Pocetni zaklady finanCni matematiky
sylabus 2. predndsky

(5.5)
26.9. 2005
33 Urok a lichva
Urok od u-téci umluviti, totiZ umluvena ¢éstka, ujednana ddvka, tj. lhitovy plat z ndjmu a pod (nyni jen z

penéz).

Prilis (st¢. pfielis) pre- a lichy vl. nadbytecny, tedy pivodné prebyteény odtud lichva, brani pfili§ vysokého
troku. Slovo je vSeslovanské vyjma slovenstiny. Staroslovénské lichojimati znamena brati irok prilis, nad slusnou
miru.

Viclav Machek. Etymologicky slovnik jazyka ¢eského, nakladatelstvi lidovych novin, praha 1997

Josef Holub, Stanislav Lyer: Stru¢ny etymologicky slovnik jazyka eského se zvlastnimn zietelem ke slovim

kulturnim a cizim, Statni pedagogické nakladatelstvi praha, 1992

Zivit se podvodem, Isti, triky, v&§t&nim, lichvou a &imkoliv, co ubliZuje jinym, je §patny zptisob Zivobyti.

Sutta-Pitaka, MadZadzihima-Nikdja (sbirka stfednich pouceni Budhostického kanénu) 117
urok, st¢. = dan; rocni plat, na pf. z pozemku nebo za ochranu, poplatek. To, co my nazyvame trokem,
oznacovali Kralicti staroCeskym vyrazem *lichva. HebrejStina mad pro tyto obchodni zvyklosti dva vyrazy: ,,neSek*
preklddané vyrazem lichva, t.j. Grok z penéz, a ,,marbit”, pfeklddané vyrazy arok, zisk. Prvni se tykal penézni
pujcky, druhy poplatku v naturdliich, ktery ¢lovek slibil dati tomu, kdo mu vypomohl v okamZité nouzi obilim,
pokrmem, apod. *Pijciti, ptjéovati. Oboji bylo zakazdno v poméru k chudym Izraelciim
Ex (2. Moj.) 22,25: JestliZe pUjcis stiibro nékomu z mého lidu, zchudlému, ktery je s tebou, nebudes se k nému
chovat jako lichvéf, neuloZi§ mu trok.
Lv (3. Moj.) 25,35-37: KdyzZ tvtj bratr zchudne a nebude moci vedle tebe obstat, ujmes se ho jako hosta a
pfistéhovalce a bude Zit s tebou. Nebudes od ného brit lichvarsky trok, ale budes se bdt svého Boha. Tvuj bratr
bude Zit s tebou. Své stfibro mu nepujcuj lichvarsky, na poskytované potravé nechtéj vydelavat.
ale sr.
Dt (5. Moj.) 23.20: Svému bratru nebudes§ pujcovat na trok, na Zadny trok ani za stifbro ani za pokrm ani za
cokoli, co se pujcuje na tdrok.
Dt 15,7-11
Dt 15, 7-11: Bude-li u tebe potfebny nékdo z tvych bratii, v nékteré u tvych bran v tvé zemi, kterou ti ddvd
Hospodin, tviij Bah, nebude tvé srdce zpupné a nezavie§ svou ruku pied svym potiebnym bratrem. Ochotné
mu otvirej svou ruku a poskytni mu dostate¢nou pujcku podle toho, kolik ve svém nedostatku potiebuje. Dej
si pozor, aby v tvém srdci nevyvstala nicemnd mysSlenka, Ze se blizi sedmy rok, rok promijeni dluht; Ze tedy
budes na svého potfebného bratra nevlidny a nedas mu nic. On by kvili tobé volal k Hospodinu a na tobé by byl
hiich. Ddvej mu §tédfe a nebud skoupy, kdyZ mu mas néco dét, nebot kvili tomu ti Hospodin, tvlij Bih, poZehnd
ve vSem, co délas, ve vSem, k ¢emu piiloZi§ ruku. Potfebny ze zemé nevymizi. Proto ti pfikazuji: Ve své zemi
ochotné otvirej ruku svému utisténému a potfebnému bratru.
nafizuje, aby se nuznému pujcovalo z lasky, tj. bez tGroku (lichvy) a poplatk. Mezi vlastnostmi spravedlivého
(=zboZného) je vypocitano i to, Ze neddva na lichvu a nebere na Grok

Ez 18,8.17: /spravedlivy. . . ./ 8) neptjcuje lichvafsky a nebere tGrok, odvraci se od bezpravi,vykondva pravdivy
soud mezi muzem a muzem,. . . 17) neodtdhne svou ruku od utiSténého, nevezme lichvu ani arok,. . .

kdeZto ¢loveék, ktery ¢ini pravy opak, nemiZe obstat pied Bohem
Ez 18,13: /Pokud vSak zplodi syna rozvratnika, ktery bude . . ./ 13) pujéovat lichvafsky a brat na Grok, bude Zit?
Nebude Zit; dopostél se vech téchto ohavnosti, jisté zemfe, jeho krev bude na ném. . .
Pt 28,8
P1 28,8: Kdo shromazduje svtij statek lichvou a Grokem, shromazduje jej pro toho, kdo se smilovava nad nuznymi.
pravi, Ze ten, kdo rozmnozuje svij statek lichvou (nesek) a trokem (tarbit, odvozeno od téhoZ kofene jak marbit),
shromazduje ne sobg, ale tomu, kdo bude 1épe umét hospodafit s majetkem ve prospéch chudych
Pr 13,22: Dobry zanechd dédictvi vnuktim, kdeZto jméni hii$nika byvad uchovano pro spravedlivého.
Jb 27,16-17: Kdyby nékdo nakupil stfibra jak prachu a navrsil odévt jak hliny, co navrsi, to oblékne spravedlivy
a stiibro pfipadne nevinnému.
L 19.24: Své druZiné pak fekl: ,,Vezméte mu tu hfivnu a dejte ji tomu, kdo md deset hfiven!” (Podobenstvi o

hrivndch)
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3.3.1
3.3.1.1

3.31.2

3.3.1.3

3.3.1.4

3315

3.3.1.6

3.3.1.7

3.3.1.8
3.3.1.9

3.3.2
3.3.2.1
3322

3.32.3

U Ezd 4,13
Ezd 4,13: NuZe, zndmo bud krdli, bude-li toto mésto vystavino a jeho hradby dokonceny, Ze uz nebudou odvadét
dané, davky z Grody ani jiné poplatky, takZe krdlovskd pokladna utrpi Skodu.
jde o tfi druhy poplatkd, které vybirali PerSané od podrobenych zemi: ,,plat“ tj. poplatky daniové, ,,clo* tj. naturdlni
davky a ,,arok* tj. poplatky téch, ktefi uzivali statnich silnic. Podobné
Ezd 7,24: Bud vdm také zndmo, Ze Zddnému knézi ani levitovi, zpévakovi, vratnému, chrimovému nevolnikovi
a sluzebniku BoZiho domu se nesméji vyméfit dané, ddvky z trod a jiné poplatky.
kde persky krdl Artaxerxes vynal kulticky persondl Zidovsky z povinnosti danové jakéhokoli druhu. Nejspise
platilo totéz o knézich v Persii.
Adolf Novotny: Biblicky slovnik, 1956, Usttedni cirkevni nakladatelstvi, edice Kalich, 2.vydani, heslo
,,arok“88

Uroceni ¢astek v ustaleném stavu

Zatimco inflace je spontdni jev, ktery miZeme pozorovat, irok vznikd z nasi vile, je to cena doby drZeni kapitala
a miZeme jej stanovit libovolné tak jako cenu jakéhokoliv jiného zboZi ovSem v souladu se sdilenou vili, tedy
podle nabidky a poptavky. Tak napriklad banky stanovuji irokovou miru svévolné, bez ohledu na podminky za
nichZ uzavreli smlouvy s klienty a stydlivé tuto skute¢nost oznamuji jako zménu obchodnich podminek.

Definice: Urok je piiriistek hodnoty kapitalu. Urokovd mira je relativni hodnota tohoto piirGistku k velikosti
kapitalu na pocétku.

Uvazujme Géet, na né&jZ neuklddame ani z n&j nevybirdme po celou dobu (to, t;). Urok za dobu (to,t;) je rozdil
nomindlniho stavu tohoto G&tu. Efektivni mira siroku za dobu (ty, 1) je podil Groku a nomindlni hodnoty tétu v
Case t;.

Poznamka: Pokud je efektivni trokovd mira rovna v kazdém okamziku inflaci, ziistava zachovana redlnd hodnota
ucétu. Pokud je efektivni irokova mira 0 zistavd zachovana nominélni hodnota Gctu.

Poznamka: Mordlni vytky ptjéovani openéz na trok (U Aristotela, v Kordnu, v Bibli...) moZnd nepocitaji s
inflaci a daly by se chdpat jako vytky takové Grokové mife, kterd je vyZsi nez mira inflace, protoze v dobé, kdy je
formulovali byla mira inflace nula a tento stav se povazoval za samoziejmy a neménny.

Predpoklddejme, Ze z(t) je funkce, kterd uddvd nomindlni stav G¢tu v Case t. Pfedpoklddejme, Ze inflace md
konstantni miru. Pokud ma byt zachovan redlny stav uctu, musi byt podle 3.2.2.12

z(t) = xo - (1+ &),

kde ¢ je efektivni irokovd mira za Casovou jednotku. Tuto formuli miZeme pouZit jako definici Groceni bez ohledu
na inflaci. Urok a tro&ent jsou pak pojmy tykajici se nominalni hodnoty. Proto se dobfe po&itaji, ale nemaji redlny
vyznam, totiZ, otazku zda je tirok vysoky, nebo nizky, 1ze bez znalosti inflace zodpovédét jen komparaci s jinymi
troky a odpovéd bude mit jen relativni platnost.

Vztah 3.3.1.6 md i tento vyznam: Pokud je & Grokova mira (néjaké redlné Cislo) za jednotku Casu, a pokud je
hodnota néjakého kapitdlu v Case ¢y rovna z je hodnota téhoz kapitdlu v Case t; rovna

o(t) = 7o (14"

Definice: Je-li ¢; = 0 nazyvd se x(t) v 3.3.1.7 soucasnd hodnota.

Definice: Je-1i ¢; > 0 nazyvd se x(t) v 3.3.1.7 budouci hodnota.

Urodeni

Uvazujem rovnici 3.3.1.6 v Case t = 1.

Bud'v ¢ase t = 0 stav G¢tu 2(0) = x. Pro efektivni trokovou miru ¢ plati: stav Gétu v Case t = 1 je

(1) =2(0)- (1+&) =z(0) -k
Pro trok n plati: stav iétu v éase t =1
2(1) = 2(0) + 7
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3.3.2.4 Otazka je, jaky bude stav uctu v Case t # 0, t # 1. Nejprve se zabyvejme okamZiky casu, které jsou celym Cislem
teN
3.3.2.6 Pokud budeme chtit, aby byl zachovan vztah 3.3.2.3, tj. aby trok zGstal konstantni, dostaneme:
3.3.2.56.1 e jednoduché trocent:
Ty = Tp—1 + n
n=2~&- %o
(cena Casu drZeni kapitdlu je linedrni funkci casu.) Pokud budeme chtit, aby v byl zachovén vztah 3.3.2.2 tj.
aby efektivni irokova mira zistala konstantni, dostaneme:
3.32.56.2  eslozené troceni:
Ty = Tp—1.K
k=14+¢
(cena Casu drZeni kapitélu je exponencidlni funkci ¢asu.)
3.32.6 Poznamka: Nékdy se uddvd mira troku ve zlomku, jehoZ jmenovatel je 100, tedy procenty (z lat pro cento = ze
sta).
3.3.3  Jednoduché aroceni. Urok, se nepfipisuje k zdkladu a neurodi se dale. P¥ikladem jednoduchého tro&eni jsou
kupénové dluhopisy.
3.3.3.1 Definice: Celd cdst je zobrazeni znacené obvykle hranatou zdvorkou (argument se pise do ni) a definované
R — Z
z +— ne(x—1;x)
3.3.3.2 Rekursivni vztah: Jednoduché Groceni je monotonim feSenim rovnice 3.3.2.5.1 Tj., je-li Grokovd mira £, mame
r1 = 20(1+§)
T2 = zo(1 + 2¢)

predpisem: [—]:

Tn = zo(1 + nf)

Rovnice md feSeni napiiklad: z(t) = zo - (1 + t&)
nebo x(t) = o - (1 + [t]€)
3.3.3.3 Definujeme:
3.3.3.4 Definice: Spojité jednoduché (polhiitni) iiroceni s efektivni tirokovou mirou £ je zobrazeni
7, { RxRxR — R
(xo,&,t)  +— x0-(1+tE).
Diskrétni jednoduché (polhtitni) Groceni s efektivni trokovou mirou ¢ je zobrazeni
T, { RxRxR — R
(0,&,1) @0~ (L+[t]6).

3.3.3.5 Nechf stav Gctu x v Case t je urCen funkci ¥y tj. z = ¥y a £ je efektivni Grokovd mira v Case 1. Pak efektivni
urokova mirav Case tjet - &.

3.3.3.6  Definice: Uvazujme néjaké troceni (jednoduché, spojité. . . ) a Cas ¢, ktery nazveme interval pripisovdni tirokii. Bud
&(t) efektivni mira Groku v ¢ase ¢t. Nomindlni Grok v ¢ase 7 definujeme jako efektivni tirok Gro¢enim definovanym
funkci ¥, v Case 7.

3.3.3.7 Tedy pojem nominalni a efektivni Grok pfi Groeni ¥; splyvaji. Je-li droceni definovano néjakou jinou funkci
(napfiklad jde-li o sloZené Groceni), pak efektivni Grokobvd mira je definovdna 3.3.1.3 a jako multiplikdtor udava
stav Uctu, zatimco nomindlni Grokovd mira je Cisté formdlni pojem, ktery souvisi se stavem Gctu jen néjakym
piepoctem.

3.3.3.8 Definice: (Obchodni neboli bankovni) diskont je jméno pro trok v pripadé, Ze doba, ve které pocitdme stav je
zaporna.
Napfiklad pfevezme-li banka néjakou pohledavku pfed dobou jeji splatnosti, nevyplati celou jeji vysi, ale ponechd
si diskont jako nahradu. Diskont se vypléci pti obchodovani s kratkodobymi cennymi papiry.

3.3.3.9 Poznamka: o zaokrouhlovani. . .
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3.3.4  SloZené troceni
3.3.4.1 Slozené troceni je feSenim funkciondlni rovnice 3.3.2.5.2.Ji jsou urCeny hodnoty v ¢ase ¢t € N:

r1 = 20(1 + &)
Ty = 20(1 + £)°
I3 :$0(1+€)3

Ty = x0(1 + &)™

n € N (trokovd mira je stdle &, Grok je stale vétsi.) Potfebujeme dodefinovat hodnoty v ase, ktery neni celé ¢islo.
UvaZujme tfi riznd feSeni rovnice 3.3.2.5.2:
RxRxR — R
($0,§7t) L xo'(1+§)[t]
RxRxR — R
(@0,6,8)  +— o 1+ V(1 +€(t - [1]))
RxRxR — R
(20,6,t)  +— wo- (1+&)"
3.3.4.2 Poznamka: &, z 3.3.4.1.2 byva nazyvano smiSené droceni. ®3 z 3.3.4.1.3 je identické s 3.3.1.6.
Banky pouZivaji nejéast&ji Groceni 3.3.4.1.1 kde doba, po kterou ziistdva trok konstantni je jeden den. Urokovou
miru vétsinou uvadéji pro volbu jednotky Casu jeden rok:

3.3.4.1.1 e po Castech konstantni napiiklad ®;: {
3.3.4.1.2 e po Castech afinni 'I>2:{

3.3.4.1.3 e exponencidlni ®3: {

3.34.3 Poznamka: Jinym piikladem po Castech konstantniho sloZeného trocenti je funkce:

3 RxRxR — R .
U (@0, &t)  — @o - (L&)l

n € N. Je to sloZené aroCeni s efektivni drokovou mirou & v ase 1 s pfipisovdnim trokd v ase 1/n.
Vhodnou aproximaci (protoZe den je doba v naSich ivahach vétSinou velice kratkd) Groceni 3.3.4.1.1 je a s funkci
&3 se pocita mnohem 1épe, nez s funkci ®;.

3.34.4 Poznamka: Vidy, kdyZ nebude explicitné ad hoc feeno (napsano) néco jiného, budeme predokladat, Ze Groceni
je s dennim pfipisovdnim drokd (délka Casu 1/n je jeden den) a ve vypoctech budeme funkci ®} aproximovat
funkci ®3 z 3.3.4.3
Uroceni 3.3.4.1.2 Je dobrou poétarkou aproximaci pro instituce, které musi ¢asto poéitat trok a nemaji poéitace
ani kalkulacky, ale jen tabulky s pfedem vypocitanymi hodnotami. Provadéji pak linearni interpolaci iroky mezi
tabelovanymi hodnotami. A pfestoZe je jiz cena kalkularek niZsi . neZ cena tabulek, najdou se Gstavy, které pocitaji
trok vztahem 3.3.4.1.2 1 kdyZ na to pouZivaji programy, které by mnohem rychleji pocitali hodnoty podle vztahu .

3.3.4.5 Poznamka: Po ¢astech afinni Groceni je pro vkladatele vyhodnéjsi, nez spojité (exponenncidlni), protoZe expo-
nencidlni funkce se zdkladem vétsim nez 1 je konvexni a graf funkce @ tvoii seny grafu funkce @3.

3.3.4.6 Priklad: 21. 1. mdme na konté 10. zlatych 16. 3. uloZime dalSich 10 zlatych a 7. 9. jesté 20 zlatych. Jaky bude
stav Gétu pfi ro¢ni drokové mife 1/20 1. 1. nésledujiciho roku?
3.3.4.7 ReSeni: Denni Grokova mira je

1
¢ = (145/100)/3% —1 = % 211/365 2055 — 1 = 0.000133681

a stav i¢tu bude 1. 1.
10(1 + <)PocetDniDOK0nceR0ku(21,1) + 10(1 + C)PocetDniDoKonceRoku(1673)

=10(1+¢)**"* +10(1 +0)** +20(1 + {)'"® =

+20 ( 1+ C)PocetDniDoKonceRoku(?,Q)

= 41,17564629

3.3.4.8 Priklad: Za jak dlouhou dobu bude nomindlni stav vaseho G¢tu 120 chechtdkd, kdyZ v na néj ¢ase 0 uloZite 90
chechtdkl a Grokova mira je 0,05 po dobu, kdy je nomiindlni stav i¢tu mensi neZ 100 chcetdkt a 0,07 po dobu,
kdy je vétsi, nez 100
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3.3.4.9 ReSeni: Nejprve vypocitime, za jak dlouhou dobu bude na nasem t&tu 100chechtdki. vyfesime rovnici
90 - 1,05" = 100
jeji fesenti je
T, = 2,159462208.
Potom vypocitame, za jak dlouhou dobu stav Gctu naroste ze 100 na 120. Rovnice

100 - 1,07t = 120

ma feSeni
T := 2,694726556.

Nakonec obé doby secteme. Stav Gétu bude mit nominélni hodnotu 100 chcetakli za dobu

Ty + 15 = 4,854188764

Pritom jednotka Casu je taz, v jaké je vyjadfena mira troku. Pokud se napfiklad troky pfipisuji pouze v okamzicich
t = =k, =2, =2=,... miZeme fici, Ze nomindlni stav G¢tu nikdy 120 nebude. Ale prvni okamzik, kdy miizeme

365’ 365 365

na Gctu s ¢astkou 120chechtakil pocitat vypocitdame takto. Nejprve uréime oprvni okamzik (77), kdy stav Gétu

prekrocil 100chechtdkt T, > T, Jeto nejblizsi vétsi celé Cislo k feSeni rovnice
Ty2/365

s neznamou x. Je to celé Cislo
T, =789

a je to poCet dni, po kterych budeme mit na t¢tu 100 chechtdkti a nebo vice. Pak spocitame, za jak dlouho by tato

¢astka narostla drocenim na 120chechtdki:

90 - 1,0571/365 . 1 07t = 120

redlné feSent této rovnice oznacime ¢, = 2,693153345 a najdeme nejblizsi vétsi celodiselny ndsobek Cisla 1/365

vYvs v

k t,, cozZ je nejblizsi vétsi celé Cislo k feseni rovnice:

T =x-1/365
a je to Cislo B
T2 = 984.
Pocet dni, po které musime sporit je B B
W+ T, =1773

coz je 4,857534247 let. V tu chvili ovSsem budeme na ucté mit uz 120,0222245chechtéaki.

3.3.4.10 Priklad: Pfi jaké Grokové mife za jenotku Casu je stav obou G¢td po dobé T' := 2 stejny, je-li na prvnim na pocatku

x1 = 1234 zlatych a jednoduché Groc¢eni a na druhém na pocatku z2 := 1230 zaltych a sloZeném trceni?
3.3.4.11 Reseni: Reseni jsou kofeny rovnice:

1234 4 2468 ¢ = 1230 (1 + &)

jde o kvadratickou rovnici, kterd ma dveé feseni:

2 1 2 1
=+ V1234, 6= — — V1234
$= 515 Teis V1B T g VI

ale jen jedno je kladné. Je to Grokova mira
& =0,06037127828

tedy 6%.
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3.3.5

3.3.5.1

3.35.2

3.3.6.3

34
3.4.0.1

3.4.0.2

3.4.0.2.7
3.4.022
3.4.0.2.3

3.4.024

3.4.0.3

Realna arokova sazba a Cisty vynos
Predpokladejme, Ze vklad, ziiroceny za urcité obdobi (po ¢ase t = 1) Grokem o mife ¢ je znehodnocen inflaci o
mife ¢. Jaky je redlny Grok ¢?

Redly stav actu je X = X‘zﬁjgg) a my hledame takovou tirokovu sazbu ¢, pro kterou plati:
Xo-(1+9
— > — X, (1 +
G = %0140
mame tedy
_1+¢
¢= 1+

Predpokladejme, Ze urok, jako zisk, podléha zdanéni § (které je vlastné Grokem ze zisku, predpokladejme, Ze je
poditan za stejné obdobi). Potom Cisty vynos pfi Groku £ z ¢astky xq v Case 1 je

o€ — dx0€

Tedy dohromady méame: Je-li mira inflace za n€jaké obdobi ¢, mira Groku za toto obdobi ¢ a dan § je Cisty redlny
stav actu na konci tohoto obdobi
1+¢&-(1-9)

14+
pokud na pocatku byla uloZena Castka x a pak jiz Zadna ¢astka nebyla ani ukladdna ani vybirana.

X =X,-

Po castech ustaleny stav

Definice: Funkce je po ¢astech exponencialni (skoro vSude), jestliZe kaZzdy bod (aZ na kone¢né mnoho vyjimek)
ma okoli, na kterém je funkce exponencialni.

Piiklad: Pedpokladejme rok o 360 dnech s 12 mésici po 30 dnech. Uklddéte na Géet 100 ké&. Ucet se tro&i a mira
aroku je 0.05 p. a.. kolik bude na ucté na konci roku kdyz UloZite jen jednou a to
e na zacatku roku
e v poloviné roku
e dvakrit a to
e na zacatku roku a v poloviné roku
e v poloviné roku a na konci roku
e dvandctkrita a to
e na zacatku kazdého mésice
¢ na konci kazdého mésice.
Sou&asnou hodnotu Gétu (present value) ozna¢ime PV. Cas budeme pocitat ve dnech.

360
PV =Y (2(t) - (14 zi)B6071/360
t=1

kde z; je postupné jedna z funkci

{100 t=1
zZ1 =

0 t#£0
PresentValue; = 104,9857705
[ 100 t=180
2790 t#£0

PresentValuey, = 102,4695077

100 t=1
z3 ::{100 t =180

0 otherwise
PresentValues = 207,4552782
100 t =180
24 = { 100 t = 360
0 otherwise

PresentValuey, = 202,4695077
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3.4.0.4

3.4.0.5

3.4.0.6

3.4.0.7

3.4.0.8

PresentValues = PresentValue; + PresentValue;, PresentValue, = PresentValue, + 100, protoZe posledni
uloZka se uz nedroci.

_J1 (t—1)/(30) e N
“ {0 otherwise

Ve skutec¢nosti zde s¢itidme fadu
12
37100 (14 €)7o Dol =

=100 (1 +€) 350 Doba(1) + 100 (1 + é—)ﬁ Doba(2) + 100 (1 + S)ﬁ Doba(3) +
+100 (1 + £)7 PP | 100 (1 + ¢) 30 PoP2B) 4 100 (1 + &) Pob=(O)
1

+100 (1 +€) 555 Doba(7) + 100 (1 + g)ﬁ Doba(8 + 100 (1 +€)1/30 Doba(9) +
1

100 (1 + &) PoPa0) 4 100 (1 4 ¢)380 Povall) 4 100 (1 4 ¢) 380 Pobali2) _
= 1232,090758,

kde Doba: ¢ +— 389 — 304. Jedna se o geometrickou fadu s kvocientem

g=(1 +€)ﬁ Doba(i+1) 1+ g)ﬁ Doba(i) _ 1 5#5-i/12 (1705%4/12)_1 t = 0,9959424073

a = (100 (1 + ai)Dobali >/360)

= 104,9857705

=1

a tu miZzeme secist podle obecného vzorce

a (1-q")
PresentValues = —1—a - 1232,090758
—q
Pripad, kdy spofime na konci mésice se li$i od pfedchoziho pouze funkci Doba a souc¢asnou hodnotou prvni tlozky.
Kvocient je stejny jako v predchozim piipadé a pocet ¢lent fady také:

w={l /B0 eN
0 otherwise
Doba: i — 360 — 304,
a; = 104,5739528

PresentValueg = 1227,257753

Plati
PresentValues

29
— =1 360 = 1,00393805
Present Valueg (1+¢) ’

Budeme znovu predpoklddat, Ze se vklad v ¢ase méni. Pfedpoklddejme, Ze na Gcet, jehoz stav je O postupné uloZzime
v okamzicich ty < --- < t, Castky z2g,... zn. Je-li z; zdporné, znamena to, Ze jsme v okamziku ¢; Castku —z;
vybrali. Jaky je stav Gctu v Case t > t,, pfi konstantni Grokové mife?

KaZzd4 ¢astka z; se uroci po dobu ¢t — t;, tedy stav Gctu v Case ¢ je podle 3.3.1.6

=Y a-(E+1t
=0

(€ je mira Groku za dobu 1).
Pokud jsou vSechny Glozky stejné Vi: z; = z okamziky ekvidistantni Vi:t,11 — ¢t; = At tak fada 3.4.0.7 je
geometrickd fada a je-li tg = 0, ¢t = ¢, ma n + 1 ¢lend, z nichZ prvni je ten, ktery dostaneme proi = n ajeto z a
kvocient fady je £ + 1. Mame:

- i j=i—n i soucet geometrické ra . 1)A(t)~(n+1) - 1)
_ . 1)(n—i)-At J=ic L 1A ¢ geometrické fady 2 - ((§ +
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3.4.0.9

Podobny vzorec bychom mohli odvodit i pro jednoduché Groceni, zde by fada byla aritmetickd. Nasim cilem
je vsak odvodit obecnéjsi vzorec, ktery by zahrnoval vzorce pro predlhitni i polhltni spofeni, splaceni dluht a
vypléceni diichodii z ucebnic finanéni matematiky. pojmy pfedlhtitni a polhitni spofeni pouzivame jen jako relikt

tradice. VSecny problémy spofeni miiZzeme vyfesit jiz provedenymi Gvahami nebo jejich modifikaci.

3.4.0.10 Poznamenejme jen jesté, Ze v okamziku, kdy nebudou intervaly GloZek zcela ekvidistantni a nebo ¢dstky konstantni,

3.4.0.11

pak budeme muset secist fadu 3.4.0.7 bez vzorecki Clen po ¢lenu.

Priklad: Hypoté¢ni Gvér je avér, za ktery dluznik ruéi nemovitosti. O hypotékach se vétSinou hovofi, jsou-li
pijcené penize pfimo pouzity na nikup nemovitosti, o americkych hypotékach, jsou-li pouzity na néco jiného.
ProtoZe tato zaruka je dosti jistd, trokové miry jsou vétSinou relativn€ malé (v roce 2004 £ = 0.04 — 0.03). Banka
poskytne hypotécni uvér na dim vétsinou pouze je-li tento dim pojistén a ma-li Zivotni pojistku i osoba, které
pujcku poskytuje, coz zvysuje naklady na hypotéky piiblizné o 2000 K¢ mési¢né (2004). Obvyklé obchodni triky
bank spocCivaji v tom, Ze si osobuje pravo po urcité dobé Grokovou sazbu svévolné a libovolné ménit (tzv. doba
garance Grokové sazby je mensi neZ doba splatnosti dluhu) a Ze si pocitd riizné poplatkly za zfizeni hypotéky a jeji
vedeni.

Po odecteni vSech téchto polozek z castky, kterou doufame v budoucnu disponovat, se dostdvame k odhadu toho,
jak velkou piijcku si miizeme vzit.

Predpokladejme, Ze vSechny splatky budou o stejné nominalni vysi z.

Urokové miry se uddvaji vétsinou p. a., ceny nejlevn&jsich nemovitosti jsou v sou¢asné dobé kolem miliénu korun.
maximalni doba splatek je 15 — 20 let. V tivahu rovnéz prichazi i fakt, Ze bydlime-li ve vlastnim dom¢, nemusime
platit ndjem, takZe splaceni hypotéky zatiZi nas rozpocet namisto placeni ndjmu.

Soucasnd hodnota dluhu je velikost Gvéru, ktery u banky ziskdme.

Soucasnd hodnota splétky o velikosti z u¢inéné za n mésicii tj. jeji hodnota v soucasnosti je z(1 + &)™/'2 (prvni
splatku splatime mésic po té, co dostaneme hypotéku.)

Secteme-li sou¢asnou hodnotu vSech 12n splatek, kde n je pocet let, které budeme splacet hypotéku, dostaneme

oy (aeg o)
—if12 _
;z(Hg) T

coz je velikost ptjcky, kterou témito splatkami splatime. Tak naptiklad pfi trokové mife 3.5% splatime za 15 let
spldtkami o velikosti 11000 dluh 1.59738 - 106 coZ je v soucasnosti cena pékného le¢ malého domku alespofi 50km
od Brna, nebo garsonky v Brné¢.

3.4.0.12 Priklad: Stavebni spofeni. Stavebni spofeni je ndzev finan¢niho produktu, ktery vznikl v poloviné devadesatych

letech v dusledku ustanoveni zdkona. Jeho myslenka byla takovd, Ze stat (tedy vSichni dafiovi poplatnici) bude
prispivat tém lidem, ktefi si zaloZi stavebni spofeni. Poklud by si zalozili stavebni spofeni vSichni ve stejné vysi
znamenalo by to pouze, Ze se jim zmensi dané a Ze na tom zbohatnou banky. Pokud by si ovSem né¢kdo stavebni
sporeni nezaloZil, pfiplacel by svymi danémi ostatnim (o znacnou ¢ast by je ovSem pripravila banka).

Po péti letech bylo mozZno naspofenou ¢astku pouZit na cokoliv. To zmensilo skupinu zdjemci na ty, ktefi chtéli
sporit takto dlouhou dobu.

Pozdéjsi zakon snizil velikost statnich piispévki. V puvodni podobé, které vydrzZela pres deset let byl stdtni
prispévek minimem ze 1/4 nasporené Castky (uloZend ¢éstka, Groky ze stavu z minulého roku a Grok ze stitni
podpory) a 4500 korun.

ProtoZe statni pfispévek byl velky, banky nabizeli celkem maly arok. I tak celkovy vynos byl vétsi nez u vétSiny
jinych spofeni.

Odhlédneme od mozZnosti Cerpdni uvéru, poplatkll za zfizeni a vedeni Gctu, vétSinou nehordazné vysokych a
stanovime jaky je vynos tohoto sporeni.

V principu podobné jsou i systémy dticodového sporeni, ovSem trvaji vétSinou delsi dobu.

Za kazdy rok ukladanim naspofime Castku

12
rok = Z (1+ 5)“12 .

=1

Predpokldddme, Ze zacneme spofit na zacatku roku a Ze uklddame mésicné stale stejné ¢astky, i kdyz je vyhodné;jsi
uklddat je nékam jinam a posilat je do stavebni spofitelny aZ na konci roku. Pfedokladame, Ze ukladdme na zacatku

mésice a Ze ¢dstky jsou dosti malé, takZe stdtni podpora bude vzdy 1/4 z naspofené Céstky. ProtoZe chceme
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pocitat vynosnost, miiZeme si tuto ¢dstku zvolit (vynosnost je na velikosti uklddane ¢astky nezdvisld, pokud je tato
dostatecné mald). Zvolme si ji rovnu jedné.

Predpokladejme déle, Ze statni podpora se vyplaci na zacatku roku, i kdyZ tento predpoklad je hrubé precenéni
schopnosti statnich Gfednikd.

Statni podpora pfipsand na zacatku prvniho roku se pocitd z ¢astky Ry = 0 nasporené v nultém roce a je

SP, =0
a nasporend ¢astka za prvni rok je
Roki = rok + Spo.
obecné pro ¢ od dvou do péti plati:

Spi = 1/4 Roki_l — 1/4 Roki_Q — 1/4 Spi—l
Rok; = rok + (1 + &) Rok;—1 + Sp; (1 + &)

a Sesty rok je uz jen pripsana statni podpora za paty rok:
Rokg = Roks + SP;

vypocet provedeme postupné, nebo jednim cyklem na pocitaci. Dosazenim 0.03 za trokovou, miru postupné
dostaneme
Sp1 = 0Rok; = 12.194119,

Sps = 3.048529, Rok = 27.894048,
Sps = 3.162849, Rok; = 44.182724,
Spy = 3.281456, Roks = 61.082225,
Sps = 3.404511, Roks = 78.615458,
Spe = 3.532180, Roke = 82.147638

To je vynos po péti letech ktrého dosahneme ukldddnim 1 koruny mésicné. Pokud ji chceme porovnat s vynosem z
béZného mésicniho spofeni, hleddme tirokovou miru, kterd ndm da stejnou nasporenou ¢astku, tj. fes§ime rovnici:

60
i/12
N (1+¢)""* = Roks
i=1
Uvedend rovnice je rovnici Sestého stupné a proto ji musime fesit numericky. jeji feSeni je

0.1251627596

tj. stavebni spofeni s Grokem 3% a se statnim pfispévkem 25% je stejné vyhodné jako spofeni bez statniho piispévku
s irokem 12% (zbylych 5% a patrné i vice nds zbavi poplatky za vedeni tictu.)
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