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O autorech

Ing. Old¥ich Soba, Ph.D.
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nulosti také pracoval jako redaktor a ekonomicky analytik v dota¢nim
poradenstvi.

Ing. Martin Sirtcek

Pusobi na Provozné ekonomické fakulté¢ Mendelovy univerzity v Brné.
Podili se na vyuce predméti Finanéni trhy a Kapitalové trhy. Jeho odborna
orientace smétfuje do oblasti akciovych a dluhopisovych trhi, zejména
analyzy vzniku cenovych bublin a faktort, které je zpusobuji. Dale se
zajima o problematiku kolektivniho investovani a vyuziti strukturovanych
produkti.

Ing. Roman Ptacek, Ph.D.

Plsobi zejména na Provozné ekonomické fakulté Mendelovy univerzity
v Brné jako odborny asistent na Ustavu financi, ale spolupracuje také s dal-
S§imi vysokymi Skolami i se soukromym sektorem plsobicim na finanénim
trhu. Jeho odborna specializace sméfuje do oblasti osobnich a rodinnych
financi, investi¢niho rozhodovani, obchodovani s cennymi papiry a ko-
lektivniho investovani.
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Uvod

Slovo matematika vyvolava v fad¢ lidi uz od mladi nechut. Pro mnohé se tato disciplina stala
neoblibenou uz na zakladni §kole a od té doby se obvykle nic nezménilo. Casto byla tato nechut’
vyvolana tim, Ze si lidé nedokazali pod danymi pojmy a vypocty nic piedstavit.

Naptiklad aritmeticka a geometricka posloupnost se vysvétlovaly a provéfovaly na nic ne-
fikajicich Cislech a bylo nutno znat vSechny vzorce zpaméti. Mnozi lidé tak aritmetickou a geo-
metrickou posloupnost nyni povazuji za neuré¢ité pojmy v matematice nebo je ze své paméti
dokonce jiz vytésnili uplné.

Misto toho mohly byt tyto pojmy vysvétlovany na praktickych vécech, se kterymi se ¢loveék
setkava v kazdodennim Zivotg. Princip aritmetické a geometrické posloupnosti je totiz aplikovan
ve finanéni sféfe pfi jednoduchém a slozeném uroceni, které je soucasti prakticky jakéhokoliv
finan¢niho produktu. Miize se jednat o bézné Ucty, spofici Gcty, uvery, pravidelné investice do
do cennych papirt, naptiklad dluhopisy, akcie a dalsi.

Pokud by tyto pojmy byly vysvétlovany na piikladech z penézni oblasti, ktera je soucasti
zivota kazdého z nas, asi by z paméti nevymizely. Finanéni gramotnost ¢eského obyvatelstva
by mozna byla lepsi nez v soucasnosti.

I kdyZ finan¢ni matematika obsahuje ono ¢asto nenavidéné slovo ,,matematika®, je jejim
obsahem zejména uvedena aritmeticka a geometricka posloupnost neboli jednoduché a slozené
uroceni. A neni na ni viibec nic slozitého, pokud je jednoduse a zejména prakticky vysvétlovana.
Stava se z ni pak zajimava hra s Cisly, kterou vyuzijeme v bézném zivoté.

Tato publikace si neklade za cil rozvijet finanéni matematiku jako védu, ale jednoduse
a hlavné prakticky ji vysvétlovat, i kdyz se nékdy dopustime dil¢iho zjednoduseni, které ovsem
nebude mit na nic podstatného vliv. Naptiklad urokové sazby a dal$i proménné u jednotlivych
ptikladt v této knize nemusi odpovidat aktudlnim podminkam na ¢eském trhu. Jednak jde pouze
o piiklady a jednak by pti sou¢asnych velmi nizkych tirokovych sazbach mohly byt zkresleny
vysledky pfi jejich pfevodech a nasledném zaokrouhlovani.

Kniha je doplnéna o vyukeva videa, jez se pouzivaji na nékolika vysokych skolach. Jednotli-
vé kapitoly knihy tvoii podkladové materialy k témto vyukovym videim, ktera jsou dostupna na
adrese www.pef.mendelu.cz/financni_matematika. Tato publikace a videa vam snad umozni,
abyste se finan¢ni matematiky prestali obavat a zacali ji prakticky vyuzivat ve svij prospéch.
Piejeme vam pekné Cteni!

Oldtich Soba, Martin Sira¢ek, Roman Ptagek
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1 Uvod do finanéni matematiky

V ramci videokurzu Financni matematika se této kapitole vénuje dil 1.

Jednotna definice finanéni matematiky neexistuje, 1ze si tak ale obecné ptedstavit jakékoliv
matematické operace ve finanéni sféfe. Finanéni matematika vyuziva aparatu, ktery je soucasti
stitedoskolské matematiky, pouze jej aplikuje do finanéni oblasti, a proto neni tfeba se obavat
piilisné slozitosti. U finan¢ni matematiky je totiz nutno pochopit princip, na kterém je zalozena
a ktery dusledné uplatiiuje, poté je v§e nejenom relativné jednoduché, ale i velice zajimavé.
Timto principem je ¢asova hodnota penéz.

1.1 Casova hodnota penéz

Casova hodnota penéz je zalozena na myslence, e penize maji v rizném okamziku riiznou
hodnotu neboli Ze hodnota penéz se v prub&éhu ¢asu méni. Kromé toho, ze kazdy investor pre-
feruje vice penéz nez méné a méné rizika nez vice, preferuje také stejné mnozstvi penéz diive
nez pozdg&ji. Princip ¢asové hodnoty penéz 1ze demonstrovat na piikladu 1.1.

Obecné plati, ze stokoruna obdrzena dnes ma vyssi hodnotu nez stokoruna obdrzena za rok. Je
tomu z toho divodu, Ze pokud soucasna stokoruna bude uloZzena a Giro¢ena, ziroci se a za rok
budeme mit vice nez sto korun. Napftiklad pti 5% ro¢ni Girokové sazbé by se za rok zarocila
na 105 K¢, coz je vice nez 100 K¢ obdrzenych za rok.

To znamena, ze budouci hodnota souéasné stokoruny je za rok 105 K¢. Ale plati to i zpétné,
to znamena, ze soucasna hodnota 105 K¢ obdrzenych za rok je pii 5% rocni turokové sazbé
100 K¢. Pokud bychom tedy chtéli mit za rok (budouci hodnota) na ¢tu 105 K¢ pti 5% roéni
urokové sazb€, museli bychom na néj nyni (souc¢asna hodnota) ulozit 100 K¢.

To znamena, Ze pii 5% ro¢ni Grokové sazbé ma stejnou hodnotu soucasnych 100 K¢ nebo
za rok obdrzenych 105 K¢. Pokud by ov§em byla aplikovana ro¢ni tirokova sazba 6 %, byla
by budouci hodnota soucasnych 100 K¢ rovna za rok 106 K¢, coz by bylo vice nez 105 K¢
obdrzenych za rok, a proto by mélo vyssi hodnotu 100 K¢ obdrZenych dnes nez 105 K¢ ob-
drzenych za rok.

Princip, resp. metoda ¢asové hodnoty penéz je zaloZena na pievodu hodnoty penéz k ur€ité-
mu ¢asovému okamziku, a to prostfednictvim uroceni stanovenou urokovou sazbou. Finan¢ni
matematika tak pfevadi hodnotu penéz k ur¢itému ¢asovému okamziku, a to bud’ k jejich budouci,
nebo soucasné hodnoté.
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a) Budouci hodnota (future value — FV)
Pokud chceme vypocéitat, jakou ¢astku budeme mit na spoficim u¢tu, nebo na jakou hodnotu
naroste zvolena investice, po¢itame budouci hodnotu penéz.

b) Soucasna hodnota (present value — PV)
Pokud ale naopak chceme vypoéitat, kolik musime nyni ulozit na Gcet, abychom ziskali
v budoucnu urcitou ¢astku, nebo jakou hodnotu pro nds ma v soucasnosti uré¢ita investice,
pocitdme naopak soucasnou hodnotu penéz.

Ptitom ovsem plati, Ze pokud chceme urcité penézni ¢astky mezi sebou séitat, od¢itat, porov-
navat atd., musi byt jejich hodnoty vztazeny vzdy ke stejnému ¢asovému okamziku. Pro porovnani
hodnot penéz u zvolenych alternativ neni podstatné, ke kterému ¢asovému okamziku hodnotu
penéz vztahneme, musi se ale jednat o stejny ¢asovy okamzik. Vysvétlime si to na piikladu 1.2.

Ma vyssi hodnotu 1 000 K¢ obdrZenych dnes nebo 1 100 K¢ obdrZenych za rok pri roéni
urokové sazbé 15 %?

Tento pfiklad mé nekonecné mnoho moznych zptsobu feSeni, oviem zavér, kterd z danych
alternativ ma vyssi hodnotu, bude vzdy stejny. Mame tedy dvé alternativy a mame stanovit,
kterd z nich mé vyssi hodnotu:

Alternativa A: 1 000 K¢ obdrzenych dnes, to znamena v obdobi 0.
Alternativa B: 1 100 K¢ obdrzenych za rok, to znamena v obdobi 1.

Pro ptevod hodnot penéz z obou alternativ ke stejnému okamziku mame vyuzit roéni urokové
sazby 15 %. Neni v tomto ptipad¢ podstatné, ke kterému okamziku hodnotu penéz z obou
alternativ pfevedeme, mize se jednat o soucasnost, obdobi za 1 rok, za 5 let, za 10 let atd.
Hlavné¢ se musi u obou alternativ jednat o stejny ¢asovy okamzik. Ukazeme si feSeni jednak
pri pfevodu na soucasny okamzik, jednak pfi pfevodu na obdobi za 1 rok.

Prevod hodnoty penéz k sou¢asnému Pi‘evod hodnoty penéz k obdobi za 1 rok
okamzZiku

Alternativa A 1000 K¢ 1000-(1+0,15)=1150 K¢

Alternativa B 1100/ (1 +0,15) = 956,52 K& 1100 K&

Zavér Vys$i hodnota penéz je u alternativy A | Vys8i hodnota penéz je u alternativy A

U kazdé z obou alternativ obsahuje tmavé Seda burika ¢astku vztahujici se k jejimu zadani.
To znamena ¢astka 1 000 K¢ v soucasném okamziku u alternativy A a ¢astka 1 100 K¢ v ob-
dobi za 1 rok u alternativy B. Neni mozné jednoduse srovnat ¢astky 1 000 K¢ vs. 1 100 K¢,
jelikoz kazda je vztazena k jinému ¢asovému okamziku, ale je nutno stanovit hodnotu obou
Castek ke stejnému Casovému okamziku. Opét je nutno piipomenout, ze neni v tomto ptipadé
podstatné ke kterému okamziku, ale musi se jednat o stejny ¢asovy okamzik. Je tedy nutno
srovnavat ¢astky vzdy ve stejném sloupci (stejny ¢asovy okamzik), a nikoliv kiizem v ramci
obou sloupct (jiny ¢asovy okamzik).

Jak vyplyva z feseni piikladu, zavér je v obou ptipadech naprosto shodny, vyssi hodnotu
piedstavuje alternativa A. To lze vysvétlit tak (napf. v ramcei prevodu hodnoty penéz k obdobi
za 1 rok), ze pokud nyni ulozime 1 000 K¢ na Gcet, budeme mit za 1 rok pfi 15% ro¢ni tirokové
sazbé€ na tomto uctu 1 150 K¢, coz je vice nez 1 100 K¢ obdrzenych za rok.
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Princip, resp. metoda ¢asové hodnoty penéz vyuziva ptevodu hodnoty penéz k uréitému caso-
vému okamziku. V piipadé vypoctu budouci hodnoty se jedna o tzv. uroceni, v ptipadé soucasné
hodnoty o oduroceni (také tzv. diskontovani), a to vSe prostiednictvim trokové sazby. Mezi
zakladni pojmy ¢asové hodnoty penéz a celé finan¢ni matematiky tak patfi urok a urokova sazba.

1.2 Urok a urokova sazba

Urok je obecné cena penéz, resp. cena za zaptjéeni penéz z pohledu dluznika a odména za
zapujceni penéz z pohledu véfitele. VySe Groku se udava v penéznich jednotkach a je zavisla
zejména na Urokové sazbé.

Urokové sazba je urok vyjadieny v procentech z hodnoty kapitalu. Urokova sazba se vzdy
vztahuje k ur€ité délce ¢asového obdobi. O jaké ¢asové obdobi se jedna, udava dodatek (zkratka)
u dané urokové sazby. Pfevody mezi irokovymi sazbami vztahujicimi se k riznému ¢asovému
obdobi vyuzivaji prostého déleni (pti pfevodu z del§iho ¢asového obdobi urokové sazby na
krats$i), ¢i naopak nasobeni (pii pfevodu z krat§iho ¢asového obdobi Grokové sazby na delsi).
Piehledné to demonstruje tabulka 1.1.

Tabulka 1.1 Urokové sazby dle souvisejiciho ¢asového obdobi

¢asové obdobi souvisejici s urokovou sazbou dodatek (zkratka) zpusob pievodu
u urokové sazby
rok => ro¢ni Grokova sazba p. a. 12%p.a.=>12%p. a.
pololeti => pololetni urokova sazba p.s. 12%p.a.=>6%p.s.
Ctvrtleti => ¢tvrtletni urokova sazba p-q. 12%p.a.=>3%p.q.
mésic => mésiéni urokova sazba p. m. 12%p.a.=>1%p. m.
den => denni trokova sazba p.d. 12 % p. a. => 12/360 % p. d. nebo
12 % p. a. => 12/365 % p. d.

Jak vyplyva z tabulky 1.1, je nutno rozliSovat, k jak dlouhému ¢asovému obdobi je tiro-
kova sazba vztazena. Neznalosti této skutecnosti vyuZivaji ¢asto riuzné ,,pochybné spolec-
nosti“, a to napr. pri poskytovani pijcek. V jejich nabidce je ¢asto velmi lakava irokova
sazba napf. ve vysi 5 %, ov§em velmi malym pismem je dopsano ,,p. m.“. To znamena,
Ze to odpovida ro¢ni irokové sazbé 60 % p. a., coZ uzZ samoziejmé tak vyhodna nabidka
neni. Obdobného principu vyuZivaji i nékteré bankovni domy, a to napi. pfi nabidce
sporicich ucta, kde uvadi jejich vysoky vynos (napr. 6 %), ov§em opét malym pismem
dopliiuji, Ze se jedna o 2lety, ¢i dokonce 3lety vynos daného sporiciho uctu.

Urokovych sazeb existuje v ekonomice vysoky podet a také existuje vice druht trokovych
sazeb, které se v ramci finanéni matematiky vyuzivaji. Proto je nutno zvolit pro dany pfipad
vzdy ten spravny druh Girokové sazby. Podrobnéji se budeme vénovat riznym druhtim Grokovych
sazeb vzdy v ramci konkrétni problematiky. Rovnéz plati, ze kazda irokova sazba je udavana
v procentech, oviem do vzorcu ve finanéni matematice se dosazuje v relativnim vyjadieni. To
znamena, ze pokud se rovna urokova sazba napft. 3 %, bude dosazeno 0,03 apod. Tento zptisob
zapisu jsme ostatné jiz aplikovali jak v pfikladu 1.1, tak v piikladu 1.2.
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5% — 0,05
10 % — 0,10

Kromé pojmu tirokova sazba existuje jesté pojem tirokova mira, ktery je s pojmem trokova
sazba Casto zam&novan. Rozdil mezi pojmy urokova sazba a urokova mira neni tolik vyznam-
ny, jako je tomu mezi pojmy urok a tirokova sazba. Rozdil mezi urokovou sazbou a tirokovou
mirou je spise v teoretické roving, kdy Girokova sazba piedstavuje néco konkrétniho a tyka se
napf. ur¢itého finan¢niho produktu. Naproti tomu tirokova mira je veli¢ina, ktera se pocita, resp.
odvozuje z jednotlivych urokovych sazeb. Prakticky rozdil mezi pojmy Grokova sazba a tirokova
mira uvadi text v nasledujicim ramecku.

Urokova sazba
Jedna se o velicinu, ktera je pfimo uréena néjakym subjektem, napt. obchodni bankou, centralni
bankou atd. Pfikladem mtize byt urokova sazba konkrétniho spoficiho uctu ve vysi 2,00 % p. a.

Urokovi mira

Jedna se o veli¢inu odvozenou (vypocitanou) z riznych urokovych sazeb. Pfikladem muze
byt primérné trokové sazba spoticich uétl v CR. Poté Ize napsat, Ze Girokova mira u spoficich
uéth se v CR pohybuje ve vysi cca 2 % p. a. Obdobnym zptisobem se z jinych veli¢in poéitaji
1 jiné miry, napt. mira inflace atd.

Jak ov§em bylo uvedeno, zaménovani pojmu trokova sazba a irokova mira je bézné a nelze
to povazovat za zavaznou chybu. Rozdil je opravdu pouze v teoretické (terminologické) roving,
jelikoz obé veli¢iny jsou udavany v procentech. Mnohem vyznamnéjsi chybou je zaménovani
pojmu Urok a urokova sazba, kdy urok je v penéznich jednotkach, kdezto irokova sazba se
udava v procentech.

1.3 Cas ve finan¢ni matematice

Pii pocitani casu je ve finan¢ni matematice vyuzivano riznych standardi, které se od sebe
¢astecné, ale na druhou stranu pouze relativné nepatrné odlisuji. Jiné standardy pfi pocitani
Casu se jiz projevily v poslednim fadku tabulky 1.1, kdy se pfevadéla ro¢ni Grokova sazba na
denni trokovou sazbu. Ve finanéni matematice v ramci kvantifikace ¢asu existuji nasledujici tfi
standardy, které budeme stru¢né charakterizovat:

a) Némecky standard
Jedna se o velmi jednoduchy a pouzivany standard, ktery bude pfevazné vyuzivan i v ramci
této knihy a oznacuje se jako 30E/360. Tento standard zjednodusené tika, ze kazdy mésic
ma 30 dni, a to bez ohledu na jeho skute¢ny pocet dni, a kazdy rok ma 360 dni. To znamena,
ze pokud byly penize na uctu po dobu piesné dvou mésici, jedna se pfi vyjadieni ve dnech
0 60 dni a nemusi se rozliSovat, zdali dané mésice mély 30, 31, ¢i dokonce 28 dni. I kdyz se
jedna o tnor s 28 dny nebo o bfezen s 31 dny, kazdy mésic ma dle tohoto standardu 30 dni
a kazdy rok 360 dni.
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b) Francouzsky standard
Tento standard se oznacuje jako ACT/360 a pocita se skutecnym pocétem dni v mésici
a s 360 dny v roce. V ramci tohoto standardu se tedy jiz musi rozliSovat, zdali se jedna
o mésic tnor s 28 dny, nebo o mésic bfezen s 31 dny.

¢) Anglicky standard
Posledni standard se oznacuje jako ACT/365 a pocita se skute¢nym poctem dni jak v mésici,
tak v roce. V ptipad¢ roku pocita s 365 dny, pokud se nejedna o piestupny rok, a s 366 dny
u prestupného roku.

Pfi aplikaci jednotlivych standardd ve vypoctech je kvili odlisnému uvazovani poctu dni
v mésici a roce dosahovano odlisnych vysledki, ov§em rozdily ve vysledcich nejsou nikterak
zavratné. To Ize demonstrovat na piikladu 1.3. Rozdily jsou v daném ptipadé opravdu malé.

Vyjadieme v rocich celé mésice tnor a biezen dle jednotlivych standardd v pripadech, kdy se
nejedna a kdy se jedna o piestupny rok.

a) nejedna se o prestupny rok b) jedna se o prestupny rok
pocet dni v unoru: 28 pocet dni v unoru: 29
pocet dni v breznu: 31 pocet dni v bfeznu: 31
pocet dni v roce: 365 pocet dni v roce: 366
standard | Gnor (28 dnii) a bi‘ezen (31 dnii), standard | dnor (29 dnii) a biezen (31 dnii),
vyjadfeno v rocich vyjadfeno v rocich
30E/360 |60/360 30E/360 |60/360
ACT/360 |59/360 ACT/360 |60/360
ACT/365 |59/365 ACT/365 |60/366

Jak vyplyva z obrazku 1.1, konkrétné z prvni véty, v ptipadé UniCredit Bank se dle Vse-
obecnych obchodnich podminek této finanéni instituce pouziva standard anglicky (ACT/365),
kdy se uvazuje skuteény pocet dni v mésicich i v kalendainich rocich.

20.2 Pii vypoctu urokt z kreditniho zlstatku na tctu se vychazi ze skute¢ného poctu dni v kalen-
dafnim roce a skuteéného poétu dni trvani vkladu. Urokova sazba se standardné vztahuje na celou
vysi kreditniho zUstatku. Kreditni zGstatek uctu Ize rozdélit do jednotlivych pasem, pro ktera maze
Banka stanovit samostatnou Urokovou sazbu. Banka pouziva k vypoctu urokd sazbu vztahuijici se
k ¢asti kreditniho zustatku v daném pasmu, neni-li dohodnuto jinak.

Obrazek 1.1 Urceni standardu ve Vieobecnych obchodnich podminkach
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1.4 Urokova sazba versus zdanéni a inflace

Jak jiz bylo uvedeno, existuji riizné druhy tirokovych sazeb. Urokové sazby lze také &lenit dle
nasledujicich dvou kritérii:

a) zohlednéni vlivu zdanéni irokovych piijmii,
b) zohlednéni vlivu piisobeni inflace.

Na zéaklad¢ prvniho z uvedenych kritérii (zohlednéni vlivu zdanéni Grokovych piijmi) se
rozli$uje:

¢ hruba urokova sazba,
e (ista arokova sazba.

Hruba trokova sazba nezohlednuje vliv zdanéni urokovych piijmu, kdezto ¢ista tirokova
sazba tento vliv zohlediuje. Je to obdobny princip jako rozdil mezi hrubou a ¢istou mzdou.
Matematicky vztah mezi ¢istou a hrubou tirokovou sazbou je nasledujici:

ro=r,-(1-r,) (1.1)

kde: r,= ¢ista tirokova sazba,
r, = hruba urokova sazba,

T = sazba dané z piijmu.

V ptipadé Ceské republiky jsou troky napf. u spoficich a terminovanych uctd v bankach
zdanovany srazkovou dani pfimo u zdroje, a to ve vysi 15 %. To znamena, Ze jsou pfipisovany
uroky po zdanéni, tedy Cisté uroky.

Ve finan¢ni matematice plati nasledujici dulezita skutecnost. Pokud ma byt uvazovan
pFi vypoctech vliv zdanéni uroki, resp. uvazovany pouze ¢isté uroky, je nutno do danych
vzorci dosazovat urokovou sazbu po zdanéni, to znamena Cistou urokovou sazbu.

Na zaklad¢ druhého z vyse uvedenych kritérii (zohlednéni vlivu piisobeni inflace) se rozlisuje:

e nominalni urokova sazba,
¢ realna urokova sazba.

Nominalni urokova sazba tedy nezohlediiuje vliv inflace, kdezto realna tirokova sazba tento
vliv zohlediiuje. Matematicky vztah mezi redlnou a nominalni urokovou sazbou a mirou inflace
je nasledujici:

Y | i

ro= (1.2)
I+7

kde: r =redlnd trokova sazba,

r. = nomindlni Grokova sazba,

r, = mira inflace.
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Ke vztahu 1.2 je nutno uvést dvé poznamky:

1. V ptipad¢ nizké nominalni urokové sazby a nizké miry inflace (cca do 5 %) Ize pro vypocet
realné tirokové sazby tyto dvé proménné pouze odecist bez aplikace jmenovatele. Pii pouziti
celého uvedeného vztahu je ovSem vypocet realné urokové sazby vzdy piesnéjsi.

2. Nominalni Girokova sazba a mira inflace vstupujici do vypoétu se musi vztahovat ke stejnému
obdobi, a to nejenom pokud se tyka jeho délky, ale i stejného ¢asového tiseku. Nelze tak
vychazet z nominalni urokové sazby pro nadchazejici obdobi na jedné strané a na strané
druhé pouzivat historickou inflaci. Pokud se ma jednat o nominalni irokovou sazbu pro nad-
chazejici obdobi, je nutno vychazet z oéekavané inflace za stejné obdobi. Pokud se vychazi
z historické nominalni urokové sazby, je logicky nutno vychazet i z historické inflace, a to
za naprosto stejné obdobi. To znamend, Ze neni mozno vychazet napi. z meziro¢ni inflace
a pololetni nominalni Grokové sazby.

Samoziejmé Ize jednotlivé druhy uvedenych tGrokovych sazeb navzajem kombinovat, coz
znamena, ze existuje hruba nominalni urokova sazba, ¢istd nomindlni Girokova sazba, hruba re-
alna urokova sazba a Cista realna Grokova sazba. Otazkou ovsem zilstava, jakym zptisobem lze
hodnoty téchto jednotlivych trokovych sazeb interpretovat. Misto uvadéni teoretickych pouéek
bude vhodné;jsi tuto problematiku demonstrovat na piikladu 1.4.

Piedpokladejme, Ze byla uzaviena smlouva o ro¢nim terminovaném vkladu s irokovou
sazbou 4 % p. a. a na tento ucet byla uloZena na pocatku ¢astka 10 000 K¢.

Skutecnost, ze ve smlouvé o tomto vkladu je uvedena urokova sazba 4 % p. a., neznamena,
ze na konci roku bude na uctu o 4 % penéznich prostfedki vice, nez byl pocatecni vklad. A uz
vubec to neznamena, ze si na konci roku bude mozno koupit diky zhodnoceni pocatecniho
vkladu primérné o 4 % zbozi a sluzeb vice nez za pocatecni vklad.

Prvnim faktorem, ktery ,,ukroji* z pfipsanych Urokd, je daii z ptijmd, ktera je Casto sra-
zena u zdroje a je odvedena statu pfimo bankou ¢i obecné platcem dané. Po zohlednéni dané
z piijmi ziskdme z hrubé irokové sazby ¢istou tirokovou sazbu. Cista trokové sazba troku
je poté dana vypoctem:

r.=r,-(1-r,)=0,04-(1-0,15) = 0,034 => 3,40 % p.a.

Cista arokova sazba v tomto piipadé vyjadiuje, o kolik procent bude na konci roku na
uctu vice penéznich prostredkl oproti poc¢atecnimu vkladu na pocatku roku, a to po zdanéni.
V tomto ptipadé tedy o 3,40 %. To znamen4, ze na zac¢atku roku bylo vlozeno 10 000 K¢ a na
konci roku zde bude 10 340 K¢.

Banka tedy vypoéitala tiroky ve vysi 400 K¢, z toho 15 % (60 K¢) bylo odvedeno ve formeé
dané a zbytek (340 K&) ptipsala jako &isté uroky. Urokova sazba 3,40 % p. a. je sice &istd, ale
stale nominalni, coz znamena, Ze zde neni zohlednéno ptsobeni inflace.

Druhym faktorem, ktery ,,ukroji* z Grokové sazby, resp. nominalni vynosnosti terminova-
ného vkladu, je zminovana inflace. Po zohlednéni inflace se z nominalni Grokové sazby ziska
realna Grokova sazba. Pokud bude uvazovana ro¢ni mira inflace za stejné obdobi jako trvani
terminovaného vkladu ve vysi 3,50 %, je realna Grokova sazba po zohlednéni dané z piijmu
(to znamena, Ze se jedna o ¢istou realnou urokovou sazbu) rovna:
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- 0,0340 —70,0330 — 0,097 % p.a.
1+0,0350

Tuto Cistou realnou urokovou sazbu, ktera vychazi zaporné, a to konkrétné —0,097 %, lze
interpretovat tak, ze za ¢astku 10 340 K¢, ktera bude na konci roku po zohlednéni zdanéni na
uctu, si bude mozno koupit praimérné€ o 0,097 % mén¢ zbozi a sluzeb nez za ¢astku 10 000 K¢,
ktera byla na uctu na zac¢atku roku. V tomto ptipad¢ tedy diky pisobeni inflace dochazi k po-
klesu realné kupni sily penéz. Zaveéry prikladu lze interpretovat tak, ze diky uloZeni penéz na
dany terminovany vklad s tirokovou sazbou 4 % p. a. a sazb€ dan¢ z urokovych prijmut 15 %
bude na konci roku na uctu o 3,40 % penéznich prostfedktl vice nez na jeho pocatku, ale na
konci roku si za koncovou ¢astku (10 340 K¢) koupime pfi inflaci 3,5 % pramérné o 0,097 %
zbozi a sluzeb méné nez za ¢astku, ktera byla na uctu na pocatku roku (10 000 K¢). Dulezité
je slovo ,,primeérné*, inflace se totiz méfi pro spotrebitelské ucely nejcasteji prostiednictvim
indexu spotiebitelskych cen (CPI), jenz vychazi z cenového nartstu polozek, které jsou vybra-
ny do tzv. spotiebitelského kose (viz tabulka nize), pricemz jednotlivé polozky maji v daném
kosi riznou vahu dle toho, jak primérné zatézuji domaci rozpocty. Jedna se napft. o polozky
reprezentujici najemné ¢i obecné naklady na bydleni, potraviny, odivani atd. Pokud se ovSem
spotfebni kos dané domacnosti 1isi od spotfebniho kose, dle kterého je kvantifikovana inflace,
muze byt dopad ptisobeni inflace u dané domacnosti jak vyssi, tak nizsi.

Spotiebni ko$ pro vypocet indexu spotiebitelskych cen od ledna 2013, domacnosti cel-
kem — stalé vahy roku 2010

CoIcopr Nazev Viaha
01 Potraviny a nealkoholické napoje 149,822762
02 Alkoholické napoje, tabak 96,007677
03 Odivani a obuv 35,930374
04 Bydleni, voda, energie, paliva 280,354952
05 Bytové vybaveni, zatizeni domacnosti 57,971658
06 Zdravi 23,074500
07 Doprava 105,006601
08 Posty a telekomunikace 36,078930
09 Rekreace a kultura 90,377993
10 Vzdélavani 7,782688
11 Stravovani a ubytovani 48,561261
12 Ostatni zbozi a sluzby 69,030604

Dale je nutno uvést, ze pokud by penize zlstaly ,,doma ve slamniku s 0% trokovou saz-
bou‘ a nebyly by uloZeny na uvedeny terminovany vklad, byla by ¢istd nominalni urokova
sazba rovna 0 % p. a. a po zohlednéni vlivu piisobeni inflace by cista realna urokova sazba
¢inila cca —3,38 % p. a. To znamena, Ze uloZeni penéz na uvedeny terminovany vklad mirnilo
negativni ptisobeni inflace na realnou kupni silu penéz.

Zaporna realna urokova sazba neni predevsim u béznych, spoficich a terminovanych uéti
zadnou vzacnosti, jelikoz vyse uroceni téchto produkti velmi ¢asto nedosahuje po zdanéni trov-
n¢ inflace (viz fadek ,,Cisté realné sazby z vkladi domacnosti s dohodnutou splatnosti® v ramei
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obrazku 1.2). U trokovych sazeb uveéri, které jsou obvykle vyssi, je tento jev méné Casty, ale
nastat samoziejmé muize, coz by bylo pro dluzniky velice vyhodné. Inflace totiz u dluznikd vzdy
snizuje realnou hodnotu jejich zavazka a redlnd urokova sazba uveéru nemusi byt ani zdporna.

Tabulka A.3.1 Urokové sazby - ro¢ni primérné sazby —v % p. a.

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

Repo 2T CNB (konec roku) 2,00 250 200 25 35 225 100 075
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec roku) 200 200 225 350 400 250 1,00 1,00
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec roku) 1,00 225 425 525 425 025 025 0,25 .
PRIBOR 3M" 2,28 2,36 2,01 230 309 404 219 131 1,2 1,0
Vynos do doby splatnosti statnich dluhopist pro konvergenéni ucely? 10R | 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 455 467 3,71 3,7 3,7
Urokové sazby z Gvérdi nefinan¢nim podnikim 4,57 4,51 427 429 485 559 458 4,10 39 39
Urokové sazby z vkladéi domacnosti 1,40 1,33 124 1,22 1,29 154 137 1,25 1,2 1,2
Redlné sazby z tvérd nefinanénim podnikam? 3,72 047 338 29 1,22 233 397 352 2,2 13
Cisté reélné sazby z vkladd domécnosti s dohodnutoum 0,18 -164 -113 -063 -410 -226 0,17 -121 -16 -13

" 3mésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

)
2 \ynos 10letych statnich dluhopisi pro konvergenéni Gcely podle statistiky CNB. Slouzi k posouzen vyse dlouhodobych trokovych sazeb podle Maastrichtskych kritéri.
) Deflovano meziro¢nim riistem deflétoru domaci poptavky ve 4. ¢turtleti.

" Deflovano rlistem spotfebitelskych cen v priibéhu roku, uvazovana jednotnd 15% dafi z kapitdlovjch vynosa.

Obrizek 1.2 Cisté redlné iirokové sazby z vkladii domdcnosti
Zdroj: MFCR

Priklad 1.5 Zdanéni urokd a inflace v CR

Jak jiz bylo zminéno, v sou¢asné dobé jsou uroky z vkladu u fyzickych osob nepodnikatel
zdanény v CR srazkovou dani ve vysi 15 %, banka nam tedy pFipisuje uroky uz po zdanéni.

Inflace métena indexem CPI se v uplynulych letech v CR vyvijela nasledujicim zptisobem.

Mira inflace v Ceské republice v letech 1993 az 2011
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1.5 Urokové obdobi

Zatim se ve vSech piedchozich ptikladech pocitalo s tim, ze Giroky jsou pripisovany jednou ro¢né,
ovsem Casto tomu tak neni. Naptiklad u mési¢niho terminovaného vkladu jsou uroky pfipisovany
kazdy meésic, v ptipad€ pololetniho urokového obdobi pak kazdé pololeti atd. A prave urceni
a zohlednéni frekvence piipisovani Groki je v ramci vypoctl ve finanéni matematice prakticky to
nejdulezitgjsi, jelikoz kazdy vzorec je koncipovan na tzv. urokové obdobi (nebo také Girokovaci
obdobi ¢i obdobi piipisovani uroku).

Urokové obdobi je jednoduse obdobi, za které jsou piipisovany troky, resp. udava frekvenci
tro¢eni. Urokovému obdobi musi byt v ramci daného vztahu piizpasobeny veskeré proménné,
které jsou na ném zavislé. A pokud jsou v jiném formatu, tak musi byt do formatu trokového
obdobi prevedeny. To lze demonstrovat na nejjednodussim vypoétu ve finanéni matematice,
kterym je vypocet Groku, ¢emuz se bude vénovat nasledujici podkapitola.

* PARAMETRY PRODUKTU

+ Sporici ucet vedeny v CZK

* Minimalni zustatek libovolny

+ Bez vypovédni Ihaty

» VyhlaSovana urokova sazba s pasmovym urocenim

- Ctvrtletni pFipisovani trokul

« Platby inkasa a SIPO nejsou povoleny

* Vklady jsou pojistény ze zakona

» Pod rodnym ¢islem majitele Uc¢tu Ize poskytnout pouze jeden Spofici u¢et PRIMA

Obrizek 1.3 Urokové obdobi u spoFiciho tictu

Urokové obdobi (obdobi piipisovani tirokil) obvykle zjistime velmi jednoduse ze zéklad-
nich materialti tykajicich se danych produktt. Na obrazku 1.3 se u spoficiho produktu jedna
o Gtvrtletni piipisovaci obdobi. Urokové obdobi je tak étvrtleti. Uvedeny obrazek pochazi ze
zakladniho informa¢niho materialu spoficiho Gétu.

1.6 Vypocet troku

Urok je kvantifikovan dle vztahu 1.3 a je nutno piipomenout, Ze jak u tohoto vztahu, tak i u ji-
urokové obdobi a tomu poté piizpisobit proménné vstupujici do daného vztahu. Ten je totiz
koncipovan praveé na urokové obdobi.

U=K-rt (1.3)
kde: U =vyse uroku v penéznich jednotkach,

K =vyse kapitalu,

r =urokova sazba za tirokové obdobi,

t = pocet urokovych obdobi troc¢eni kapitalu K.
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Proménna (r) tedy neni automaticky ro¢ni trokova sazba (v relativnim vyjadieni), ale je to
obecné urokova sazba za urokové obdobi. To znamena, ze je-li urokové obdobi pololetni, jedna
se o pololetni urokovou sazbu, pokud by bylo urokové obdobi mési¢ni, jednalo by se 0 mési¢ni
urokovou sazbu atd. Jestlize bude aplikovana dan z urokovych ptijmi, bude rovnéz nutno uva-
zovat Cistou Urokovou sazbu za urokové obdobi.

Proménna (¢) neznamena automaticky pocet roku, ale je to obecné pocet urokovych obdobi
uroceni kapitalu. Pokud bude urokové obdobi zrovna roéni, bude se jednat o pocet rokd, ale
pokud bude urokové obdobi pololetni, bude se jednat o pocet pololeti atd.

Aplikaci vlivu urokového obdobi na hodnotu proménnych ve vzorci pro vypocet Giroku
demonstruje ptiklad 1.6.

Na ucet se ¢tvrtletnim irokovym obdobim a s irokovou sazbou 4 % p. a. bylo uloZeno
1 000 K¢. Jaky urok pripiSe banka za 3 mésice na tucet? Sazba dané z irokovych prijmi
¢ini 15 %.

ReSeni:

Urokové obdobi je étvrtletni, coZ je pro nas dilezita informace, jelikoz Girokovému forméatu
musi byt pfizpisobeny vSechny na ném zavislé proménné vstupujici do daného vztahu. To
znamena, ze promeénnd (7) musi byt ctvrtletni urokova sazba a kvili aplikaci zdanéni se
musi jednat o ¢istou trokovou sazbu a proménna (#) musi byt pocet Ctvrtleti uroceni kapitalu
1 000 K¢.

urokové obdobi = étvrtleti

r=4%p.a.=>1%p. q.=> vliv zdanéni => 0,01 - (1 — 0,15) => 0,85 % p. gq. => 0,0085
3 mésice => 1 étvrtleti =>t=1

U=K-r-t

U =1000-0,0085-1=8,50 K¢

Odpovéd’: Banka ptipise na tcet urok ve vysi 8,50 K¢.

Pochopeni vyznamu urokového obdobi a jeho vlivu na hodnotu proménnych vstupujicich
do vztahti finanéni matematiky je naprosto kli¢ové.

1.7 Typy uroceni
Urodeni predstavuje zptisob zapo&itavani trokt. Obecné existuji dva zékladni typy Grodeni:

a) jednoduché uroceni,
b) sloZené uiroceni.

U jednoduchého uroceni dochazi stale pouze k uroceni ptivodniho kapitalu, to znamena, ze
nedochazi k aroceni piipsanych troki z predchozich urokovych obdobi. Je zde vyuzito aritme-
tické posloupnosti. Naproti tomu u slozeného uroceni se kromé ptivodniho kapitalu tro¢i i Giroky
ptipsané za piedchozi tirokova obdobi, a dochazi tim i k pfipisovani urokt z Groki. Slozené
uroceni vyuziva geometrické posloupnosti.





