, resp. cena za zapůjčení peněz zpohledu dlužníka aodměna za zapůjčení peněz zpohledu věřitele. Výše úroku se udává vpeněžních jednotkách aje závislá zejména na úrokové sazbě.


    Úroková sazba je úrok vyjádřený vprocentech zhodnoty kapitálu. Úroková sazba se vždy vztahuje kurčité délce časového období. Ojaké časové období se jedná, udává dodatek (zkratka) udané úrokové sazby. Převody mezi úrokovými sazbami vztahujícími se krůznému časovému období využívají prostého dělení (při převodu zdelšího časového období úrokové sazby na kratší), či naopak násobení (při převodu zkratšího časového období úrokové sazby na delší). Přehledně to demonstruje tabulka 1.1.


    Tabulka 1.1 Úrokové sazby dle souvisejícího časového období


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            časové období související súrokovou sazbou

          

          	
            dodatek (zkratka) uúrokové sazby

          

          	
            způsob převodu

          
        

      

      
        
          	
            rok => roční úroková sazba

          

          	
            p.a.

          

          	
            12% p.a. =>12% p.a.

          
        


        
          	
            pololetí => pololetní úroková sazba

          

          	
            p.s.

          

          	
            12% p.a. =>6% p.s.

          
        


        
          	
            čtvrtletí => čtvrtletní úroková sazba

          

          	
            p.q.

          

          	
            12% p.a. =>3% p.q.

          
        


        
          	
            měsíc => měsíční úroková sazba

          

          	
            p.m.

          

          	
            12% p.a. =>1% p.m.

          
        


        
          	
            den => denní úroková sazba

          

          	
            p.d.

          

          	
            12% p.a. =>12/360% p.d. nebo


            12% p.a. =>12/365% p.d.

          
        

      
    


    


    
      
        
      

      
        
          	
            Upozornění

          
        

      

      
        
          	
            Jak vyplývá ztabulky 1.1, je nutno rozlišovat, kjak dlouhému časovému období je úroková sazba vztažena. Neznalosti této skutečnosti využívají často různé „pochybné společnosti“, ato např. při poskytování půjček. Vjejich nabídce je často velmi lákavá úroková sazba např. ve výši 5%, ovšem velmi malým písmem je dopsáno „p.m.“. Toznamená, že to odpovídá roční úrokové sazbě 60% p.a., což už samozřejmě tak výhodná nabídka není. Obdobného principu využívají iněkteré bankovní domy, ato např. při nabídce spořicích účtů, kde uvádí jejich vysoký výnos (např. 6%), ovšem opět malým písmem doplňují, že se jedná o2letý, či dokonce 3letý výnos daného spořicího účtu.

          
        

      
    


    


    Úrokových sazeb existuje vekonomice vysoký počet ataké existuje více druhů úrokových sazeb, které se vrámci finanční matematiky využívají. Proto je nutno zvolit pro daný případ vždy ten správný druh úrokové sazby. Podrobněji se budeme věnovat různým druhům úrokových sazeb vždy vrámci konkrétní problematiky. Rovněž platí, že každá úroková sazba je udávána vprocentech, ovšem do vzorců ve finanční matematice se dosazuje vrelativním vyjádření. To znamená, že pokud se rovná úroková sazba např. 3%, bude dosazeno 0,03 apod. Tento způsob zápisu jsme ostatně již aplikovali jak vpříkladu 1.1, tak vpříkladu 1.2.


    5% → 0,05


    10% → 0,10


    Kromě pojmu úroková sazba existuje ještě pojem úroková míra, který je spojmem úroková sazba často zaměňován. Rozdíl mezi pojmy úroková sazba aúroková míra není tolik významný, jako je tomu mezi pojmy úrok aúroková sazba. Rozdíl mezi úrokovou sazbou aúrokovou mírou je spíše vteoretické rovině, kdy úroková sazba představuje něco konkrétního atýká se např. určitého finančního produktu. Naproti tomu úroková míra je veličina, která se počítá, resp. odvozuje zjednotlivých úrokových sazeb. Praktický rozdíl mezi pojmy úroková sazba aúroková míra uvádí text vnásledujícím rámečku.


    
      
        
      

      
        
          	
            Upozornění: Úroková sazba versus úroková míra

          
        

      

      
        
          	
            Úroková sazba


            Jedná se oveličinu, která je přímo určena nějakým subjektem, např. obchodní bankou, centrální bankou atd. Příkladem může být úroková sazba konkrétního spořicího účtu ve výši 2,00% p.a.


            Úroková míra


            Jedná se oveličinu odvozenou (vypočítanou) zrůzných úrokových sazeb. Příkladem může být průměrná úroková sazba spořicích účtů vČR. Poté lze napsat, že úroková míra uspořicích účtů se vČR pohybuje ve výši cca 2% p.a. Obdobným způsobem se zjiných veličin počítají ijiné míry, např. míra inflace atd.

          
        

      
    


    


    Jak ovšem bylo uvedeno, zaměňování pojmů úroková sazba aúroková míra je běžné anelze to považovat za závažnou chybu. Rozdíl je opravdu pouze vteoretické (terminologické) rovině, jelikož obě veličiny jsou udávány vprocentech. Mnohem významnější chybou je zaměňování pojmů úrok aúroková sazba, kdy úrok je vpeněžních jednotkách, kdežto úroková sazba se udává vprocentech.


    
      1.3 Čas ve finanční matematice

    


    Při počítání času je ve finanční matematice využíváno různých standardů, které se od sebe částečně, ale na druhou stranu pouze relativně nepatrně odlišují. Jiné standardy při počítání času se již projevily vposledním řádku tabulky 1.1, kdy se převáděla roční úroková sazba na denní úrokovou sazbu. Ve finanční matematice vrámci kvantifikace času existují následující tři standardy, které budeme stručně charakterizovat:


    
      	a) Německý standard

    


    Jedná se ovelmi jednoduchý apoužívaný standard, který bude převážně využíván ivrámci této knihy aoznačuje se jako 30E/360. Tento standard zjednodušeně říká, že každý měsíc má 30dní, ato bez ohledu na jeho skutečný počet dní, akaždý rok má 360dní. To znamená, že pokud byly peníze na účtu po dobu přesně dvou měsíců, jedná se při vyjádření ve dnech o60dní anemusí se rozlišovat, zdali dané měsíce měly 30, 31, či dokonce 28dní. Ikdyž se jedná oúnor s28dny nebo obřezen s31dny, každý měsíc má dle tohoto standardu 30dní akaždý rok 360dní.


    
      	b) Francouzský standard

    


    Tento standard se označuje jako ACT/360 apočítá se skutečným počtem dní vměsíci as360dny vroce. Vrámci tohoto standardu se tedy již musí rozlišovat, zdali se jedná oměsíc únor s28dny, nebo oměsíc březen s31dny.


    
      	c) Anglický standard

    


    Poslední standard se označuje jako ACT/365 apočítá se skutečným počtem dní jak vměsíci, tak vroce. Vpřípadě roku počítá s365dny, pokud se nejedná opřestupný rok, as366dny upřestupného roku.


    Při aplikaci jednotlivých standardů ve výpočtech je kvůli odlišnému uvažování počtu dní vměsíci aroce dosahováno odlišných výsledků, ovšem rozdíly ve výsledcích nejsou nikterak závratné. To lze demonstrovat na příkladu 1.3. Rozdíly jsou vdaném případě opravdu malé.


    Příklad 1.3 Standardy pro počítání času


    Vyjádřeme vrocích celé měsíce únor abřezen dle jednotlivých standardů vpřípadech, kdy se nejedná akdy se jedná opřestupný rok.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            a) nejedná se opřestupný rok


            počet dní vúnoru: 28


            počet dní vbřeznu: 31


            počet dní vroce: 365


            
              
                
                
              

              
                
                  	
                    standard

                  

                  	
                    únor (28dnů) abřezen (31dnů), vyjádřeno vrocích

                  
                


                
                  	
                    30E/360

                  

                  	
                    60/360

                  
                


                
                  	
                    ACT/360

                  

                  	
                    59/360

                  
                


                
                  	
                    ACT/365

                  

                  	
                    59/365

                  
                

              
            


            

          

          	
            b) jedná se opřestupný rok


            počet dní vúnoru: 29


            počet dní vbřeznu: 31


            počet dní vroce: 366


            
              
                
                
              

              
                
                  	
                    standard

                  

                  	
                    únor (29dnů) abřezen (31dnů), vyjádřeno vrocích

                  
                


                
                  	
                    30E/360

                  

                  	
                    60/360

                  
                


                
                  	
                    ACT/360

                  

                  	
                    60/360

                  
                


                
                  	
                    ACT/365

                  

                  	
                    60/366

                  
                

              
            


            

          
        

      
    


    


    Jak vyplývá zobrázku 1.1, konkrétně zprvní věty, vpřípadě UniCredit Bank se dle Vše­obecných obchodních podmínek této finanční instituce používá standard anglický (ACT/365), kdy se uvažuje skutečný počet dní vměsících ivkalendářních rocích.
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    Obrázek 1.1 Určení standardu ve Všeobecných obchodních podmínkách


    Zdroj: UniCredit Bank


    
      1.4 Úroková sazba versus zdanění ainflace

    


    Jak již bylo uvedeno, existují různé druhy úrokových sazeb. Úrokové sazby lze také členit dle následujících dvou kritérií:


    
      	a) zohlednění vlivu zdanění úrokových příjmů,


      	b) zohlednění vlivu působení inflace.

    


    Na základě prvního zuvedených kritérií (zohlednění vlivu zdanění úrokových příjmů) se rozlišuje:


    
      	•hrubá úroková sazba,


      	•čistá úroková sazba.

    


    Hrubá úroková sazba nezohledňuje vliv zdanění úrokových příjmů, kdežto čistá úroková sazba tento vliv zohledňuje. Je to obdobný princip jako rozdíl mezi hrubou ačistou mzdou. Matematický vztah mezi čistou ahrubou úrokovou sazbou je následující:


    [image: Eqn001.gif](1.1)


    kde:


    rc = čistá úroková sazba,


    rh = hrubá úroková sazba,


    rdp = sazba daně zpříjmů.


    Vpřípadě České republiky jsou úroky např. uspořicích atermínovaných účtů vbankách zdaňovány srážkovou daní přímo uzdroje, ato ve výši 15%. To znamená, že jsou připisovány úroky po zdanění, tedy čisté úroky.


    
      
        
      

      
        
          	
            Upozornění

          
        

      

      
        
          	
            Ve finanční matematice platí následující důležitá skutečnost. Pokud má být uvažován při výpočtech vliv zdanění úroků, resp. uvažovány pouze čisté úroky, je nutno do daných vzorců dosazovat úrokovou sazbu po zdanění, to znamená čistou úrokovou sazbu.

          
        

      
    


    


    Na základě druhého zvýše uvedených kritérií (zohlednění vlivu působení inflace) se rozlišuje:


    
      	•nominální úroková sazba,


      	•reálná úroková sazba.

    


    Nominální úroková sazba tedy nezohledňuje vliv inflace, kdežto reálná úroková sazba tento vliv zohledňuje. Matematický vztah mezi reálnou anominální úrokovou sazbou amírou inflace je následující:


    [image: Eqn002.gif](1.2)


    kde:


    rr = reálná úroková sazba,


    rn = nominální úroková sazba,


    ri = míra inflace.


    Ke vztahu 1.2je nutno uvést dvě poznámky:


    
      	1.Vpřípadě nízké nominální úrokové sazby anízké míry inflace (cca do 5%) lze pro výpočet reálné úrokové sazby tyto dvě proměnné pouze odečíst bez aplikace jmenovatele. Při použití celého uvedeného vztahu je ovšem výpočet reálné úrokové sazby vždy přesnější.


      	2.Nominální úroková sazba amíra inflace vstupující do výpočtu se musí vztahovat ke stejnému období, ato nejenom pokud se týká jeho délky, ale istejného časového úseku. Nelze tak vycházet znominální úrokové sazby pro nadcházející období na jedné straně ana straně druhé používat historickou inflaci. Pokud se má jednat onominální úrokovou sazbu pro nadcházející období, je nutno vycházet zočekávané inflace za stejné období. Pokud se vychází zhistorické nominální úrokové sazby, je logicky nutno vycházet izhistorické inflace, ato za naprosto stejné období. To znamená, že není možno vycházet např.zmeziroční inflace apololetní nominální úrokové sazby.

    


    Samozřejmě lze jednotlivé druhy uvedených úrokových sazeb navzájem kombinovat, což znamená, že existuje hrubá nominální úroková sazba, čistá nominální úroková sazba, hrubá reálná úroková sazba ačistá reálná úroková sazba. Otázkou ovšem zůstává, jakým způsobem lze hodnoty těchto jednotlivých úrokových sazeb interpretovat. Místo uvádění teoretických pouček bude vhodnější tuto problematiku demonstrovat na příkladu 1.4.


    Příklad 1.4 Vliv zdanění ainflace


    Předpokládejme, že byla uzavřena smlouva oročním termínovaném vkladu súrokovou sazbou 4% p.a. ana tento účet byla uložena na počátku částka 10000Kč.


    Skutečnost, že ve smlouvě otomto vkladu je uvedena úroková sazba 4% p.a., neznamená, že na konci roku bude na účtu o4% peněžních prostředků více, než byl počáteční vklad. Auž vůbec to neznamená, že si na konci roku bude možno koupit díky zhodnocení počátečního vkladu průměrně o4% zboží aslužeb více než za počáteční vklad.


    Prvním faktorem, který „ukrojí“ zpřipsaných úroků, je daň zpříjmů, která je často srážena uzdroje aje odvedena státu přímo bankou či obecně plátcem daně. Po zohlednění daně zpříjmů získáme zhrubé úrokové sazby čistou úrokovou sazbu. Čistá úroková sazba úroku je poté dána výpočtem:
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    Čistá úroková sazba vtomto případě vyjadřuje, okolik procent bude na konci roku na účtu více peněžních prostředků oproti počátečnímu vkladu na počátku roku, ato po zdanění. Vtomto případě tedy o3,40%. To znamená, že na začátku roku bylo vloženo 10000Kč ana konci roku zde bude 10340Kč.


    Banka tedy vypočítala úroky ve výši 400Kč, ztoho 15% (60Kč) bylo odvedeno ve formě daně azbytek (340Kč) připsala jako čisté úroky. Úroková sazba 3,40% p.a. je sice čistá, ale stále nominální, což znamená, že zde není zohledněno působení inflace.


    Druhým faktorem, který „ukrojí“ zúrokové sazby, resp. nominální výnosnosti termínovaného vkladu, je zmiňovaná inflace. Po zohlednění inflace se znominální úrokové sazby získá reálná úroková sazba. Pokud bude uvažována roční míra inflace za stejné období jako trvání termínovaného vkladu ve výši 3,50%, je reálná úroková sazba po zohlednění daně zpříjmů (to znamená, že se jedná očistou reálnou úrokovou sazbu) rovna:
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    Tuto čistou reálnou úrokovou sazbu, která vychází záporně, ato konkrétně ­−0,097%, lze interpretovat tak, že za částku 10340Kč, která bude na konci roku po zohlednění zdanění na účtu, si bude možno koupit průměrně o0,097% méně zboží aslužeb než za částku 10000Kč, která byla na účtu na začátku roku. Vtomto případě tedy díky působení inflace dochází kpoklesu reálné kupní síly peněz.


    Závěry příkladu lze interpretovat tak, že díky uložení peněz na daný termínovaný vklad súrokovou sazbou 4% p.a. asazbě daně zúrokových příjmů 15 % bude na konci roku na účtu o3,40% peněžních prostředků více než na jeho počátku, ale na konci roku si za koncovou částku (10340Kč) koupíme při inflaci 3,5 % průměrně o0,097% zboží aslužeb méně než za částku, která byla na účtu na počátku roku (10000Kč). Důležité je slovo „průměrně“, inflace se totiž měří pro spotřebitelské účely nejčastěji prostřednictvím indexu spotřebitelských cen (CPI), jenž vychází zcenového nárůstu položek, které jsou vybrány do tzv. spotřebitelského koše (viz tabulka níže), přičemž jednotlivé položky mají vdaném koši různou váhu dle toho, jak průměrně zatěžují domácí rozpočty. Jedná se např. opoložky reprezentující nájemné či obecně náklady na bydlení, potraviny, odívání atd. Pokud se ovšem spotřební koš dané domácnosti liší od spotřebního koše, dle kterého je kvantifikována inflace, může být dopad působení inflace udané domácnosti jak vyšší, tak nižší.


    Spotřební koš pro výpočet indexu spotřebitelských cen od ledna 2013, domácnosti celkem – stálé váhy roku 2010 CPI


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            COICOP

          

          	
            Název

          

          	
            Váha

          
        


        
          	
            01

          

          	
            Potraviny anealkoholické nápoje

          

          	
            149,822762

          
        


        
          	
            02

          

          	
            Alkoholické nápoje, tabák

          

          	
            96,007677

          
        


        
          	
            03

          

          	
            Odívání aobuv

          

          	
            35,930374

          
        


        
          	
            04

          

          	
            Bydlení, voda, energie, paliva

          

          	
            280,354952

          
        


        
          	
            05

          

          	
            Bytové vybavení, zařízení domácnosti

          

          	
            57,971658

          
        


        
          	
            06

          

          	
            Zdraví

          

          	
            23,074500

          
        


        
          	
            07

          

          	
            Doprava

          

          	
            105,006601

          
        


        
          	
            08

          

          	
            Pošty atelekomunikace

          

          	
            36,078930

          
        


        
          	
            09

          

          	
            Rekreace akultura

          

          	
            90,377993

          
        


        
          	
            10

          

          	
            Vzdělávání

          

          	
            7,782688

          
        


        
          	
            11

          

          	
            Stravování aubytování

          

          	
            48,561261

          
        


        
          	
            12

          

          	
            Ostatní zboží aslužby

          

          	
            69,030604

          
        

      
    


    


    Zdroj: Český statistický úřad


    Dále je nutno uvést, že pokud by peníze zůstaly „doma ve slamníku s0% úrokovou sazbou“ anebyly by uloženy na uvedený termínovaný vklad, byla by čistá nominální úroková sazba rovna 0% p.a. apo zohlednění vlivu působení inflace by čistá reálná úroková sazba činila cca –3,38% p.a. To znamená, že uložení peněz na uvedený termínovaný vklad mírnilo negativní působení inflace na reálnou kupní sílu peněz.


    Záporná reálná úroková sazba není především uběžných, spořicích atermínovaných účtů žádnou vzácností, jelikož výše úročení těchto produktů velmi často nedosahuje po zdanění úrovně inflace (viz řádek „Čisté reálné sazby zvkladů domácností sdohodnutou splatností“ vrámci obrázku 1.2). Uúrokových sazeb úvěrů, které jsou obvykle vyšší, je tento jev méně častý, ale nastat samozřejmě může, což by bylo pro dlužníky velice výhodné. Inflace totiž udlužníků vždy snižuje reálnou hodnotu jejich závazků a reálná úroková sazba úvěru nemusí být ani záporná.
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    Obrázek 1.2 Čisté reálné úrokové sazby zvkladů domácností


    Zdroj: MFČR


    Příklad 1.5 Zdanění úroků ainflace vČR


    Jak již bylo zmíněno, vsoučasné době jsou úroky zvkladů ufyzických osob nepodnikatelů zdaněny vČR srážkovou daní ve výši 15%, banka nám tedy připisuje úroky už po zdanění.


    Inflace měřená indexem CPI se vuplynulých letech vČR vyvíjela následujícím způsobem.
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    Zdroj: ČSÚ


    
      1.5 Úrokové období

    


    Zatím se ve všech předchozích příkladech počítalo stím, že úroky jsou připisovány jednou ročně, ovšem často tomu tak není. Například uměsíčního termínovaného vkladu jsou úroky připisovány každý měsíc, vpřípadě pololetního úrokového období pak každé pololetí atd. Aprávě určení azohlednění frekvence připisování úroků je vrámci výpočtů ve finanční matematice prakticky to nejdůležitější, jelikož každý vzorec je koncipován na tzv. úrokové období (nebo také úrokovací období či období připisování úroků).


    Úrokové období je jednoduše období, za které jsou připisovány úroky, resp. udává frekvenci úročení. Úrokovému období musí být vrámci daného vztahu přizpůsobeny veškeré proměnné, které jsou na něm závislé. Apokud jsou vjiném formátu, tak musí být do formátu úrokového období převedeny. To lze demonstrovat na nejjednodušším výpočtu ve finanční matematice, kterým je výpočet úroku, čemuž se bude věnovat následující podkapitola.
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    Obrázek 1.3 Úrokové období uspořicího účtu


    Zdroj: UniCredit Bank


    Úrokové období (období připisování úroků) obvykle zjistíme velmi jednoduše ze základních materiálů týkajících se daných produktů. Na obrázku 1.3se uspořicího produktu jedná očtvrtletní připisovací období. Úrokové období je tak čtvrtletí. Uvedený obrázek pochází ze základního informačního materiálu spořicího účtu.


    
      1.6 Výpočet úroku

    


    Úrok je kvantifikován dle vztahu 1.3 aje nutno připomenout, že jak utohoto vztahu, tak iujiného vztahu vrámci finanční matematiky je nejdůležitější nejprve určit frekvenci úročení neboli úrokové období atomu poté přizpůsobit proměnné vstupující do daného vztahu. Ten je totiž koncipován právě na úrokové období.
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    kde:


    U = výše úroku vpeněžních jednotkách,


    K = výše kapitálu,


    r = úroková sazba za úrokové období,


    t = počet úrokových období úročení kapitálu K.


    Proměnná (r) tedy není automaticky roční úroková sazba (vrelativním vyjádření), ale je to obecně úroková sazba za úrokové období. To znamená, že je-li úrokové období pololetní, jedná se opololetní úrokovou sazbu, pokud by bylo úrokové období měsíční, jednalo by se oměsíční úrokovou sazbu atd. Jestliže bude aplikována daň zúrokových příjmů, bude rovněž nutno uvažovat čistou úrokovou sazbu za úrokové období.


    Proměnná (t) neznamená automaticky počet roků, ale je to obecně počet úrokových období úročení kapitálu. Pokud bude úrokové období zrovna roční, bude se jednat opočet roků, ale pokud bude úrokové období pololetní, bude se jednat opočet pololetí atd.


    Aplikaci vlivu úrokového období na hodnotu proměnných ve vzorci pro výpočet úroku demonstruje příklad 1.6.


    Příklad 1.6 Výpočet úroku


    Na účet se čtvrtletním úrokovým obdobím asúrokovou sazbou 4% p.a. bylo uloženo 1000Kč. Jaký úrok připíše banka za 3měsíce na účet? Sazba daně zúrokových příjmů činí 15%.


    Řešení:


    Úrokové období je čtvrtletní, což je pro nás důležitá informace, jelikož úrokovému formátu musí být přizpůsobeny všechny na něm závislé proměnné vstupující do daného vztahu. To znamená, že proměnná (r) musí být čtvrtletní úroková sazba akvůli aplikaci zdanění se musí jednat očistou úrokovou sazbu aproměnná (t) musí být počet čtvrtletí úročení kapitálu 1000Kč.


    úrokové období = čtvrtletí


    r = 4% p.a. =>1% p.q. => vliv zdanění => 0,01 · (1 − 0,15) =>0,85% p.q. =>0,0085


    3měsíce =>1 čtvrtletí => t = 1
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    Odpověď: Banka připíše na účet úrok ve výši 8,50Kč.


    Pochopení významu úrokového období ajeho vlivu na hodnotu proměnných vstupujících do vztahů finanční matematiky je naprosto klíčové.


    
      1.7 Typy úročení

    


    Úročení představuje způsob započítávání úroků. Obecně existují dva základní typy úročení:


    
      	a) jednoduché úročení,


      	b) složené úročení.

    


    Ujednoduchého úročení dochází stále pouze kúročení původního kapitálu, to znamená, že nedochází kúročení připsaných úroků zpředchozích úrokových období. Je zde využito aritmetické posloupnosti. Naproti tomu usloženého úročení se kromě původního kapitálu úročí iúroky připsané za předchozí úroková období, adochází tím ikpřipisování úroků zúroků. Složené úročení využívá geometrické posloupnosti.


    Rozdíl mezi jednoduchým asloženým úročením uvádí tabulka 1.2. Uvažujme, že jsme vobou případech uložili nyní (období 0) na účet částku 100Kč na dvě období, kdy za každé období bude připočten úrok 10%.


    Vpřípadě jednoduchého úročení máme na konci prvního období částku 110Kč. Jednak 100Kč je původní vklad a10Kč je připsaný úrok za první období (10% ze 100Kč). Na konci druhého období bude připočteno opět dalších 10Kč, protože se bude úročit pouze původní vklad 100Kč a10% zněj je 10Kč. Takže celkově máme na konci druhého období 120Kč.


    Vpřípadě složeného úročení to bude vrámci prvního období stejné jako ujednoduchého úročení, bude připsáno 10Kč, protože se 10 procenty bude úročit původní vklad 100Kč. Celkově tedy máme 110Kč. Úroky zúroků zde ještě nejsou, protože se jedná teprve oprvní období ažádné úroky zpředchozích období tu zatím nemohou být. Na konci druhého období se již ovšem nebude jako vpřípadě jednoduchého úročení úročit původní vklad 100Kč, ale 110Kč jako zůstatek zpředchozího úrokového období. Celkově tedy bude připsáno 10% ze 110Kč, to znamená 11Kč, ana účtu bude tedy celkově 121Kč. Rozdíl 1Kč oproti jednoduchému úročení jsou úroky zúroků (10% z10Kč = 1Kč).


    Tabulka 1.2 Jednoduché asložené úročení – úroková sazba za úrokové období = 10%


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Typ úročení

          

          	
            Počet úrokových období

          
        


        
          	
            0

          

          	
            1

          

          	
            2

          
        


        
          	
            Jednoduché

          

          	
            100Kč

          

          	
            110 (100 + 10)Kč

          

          	
            120 (100 + 10 + 10)Kč

          
        


        
          	
            Složené

          

          	
            100Kč

          

          	
            110 (100 + 10)Kč

          

          	
            121 (100 + 10 + 11)Kč

          
        

      
    


    


    Vdalším období by se ujednoduchého úročení úročilo opět pouze původních 100Kč abylo by připsáno 10Kč. Celkově by tedy na účtu bylo 130Kč. Vpřípadě složeného úročení by se úročil zůstatek zdruhého období, to znamená 121Kč, abylo by připsáno 12,1Kč (10% ze121Kč). Celkově by tedy na účtu bylo 133,1Kč arozdíl oproti jednoduchému úročení by z1Kč zdruhého období narostl na 3,1Kč apověstné nůžky by se začaly rozevírat (viz obrázek 1.4).


    [image: 184519.png]


    Obrázek 1.4 Jednoduché versus složené úročení


    Základní rozdíl mezi jednoduchým asloženým úročením tak spočívá vpřipisování úroků zúroků, které se vyskytuje pouze usloženého úročení. Úroky zúroků mají vdlouhodobém časovém horizontu neuvěřitelnou sílu. Té si mimochodem všiml iAlbert Einstein, který označil složené úročení za další div světa. Grafický rozdíl mezi jednoduchým asloženým úročením je vidět na obrázku 1.4.


    Obrázek 1.4 znázorňuje vývoj budoucí hodnoty současné stokoruny vzávislosti na čase, resp. počtu úrokových období. Budoucí hodnotu lze interpretovat jako vývoj hodnoty peněžních prostředků na účtu vjednotlivých úrokových obdobích, pokud na počátku bylo na tento účet uloženo 100Kč. Vývoj hodnoty při jednoduchém úročení znázorňuje polopřímka Aapři složeném úročení se jedná okřivku B (exponenciálu). Zobrázku 1.4 vyplývá:


    
      	•Pokud je počet úrokových období menší než 1, je vyšší budoucí hodnota při jednoduchém úročení než při úročení složeném.


      	•Pokud je počet úrokových období roven přesně 1, je budoucí hodnota stejná vrámci obou úročení.


      	•Pokud je ovšem počet úrokových období větší než 1, je budoucí hodnota vyšší při složeném úročení než při jednoduchém úročení asrostoucím počtem úrokových období rozdíl obou hodnot neustále roste, což reprezentuje šedě vyznačená část grafu, kterou tvoří úroky zúroků.

    


    Zobrázku 1.4 tak plyne nezanedbatelná role úroků zúroků usloženého úročení oproti jednoduchému úročení atato role narůstá srostoucím počtem úrokových období (viz příklad 1.7).


    Jednoduché úročení se tak obvykle používá tehdy, když je počet úrokových období menší než 1, asložené úročení je užíváno vpřípadě počtu úrokových období větším než 1. Technicky ateoreticky nic nebrání tomu, aby při počtu úrokových období menším než 1 bylo užito složené úročení anaopak, typické to ovšem není.


    Příklad 1.7 Síla složeného úročení


    Pokud by Karel IV. vroce 1348 uložil na účet súrokovou sazbou 5% p.a. sročním úrokovým obdobím částku 1Kč, bylo by na tomto účtu vroce 2008 (tzn. po 660letech):


    
      	a) vpřípadě jednoduchého úročení na účtu: 34Kč,


      	b) vpřípadě složeného úročení na účtu: 96591160990320Kč.

    


    Rozdíl mezi částkami činí výlučně úroky zúroků usloženého úročení aje ztoho jednoznačně patrná jejich neuvěřitelná síla vdelším časovém horizontu. Vzhledem ksoučasnému zadlužení ČR lze jen snadsázkou poznamenat, že je škoda, že to Karel IV. neučinil.


    Uvedený rozdíl mezi částkou vpřípadě jednoduchého asloženého úročení by ovšem velmi závisel na zhodnocení vdaném období 660let, jednoduše na úrokové sazbě. Čím by úroková sazba byla nižší, tím by klesal irozdíl mezi oběma částkami, ato opět geometricky. Potvrzuje to ostatně itabulka 1.3. Úroková sazba (zhodnocení) vždy udává strmost obou křivek na obrázku1.4. Čím větší zhodnocení, tím je křivka strmější atím rychleji se zvyšuje například částka na účtu.


    Kromě dělení na jednoduché asložené se úročení dělí také na:


    
      	•polhůtní (dekursivní), proměnná (r);


      	•předlhůtní (anticipativní), proměnná (ra).

    


    Rozdíl mezi polhůtním apředlhůtním úročením je vtom, kdy dochází kúročení azjaké hodnoty jsou úroky počítány. Oba typy se typicky vyskytují ujednoduchého úročení. Usloženého úročení se jedná především opolhůtní úročení.


    Tabulka 1.3 Vliv úrokové sazby na jednoduché asložené úročení


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            Úroková sazba

          

          	
            Koncová částka vpřípadě


            jednoduchého úročení

          

          	
            Koncová částka vpřípadě


            složeného úročení

          
        


        
          	
            5% p.a.

          

          	
            34Kč

          

          	
            96591 161mil.Kč

          
        


        
          	
            4% p.a.

          

          	
            27,4Kč

          

          	
            174584mil.Kč

          
        


        
          	
            3% p.a.

          

          	
            20,8Kč

          

          	
            297mil.Kč

          
        


        
          	
            2% p.a.

          

          	
            14,2Kč

          

          	
            474366Kč

          
        


        
          	
            1% p.a.

          

          	
            7,6Kč

          

          	
            711Kč

          
        


        
          	
            0,5% p.a.

          

          	
            4,3Kč

          

          	
            27Kč

          
        

      
    


    


    Upolhůtního úročení dochází kúročení na konci úrokového období aúroky jsou počítány způvodní (současné) hodnoty kapitálu. Tento typ úročení je všeobecně známější než předlhůtní typ úročení avyskytuje se například na bankovních účtech apod. (viz příklad 1.8).


    Příklad 1.8 Polhůtní úročení


    Pokud na bankovní účet s5% roční úrokovou sazbou aročním úrokovým obdobím uložíme 100Kč, připíše banka na konci úrokového období (vtomto případě roku) úrok ve výši 5Kč, který vypočítá způvodní hodnoty kapitálu (PV), to znamená ze 100Kč. Jedná se tak opolhůtní úrok. Úroková sazba 5% p.a. je tedy vtomto případě polhůtní (dekursivní) úrokovou sazbou, jelikož je užita při polhůtním úročení. Úrok je vypočítán dle vztahu, který již byl uveden vtéto kapitole, kde Kje současná (původní) hodnota kapitálu.


    [image: Eqn007.gif]


    Naproti tomu upředlhůtního úročení dochází kúročení na začátku úrokového období aúroky jsou počítány zbudoucí (koncové) hodnoty kapitálu. Tento typ úročení je nejčastěji spojen sdiskontováním krátkodobých cenných papírů (především směnek) bankami či krátkodobých pohledávek factoringovými společnostmi. Užití předlhůtního úročení si ukážeme na jednoduchém příkladu 1.9.


    Příklad 1.9 Předlhůtní úročení


    Firma se kvůli nedostatku hotovosti rozhodla prodat pohledávku, která zní na 100000Kč, ato 6měsíců před její splatností factoringové společnosti, jež používá pro tyto účely úrokovou sazbu 10% p.a. sročním úrokovým obdobím. Kolik nyní firma od factoringové společnosti obdrží?


    Firma samozřejmě nyní od factoringové společnosti obdrží méně než 100000Kč, jelikož factoringová společnost si ztéto částky, která má být hrazena vbudoucnu, strhne určitou srážku, která se označuje jako diskont. Nejde onic jiného než opředlhůtní úrok.


    Opředlhůtní úrok se jedná ztoho důvodu, že byl účtován na začátku úrokového období aje počítán zbudoucí hodnoty kapitálu (100000Kč). Úroková sazba, která bude při výpočtu této srážky užita, je tedy předlhůtní (anticipativní) úroková sazba aoznačuje se rovněž jako tzv. diskontní sazba.


    Výše diskontu (předlhůtního úroku) se vypočítá dle stejného vztahu pro výpočet úroku jako vpříkladu 1.8, pouze bude vypočítán zbudoucí (koncové) hodnoty kapitálu, bude použita předlhůtní úroková sazba abude účtován již na počátku úrokového období.


    [image: Eqn008.gif]


    Factoringová společnost si tedy nyní strhne 5000Kč afirmě vyplatí 95000Kč. Diskont ve výši 5000Kč představuje pro factoringovou společnost odměnu za to, že nyní firmě vyplatí 95000Kč abude čekat 6měsíců, kdy zpohledávky obdrží 100000Kč.


    Podrobně se rozdílu mezi polhůtním apředlhůtním jednoduchým úročením věnuje kapitola Jednoduché úročení ajeho využití.


    
      1.8 Procento versus procentní bod

    


    Vrámci této kapitoly se ještě zastavíme urozdílu mezi pojmy procento aprocentní bod. Společnost tento rozdíl často nezná aoba pojmy zaměňuje. Procento představuje relativní podíl či změnu vynásobené stem, kdežto procentní bod je rozdíl mezi dvěma hodnotami vprocentech.


    Pokud například vzroste úroková sazba z5% p.a. na 6% p.a., nevzrostla o1 procento, ale o1 procentní bod. O1% by vzrostla vpřípadě, že by došlo kjejímu růstu z5% p.a. na 5,05% p.a. Pokud ale vzrostla z5% p.a. na 6% p.a., lze to interpretovat dvěma způsoby: (a) vzrostla o20% nebo (b) vzrostla o1 procentní bod. Je to naprosto stejné, pokud by úrok narostl z5Kč na 6Kč, to bychom mohli interpretovat opět dvěma způsoby: (a) vzrostl o20% nebo (b) vzrostl o1Kč.
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    Obrázek 1.5 Použití pojmů procento aprocentní bod


    Zdroj: www.ihned.cz


    Kromě procentního bodu se vyskytuje ipojem bazický bod (basic point). Například při růstu úrokové sazby z3% p.a. na 3,25% p.a. je uvedeno, že úroková sazba vzrostla o25 bazických bodů. Vpřípadě procentních bodů by se jednalo o0,25 procentního bodu. Jeden procentní bod se tak rovná 100 bazických bodů.
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    Obrázek 1.6 Použití pojmu bazický bod


    Zdroj: www.cnb.cz
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                    GNU GENERAL PUBLIC LICENSE
                       Version 3, 29 June 2007

 Copyright (C) 2007 Free Software Foundation, Inc. <http://fsf.org/>
 Everyone is permitted to copy and distribute verbatim copies
 of this license document, but changing it is not allowed.

                            Preamble

  The GNU General Public License is a free, copyleft license for
software and other kinds of works.

  The licenses for most software and other practical works are designed
to take away your freedom to share and change the works.  By contrast,
the GNU General Public License is intended to guarantee your freedom to
share and change all versions of a program--to make sure it remains free
software for all its users.  We, the Free Software Foundation, use the
GNU General Public License for most of our software; it applies also to
any other work released this way by its authors.  You can apply it to
your programs, too.

  When we speak of free software, we are referring to freedom, not
price.  Our General Public Licenses are designed to make sure that you
have the freedom to distribute copies of free software (and charge for
them if you wish), that you receive source code or can get it if you
want it, that you can change the software or use pieces of it in new
free programs, and that you know you can do these things.

  To protect your rights, we need to prevent others from denying you
these rights or asking you to surrender the rights.  Therefore, you have
certain responsibilities if you distribute copies of the software, or if
you modify it: responsibilities to respect the freedom of others.

  For example, if you distribute copies of such a program, whether
gratis or for a fee, you must pass on to the recipients the same
freedoms that you received.  You must make sure that they, too, receive
or can get the source code.  And you must show them these terms so they
know their rights.

  Developers that use the GNU GPL protect your rights with two steps:
(1) assert copyright on the software, and (2) offer you this License
giving you legal permission to copy, distribute and/or modify it.

  For the developers' and authors' protection, the GPL clearly explains
that there is no warranty for this free software.  For both users' and
authors' sake, the GPL requires that modified versions be marked as
changed, so that their problems will not be attributed erroneously to
authors of previous versions.

  Some devices are designed to deny users access to install or run
modified versions of the software inside them, although the manufacturer
can do so.  This is fundamentally incompatible with the aim of
protecting users' freedom to change the software.  The systematic
pattern of such abuse occurs in the area of products for individuals to
use, which is precisely where it is most unacceptable.  Therefore, we
have designed this version of the GPL to prohibit the practice for those
products.  If such problems arise substantially in other domains, we
stand ready to extend this provision to those domains in future versions
of the GPL, as needed to protect the freedom of users.

  Finally, every program is threatened constantly by software patents.
States should not allow patents to restrict development and use of
software on general-purpose computers, but in those that do, we wish to
avoid the special danger that patents applied to a free program could
make it effectively proprietary.  To prevent this, the GPL assures that
patents cannot be used to render the program non-free.

  The precise terms and conditions for copying, distribution and
modification follow.

                       TERMS AND CONDITIONS

  0. Definitions.

  "This License" refers to version 3 of the GNU General Public License.

  "Copyright" also means copyright-like laws that apply to other kinds of
works, such as semiconductor masks.

  "The Program" refers to any copyrightable work licensed under this
License.  Each licensee is addressed as "you".  "Licensees" and
"recipients" may be individuals or organizations.

  To "modify" a work means to copy from or adapt all or part of the work
in a fashion requiring copyright permission, other than the making of an
exact copy.  The resulting work is called a "modified version" of the
earlier work or a work "based on" the earlier work.

  A "covered work" means either the unmodified Program or a work based
on the Program.

  To "propagate" a work means to do anything with it that, without
permission, would make you directly or secondarily liable for
infringement under applicable copyright law, except executing it on a
computer or modifying a private copy.  Propagation includes copying,
distribution (with or without modification), making available to the
public, and in some countries other activities as well.

  To "convey" a work means any kind of propagation that enables other
parties to make or receive copies.  Mere interaction with a user through
a computer network, with no transfer of a copy, is not conveying.

  An interactive user interface displays "Appropriate Legal Notices"
to the extent that it includes a convenient and prominently visible
feature that (1) displays an appropriate copyright notice, and (2)
tells the user that there is no warranty for the work (except to the
extent that warranties are provided), that licensees may convey the
work under this License, and how to view a copy of this License.  If
the interface presents a list of user commands or options, such as a
menu, a prominent item in the list meets this criterion.

  1. Source Code.

  The "source code" for a work means the preferred form of the work
for making modifications to it.  "Object code" means any non-source
form of a work.

  A "Standard Interface" means an interface that either is an official
standard defined by a recognized standards body, or, in the case of
interfaces specified for a particular programming language, one that
is widely used among developers working in that language.

  The "System Libraries" of an executable work include anything, other
than the work as a whole, that (a) is included in the normal form of
packaging a Major Component, but which is not part of that Major
Component, and (b) serves only to enable use of the work with that
Major Component, or to implement a Standard Interface for which an
implementation is available to the public in source code form.  A
"Major Component", in this context, means a major essential component
(kernel, window system, and so on) of the specific operating system
(if any) on which the executable work runs, or a compiler used to
produce the work, or an object code interpreter used to run it.

  The "Corresponding Source" for a work in object code form means all
the source code needed to generate, install, and (for an executable
work) run the object code and to modify the work, including scripts to
control those activities.  However, it does not include the work's
System Libraries, or general-purpose tools or generally available free
programs which are used unmodified in performing those activities but
which are not part of the work.  For example, Corresponding Source
includes interface definition files associated with source files for
the work, and the source code for shared libraries and dynamically
linked subprograms that the work is specifically designed to require,
such as by intimate data communication or control flow between those
subprograms and other parts of the work.

  The Corresponding Source need not include anything that users
can regenerate automatically from other parts of the Corresponding
Source.

  The Corresponding Source for a work in source code form is that
same work.

  2. Basic Permissions.

  All rights granted under this License are granted for the term of
copyright on the Program, and are irrevocable provided the stated
conditions are met.  This License explicitly affirms your unlimited
permission to run the unmodified Program.  The output from running a
covered work is covered by this License only if the output, given its
content, constitutes a covered work.  This License acknowledges your
rights of fair use or other equivalent, as provided by copyright law.

  You may make, run and propagate covered works that you do not
convey, without conditions so long as your license otherwise remains
in force.  You may convey covered works to others for the sole purpose
of having them make modifications exclusively for you, or provide you
with facilities for running those works, provided that you comply with
the terms of this License in conveying all material for which you do
not control copyright.  Those thus making or running the covered works
for you must do so exclusively on your behalf, under your direction
and control, on terms that prohibit them from making any copies of
your copyrighted material outside their relationship with you.

  Conveying under any other circumstances is permitted solely under
the conditions stated below.  Sublicensing is not allowed; section 10
makes it unnecessary.

  3. Protecting Users' Legal Rights From Anti-Circumvention Law.

  No covered work shall be deemed part of an effective technological
measure under any applicable law fulfilling obligations under article
11 of the WIPO copyright treaty adopted on 20 December 1996, or
similar laws prohibiting or restricting circumvention of such
measures.

  When you convey a covered work, you waive any legal power to forbid
circumvention of technological measures to the extent such circumvention
is effected by exercising rights under this License with respect to
the covered work, and you disclaim any intention to limit operation or
modification of the work as a means of enforcing, against the work's
users, your or third parties' legal rights to forbid circumvention of
technological measures.

  4. Conveying Verbatim Copies.

  You may convey verbatim copies of the Program's source code as you
receive it, in any medium, provided that you conspicuously and
appropriately publish on each copy an appropriate copyright notice;
keep intact all notices stating that this License and any
non-permissive terms added in accord with section 7 apply to the code;
keep intact all notices of the absence of any warranty; and give all
recipients a copy of this License along with the Program.

  You may charge any price or no price for each copy that you convey,
and you may offer support or warranty protection for a fee.

  5. Conveying Modified Source Versions.

  You may convey a work based on the Program, or the modifications to
produce it from the Program, in the form of source code under the
terms of section 4, provided that you also meet all of these conditions:

    a) The work must carry prominent notices stating that you modified
    it, and giving a relevant date.

    b) The work must carry prominent notices stating that it is
    released under this License and any conditions added under section
    7.  This requirement modifies the requirement in section 4 to
    "keep intact all notices".

    c) You must license the entire work, as a whole, under this
    License to anyone who comes into possession of a copy.  This
    License will therefore apply, along with any applicable section 7
    additional terms, to the whole of the work, and all its parts,
    regardless of how they are packaged.  This License gives no
    permission to license the work in any other way, but it does not
    invalidate such permission if you have separately received it.

    d) If the work has interactive user interfaces, each must display
    Appropriate Legal Notices; however, if the Program has interactive
    interfaces that do not display Appropriate Legal Notices, your
    work need not make them do so.

  A compilation of a covered work with other separate and independent
works, which are not by their nature extensions of the covered work,
and which are not combined with it such as to form a larger program,
in or on a volume of a storage or distribution medium, is called an
"aggregate" if the compilation and its resulting copyright are not
used to limit the access or legal rights of the compilation's users
beyond what the individual works permit.  Inclusion of a covered work
in an aggregate does not cause this License to apply to the other
parts of the aggregate.

  6. Conveying Non-Source Forms.

  You may convey a covered work in object code form under the terms
of sections 4 and 5, provided that you also convey the
machine-readable Corresponding Source under the terms of this License,
in one of these ways:

    a) Convey the object code in, or embodied in, a physical product
    (including a physical distribution medium), accompanied by the
    Corresponding Source fixed on a durable physical medium
    customarily used for software interchange.

    b) Convey the object code in, or embodied in, a physical product
    (including a physical distribution medium), accompanied by a
    written offer, valid for at least three years and valid for as
    long as you offer spare parts or customer support for that product
    model, to give anyone who possesses the object code either (1) a
    copy of the Corresponding Source for all the software in the
    product that is covered by this License, on a durable physical
    medium customarily used for software interchange, for a price no
    more than your reasonable cost of physically performing this
    conveying of source, or (2) access to copy the
    Corresponding Source from a network server at no charge.

    c) Convey individual copies of the object code with a copy of the
    written offer to provide the Corresponding Source.  This
    alternative is allowed only occasionally and noncommercially, and
    only if you received the object code with such an offer, in accord
    with subsection 6b.

    d) Convey the object code by offering access from a designated
    place (gratis or for a charge), and offer equivalent access to the
    Corresponding Source in the same way through the same place at no
    further charge.  You need not require recipients to copy the
    Corresponding Source along with the object code.  If the place to
    copy the object code is a network server, the Corresponding Source
    may be on a different server (operated by you or a third party)
    that supports equivalent copying facilities, provided you maintain
    clear directions next to the object code saying where to find the
    Corresponding Source.  Regardless of what server hosts the
    Corresponding Source, you remain obligated to ensure that it is
    available for as long as needed to satisfy these requirements.

    e) Convey the object code using peer-to-peer transmission, provided
    you inform other peers where the object code and Corresponding
    Source of the work are being offered to the general public at no
    charge under subsection 6d.

  A separable portion of the object code, whose source code is excluded
from the Corresponding Source as a System Library, need not be
included in conveying the object code work.

  A "User Product" is either (1) a "consumer product", which means any
tangible personal property which is normally used for personal, family,
or household purposes, or (2) anything designed or sold for incorporation
into a dwelling.  In determining whether a product is a consumer product,
doubtful cases shall be resolved in favor of coverage.  For a particular
product received by a particular user, "normally used" refers to a
typical or common use of that class of product, regardless of the status
of the particular user or of the way in which the particular user
actually uses, or expects or is expected to use, the product.  A product
is a consumer product regardless of whether the product has substantial
commercial, industrial or non-consumer uses, unless such uses represent
the only significant mode of use of the product.

  "Installation Information" for a User Product means any methods,
procedures, authorization keys, or other information required to install
and execute modified versions of a covered work in that User Product from
a modified version of its Corresponding Source.  The information must
suffice to ensure that the continued functioning of the modified object
code is in no case prevented or interfered with solely because
modification has been made.

  If you convey an object code work under this section in, or with, or
specifically for use in, a User Product, and the conveying occurs as
part of a transaction in which the right of possession and use of the
User Product is transferred to the recipient in perpetuity or for a
fixed term (regardless of how the transaction is characterized), the
Corresponding Source conveyed under this section must be accompanied
by the Installation Information.  But this requirement does not apply
if neither you nor any third party retains the ability to install
modified object code on the User Product (for example, the work has
been installed in ROM).

  The requirement to provide Installation Information does not include a
requirement to continue to provide support service, warranty, or updates
for a work that has been modified or installed by the recipient, or for
the User Product in which it has been modified or installed.  Access to a
network may be denied when the modification itself materially and
adversely affects the operation of the network or violates the rules and
protocols for communication across the network.

  Corresponding Source conveyed, and Installation Information provided,
in accord with this section must be in a format that is publicly
documented (and with an implementation available to the public in
source code form), and must require no special password or key for
unpacking, reading or copying.

  7. Additional Terms.

  "Additional permissions" are terms that supplement the terms of this
License by making exceptions from one or more of its conditions.
Additional permissions that are applicable to the entire Program shall
be treated as though they were included in this License, to the extent
that they are valid under applicable law.  If additional permissions
apply only to part of the Program, that part may be used separately
under those permissions, but the entire Program remains governed by
this License without regard to the additional permissions.

  When you convey a copy of a covered work, you may at your option
remove any additional permissions from that copy, or from any part of
it.  (Additional permissions may be written to require their own
removal in certain cases when you modify the work.)  You may place
additional permissions on material, added by you to a covered work,
for which you have or can give appropriate copyright permission.

  Notwithstanding any other provision of this License, for material you
add to a covered work, you may (if authorized by the copyright holders of
that material) supplement the terms of this License with terms:

    a) Disclaiming warranty or limiting liability differently from the
    terms of sections 15 and 16 of this License; or

    b) Requiring preservation of specified reasonable legal notices or
    author attributions in that material or in the Appropriate Legal
    Notices displayed by works containing it; or

    c) Prohibiting misrepresentation of the origin of that material, or
    requiring that modified versions of such material be marked in
    reasonable ways as different from the original version; or

    d) Limiting the use for publicity purposes of names of licensors or
    authors of the material; or

    e) Declining to grant rights under trademark law for use of some
    trade names, trademarks, or service marks; or

    f) Requiring indemnification of licensors and authors of that
    material by anyone who conveys the material (or modified versions of
    it) with contractual assumptions of liability to the recipient, for
    any liability that these contractual assumptions directly impose on
    those licensors and authors.

  All other non-permissive additional terms are considered "further
restrictions" within the meaning of section 10.  If the Program as you
received it, or any part of it, contains a notice stating that it is
governed by this License along with a term that is a further
restriction, you may remove that term.  If a license document contains
a further restriction but permits relicensing or conveying under this
License, you may add to a covered work material governed by the terms
of that license document, provided that the further restriction does
not survive such relicensing or conveying.

  If you add terms to a covered work in accord with this section, you
must place, in the relevant source files, a statement of the
additional terms that apply to those files, or a notice indicating
where to find the applicable terms.

  Additional terms, permissive or non-permissive, may be stated in the
form of a separately written license, or stated as exceptions;
the above requirements apply either way.

  8. Termination.

  You may not propagate or modify a covered work except as expressly
provided under this License.  Any attempt otherwise to propagate or
modify it is void, and will automatically terminate your rights under
this License (including any patent licenses granted under the third
paragraph of section 11).

  However, if you cease all violation of this License, then your
license from a particular copyright holder is reinstated (a)
provisionally, unless and until the copyright holder explicitly and
finally terminates your license, and (b) permanently, if the copyright
holder fails to notify you of the violation by some reasonable means
prior to 60 days after the cessation.

  Moreover, your license from a particular copyright holder is
reinstated permanently if the copyright holder notifies you of the
violation by some reasonable means, this is the first time you have
received notice of violation of this License (for any work) from that
copyright holder, and you cure the violation prior to 30 days after
your receipt of the notice.

  Termination of your rights under this section does not terminate the
licenses of parties who have received copies or rights from you under
this License.  If your rights have been terminated and not permanently
reinstated, you do not qualify to receive new licenses for the same
material under section 10.

  9. Acceptance Not Required for Having Copies.

  You are not required to accept this License in order to receive or
run a copy of the Program.  Ancillary propagation of a covered work
occurring solely as a consequence of using peer-to-peer transmission
to receive a copy likewise does not require acceptance.  However,
nothing other than this License grants you permission to propagate or
modify any covered work.  These actions infringe copyright if you do
not accept this License.  Therefore, by modifying or propagating a
covered work, you indicate your acceptance of this License to do so.

  10. Automatic Licensing of Downstream Recipients.

  Each time you convey a covered work, the recipient automatically
receives a license from the original licensors, to run, modify and
propagate that work, subject to this License.  You are not responsible
for enforcing compliance by third parties with this License.

  An "entity transaction" is a transaction transferring control of an
organization, or substantially all assets of one, or subdividing an
organization, or merging organizations.  If propagation of a covered
work results from an entity transaction, each party to that
transaction who receives a copy of the work also receives whatever
licenses to the work the party's predecessor in interest had or could
give under the previous paragraph, plus a right to possession of the
Corresponding Source of the work from the predecessor in interest, if
the predecessor has it or can get it with reasonable efforts.

  You may not impose any further restrictions on the exercise of the
rights granted or affirmed under this License.  For example, you may
not impose a license fee, royalty, or other charge for exercise of
rights granted under this License, and you may not initiate litigation
(including a cross-claim or counterclaim in a lawsuit) alleging that
any patent claim is infringed by making, using, selling, offering for
sale, or importing the Program or any portion of it.

  11. Patents.

  A "contributor" is a copyright holder who authorizes use under this
License of the Program or a work on which the Program is based.  The
work thus licensed is called the contributor's "contributor version".

  A contributor's "essential patent claims" are all patent claims
owned or controlled by the contributor, whether already acquired or
hereafter acquired, that would be infringed by some manner, permitted
by this License, of making, using, or selling its contributor version,
but do not include claims that would be infringed only as a
consequence of further modification of the contributor version.  For
purposes of this definition, "control" includes the right to grant
patent sublicenses in a manner consistent with the requirements of
this License.

  Each contributor grants you a non-exclusive, worldwide, royalty-free
patent license under the contributor's essential patent claims, to
make, use, sell, offer for sale, import and otherwise run, modify and
propagate the contents of its contributor version.

  In the following three paragraphs, a "patent license" is any express
agreement or commitment, however denominated, not to enforce a patent
(such as an express permission to practice a patent or covenant not to
sue for patent infringement).  To "grant" such a patent license to a
party means to make such an agreement or commitment not to enforce a
patent against the party.

  If you convey a covered work, knowingly relying on a patent license,
and the Corresponding Source of the work is not available for anyone
to copy, free of charge and under the terms of this License, through a
publicly available network server or other readily accessible means,
then you must either (1) cause the Corresponding Source to be so
available, or (2) arrange to deprive yourself of the benefit of the
patent license for this particular work, or (3) arrange, in a manner
consistent with the requirements of this License, to extend the patent
license to downstream recipients.  "Knowingly relying" means you have
actual knowledge that, but for the patent license, your conveying the
covered work in a country, or your recipient's use of the covered work
in a country, would infringe one or more identifiable patents in that
country that you have reason to believe are valid.

  If, pursuant to or in connection with a single transaction or
arrangement, you convey, or propagate by procuring conveyance of, a
covered work, and grant a patent license to some of the parties
receiving the covered work authorizing them to use, propagate, modify
or convey a specific copy of the covered work, then the patent license
you grant is automatically extended to all recipients of the covered
work and works based on it.

  A patent license is "discriminatory" if it does not include within
the scope of its coverage, prohibits the exercise of, or is
conditioned on the non-exercise of one or more of the rights that are
specifically granted under this License.  You may not convey a covered
work if you are a party to an arrangement with a third party that is
in the business of distributing software, under which you make payment
to the third party based on the extent of your activity of conveying
the work, and under which the third party grants, to any of the
parties who would receive the covered work from you, a discriminatory
patent license (a) in connection with copies of the covered work
conveyed by you (or copies made from those copies), or (b) primarily
for and in connection with specific products or compilations that
contain the covered work, unless you entered into that arrangement,
or that patent license was granted, prior to 28 March 2007.

  Nothing in this License shall be construed as excluding or limiting
any implied license or other defenses to infringement that may
otherwise be available to you under applicable patent law.

  12. No Surrender of Others' Freedom.

  If conditions are imposed on you (whether by court order, agreement or
otherwise) that contradict the conditions of this License, they do not
excuse you from the conditions of this License.  If you cannot convey a
covered work so as to satisfy simultaneously your obligations under this
License and any other pertinent obligations, then as a consequence you may
not convey it at all.  For example, if you agree to terms that obligate you
to collect a royalty for further conveying from those to whom you convey
the Program, the only way you could satisfy both those terms and this
License would be to refrain entirely from conveying the Program.

  13. Use with the GNU Affero General Public License.

  Notwithstanding any other provision of this License, you have
permission to link or combine any covered work with a work licensed
under version 3 of the GNU Affero General Public License into a single
combined work, and to convey the resulting work.  The terms of this
License will continue to apply to the part which is the covered work,
but the special requirements of the GNU Affero General Public License,
section 13, concerning interaction through a network will apply to the
combination as such.

  14. Revised Versions of this License.

  The Free Software Foundation may publish revised and/or new versions of
the GNU General Public License from time to time.  Such new versions will
be similar in spirit to the present version, but may differ in detail to
address new problems or concerns.

  Each version is given a distinguishing version number.  If the
Program specifies that a certain numbered version of the GNU General
Public License "or any later version" applies to it, you have the
option of following the terms and conditions either of that numbered
version or of any later version published by the Free Software
Foundation.  If the Program does not specify a version number of the
GNU General Public License, you may choose any version ever published
by the Free Software Foundation.

  If the Program specifies that a proxy can decide which future
versions of the GNU General Public License can be used, that proxy's
public statement of acceptance of a version permanently authorizes you
to choose that version for the Program.

  Later license versions may give you additional or different
permissions.  However, no additional obligations are imposed on any
author or copyright holder as a result of your choosing to follow a
later version.

  15. Disclaimer of Warranty.

  THERE IS NO WARRANTY FOR THE PROGRAM, TO THE EXTENT PERMITTED BY
APPLICABLE LAW.  EXCEPT WHEN OTHERWISE STATED IN WRITING THE COPYRIGHT
HOLDERS AND/OR OTHER PARTIES PROVIDE THE PROGRAM "AS IS" WITHOUT WARRANTY
OF ANY KIND, EITHER EXPRESSED OR IMPLIED, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO,
THE IMPLIED WARRANTIES OF MERCHANTABILITY AND FITNESS FOR A PARTICULAR
PURPOSE.  THE ENTIRE RISK AS TO THE QUALITY AND PERFORMANCE OF THE PROGRAM
IS WITH YOU.  SHOULD THE PROGRAM PROVE DEFECTIVE, YOU ASSUME THE COST OF
ALL NECESSARY SERVICING, REPAIR OR CORRECTION.

  16. Limitation of Liability.

  IN NO EVENT UNLESS REQUIRED BY APPLICABLE LAW OR AGREED TO IN WRITING
WILL ANY COPYRIGHT HOLDER, OR ANY OTHER PARTY WHO MODIFIES AND/OR CONVEYS
THE PROGRAM AS PERMITTED ABOVE, BE LIABLE TO YOU FOR DAMAGES, INCLUDING ANY
GENERAL, SPECIAL, INCIDENTAL OR CONSEQUENTIAL DAMAGES ARISING OUT OF THE
USE OR INABILITY TO USE THE PROGRAM (INCLUDING BUT NOT LIMITED TO LOSS OF
DATA OR DATA BEING RENDERED INACCURATE OR LOSSES SUSTAINED BY YOU OR THIRD
PARTIES OR A FAILURE OF THE PROGRAM TO OPERATE WITH ANY OTHER PROGRAMS),
EVEN IF SUCH HOLDER OR OTHER PARTY HAS BEEN ADVISED OF THE POSSIBILITY OF
SUCH DAMAGES.

  17. Interpretation of Sections 15 and 16.

  If the disclaimer of warranty and limitation of liability provided
above cannot be given local legal effect according to their terms,
reviewing courts shall apply local law that most closely approximates
an absolute waiver of all civil liability in connection with the
Program, unless a warranty or assumption of liability accompanies a
copy of the Program in return for a fee.

                     END OF TERMS AND CONDITIONS

            How to Apply These Terms to Your New Programs

  If you develop a new program, and you want it to be of the greatest
possible use to the public, the best way to achieve this is to make it
free software which everyone can redistribute and change under these terms.

  To do so, attach the following notices to the program.  It is safest
to attach them to the start of each source file to most effectively
state the exclusion of warranty; and each file should have at least
the "copyright" line and a pointer to where the full notice is found.

    <one line to give the program's name and a brief idea of what it does.>
    Copyright (C) <year>  <name of author>

    This program is free software: you can redistribute it and/or modify
    it under the terms of the GNU General Public License as published by
    the Free Software Foundation, either version 3 of the License, or
    (at your option) any later version.

    This program is distributed in the hope that it will be useful,
    but WITHOUT ANY WARRANTY; without even the implied warranty of
    MERCHANTABILITY or FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE.  See the
    GNU General Public License for more details.

    You should have received a copy of the GNU General Public License
    along with this program.  If not, see <http://www.gnu.org/licenses/>.

Also add information on how to contact you by electronic and paper mail.

  If the program does terminal interaction, make it output a short
notice like this when it starts in an interactive mode:

    <program>  Copyright (C) <year>  <name of author>
    This program comes with ABSOLUTELY NO WARRANTY; for details type `show w'.
    This is free software, and you are welcome to redistribute it
    under certain conditions; type `show c' for details.

The hypothetical commands `show w' and `show c' should show the appropriate
parts of the General Public License.  Of course, your program's commands
might be different; for a GUI interface, you would use an "about box".

  You should also get your employer (if you work as a programmer) or school,
if any, to sign a "copyright disclaimer" for the program, if necessary.
For more information on this, and how to apply and follow the GNU GPL, see
<http://www.gnu.org/licenses/>.

  The GNU General Public License does not permit incorporating your program
into proprietary programs.  If your program is a subroutine library, you
may consider it more useful to permit linking proprietary applications with
the library.  If this is what you want to do, use the GNU Lesser General
Public License instead of this License.  But first, please read
<http://www.gnu.org/philosophy/why-not-lgpl.html>.
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CNB snizuje urokové sazby na rekordni minimum

1.11.2012

Bankovni rada CNB na svém dnes$nim jednani rozhodla snizit dvoutydenni repo sazbu (2T repo
sazbu) o 20 bazickych bodu na rekordni minimum 0,05 %. Lombardni sazba byla snizena o 50
bazickych bodt na 0,25 % a diskontni sazba byla snizena o 5 bazickych bod(i na 0,05 %. Nové
stanovené Urokové sazby jsou platné od 2. 11. 2012.

Naposledy CNB uvolnila ménovou politiku 27. 9. 2012, kdy byla dvoutydenni repo sazba snizena
o 25 bazickych bodd na 0,25 %.
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Tabulka A.3.1 Urokové sazby - roéni primérné sazby —v % p. a.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce ~ Predikce

Repo 2T CNB (konec roku) 200 250 200 250 35 225 100 075
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec roku) 200 200 225 350 400 25 100 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec roku) 1,00 225 425 525 425 025 025 025 .
PRIBOR 3M" 228 236 201 230 309 404 219 131 1.2 10
Vynos do doby splatnosti statnich diuhopisti pro konvergencni acely? 10R | 4,12 4,75 351 378 428 455 467 371 37 37
Urokoveé sazby z Gvéri nefinanénim podniktm 457 451 427 429 485 559 458 410 39 39
Urokové sazby z vklad(i domacnosti 140 133 124 122 129 1,54 137 125 1,2 12
Redlné sazby z Gvérdi nefinanenim podnikéim? 372 047 338 295 122 233 397 352 22 13
Cisté redIné sazby z vklad domacnosti s dohodnutou splatnosti®’ 0,18 -164 -1,13 -063 -4,10 -226 0,17 -121 -16 -13

" 3mésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

2 Vynos 10letych statnich dluhopisi pro konvergen¢ni G¢ely podle statistiky CNB. Slouzi k posouzent vyZe dlouhodobych trokovych sazeb podle Maastrichtskych kritérif.

3 Deflovano meziroénim riistem deflétoru doméci poptévky ve 4. étvrtleti.

“ Deflovéno riistem spotfebitelskych cen v prilbéhu roku, uvaZovana jednotné 15% dafi z kapitalovych vynost.
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20.2 Pii vypoctu uroku z kreditniho ziistatku na uctu se vychazi ze skuteéného poctu dni v kalen-
daFnim roce a skuteéného poctu dni trvani vkladu. Urokova sazba se standardné vztahuje na celou
vysi kreditniho zUstatku. Kreditni zUstatek uctu Ize rozdélit do jednotlivych pasem, pro kterd mize
Banka stanovit samostatnou Urokovou sazbu. Banka pouziva k vypoctu drokl sazbu vztahujici se
k ¢asti kreditniho ztstatku v daném pasmu, neni-li dohodnuto jinak.





