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UvoD

Vazeni,
vitejte @i studiu gedmétu Cviceni ze zakladl financi. Distafni studijni opora, kterou prév

z&inate ¢ist, je utena pro studenty kombinovaného studiadptu ,Cviceni ze zaklail
financi®.

Cilem gedmetu i tohoto textu je seznamit Vas s obecnymi zakladprincipy financi a
procviit je na praktickych fikladech. B studiu ziskate ighled o fungovani finamich trhi

a bankovnich systéim o zakladech finami matematiky a zakladnich souvislostech
podnikovych a mezinarodnich financitfaz jsme se snazili klast nejen na osvojeni zakladn
teorie, ale také na ziskani praktickych pozaatkdovednosti.

Vétime, Ze Vam tento text poskytniepled o principech a fungovani financi, na ktergidia
moci navazat a dale rozvijet ve specializovanyeupetech.

Prejeme Vam us§sny vstup do sita financi.

V Brné, duben 2012

autai



1 UVOD DO FINANCI

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamitten&e s definici financi a peém, historii platebnich
prostedki, jejich funkcemi a formami. V zé&w kapitoly uvadimeclenéni financi na
jednotlivé oblasti financi, na které navazeme $idél kapitolach.

Casova zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat v prvnim tydnu semestru v celkovénsahu 8 hodin.

Mnozi z nas si pod sloverfinance predstavi jednoduSe penize, coz odpovida definici
v Bankovnim a finagnim slovniku, kde financeigdstavuji kapital v peini formg, fondy
pujcované nebo vyjcované prosednictvim finagnich trhi nebo instituci. V &ném
pouZiti oznauji finance pe#ni prostedky podniki, organizaci, bank a statu

v 2

Finance jsou specialnicasti mikroekonomie zabyvajici se chovanim fimdoh trhi a
oceiovanim obchodovanych finamich instrumerit? Finance jsou Gzce spjaty s pendili
platebnimi prosedky.

Zapenizev tom nejobecESim vymezeni |ze teoreticky povazovat jakékolinakin, které je
vSeobech (tedy vSemi subjekty dané spé&esti) @ijimano @i placeni za zbozi a sluzby
nebo pi Ghrads dluhu®

1.1 Historie penéz*

Dlouhy ¢as obchodovali lidé pouze se zbozim. \&mwvali si potraviny, dobytek a sgebni
piedntty, coz nazyvameaaturalni sména neboli barterové obchodyS roz&tovanim druki
zbozi se ufity druh vy¢lenil a lidé jej z&ali pouZzivat jako tzvplnohodnotné penizeeboli
komoditni penizenag. Sperky, kozeSinyaj, karenici platna

Postupentasu se nejvhodisi formou plnohodnotnych pén ukazaly drahé kovy jako zlato
a stibro, nebd se daji snadnoétit a znovu slévat, denim neztraceji svou hodnotu, nekazi
se, neopdebovavaji se a v porovnani s malou vahou maji welapni silu (kupni sila je
mnoZstvi zboZi a sluzeb, které je moztié@pnych cenach ziskat zaiié mnozstvi pefe).

Prvnimince byly zavedeny kolem roku 65@.m. |. v Malé Asii, pozdi je prevzaliRekové a
Rimané. Rvodrg se mince vyrady takika vyhrad@ jen ze zlata, $ibra, nédi a bronzu.

V prabé¢hu ¢asu se vSakim dalcéastji stavalo, Ze se podil zlata &ibta v mincich snizoval a
pfimichavaly se méftenné kovy. Resto vSak tehdejSi mince nebylili§ praktické — byly
tézkeé a tudiz obtizhprenositelné.

Vznikly tedy papirové penize- bankovky. Na p&atku své existence byly papirové penize
uréitym druhem potvrzeni, e mohou byt u emisni bar(lnky, ktera je vydala) kdykoliv

! Bankovni a finatni slovnik, 1993, s. 51; citovano z MUSILEK, Fnancni trhy a investini bankovnictvi.
Praha: ETC Publishing, 1999, s. 12.

2 MUSILEK, P.Finan¢ni trhy a investini bankovnictviPraha: ETC Publishing, 1999, s. 13.

¥ REVENDA, Z.Pervzni ekonomie a bankovnictfraha: Management Press, 1996, s. 22.

* upraveno podle SVOBODA, M. a kalaklady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009, s. 6-7.

® Slovo banka pochézi z italského ,banco*, kterézewaéa lavicesi stil. Praw na lavici byly provasny operace
S perzi.



vyménény za mince. Banky tedy musely drzet ipbné mnozstvi minci, poZd jiz jen
potrebné mnozstvi drahych kibynegastji zlata a stibra).

Banké&i brzy pisli na to, Ze mohou vydavat vic&chto potvrzeni neboli poukazek na drahy
kov, aniz by ndli dostaténé mnozstvi drahého kovuijeovali tak penize svym klietin a
tim si zvySovali vlastni zisk.iBdpokladali totiz, ze vSichni vkladatelé si Figou v jeden
okamzik vybrat veSkeré své uspory. Tyto nové pokkéiz nebyly kryté drahymi kovy, takze
byly tzv. neplnohodnotné penizeNadnerné vydavani poukazek vsak vedlo k poklesu jejich
kupni sily, a protoZe nebylo mozné rozeznat krgiékpzky od nekrytych, @t jejich drzitelé
strach, zda banka bude schopna dostat svym za&wvazHKyto obavy #kdy vedly az

k hromadnym poZadavkn na vynénu poukdzek zfi za drahy kov, na kterou vSak banka
nentla dostaténé zasoby drahého kovu a skibe krachem.

V 19. stoleti ¥tSina piimyslovych zemi zavedla tzwzlaty standard(kryti mény zlatem),
ktery nahradil do té doby Siroce razsiy stibrny standard. Hodnota penbyla tedy pevnym
pongrem navazana ke zlatu, a protoze byly takto nawadamé nény, bylo mozné witému

obnosu v jedné #mé prisoudit ukity obnos petiz v mené jiné, tzv.sménny kurz

1.2 Zakladni funkce penéz®
Penize plniit zakladni funkce:

* Prostedek sminy
e ZU¢tovaci jednotka
* Uchovatel hodnoty

Jednou z dlezitych funkci pedz je jejich sluzba jako vSeobecny piestek sminy neboli
platebni prostedek Chceme-li prodat vyrobek A a koupit vyrobek B,ymesime hledat
nékoho jiného, kdo bude ochoten od nas koupit vyroBela prodat ndm vyrobek B.
JednoduSe prodame nas vyrobek a utrzimedgpemize, jez pouzijeme na koufghokoliv,
co chceme. Diky peim se tak sina podstat#izjednodusi.

DalSi vyznamnou vlastnosti pem je, Ze zasadn usnaduji ekonomickou kalkulaci.
V pergzich Ize ocenit nejenizné vyrobky a sluzby, ale i lidskou pragitieba kapitédlové
vybaveni. Penize tedy funguji jakoctovaci jednotkatakZze niizeme porovnavat vzacnost
raznych statk. Podniky mohou zjistit co, #&ho, v jakém mnoZstvi a v jaké kvalityrakt a
hlavre, zda budou gy produkt schopni se ziskem prodat. Lidé mohou diég jednoduSe
zZjistit, které zbozi je proévyhodrgjsi, podle ceny prace, tedy platu se rozhoduiji, teleo
jestli pracovat.

Treti dilezitou vlastnosti paiz je schopnost uchovavat svou hodnotu pro poutidoucich
nakupech. Neni tedydba, aby se jak prodej, tak i ndkup odehrél v jedoamziku. Penize
tedy slouzi jakaichovatel hodnotyTim, Ze si penize ponechame doma jako Usporyamiek
vysokou likvidit, tedy moZnost jejich okamzitého pouZiti. Kupniasflez v8ak nenf
stabilni. Zalezi na cenové hladirpokud cenova hladina roste, dochazi k poklesunksjly
pertz a funkce uchovatele hodnot neni zcela naganVedle pege existuji i jiné prosedky,
které tuto funkci pini |épe, napSperky, obrazy nebo pozemky. Ty vSak neni takgddché
smenit za ndmi pozadovany statek. DalSi moznostigéani finaknich prostedki u nékteré
finanéni instituce (nejastji v bance) a ziskani aroku z vliozenych gen

® upraveno podle SVOBODA, M. a kalaklady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009, s. 8.
" Likvidita je schopnost ziskat prastlky na Ghradu svych zavdgzla to feménou jednotlivych slozek svého
majetku na hotovost.



1.3 Formy penéz
RozliSujeme tyto formy:

* hotovostni penize
* bezhotovostni penize

Hotovostni penize se také nazywajézivo a ctli se na mince a papirové bankovky(¥ské
republice méa pravo vydavat (emitovat) hotovostniipe pouzeCeska néarodni banka, to
Zznamena, Ze ma tzv. emisni monopol. Kordeaka je ozngena vceské legislativ za
z&konné platidlo, které musi subjekty na trhu po¥iprijimat.

Bezhotovostnim pezum se takéika depozita. Jsou to pefgni prostedky uloZzené nadech
u bank a jinych finagnich instituci, které lze vicéi mére rychle pron&nit v hotovostni
penize. Existuji tzné druhy depozit, které ttheme rozliSit pra podle likvidity, tedy
obtiZnosti pevodu na hotovost (prastdky na Bzném @tu maji vyssi likviditu nez nactu
terminovaném).

Okeézivo a bezhotovostni penize tvgoerézni zasobu,z nichz ¥tSinu dnes tvil praw
bezhotovostni penize.

1.4 Zakladni sektory financi
Finance miZzemeclenit nactyii zkladni sektory:

* podnikové finance

e 0sobni finance

* verejné finance

* mezinarodni finance

Podnikové finance se zabyvaji pohybem p&mich prostedki, podnikového kapitalu a
financnich zdrofi, pri nichz se podnik dostava déznorodych pe¢Znich vztak s ostatnimi
podnikatelskymi subjekty, zatstnanci a statem.

Hlavnim cilem podnikovych financi je v stasné dob snaha o maximalizaci trzni hodnoty
podniku, coZz v podmink&ch akciové spwlesti gredstavuje maximalizaci trzni ceny akcii.
Cilem vSech podnikje tedy snaha o jejich dlouhodobou existenci &taj dlouhodobého
rozvoje podniku, resp. snaha o dlouhodobou prosppadniku®

Osobni financese zabyvaji pohybem p&n majetku a zdrdj jeho financovani na arovni
kazdého jednotlivce, resp. jeho rodiny. Podofako podniky, i jednotlivci se dostavaji do
riznorodych pe&¢nich vztali s ostatnimi jednotlivci, zagstnavateli, i#iznymi
podnikatelskymi subjekty a statem.

Hlavnim cilem osobnich financi pak je, poddhako u financi podnikovych, snaha o
maximalizaci trzni hodnoty osobniho majetku. Cileazdéeho jednotlivce je snaha o jeho
dlouhodobou prosperitu a zajit dlouhodob vysoké (zvysujici se) Zivotni Uro¥n

8 SPONER, MFiremni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
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Verejné financese zabyvaji finatnimi vztahy a operacemi v ramci ekonomického systém
mezi organy a institucemi ¥&né spravy na strarjedné a ostatnimi subjekty na sttattuhé
(. obcany, domacnostmi, firmami, neziskovymi organizacapud.).

Cilem veejnych financi je zabezpeni (tedy produkce a poskytovani)iej@ych sluzeb a
statki, financovani fiznych socialnich vydaja stimulace otami, podniki a organizaci
k urtitému chovani (napk ekologickému chovani) prastinictvim dotaci, pokut dani?

Mezinarodni finance je mozné chapat jako systém gemich (zejména gmovych a
avérovych) vztald, jejichz prostednictvim dochazi k pohybu p&anv mezinarodnim gtitku
(mezi doméacimi a zahramimi subjekty a mezi zahramimi subjekty navzéjem).

.z 7y

K zakladnim funkcim mezinarodnich financiipatkol vytvarit ménove, U¥rove, platebni a
jiné finartni podminky k plynulému rozvoji mezinarodni spolug®, zejména v oblasti
mezinarodniho obchodu a investovani.

Samozejme plati, Ze jak podniky, tak soukromi invei$tee snazi o dosazeni svychucil
v mezinarodnim wftitku, tzn. prag prostednictvim mezinarodniho obchodu a investovani,
resp. progednictvim mezinarodnich finantd.

Shrnuti kapitoly

Finance jsoucasti mikroekonomie zabyvajici se chovanim fimdoh trhi a océ&ovanim
finanénich instrument. Finance jsou Uzce spjaty s pencili platebnimi prostedky. Za
penize Ize povaZzovat jakékoli aktivum, které jeol@er prijimano @i placeni za zbozi a
sluzby nebo $ Uhradt dluhu. Nez vznikly penize, probihaly barterové hajmty (naturalni
sména). Vy¢lenénim ukitého druhu zbozi vznikly komoditni penize, ktendybhistoricky
nasledované papirovymi pir a neplnohodnotnymi péni. Penize plni funkce prdstku
smeny, z(ttovaci jednotky a uchovatele hodnoty. V &nosti existuji hotovostni penize
(ob¢éZivo) a bezhotovostni penize (depozita).

Financetlenime datyr zakladnich sektdr a to podnikové, osobni, ¥&gné a mezinarodni.

Otazky k zamysleni

1. Vyswtlete pojmy finance a penize.

2. Vys\itlete rozdil mezi plnohodnotnymi a neplnohodnotnyezi.

3. Vyjmenujte a popiste funkce pem

4. Vyjmenujte a vysitlete formy penz.

5. Definujte jednotlivé oblasti financi a cile, Kteh se v rdmci nich snazime dosahnout.

® Vetejné ekonomii a u@jnym financim se v této publikacéwovat nebudeme. Vice viz nap
HAMERNIKOVA, B. a kol. Ve'ejné finance3. vyd. Praha: ASPI, 200& SELESOVSKY, JVerejné finance
v CR a EU.Brno: Masarykova univerzita, 2005.

12 SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
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Pojmy k zapamatovani

* naturdlni smna

* barterové obchody

* plnohodnotné penize
* neplnohodnotné penize
» komoditni penize

* papirové penize

* hotovostni penize

* bezhotovostni penize
* obezivo

* depozita

e pergZni zasoba



2 FINANCNI TRHY

Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly budou studenti ¢umymezit zakladni pojmy v oblasti
finan¢nich trha, investovani nasthto trzich a charakterizovat zakladni druhy cehrgapit.
Studenti se nati rozliSovat trzni a nominalni hodnotou akcie, kalovy a dividendovy
vynos z akcii, a budou schopni tyto vynosy Wijpat. Studenti se nautaké stanovit cenu a
vynos diskontovaného a kuponového dluhopisu.

Casovéa zaé?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat ve druhém tydnu daného semestrikovéen rozsahu
20 hodin.

2.1 Teoreticka vychodiska™

Finartni systém fedstavuje neodmyslitelnou s@st vysglych ekonomickych systém

V zjednoduSeném modelu ekonomického systéemu sezékimdni sektory — domacnosti a
podniky — setkavaji na trhu vyrobnich faktpikde domacnosti vyrobni faktory nabizi a
podniky poptavaji a rowz na trhu vyrobk a sluzeb, které domacnosti poptavaji a podniky
nabizi. Tento realny tok ekonomického systému mgrelje realnou ekonomiku. R&ni tok
ekonomického systému (podniky plati doméacnostemryzabni faktory a domacnosti plati
podnikim za vyrobky a sluzby) fiteme nazvat prévsystémem finatim. Soudasti
finanéniho systému je také finami trh, na kterém se potkava nabidka a poptavkaepizich

a kapitalu.

Na finartnim trhu mohou vystupovat i podniky i domacnoskojapebytkové subjekty
(subjekty disponuijici d@asreé volnymi perznimi prostedky) na straf nabidky a steghtak
mohou byt i podniky i domacnosti subjekty defiaitmi(subjekty s nedostatkem pgmich
prostedki) a vystupovat na fingmim trhu na strahpoptavky. Primarnim akolem finaniho
systému je pak alokovat &msré volné finarini prostedky od pebytkovych subjeki
v ekonomice k subjektn deficitnim.

Presun finagnich prostedki miZze gitom prok&hnout bu’ s (Easti finagnich
zprostedkovatel (pifima alokace finamich zdrofi), nebo bez nich (poldpma alokace
financnich zdrofi — zprostedkovatel provadi transakce naetl klienta, nefima alokace
finanénich zdrofi — finartni zprostedkovatel obchoduje na vilastndetf). Jedna se napo
banky, obchodniky s cennymi papiry, ptggny ¢i fondy kolektivniho investovani. Vyuziti
sluzeb finatniho zprosiedkovatele je vyhodné Kkir usnadrni presunu finatnich
prostedki a snizeni transakich a informa&nich naklad (Usporacasu, energie a p&mich
prostedki pri vyhledavani vhodné protistrany), naopak nevyhoduize byt stet zajmi
finanéniho zprostedkovatele, jelikoz tento svdtinnost provadi zadglem zisku a ne vzdy je
vyuziti jeho sluzeb nutné a pr@smé pro klienta.

Ucastniky finagniho systému je mozné obeécrozadslit do &tyt skupin, a sice na deficitni
subjekty, pebytkové subjekty, finami zprostedkovatele a organy ochrany a regulace
financniho trhu (zajiguji stabilitu finagnich trhi, jejich transparentnostidéryhodnost a
ochranu investd).

1 Zpracovéno a upraveno dle KOLEKTIV AUT@RZaklady financi DSOBrno: Masarykova univerzita,
2010.
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Finareni trh |ze vymezit jako souhrn investich instrumerit, instituci, postup a vztati, pri

nichz dochazi kiglévani volnych finainich zdrofi mezi gebytkovymi a deficitnimi
jednotkami na dobrovolném smluvnim zakladrinareni trhy pini funkci shromafovaci,
depozitni, alokéni, likvidity, cenotvornou, uchovatele hodnoty aai snizeni rizik.

Prebytkové subjekty ekonomiky s&ipozhodovani, do kterého nastroje vlozi svéadoe
volné finaréni prostedky, obec# fidi predevsim jejich vynosem, rizikem a likviditou, které
jsou povazovany za hlavni kritéria rozhodovaniefilinvestora je dosahnout maximalniho
vynosu, maximalni likvidity a minimalniho rizikadech i cili vSak neni mozné dosahnout
najednou, investor si musi vzdy vybratitou kombinaci mezigmito cily. Tuto skuténost
znézotiuje tzv. magicky trojuhelnik investovani. Vztah mezikem a vynosem je ffimo
ameérny, naopak vztah mezi likviditou a vynosem je i@ Gnerny.

Finartni teorie zpravidla definujenvestiéni instrumenty (nastroje)jako aktiva, ktera
investorovi (majiteli) pinasi rtjaky narok na budoucitjpem v podok vynosu. Tento vynos
muze byt v podob kapitalového vynosu (tj. rozdilu mezi ndkupni adajni cenou aktiva) a
dividendoveho vynosu (tj. v podélplateb, které investor obdrzélem doby drzby aktiva,
pati sem nafiklad dividendy v pipact investice do aktiv nebo kuponové platby u investic
do klasickych dluhopig. InvestEni instrumenty se pakéll na finartni a realné instrumenty
(nastroje).

PcatetrgjSi skupinu tvei financni nastroje,které dnes jiz zpravidla nemaji hmotnou podobu,
jako jsou tizné druhy cennych pagir(s vyjimkou zboZovych cennych papir finanini
derivaty, pojigovaci kontrakty, terminové a s ¢ty atd. Realné nastrojeoproti tomu
obvykle mivaji hmotnou podobu, jedna se inap rizné formy investic do drahych kiy
drahokani, obrazi, zndmek, nemovitosti nerostnych surovin?

Cenné papiry jsou zastupitelné i@yoditelné finatni nastroje, které &esiuji pravni narok
svého majitele &&i subjektu, ktery je v &m zavazar®

Vycet jednotlivych drufi cennych papir nalezneme v 8 1 odst. 1 zakohab91/1992 Sb.,
o cennych papirech v platnéménin Cennymi papiry jsou:

* akcie

o zatimni listy

e poukazky na akcie
* podilové listy

» dluhopisy

* investini kupény
e kupony

o opni listy

* smenky

* Seky

* nalozné listy
» skladistni listy
o zemedelské skladni listy

Dle zakladni klasifikace cennych papiiozliSujeme cenné papiry majetkové (hagkcie) a
dluhové (nap dluhopis).

'2VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzidraha : ASPI, 2007, s. 201. )
13 JILEK, Josef. Finami trhy a investovani. 1. vyd. Praha: GRADA Pulbitigh 2009, str. 98; VESELA, Jitka.
Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Prak@Pl, 2007, str. 201.
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Akcie — zakladni pojmy**

Akcie — majetkovy cenny papir, se kterym se spojenogj@ivo vliastnika podilet se naeni
akciové spolénosti, pravo podilet se na zisku sgolesti a na likvidanim zistatku.

Kurz akcie— trzni cena, za kterou se akcie obchoduje nadtapém trhu a ktera se vytiia
stretem nabidky a poptavky.

Dividenda— podil na zisku spateosti. Valna hromada rozhoduje o rélmhi hospodé&kého
vysledku ve schvalovaciizeni. Jednim ze #Apohi rozcleni zisku je vyplata podilu na
zisku (vyplata dividend) akcioham.

Nomindélni hodnota akcie— predstavuje podil na zakladnim kapitalu spotesti, které je
dano sotinem nominalnich hodnot akcii a jejichgw. Nominalni hodnotu akcie ziskame,
pokud vydlime hodnotu zékladniho kapitalu spsiesti p@&tem emitovanych akcii.

Kapitalovy vynos akcie- realizujeme v souvislosti s obchodovanim s akcia sp@itame
jako rozdil prodejni a nakupni ceny (kladny nelmBk - pokud trzni cena akcie mezi
nakupem a prodejem vzroste, zaporny neboli ztrggakud trzni cena akcie mezi nakupem a
prodejem poklesne).

Dluhopisy — zakladni pojmy*

Dluhopis (obligace) — dluhovy cenny papir, vyfagici dluznicky zavazek emitenta dluhopisu
(dluznika) wici majiteli dluhopisu (¥fiteli). Véfitel ma pravo na splaceni dluzgéastky a
stanovenych vynds dluznik ma povinnost splnit veSkeré zavazky.

Nominalni hodnota dluhopisu— udava vysi dluhu, ktery musi byt majiteli vypdac
k urcitému datu. Byva vyzri@na na dluhopisu.

Kupdnova platba- trok periodicky vyplaceny majiteli kuponovéhalabpisu. Historicky byl
kupon vyplacen na zakladoredloZzeni kupdnu, ktery byl séésti dluhopisu (emitovaného
v papirové podad).

Kupon — ustizek kuponového archu dokumentujici narok na kugéaglatbu.

Kupoénovy dluhopis— @i emisi je prodavan za nominalni hodnotu, v&divani Finasi
pravidelné kuponové platby displatnosti je vyplacena nominalni hodnota. Vygpdnove
platoy mize byt fixni i variabilni odvijejice se od refetan sazby (napp mezibankovni
urokova mira, inflace, atd.).

Diskontovany dluhopis(zerobond) — &éhem doby trvani ngmasi zadny kupdn,ipemisi
nabizen za cenu nizSi nez nominalni hodnota (natdeeslevou, tzv. diskontem). Investor
tedy realizuje zisk jako rozdil mezi prodejni a maki cenou dluhopisu £p. nominalni
hodnotou a emisni cenou dluhopisu).

14 Zpracovéno a upraveno dle P(TIEK R.Financni trhy — cvéieni Brno: MZLU, 2003
'3 Zpracovéno a upraveno dle PTBK, R. Financni trhy — cvi'eni Brno: MZLU, 2003
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2.2 Redené priklady

Piiklad 1

Kolik akcii emitovala akciova spalrost, jestlize jeji zakladni kapit&ini 50 mil. K& a
vSechny akcie byly emitovany v nominalni hodndtis. K&?

Reseni:
ZK=NH*a
kde:
e ZK ... je zakladni kapital

* NH ... je nominalni hodnota akcii
* a...jepaet akcii

_ ZK _ 50000000

= =25000
NH 2000

Akciova spolénost emitovala 25 tis. ktisakcii.

Priklad 2

Urcete kapitalovy vynos, dividendovy vynos a celkowgnosovou miru z investice do akcie
ABC, kterou obdrzel investorthem jednoho roku drzby akcie. Akcii investor kougal cenu
500 K¢ (P,) a prodal za cenu 490¢K P,). Behem drzby akcie obdrzel dividendu 25 KD),

ktera ovSem podléha srazkové dani 15 %.

Reseni:

Kapitalovy vynos je definovan jako rozdil mezi pepd a ndkupni cenou
KV =P -P,

V nasSem fipad tedy:
KV =490-500
KV =-10

Kapitalovy vynos je zaporny — 10¢Kinvestor tedy realizoval kapitalovou ztratu.

V daném roce byla vyplacena dividenda 2§ Ktera ale podléha dani @@ava sazba t = 15
%). Dividendovy vynos (DV) je tedy:

DV =DI[(1-1)
DV = 25[{L- 015)
DV =2125
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Celkova vynosova mira (r) je tedy podil toku plyoio z investice (kapitalového a

dividendového vynosu) za sledované obdobicastji jeden rok) a pdateini vySe investice
(n@kupni ceny akcie).

. - Kv+DV
I:)0

.2 T10+2125
500

r =0,0225

Vynosova mira investice je tedy 0,0225 neboli 225

Priklad 3

Investor chce vlozit své dasré volné pewzni prostedky ve vysi 300.000,- Kdo akcii
spole&nosti MNO, a.s.

a) Uvedte kolik akcii spolénosti MNO, a.s. si 1iive investor maximéathkoupit, jestlize
akcie spolénosti MNO, a.s. maji nominalni hodnotu 200¢ & trzni cenu 500,- K
(poplatky za nakup akcii neuvazujeme)

Reseni:
Na kapitdlovém trhu investor nakupuje akcie zalefrzni cenu.
VK
a=—
TC
kde:
* a...jepaet akcii
* VK. ... je volny kapital
e« TC... jetrZzni cena akcie

a tedy:
= 300000 _ 600
500

Investor si za sy} volny kapital mize koupit maximal& 600 ks akcii spotaosti MNO, a.s.

b) Vypocitejte vysi kapitalového vynosu (v relativnim vy§édi) gipadajiciho na jednu
akcii, jestlize po roce investor akcie spwiesti MNO, a.s. prodal a jejich trzni cena
pii prodeji byla 650,- K

Resent:

Kapitalovy vynos v absolutnim vyjéehi je rozdilem mezi prodejnim a nakupnim kurzem
akcie ¢ili 650,- K¢ minus 500,- K). V relativnim vyjadeni:
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_ PK-NK
NK

KV *100(v %)

kde:

* KV ... je kapitalovy vynos
« PK ... je kurz akciespprodeji
* NK ... je kurz akcie/pnakupu

a tedy:
_ 650-500
~ 50C
Investor zaznamenal kapitalovy vynos ve vysi 30 %.

KV *100=30

c) Vypaocitejte vysi dividendového vynosu z akcii (v absoiat i relativnim vyjadeni),
jestlize investor nakoupil maximalni mozny ¢pb akcii spolénosti MNO, a.s. a
v pribéhu drzby &chto akcii byly vyplaceny dividendy ve vySi 5@ K

Reseni:
Dividendovy vynos investora v absolutnim vyjéui:

DV =a*d
kde:
e DV ... je dividendovy vynos
* a..jepaetakcii
* d... jedividenda na jednu akcii
a tedy:

DV =600* 50=30000
Investor zaznamenal v absolutnim vyl dividendovy vynos ve vySi 30 tis¢cK

Dividendovy vynos v relativnim vyj&dni:

pv =—9 *100 (v%)
NK

a tedy:
DV = 0, 100=10
50C

Investor zaznamenal dividendovy vynos ve vysi 10 %.

d) Vypocitejte vySi celkového vynosu z akcii (v absolutninmelativnim vyjadeni),
jestlize investor na @atku nakoupil maximalni get akcii a pozéi je prodal za trzni
cenu 650,- K a v pabéhu drzby akcie mu byla vyplacena dividenda ve {5t K&
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Reseni:
Celkovy vynos v absolutnim vyjéehi:
CV =KV +DV =a* (PK-NK) +a*d
a tedy:
CV =600* (650-500 +600* 50=120000

Investor zaznamenal vynos v celkové vysi 120 tis. K

Celkovy vynos v relativnim vyj&eni:

CV =KV + DV :{(PK_NK) +d }*100
NK NK
a tedy:
cv = [(650_ 500 , 50 }100 = (03+ 01)*100= 40
500 00

Investor zaznamenal celkovy vynos ve vysi 40 %.

Piiklad 4

Investor prodal nakoupené akcie po devigsiich a celkovy vynos z této akciové investice
¢inil 4 %. Je pro & vyhodrgjSi tato investice nebo investice, kteknpasi vynos 5,5 % p.a.?

Reseni:
Pro moznost srovnani obou investic jefpba zohlednit faktotasu a nafklad u akciové
investice vypdist jeji vynosnost za stejné obdobii, za jeden rok.

Pro investora by byla vyhodj$i alternativni investice, kter&ipasi vynos 5,5 % p.a.

Piiklad 5

Urcete, o kolik procent poklesl kurz akcie, jestligg frzni cena na gatku byla 500,- K a
trzni cena na konci byla 400,<K O kolik procent by musela nasledrerist trzni cena akcii,
aby se vratila na svouipodni hodnotu?

Reseni:
Pokles kurzu akcie v relativnim vyjéehi:

400-500

pokleskurzuakcie= ( j* 100=-20
500

Kurz akcie poklesl o 20 %.

O kolik procent by musel kurz akcie wst, aby se vréatil na svouipodni hodnotu, rizeme
vypccist nagiklad jednoduchou tréjenkou:
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aktualni kurz akcie 400,-K......... 100 %
pavodni kurz akcie 500,-K......... X %

X _ 500

10C 40C

X = 500, 100=125
40C

Z hodnoty 400,- K by musel kurz akcie vist o 25 %, aby se vratil na svouivpdni
hodnotu.

Ptiklad 6°

Jaka je teoretickd cena diskontovaného dluhopismwimondu), kterého nominalni hodnota
¢ini 1 mil. K¢, jestlize jeho doba trvasini 3 roky a trzni trokova mira 7 % p.a.?

Reseni:
Teoretickou cenu diskontovaného dluhopisu |ze odvantl vztahu mezi sa@asnou a budouci
hodnotou pi sloZzeném aréeni:

-_N_
(L+r)
kde:
e C ... cenadluhopisu
* N ... nominalni hodnota dluhopisu
e r...trZni Urokova mira (vynosnost)
e t...doba trvani
a tedy:

_ 1000008 _ 1000000_ g, o 20g
(L+007)° 1225043

Cena diskontovaného dluhopiguroky pred splatnosti je 816 297,8& K

Piiklad 7

Jaka je hodnota kuponové platby dluhopisu, kteryjmeénovitou hodnotu 1000 K(N), je
emitovan na 15 let a Urokova sazba (i) je 5 % Kaon je vyplacen pololethtedy dvakrét
rocné.

Resent:

KP=N@
2

(o =100

KP =25
Hodnota kupo6i je 25 K&, kupon je vyplacen pololetn

16 Zpracovano a upraveno dle PTBK, R. Finanéni trhy — cvieni Brno: MZLU, 2003
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P¥iklad 8’

Jakou cenu by #h mit trilety kupénovy dluhopis s nominalni hodnotou 20000 a ra:ni
kupdénovou platbou ve vySi 14000,<kKa arokova mira ze srovnatelnych invesiici 5 %
p.a.?

Reseni:

Cenu kuponového dluhopisu vyfitaime jako sotasnou hodnotu finanich toki plynoucich
z obligace:

co KP _ KP KPP N
(@+r) @+r) 7 (@+r) (@+r)
z ¢cehoz
c = KP* (1+r) —1|+ N*r
(L+r) *r
kde:
KP ... kuponova platba
a tedy:
c - 14000 |(1+ 005)° ~1]+200000F 005 _ 2206,75+10000_ 210893

(1+ 005)** 005 0,05788125
Cena daného kupdnového dluhopigu 210.893,- K.

2.3 Priklady k feSeni

Piiklad 1

Jaky je celkovy vynos z akciové investice, jestliieestor 12. dubna 2010 nakoupil akcie
spol&nosti GOOD, a.s. za 275,<Ka prodal je 18. 242010 za kurz 295,- K(poplatky za
nakup a prodej akcii neuvaZzujeme) a majitel akcdd kirezna 2010 rl pravo na dividendy
za rok 2009 ve vySi 45,-8 [ 7,27 % ]

Priklad 2

Zakladni kapital spotmosti FAIR, a.s¢ini 150 mil. K&. Jaka je nominalni a trzni hodnota
akcii, jestlize spokanost emitovala 250 tis. akcii? [NH — 600 ¢, H — ze zadani nelzedit]

Piiklad 3

Trzni cena akcie na patku obdobi obnasela 300,¢.KNa konci obdobéinil kurz akcie 336,-
K¢. O kolik procent vzrostla trzni cena akcighbm tohoto obdobi a o kolik procent by
v nasledujicim obdobi musela poklesnout, aby stlarrda svou pvodni hodnotu 450,- &
[vzrostla 0 12 %, musela by poklesnoutitbjizné 10,71 %]

7 Zpracovéno a upraveno dle PTBK, R. Financni trhy — cvieni Brno: MZLU, 2003
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Priklad 4

Kolik ¢ini zakladni jmni spolé€nosti CITRON, a.s., jestlize emitovala 20 tis. akcii
v nominalni hodna@t 1200,- K, kterych aktualni trzni cena je 1400, K dale emitovala 30
tis. akcii v nominalni hodnét 1500,- K, kterych aktualni trzni cena je 1750,<K
[69 mil. K¢]

Priklad 5

Investor né&l k dispozici p@ateini kapital ve vysi 350 tis. & Rozhodl se nakoupit za
vSechny své volné pémni prostedky akcie spol#osti KEL, a.s., ktera emitovala 50 tis.
akcii v nominalni hodnét1400,- K a jejichz trzni cena v dany démila 1750,- K. Investor
drzel akcie pesré po dobu 10 rsial a poté vSechny prodal. Kurz akcie v den prodajé
1800 K. V doke drzby akcie byla vyplacena majiteli akcie dividangde vysi 80 K. Jak
vysoky byl celkovy vynos investora v absolutnim elativnim vyjadeni? [absoluth
26 000 K, relativre priblizné 7,43 %]

Piiklad 6

Jaka je vynosnost diskontovaného dluhopisu, kter@minalni hodnot&ini 500.000,- K,
ma dva roky do splatnosti a jeho cena je 425.0007-[8,47 %]

Priklad 7

Jaka je cena kupdénového dluhopisu, jestlize jehmim@ini hodnotatini 2 mil. K&, ro¢ni
kuponova platba obnasi 120.000, Krzni arokova mira 4 % p.a. a doba trvani dlubope
5 let? [2178072,89 §

Shrnuti kapitoly

Finartni systém fedstavuje neodmyslitelnou s@st vysglych ekonomickych systéina
jeho hlavnim dkolem je ipsun doasré volnych finagnich prostedki od subjeki
piebytkovych k subjekim deficitnim. Ktomuto fesunu niZze dochazet jak zacasti
financnich zprostdkovatel, tak také bez nich. P rozhodovani o umishi volnych
pergznich prostdki se pgebytkové subjektyidi jejich vynosem, rizikem a likviditou. Za
investini instrumenty (nastroje) povazujeme aktiva, kiev@storovi (majiteli) pinasi narok
na budouci fijem. Akcie je majetkovy cenny papir, se kterynsp@jeno pravo jeho vlastnika
podilet se nd&izeni akciové spotmosti, na jejim zisku a likvidamim zistatku. Dluhopis je
cenny papir, se kterym je spojeno pravo jeho vikatma splaceni dluZznéastky a
stanovenych urak Celkovy vynos akcie je sétem dividendového a kapitalového vynosu.
Dividendovy vynos z akciefpdstavuje podil na zisku spdh®sti, kapitalovy vynos z akcie je
rozdilem mezi prodejni a nakupni cenou akcie. Kopgrdluhopis je fi emisi je prodavan za
nominalni hodnotu, v deébtrvani inasi pravidelné kupénové platby, kterych vyS&enbyt
fixni i variabilni. Diskontovany dluhopischem doby trvani némasi zadny kupon,ipemisi

je nabizen za cenu nizSi nez nominalni hodnotashav tedy realizuje zisk jako rozdil mezi
prodejni a nakupni cenou dluhopisu.

Otazky k zamysleni

1. Co je hlavnim Ukolem fin&niho systému v trzni ekonomice?
2. Jaké jsou vyhody a nevyhody vyuZziti sluzeb ftmiino zprostedkovatele?
3. Jak definujeme finani trh a jaké plni funkce?
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4. Jakymi pravy disponuje vlastnik akcie?

5. Jakymi pravy disponuje vlastnik dluhopisu?

6. Jaky je rozdil mezi kapitalovym a dividendovygmgsem z akcie?
7. Jaky je rozdil mezi nominalni hodnotou akciejatjzni cenou?

Pojmy k zapamatovani

* Finartni trh

* Finartni zprostedkovatelé
* Cenny papir

* Akcie

e Dluhopis

e Zerobond

* Kuponovy dluhopis

» Dividendovy vynos

» Kapitalovy vynos

* Nominalni hodnota akcie
* Trzni cena akcie
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3 CASOVA HODNOTA PENEZ

Cil kapitoly

Cilem kapitoly je seznamit studenty¥asovou hodnotou pén. V kapitole jsou vysstleny

zakladni pojmy z oblasti fingni matematiky, pedevSim jednoduché @eni, Gr@eni

slozené a diskontovani. Studenti se seznami stiyuzefektivni Urokové miry a
s problematikou sdasné a budouci hodnoty anuity.

Casovéa zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat verdtim tydnu daného semestru v celkovém rozsahu
20 hodin.

3.1 Urokové miry v ekonomice

Rozhodovani vSech ekonomickych subjejd ovlivieno ¢asem. Plati, Ze séasné pe&ni
prostedky nejsou ekvivalentni p&mim prostedkim, které ziskame v budoucnosti. Penize,
kterymi disponujeme v s@asnosti, maji pro nas¢tsi hodnotu nez tytéz penize, které
ziskame v budoucnosti. Tyto s@sné penize teme investovat a ziskat tak Urokové nebo
jiné vynosy (dividendové, kapitalové) naopak inflacdm hodnotu p&m snizuje.

Proto je @i finanéni rozhodovani paeba respektovat faktafasu!

Na urok je mozno nahlizet zékolika pohled. Z hlediska ¥fitele predstavuje odinu za
docasné poskytnuti pém a podstoupené riziko. Z pohledu dluznika je pak @enou Uvru.
Dulezité je si u¢domit vyznam jednotlivych pojih které s touto problematikou souvisi.

Urok predstavuje rozdil mezi vyiéenou/zapjéenou a vracenoucastkou. Urodeni
piedstavuje zfisob zapoitavani arok. RozliSujeme jednoduché a sloZzenécérd. Urokova
mira je odnéna za zafjceni kapitalu, je dana procentuélk vysi zagijceného kapitalu.

Urokova sazbage konkrétni Grokova mira proditou operaci.

Pti finanénim rozhodovani je nutné mit na pdimakeé inflaci, ktera je sasti ekonomického
prostedi a ovliviuje budouci hodnotu investice. Inflaci rozumime fmumocovani peifz
z divodu fistu cenové hladiny. Inflace vyrazrovliviiuje miru vynosu z podnikatelské i

investieni ¢innosti. Z tohoto @vodu rozliSujeme mezi nominalni Urokovou mirbum a
realnou urokovou mirOLiera'. Nominalni arokova mira je urokova mira dana trh&wealna
arokova mira v sabodrazi jak nominalni arokovou miru, takglusnou miru inflacéinf' :

[ [

— _hom

i inf |
real — .
1+i

inf |

Realna urokova mira je definovana predhictvim Fisherovy rovnice ktera tika, Ze
nominalni Grokova mira je rovna realné urokovéenpio fii¢teni @éekavané miry inflace.

Zakladni tvar Fisherovy rovnice je tedy=i, + 71°.
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3.2 Jednoduché uroceni

Pfi jednoduchém ur@eni se Uroky kiwvodnimu kapitalu nefdavaji a dale se nelto
Vypocet Uroku vychazi stale ze stejného zakladu. Jedmatsv. podréni Uraeni, kdy doba
puj¢ky nepgekrasi jeden rok.

Jednoduchy urok vygitame:
u=PI[ilt

Pokud se dobatcky vyjadiuje ve dnech, pak plati= % , kdek udava poet dni fijcky.

Budouci hodnotu kapitalu/splatkl,, tj. hodnotu kapitalu po zapibani aroki pak ziskame
podle néasledujiciho vzorce:
P =PL{l+i).

V piipadt kratkodobé fjcky nebo nafiklad pri operacich s cennymi papiry (8nkami nebo
depozitnimi certifikaty) je cena kratkodob@j¢ky v praxi zaloZzena nikoli na zakladr) tak
jak je v pgipac jednoduchého uteni, ale na splatn€astce P,. V takovem pipadt

nehovd@ime o Uroku, ale diskontu Nagiklad, pokud je diskontni sazba 10 % obdrzi dluznik
ze zafijcenych 100 K pouze 90 K. Vratit vSak musi celou sumu 10@.K

Diskont vyp@itame:
D=P 0,

3.3 Slozené uroceni
V piipact sloZzeného urgeni se aroky fidavaji k pivodnimu kapitalu a pitaji se tzv. droky
z uroku. Budouci hodnota kapitélu neboli splatastka je pak rovna:

P =PL+i)

Efektivni Urokova mira

Jelikoz mize dochéazet kiznym kombinacim fipisovani Grok pii ruznych udrovnich
arokové miry je vhodné mit veinu, kterd by ndm umozZznila srovnat jednotlivé pikigiu
s odliSnou ¢etnosti pipisovani Grok a urokové miry. Touto velinou je tzv. efektivni
arokova mira.

Efektivni Grokova mira stanovuje, jak velkacmd nominalni drokova miraip ro¢nim
piipisovani urok (skladani) odpovida &ai nominélni Grokové né @i dennim, ndsiénim ¢i
jiném gripisovanim urok (skladani).

Pt porovnani urokovych #r s tiznym skladanim arakvyuzivame vztah:

iefekt = [l-l_rl_nj -1

kde:

m - je ¢etnost pipisovani Urok béhem, jednoho roku (pokud je Urokigisovan
meésicné, je m = 12, pokudtvrtletné plati m = 4)

i - je urokova mira i daném pipisovani Urok
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3.4 Soucasna a budouci hodnota anuity

Pro finargni praxi je @¥zné, Zerada plateb probiha podiou dobu, v pedem stanovenych
intervalech a v fedem stanovené vysi. Jedna sefikdgd o0 pobirani gichodu, rent, dividend
nebo placenéiaznych drulii splatek. Tyto platby oziajeme jako dchod nebo také jako
anuitu. Jednim ze zakladni¢leneéni anuity je na anuiturpdlhitni, kdy platby probihaji na
pocatku gislusného obdobi a anuitu pothi, kdy platby probihaji na koncitiglusného
obdobi.

Pokud uvaZzujeme anuitni platby ve v¥&i které jsou vyplaceny po dobulet, @i ro¢ni
arokové mie i, mizeme vypéitat jeho budouci, ale také s@asnou hodnotu.

Souwfasna hodnota pollitni anuity, kdy se platba provadi vzdy na konci vyplatniho diido

Obdobi 1 2 3 n

POL+i)™+

g e e el
_(1.+i)—n

PVA=P
|

Sowfasna hodnota pedlhitni anuity, kdy platba se provadi vzdy na gabku vyplatniho
obdobi:

PVA= Pgl_(li;i)_n[(ui)

Budouci hodnota polfitni anuity:

Obdobi 1 2 3 n
FVA P PfL+i)+P | PrfL+i)? +PifL+i)+P pril+i) -1
|
Fva=prtt) 1

Budouci hodnota pedlhitni anuity:

FvA= pott) 1

@+i)
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3.5 Resené priklady

Piiklad 1

Jaka je realna arokova mira na terminovétu,upokud je nominalni urokova mira 12,5 %
a mira inflaceini 10,5 %7?

Reseni:
H — inom B iinf |
Ireal - .
1+1
- 0125-0105
€ 1+0105
h%|=0918

Reélna urokova mira na terminovanéttuge 1,8 %.

Piiklad 2

Jakoucastku musime vratit bance, pokud jsme §kii 35.000 K& na dobu 6résiai, pri
arokové sazb8 % p.a.?

1. zpisob vyp@tu:
u=PIltli

u= 3500(]:—!16—2 (D08

u=1400

Dluznik tedy musi vrétit vyigcenou sumu 35.000 KnavySenou o Urok 1.400¢Kcelkem
tedy vrati 36.400 K

2. zmisob vypd@tu s vyuzitim vzorce pro vyget splatn&astky:

P, = 35.000[ﬁ1+ o,osal%j

P, = 35000+ 1.400
P, =36.400

Piiklad 3

Za jakou dobu vzroste vklad 1.00@ Ka 1.050 K pti ro¢ni urokovée mie 10 % p.a. aiptzv.
evropském standardu stanovenétpadni v roce 30E/360?

Reseni:
P =P{L+id)

1.050=1.00001+ O,lElt—
360
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t =180
Patateini vklad vzroste naastku 1.050 za 180 dni.

Piiklad 4

Banka eskontovala dne 15.9.2010¢sRu zrgjici nac¢astku 1.500.000 K se splatnosti dne
15.10.2010. Jakowastku banka dne 15.9.201@psala na tet podnikatele, jehoZz siku
eskontovala, pokud banka pouzila diskontni sazb¥20

1. zpisob vyp@tu:
D=P 0,

D= 1.500000[0,1G£
36C

D =12500

Diskont¢ini 12.500, bankaifpiSe na det sumu sniZzenou o diskont, tedy 1.500.000-12.500 t
1.487.500 K.

2. zmisob vyp@tu
P=P fl-i, )

P= 1.500000[@1— O,l[-lﬂj
360

P =1.487.500
Obéma vzorci dojdeme ke stejnému vysledku. Natlbude ppsan&astka 1.487.500 K

Priklad 5

Banka odkoupila stmku zrgjici na 230.000 K s dobou splatnosti 1 rok. Jakou banka
pouziva diskontni sazbu, pokud zaésku vyplatila 200.000 K?

Reseni:
D=P 0, 1
230000-200.000= 23000001, 1

. _ 230000~ 200000
d 23C.00C

iy =01304
Diskontni sazbaini 13 %.

Priklad 6

Na dvoulety terminovany vklad u KB jste ulozili @00 Kg. Uroky jsou pipisovany
pololetrg, kolik peréz budete moci vybrat za 2 roky, pokud je Urokov#bsad % p.a.?

Resdent:
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P, =PL{L+i)"

4
P = 10.000[€1+ %‘j

P, =10.8243
Za dva roky je mozné si vybrat 10.824,38. K

Priklad 7

Pri jaké vy3i r@ni Grokové sazby se ziiosastka za 5 let z 50.000 na 70.0068?KJroky jsou
pripisovanyctvrtletre.

Reseni:
P, =PfL+i)"
70.000=50.000rf1 +i)*

70.000 _ (1+ i)zo
50.00C

2@/ 70.000 _ (1+1)
50.000
i =0,017

Vysledna drokova mira je alétvrtletni (p.g.). Pokud ji chcemeigvést na réni, pak
i =410,017=0,0678, tj. 6,78 %.

Piiklad 8
Chcete si uloZit penize a mate moznost si zvaligfeze i moznych dta:
* Banka A nabizi urokovou sazbu 13 % p.a. a defipispvani Grok
* Banka B nabizi urokovou sazbu 13,5 % p.ailgopnim pipisovanim urok
* Banka C nabizi trokovou sazbu 14 % p.acsira pipisovanim urok
Kterou banku si vyberete, pokud usilujete o0 maxithaySi vynosu z vkladu?

Reseni:
Banka A

360
i = (1+%} -1=0,1388 tj. 13,8 % p.a.

efekt —

Banka B

2
| gtort = (1+ 0,135j -1=0,1396 tj. 13,96 % p.a.
2
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Banka C

1
iefekt = (1+%j -1=0,14 t] 14 % p.a.

NejvysSi vynos z vkladu nabizi banka C.

Priklad 9

Jaka je sotasna hodnotatdthodu, ktery nam zajisti palini roini vyplata¢astky 16.000 K
po dobu 20let $ trokové sazb4 % p.a. s renim @ipisovanim arok.

Resdent:
-@+i)™"
i

PVA=P

(L+ 004) ™
004

PVA=217.44522 K¢
Souwasna hodnota takovéhéahodu je 217.445, 22K

PVA= 16,0000

Piiklad 10

Kolik budeme ochotni zaplatit za investici se Ziasti 50 let, ze které nam vzdydgatkem
roku bude plynout renta ve vysi 80.000.KJrokova sazbaini 5 %.

Reseni:

PVA= PBl_(liiﬂ)_nE(lH)

_ -50
PVA= 80,0000 (130(;05) {1+ 005)

PVA =1.533.497,7 K
Za takto definovanou investici jsme ochotni zaplataximalre 1.533,497,7 K

Piiklad 11

Po kolik let vynasela g@teeni investice ve vysi 1.250.000¢Koeni vynos 80.000 K, ktery
byl vyplacen pdatkem kazdého roku. Urokova saziiaila 4,5 %.

Redeni:
pva= PS04y
|

1.250000= 80,0000~ L+ 0.049

[(1+ 0,045

0,3271= (1+ 0,045
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In(0,67284 = —nn(1,045)
n=254
Vynos 80.000 z ptateini investice 1.250.000&Kbude plynout po dobu 25,4 let.

Piiklad 12

Kolik budeme mit nasgeno na spidcim &tu, pokud koncem kazdého roku budeme ukladat
¢astku 16.000 K po dobu 20let, ip rokové sazb4 % p.a.?

Reseni:
Fva=ptt)’ -1
|

1+ 004)% -1
004

FVA=47644923
Po 20 letech budeme mit naggmo 476.449,23 K

FVA=16.000

3.6 Priklady k feseni

1. Realna urokova mirdini -0,05 %, nominalni arokova miry pak byla stagoa na
arovni 3,8 %. Jakd byla v daném roce vysSe inflacekanomice? [Inflac&inila
3,85 %]

2. Dle makroekonomické predikce MF bude mozné v raxEl2eekavat inflaci 5,1 % a
v roce 2012 4,6 %. Jakou cenuizeme dekavat na konci roku 2012 u zbozi, které
koncem roku 2010 stalo 10.00G.KZmeéna ceny zbozi odpovida pouze vySi inflace
v ekonomice. [Na konci roku 2012 bude cena zboA33)46 K]

3. Jaké jsou Urokové naklady & ve vysi 200.000 K ktery je jednorazavsplatny za
8 mesiai, tj. 240 dni a to §etné Uroki. Urokova sazba je 9 % p.a. [Urokové naklady
¢ini 12.000 K]

4. Odkeratel nezaplatil fakturu naastku 193.000 K ktera byla splatna %ervence
2010. Penale je stanoveno na 0,05 % z fakturovasiky za kazdy den prodleni. Jak
vysoké bude penale k 9.i£2010. [VySe penéle bude 5.983]K

5. Jaky bude stavaiu s p@ateinim vkladem 1.000.000&za 210 dni, pokud je Urokova
mira 1,5 % p.a.? [Sta¥tu bude 1.008.750 §

6. Jak velky byl poatetni vklad, ktery od 12.4.2010 do 24.6.2010 vzrosfl.800 K.
Urokova sazbédini 2 % p.a. a Uroky jsouripocitavany r@én¢? [Paateeni vklad byl ve
vySi 375.000 K]

7. Vypocitejte dobu splatnostitpjednoduchém Greeni, pokud vklad ve vysi 3.960¢K
narostl na 4.000 K Urokova mir&ini 2 % p.a.. [Splatnost nastane po 182 dnech]

8. Jak dlouho byla po splatnosti faktura, pokudqdni fakturovan&astka 65.000 K
narostla zapgtanim penale na hodnotu 68.0007KPenale bylo stanoveno na 0,05 %
denre z fakturované&astky. [Faktura byla po splatnosti 92a¢in

9. Pxi jaké arokové nie budecinit trok z pa&ateniho vkladu 100.000 Kza 7 nésial
1.500 K&? [Fxi urokové sazb 2,75 %]
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10.0soba A vystavila samku na osobu B. S&netna castka je 10.000 & s dobou
splatnosti 1 rok a diskontni sazbou 8 %. Jak vysoky osoba A obdrzi? [Osoba A
obdrzi u¥r ve vysi 9.200 K]

11.Dluznik podstupuje bance gnku zrgjici na 100.000 K a zavazuje se ji splatit za
3 mesice. Jakou ma banka diskontni sazbu, pokud dludbtkzel G¢r ve vysi
97.000 K. [Diskontni sazbaini 12 %]

12.Kolik dni pred dnem splatnosti eskontovala bankasrgta, pokud jeji nominalni
hodnota byla 1.000.000&a klient ziskal U& ve vysSi 996.111 K Diskontni sazba
bankycinila 4 %. [35 dni]

13.Jaké jsou efektivni urokové sazby obvyklych obdaipisovani arok pro nominalni
sazbu i = 12 %, ipp konvenci 30E/3607?. Obvyklymi obdobimi chapeme:,deésic,
¢tvrtroku, pilroku a rok. [Efektivni arokové miry jsou nasleaji 12,74 % p.a.,
12,68 % p.a., 12,55 % p.a., 12,36 % p.a., 12,0084 p

14.Chcete si ulozit 10.000&na 3 roky. Mate dvmoZznosti:
a. Urokova mira 12 % p.a. d@ipisovani urok pololetre
b. Urokova mira 11 % p.a. dipisovani trok &tvrtletng

Kterou moznosti si vyberete, pokud usilujete o madizaci vlioZzenych prostdki?
[Klient si zvoli moznost. 1, kde je efektivni Urokova mira 12,36 %, u drof@nosti
je efektivni arokova mira 11,16 % p.a.]

15.Jaky bude rozdil za 3 roky v kam& vySi kapitalu, pokud byl gateeni vklad
120.000 K, urokova mir&inila 1,5 % p.a., pokud jsou urokyipisovany, flrocné
nebo r@n¢. [Rozdil¢ini 20,9 K.]

16.Jaka byla roni drokova sazba z vkladu 20.00@,Kpokud za 4 roky mame ndatu
23.400 K. Uroky byly gipisovany jednou rn¢ a byly ponechany nattu k dalSimu
zhodnoceni. [Urokova miranila 4 % p.a.]

17.Ulozili jsem ¢astku 12.000 K Jaka bude korkeé vySe vkladu za 4 roky, jestlize
arokova miraini 11,4 % p.a. a uroky bylyfpisovanyctvrtletr€. [Za 4 roky bude na
U¢tu castka 18.813 K]

18.Jaka je sotasna hodnota investice, pokutl prokové mie 3 % z ni bude koncem
roku plynou vynos 160.000 &a to po dobu 15let. [Séasna hodnota investice je
1.910.070 K.]

19.Jak vysoky dchod, splatny vzdy pa@tkem roku, bude plynout po dobu 16let z
investice ve vysi 2.000.000cKpti urokové mie 4 % p.a.? [Bchod ve vysSi 165.038,5
K¢]

20.Po kolik let bude plynouticthod 120.000 K z investice 1.000.000& Dachod bude
vyplacen vzdy koncem roku a urokova mémai 5 %. [Dichod bude plynout po dobu
11 let.]

21.Kolik budete mit na sgtcim (&tu, pokud podatkem kazdého roku ukladaniéstku
16.000 K po dobu 20let, ib trokové sazb 4 % p.a. [Za 20 let bude n&tu ¢astka
495.502,22 K]

22.Po jaké dob bude mit klient na speim (tu ¢astku 500.000 K pokud koncem
kazdého roku ulozi 20.000¢K Urokova mira je 3,5 % p.a. [N&ta budecastka
500.000 K za 18,3 let]
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23.Jaké je budouci hodnota investice, jejiz Zivotp@dis let a koncem kazdého roku z ni
plyne platba 16.000 K PoZzadujeme vynosovou miru minimal@ % p.a. [Budouci
hodnota investice je 469.77%K

24.Za kolik let budeme mit na spoim (&tu ¢astku 4.000.000 & pokud pdatkem
kazdého roku ukladame 120.000 Ka Grokova sazba&ini 3,8 % p.a. (astku
4.000.000 K budeme mit naspenu za 21,4 let.]

Shrnuti kapitoly

Cilem kapitoly bylo sezndmit studenty s problenmiik¢asové hodnoty peém. Na
modelovych pikladech byli studenti seznameni s jednoduchym c¢emom, sloZzenym
arocenim a diskontovanim. V kapitole byla zrra rovréz problematika efektivni arokové
miry a moznosti jejiho vyuziti. Z&w kapitoly se zabyva anuitou a vyftem jeji sodasné a
budouci hodnotyifp respektovani okamziku ukladani resp. jejiho vgpli.

Otazky k zamysleni

. Co je to urodeni?

. Jaky je rozdil mezi urokovou mirou a Urokovorisa?

. Pra@ se rozliSuje realna a nominalni arokova mira?

. Corika Fisherova rovnice?

. Co stanovuje efektivni irokova mira?

. Co je to anuita?

. Jaky je rozdil mezi s¢asnou a budouci hodnotou anuity?

~NOoO oIk, WNBE

Pojmy k zapamatovani

« Urok

« Uroceni

* Nominalni Grokova mira
» Jednoduché ugeni

» Slozené uréeni

» Efektivni trokova mira
» Diskont

» Diskontovani

* Sowasnha hodnota

* Budouci hodnota

* Anuita
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4 BANKY A BANKOVNI SYSTEM

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je objasnit zékladni pojmy anpipy z oblasti bankovnictvi. V kapitole
budeme klastitaz na definini znaky a funkce centralni banky, obchodnich baninych
specializovanych bankovnich instituci. V textu jstachyceny i zjednodusené rozvalkiy t
nejwtsich bank VCR, které Vam pomohou ziskatghled o majetkové a finani struktde
banky. Po nastudovani této kapitoly Iépe porozumdevislostem a vztdlm nagi¢ celym
bankovnim sektorem.

Casovéa zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat veétvrtém tydnu daného semestru v celkovém rozsahu
15 hodin.

4.1 Definiéni znaky bank

Zakladni definice banky charakterizuje banku jakarcni instituci, ktera fijima vklady a
poskytuje G¥ry.
Bankami se pro dely zakona rozuwji pravnické osoby se sidlem @eské republice,

zalozené jako akciova spofest, které fjimaji vklady od véejnosti a poskytuji try a
které k vykonwinnosti maji bankovni licenci.

Pro &ely tohoto zakona se rozunakladem swiené pedzni prostedky, které pedstavuji
zavazek vci vkladateli na jejich vyplatu.

Uvérem v jakékoliv forng se rozumi déasré poskytnuté peszni prostedky.

4.2 Centralni bankovnictvi
Tti zakladni definini znaky centralni banky jsou:

* emisni monopol na hotovostni penize,
e provadni menové politiky,
* regulace bankovniho (finaniho) systému.

Zasady innosti centralni banky

* CB by nendla konkurovat jinym bankam v obchodfiinosti;
* ma byt nezavislou instituci;

* ma byt bankou pro ostatni banky;

* ma pisobit jako zdtovaci centrum pro ostatni banky;

* ma monitorovat vyvoj bankovniho systému;

* ma sledovat cil zdravédny, atd.

Mezi centralnimi bankami kdekoliv na&¥, existujicetné rozdily. Tyto rozdily zachycuje
nasledujici tabulka. V tabulce Ize iiégad i nalézt do jaké kategorie piahapiklad Ceska
republika, USA i jiné staty.
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Tabulka ¢. 1: Rozdily v centralnim bankovnictvi

Vysoky - ECB,Svycarskd,R

Stupeé samostatnosti v émové politice

Stedni - USA, Velka Britanie

Nizky - Japonsko

Cenova stabilita - ECB, SvycarskoR

Hlavni kon&né cile i¢nové politiky

Stabilita riny a nénového kurzu

Stabilita nény, ekonomicky itst a dalSi

Dominantni - Italie, Nizozemsk€ R

Podil na bankovnim dohledu

i&tni - USA, Japonsko

Nizky - ECB, Irsko

Stat 100% - Francie, Velka Britani€R

Forma vlastnictvi centralni banky

a.s., stat 509ice

a.s., stat pod 50% - Svycarsko, USA

Vysoka - USA

Ziskovost centralni banky

Zanedbatelna, nehra@@Sivroli — vétSina zemi EU
CR

Organiz&ni struktura

Jedina CB a paby — wtSina zemi EUCR

Vice centralnich bank s pailami — USA

Pramen: Vlastni schéma upraveno podle: REVENDAn&byCentralni bankovnictvi. 2. rozs. vyd.
Praha : Management Press, 2001, str. 41.

Nasledujici graf zachycuje funkce centralni bankyto funkce jsou néslednpodrobr

vyswtleny.
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Schémag. 1: Funkce centralnich bank

Centralni banka

\ 4 A 4

Mikroekonomické Makroekonomick
funkce funkce

D

M¢énova politika

A 4
A

Banka bank

Banka statu

A 4

Devizovacinnost

A

A 4

Regulace a dohled :
Emise

hotovostnich
.| Reprezentace pergz
v ménové oblasti

A

Pramen: Vlastni schéma upraveno podle: REVENDAp&bhyCentralni bankovnictvi. 2. rozs. vyd.
Praha : Management Press, 2001.

Banka bank:

Centralni banka vystupujeidi ostatnim bankam jako barikétery od bank fijima vklady,
poskytuje U¥ry, vede bankam dfly a provadi z&étovani mezi nimi. Banky ukladaji své
prostedky na det centralni banky v domaciéme, a to v podob povinnych a dobrovolnych
tlozek.

Banka statu:

Centralni banka provadgkteré operace pro vladu nebo jiné centralni orgamgde jim také

Gcty. Pokud je v skterych zemich centrélni banka zcela samostatn&imaudo této funkce
zahrnout i zargry vlady v nénoveé oblasti . Do této funkce Izéifadit spravu statniho dluhu
nebo U¥rovani statniho rozgtu, pfipadré pokladni plgni statniho rozpsiu.

Bankovni regulace a dohled:

Pro dvoustupovy bankovni systém je charakteristické, Ze cemititdhnka (tedy prvni stuppe
reguluje druhy stupebankovnictvi. Regulace tkvi ve stanoveni a hlidkdrzovani pravidel
bankovni ¢innosti. Za hlavni cil regulace a dohledu je moZymvazovat zefektivini
bankovniho systému, jakoZz i zafist jeho bezp&nosti a spolehlivosti. Od 1. 4. 200&eprala
CNB regulaci a dohled nad celym finarim trhem Ceské republice.

Reprezentace v #mové oblasti:

Centralni banka vystupuje doma i v zahéanako reprezentant statu v oblasti¢mové
politiky. Centralni banka také reprezentuje statzagsedanich Mezinarodnihoénového
fondu a skupiny Sstové banky.
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Ménova politika:

Centralni banka kontroluje mnozZstvi perv okthu, a to pi sledovani cile stability cenové
hladiny. Tato funkce centralni banky postéaiskava na vyznamu.iive, kdy hlavni formou
pertz byly hotovostni penize, z&hovala se centralni banka na emisi hotovostnickEzen
S rozvojem bezhotovostnich gen(peréz, jejichz emitentem neni pouze centralni banka)
ziskava minova politika neustale na vyznamu. Emise bezhotoics peiz centralni bankou
se tak stava sdasti nénové politiky centralni banky. Tato funkce je sp@jesdalSimi
funkcemi jako nap s funkci banka bank.

Devizova&finnost:

Funkce je prezentovana shrorfaZanim devizovych rezerv stdtu a operaceminstd
devizovymi rezervami, potazmo i devizovou regul&dkud jde o devizové operace centralni
banky, tak v zasadmohou mitii pticiny:

» zabezpeeni devizové likvidity;
* udrZeni hodnoty devizovych rezerv;
» ovlivnéni trovreé devizového kurzu domaciamy.

Emise hotovostnich pefz:

Tato funkce je zakladnim defimim znakem kazdé centraini banky. Tato funkce je
zabezpéena emisnim monopolem a ¥kierych zemich se vztahuje i na mince. Pokud jde o
mnozstvi hotovostnich pé&n v okehu, tak ve vysglych zemich je mozné sledovat rostouci
trend. Pokud ovSem jde o podéchto perz na celkovém peinim obratu, tak ten se uz
n¢kolik desitek let sniZzuje ve prosgh bezhotovostnich transakci.

Nastroje ménové politiky CNB

Mezi zakladni funkce centralni banky patménova politika. Aby CB mohla gmovou
politiku provadt, musi k tomu mit wité nastroje. Ty Ize rozdit na giimé, nepimé. Nepimé
nastroje jsou mé&nicinné nez nastrojerfme.

Mezi negfimé nastroje‘adime:

e Operace na volném trhu (nakupy nebo prodeje cenpgphi centralni bankou ve vztahu
k obchodnim a dalSim doméacim bankdm v doma#siéns hlavnim cilem regulace émové
baze nebo kratkodobé urokové miry).

» Diskontni nastroje (jde o urokové sazby a dalSinpioty Uvéri poskytovanych centralni
bankou obchodnim a dalSim domacim bankdm v domé&né;nsou historicky nejstarSimi
nastroji a v Siroké m¢ se pouzivaji dodnes).

» Kursové intervence (kursové intervence se préydodedevsim s cilem regulovatnmovy
kurs domaci rny).

Do pfimych néstroji fadime:

» Pravidla likvidity (jde o stanoveni zavazné struktaktiv a pasiv a zavaznych vazeb mezi
nimi v bilancich bank zaslem regulace likvidity bank).

* Povinné vklady (jde o néfhiS vyznamny néstroj, ktery souvisi s povinnostkterych
subjekfi otevirat BZné &ty, ukladat volné pefZni prostedky a to vyhradh pies centralni
banku).
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e Limity avéra bank (jde o stanoveni maximalniho rozsahuritvkteré banky mohou
poskytovat svym klierim).

* Limity Urokovych sazeb (stanoveni maximalnich Urolah sazeb bank z @k a

maximalnich nebo minimalnich Urokovych sazeb bankkladi za &elem stabilizace
(regulace) kratkodobé arokové miry).

Mezi pFimé i nefFimé nastroje nizeme z#adit nasledujici:

e Povinné minimalni rezervy (jejich vyznam v posladnietech klesa; jde o stanoveni
pravidel pro pohledavky , které museji obchodniatidbanky vytvéet u centralni banky,
s hlavnim cilem ovliiovat pegZni multiplikatory).

* Dohody, vyzvy, doporteni.

4.3 Re$ené piiklady

U nésledujicich praktickychiiikladi vychazime ze zjednoduSenych rozvah uvedenych nize.

Tabulka &. 2: Zjednodu$enéa rozvaha’SOB

Zjednoduéené rozvaha banky t=1 t=2
CSOB a.s. (v milibnech & - a
Aktiva celkem 853 972 858 972
Pas.lv,a celkem (zavazky a vlastni 853 972 858 972
kapital)
- Cizi kapitél (zavazky celkem) 798 017 790 021
- Vlastni kapital 55 955 68 951
- lek, (ztrata) za &né &etni 11 034 17 368
obdobi

Pramen: vlastni konstrukce dle http://www.csobz@¥sob/O-CSOB/Povinne-informace/Pravidelne-
zverejnovane-informace/Stranky/Vyrocni-a-pololegpiavy.aspx
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Tabulka ¢&. 3: Zjednodusena rozvahaS

Zjednodudena rozvalizeské spiitelny a.s (v milonech K t=1 t=2
Aktiva celkem 862 230 855 137
Pasiva celkem (zavazky a vlastni kapital) 862 230 55 B37
- Cizi kapital (zavazky celkem) 796861 791 677
- Vlastni kapital 65 369 63 460
- - Zisk (ztrata) zad&¥né &etni obdobi 15771 11 816

Pramen: vlastni konstrukce dle

http:/www.csas.cz/banka/appmanager/portal/bankfib+true& pagelLabel=downloads&dtree=cs

&selnod=7

Tabulka €. 4: ZjednoduSenéa rozvaha KB

ZjednoduSena rozvaha banky Koirdrbanka a.s. (v t=1 t=2
milionech K)
Aktiva celkem 699 044 695 033
Pasiva celkem (zavazky a vlastni kapital) 699 044 95 @33
- Cizi kapital (zavazky celkem) 636 070 626 283
- Vlastni kapital 62 097 68 753
- - Zisk (ztrata) za&né &etni obdobi 11 007 13161

Pramen: vlastni konstrukce dle http://www.kb.czsi/press/info_duty/about_bank.shtml

Piiklad 1

Porovnejte velikost bankKSOB, CS a KB dle zjednodusenych rozvatvyse (a to podle

bilancni sumy).

ReSeni:

t=2:
1.CSOB (858 972 mil. k)
2.CS (855137 mil. ¥
3. KB (695 033nil. K¢)

'8 Rozvaha podavérghled o majetku podniku (aktivech) a zdr{gho kryti (pasivech) v p&anim vyjadeni k
uritému datu (rozvahovému dni) a uniiofe tak posoudit finafni situaci podniku.
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1.CS (862 230 mil. K
2.CSOB (853 972 mil. K)
3.KB (699 044 mil. K)

Poznamka: Jak za rok t = 1, tak za rok t = 2 (dlexnich zprav) je ptadi u nasiech

ervétéich bank stejné. OvSemds i KB jsou patrné tendencéstu bilarni sumy, kdezto u
CSOB vidime tendenciipsreé opanhou. UCSOB je zde totiZ nejvice patrny dopad fitan
krize.

Priklad 2

Spaitejte ponér cizich zdroji na celkovém kapitalu u bar®SOB, CS a KB za rok t = 1.
Srovnejte tuto Uroves ostatnimi subjekty podnikatelského sektoru.

Resent:
t=1:

1.CSOB 798 017 milidinK¢ / 853 972 milidi K& = 0,93447 = 93,45 %
2.CS 796 861 milidnK¢ / 862 230 milidih K¢ = 0,92383 = 92,38 %
3. KB 636 070 miliGin Ké / 699 044 milioh Ké = 0,90991 = 90,99 %

Je patrné, Ze oproti jinym podnikatelskym suhjektjsou bankovni instituce vyragn
zadluzené. Pokud by takovou zadluZenost vykazovabbni podnik, bylo by vhodné
uvazovat o jeho stabidit

Pokud porovname zadluzenost u n&$ nejwtSich bankovnich instituci, je Wt
Ze u vSech it se pomdr cizich zdroji na celkovém kapitalu iphoupl ges 90%.

~

,Nejzadluzerjsi je ovdemCSOB s vice nez 93%.

Priklad 3

Spaitejte ukazatel ROE u bartkSOB,CS a KB za rok t = 1. Déle sitejte ukazatel ROE u
CSOB zarokt=1, hodnotySOB zarokt =1 at = 2 porovnejte a zkuste vywvpéicr.

Reseni:
ROE = &isty zisk / vlastni kapitaf

t=1:
1.CS 15 771/ 65 369= 24,1 %
3. KB 11 007/68 753 = 16 %
3.CSOB 1034/55955= 1,8%
t=2:
1.CSOB 17 368 /68 951 = 25,2 %

ROE (Return on Equity); ukazatel ROEegplstavuje miru vynosu, jez nélezi akcigind
banky. ROE je dlezitym ukazatelem pro akciof&g ktgi na zaklad tohoto ukazatele hodnoti
aspEsnost své investice vzhledem k podstoupenému riziku

Co se tge bank KB aCS, zde mohou byt akciofignad miru spokojeni. Co sedy banky
CSOB, tak zde byl naprosto markantni zasah cétose finaréni krize, (pokud t = 1 rovna se

19 Existuji i cAsténg jiné vzorce; tento jeigvzat od Doc. PetrjanoSové
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rok 2007), ve smyslu spojeni s bankami na Islandwcet = 2 byla bankaCSOB ,bez
problémi*“.

Je nutné ale Zglaznit, Ze vypovidaci schopnost ukazatele ROE u,ddakeé maji zadluZzenost
pies 90 % je minimalni. Dalek@t&i vypovidaci schopnost ma u bank ukazatel ROA.

Priklad 4

Spaitejte ukazatel ROA u bankKSOB, CS, KB za rok t = 1. Zkuste z danych vypio
vyvodit zawry.

Redeni:
ROA =¢isty zisk / celkovéa aktiva
=1

1.CS 15771/ 862 230 =1,83 %
3. KB 11 007 /699 044 = 1,57 %
3.CSOB 1034/853972=0,12 %

ROA (Return on Assets); ukazatel ROA ukazuje na sobstpmanagementu vyuZzit aktiva
banky k vytvdeni zisku. Jak hodnotit ukazatel RO#fegstavuje tabulka o p&dki nize.

Banky CS i KB maji excelentni navratnost aktiv. U bank$OB je opt patrny zasah
finanéni krize, protoZe navratnost aktiv je velmi slaba.

Hodnoty ROA (v %)Navratnost aktiv
<0.75 slaba

0,75-1,00 pod standardem
1,00-1,25 dobra

1,25-1,75 velmi dobra
>1,75 excelentni

Pramen: ZIEGLER, KFinartnifizeni bank1997

Priklad 5

Vysvétlete pojem RPSN, co zachycuje, adjfe i sjednavani spéebitelského G&ru tak
dulezity? Lze kkde nalézt zjednoduSeny vyjei?

Reseni:

- m Ai I B_}

RPSN = —_— = —_—
DB o i Y e

kde

2 Existuji i cAsténg jiné vzorce; tento jeipvzat od Doc. PetrjanoSové
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m je pa&et poskytnutych fjcek,

Ai ... je vySe i-té poskytnutéijgky,

t ... je doba (v letech a zlomcich roku ode dneijcky), kdy byla i-ta f@jcka
poskytnuta,

n ... je paet plateb,

B; ... je vySe j-té platby (splatky, poplatku atd.),

S ... doba (v letech a zlomcich roku ode dneijcky), kdy byl j-ty poplatek zaplacen.

RPSN (ro¢ni procentni sazba naki@de ¢islo, které m& umoznit spebiteli [épe vyhodnotit
vyhodnost nebo nevyhodnost poskytovanéh&uivRPSN udava procentni podil z dluzné
castky, ktery musi spibitel zaplatit za obdobi jednoho roku v souvislest splatkami,
spravou a dalSimi vydaji spojenyméerpanim Geru.

Zjednoduseny vypeet RPSN lze nalézt n&glad na strankach
http://www.coi.cz/uver_kalkulacka/sazbal30.htm
Piiklad 6
Porovnejteit nasledujici Gery a to pomoci:
a) RPSN,
b) podle toho kolik klient celkem zaplati.
UVER
Pajcka Pdjcka Pdjcka
od spolénosti A od spolénosti B od spolénosti C
Pajcenacastka 20 000 K 20 000 K 20 000 K
Patet mesicnich splatek | 12 12 12
M¢ésicni splatka 2827 K 2004 K 1999 K
Reseni:
UVER
Pajcka Pajcka Pajcka
od spolénosti A od spolénosti B od spolénosti C
Celkem zaplati 33924K 24 048 K 23988 K
RPSN 206,80% 41, 86% 41,17%

Z tohoto modelového fikladu vySla nejlépe spalrost C, kde jsme zaplatili pouze o
3 988 K vice nez jsme sigpcili. Nejhure dopadla fiicka od spolénosti A, kde jsme zaplatili
0 13 924 K vic nez jsme si¢ili. Tyto vysledky nam jen RPSN potvrzuje. RPSN &pmo
dle http://www.coi.cz/uver_kalkulacka/sazbal30.htm

Poznamka k pikladu: Nebereme v Gvahu Zadné dalSi néklagdgte jen mesicni splatku,
navic ta je pro zjednoduseni vyjéda v petizni ¢astce, nikoliv procentuein

Poznamka k RPSNPokud reklama na spebitelsky U¥¢r obsahuje Urokovou sazbu nebo
jakékoliv jiné Gdaje tykajici se naklkacha Uvr, musi tato reklama obsahovatmi procentni
sazbu rakladi, tedy RPSN, a to dle zakona.
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Priklad 7

Porovnej;te i nasledujici G¥ry pomoci RPSN (KB perfektnitpika, CSOB mijcka na
cokoliv, CS spotebitelsky U¥r). Klient si chce pj¢it 100 000 K, splacet budeitroky.

Reseni:
Spaitano dle Ugrové kalkul&ky na strankaciCeské obchodni inspekce. Nezapdteedo
vypoctu zapdist i poplatky a jiné naklady, pokud jsou.
KB perfektni @ij¢ka: zpracovani zdarma, 35 splatek ve vysi 368 & nesic.
RPSN =19,469%"; celkem zaplati 129 1153

CSOB pij¢ka na cokoliv zpracovani zdarma, poplatek za poskytnutuii000 K, mésiéni
poplatek za spravu éxu 50 K&. 36 splatek ve vysi 3269&za nEsic.

RPSN = 13,49% celkem zaplati 120 484K
CS spotebitelsky Uer: 36 splatek ve vysi 35203za nesic.
RPSN = 17,33% celkem zaplati 126 720K
Z uvedeného je evidentni, Ze nejlepsi podminky Igienta jsou VCSOB. RPSN je zde

s

pieplatime ,jen” 20 484 K

Na druhou stranu je nutné tmdznit, Ze veSkeré podklady slouZici k vijo se budou
pravdpodobré menit, proto je nutné brat vysledky s rezervou.

4.4 Priklady k feSeni

Piiklad 1

Porovnejte velikost ban€SOB,CS a KB, a to podle bilami sumy. MiZzete vyjit z rozvaf{
bankovnich instituci. Tyto rozvahy naleznete ve oggich zprdvach kazdé konkrétni
bankovni instituce, na jejich webovych strankach.

Piiklad 2

Spaitejte pordr cizich zdroji na celkovém kapitalu u barkSOB, CS a KB za rok 20009,
piipadreé za nejvice aktudlni rok, pokud Emu najdete relevantni data. Srovnejte tuto Gfove
s ostatnimi subjekty podnikatelského sektoru.

Piiklad 3

Spaiitejte ukazatel ROE uép vami vybranych bank za rok 2009fipadré za nejvice
aktualni rok, pokud k&mu najdete relevantni data. Zkuste vyvoditézgv

2L http://www.coi.cz/uver_kalkulacka/sazbastejne.htm

2 http://www.coi.cz/uver_kalkulacka/sazbastejne.htm

2 http://www.coi.cz/uver_kalkulacka/sazbastejne.htm

4 Rozvaha podavérehled o majetku podniku (aktivech) a zdrigho kryti (pasivech) v p&anim vyjadeni
k urtitému datu (rozvahovému dni) a uniofe tak posoudit finami situaci podniku.
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Priklad 4

Spaitejte ukazatel ROA uitvami vybranych bank za rok 200%jgadré za nejvice aktudlni
rok, pokud k gmu najdete relevantni data. Zkuste vyvoditézav

Piiklad 5

Porovnejteit nasledujici Gery a to pomoci:
a) RPSN,
b) podle toho kolik klient celkem zaplati.

UVER

Pujcka od spolénosti | | Rijcka od spolénosti | Pijcka od spolénosti Il
Il

Pujcenacastka 100 000 K 100 000 K 100 000 K
Patet mesicnich 12 12 12
splatek
M¢ésicni splatka 10 000 K 8 864 K 9356 K&
Poplatky 0K 1000 K& (mesieni 4500 K&
sprava aeru) (zprostedkovani Geru)

Celkem zaplati

RPSN

Priklad 6

Porovnejte i ndsledujici a¥ry pomoci RPSN (Volksbank sgebitelsky G¢r, GE Money
Expres fjc¢ka, Raiffeisen Bank rychlaipcka). Klient si chce fjcit 200 000 K, splacet bude
Ctyri roky.

Priklad 7

Pokud budete mitifstup na internet, podivejte se na vykaz ziskur@ £vysledovku) u nas
téi nejwtSich bank. Zkuste vypozorovat zasadni tendence.

Shrnuti kapitoly

Bankovnictvi pati v kazdé vys@lé ekonomice mezi nejdynadmdji se rozvijejici obory.
Pokud by bankovnictwiadre nefungovalo, ekonomicky pokrok by byl nemyslitelBanka je
instituci, ktera fijima vklady a poskytuje Wry a ma licenci od centralni banky.

Cesk& narodni banka je festini bankou statu. Hlavnim cilem j&jhnosti je pée o cenovou
stabilitu a do jejtinnosti Ize zasahovat pouze na zakladkona.

Centrélni banky jednotlivych zemi se mohou odlipvazasad ale pini podobné funkce.
Funkce centralnich bank I2&nit na makroekonomické a mikroekonomické.
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Zjednodu3ené rozvahyi tnejwtsich bank vVCR Vam mohly pomoci k ziskanitghledu o
majetkové a finadni struktue banky.

Otazky k zamysleni

1. Jakym zpsobem nizeme definovat banku?

2. Jakym zfisobem niZzeme definovat centralni banku a jaké sgate v centralnim
bankovnictvi rozdily?

3. Jakeé funkce plIni centralni banky?

4. Jaké jsou hlavni zasatiypnosti centralnich bank?

5. Co vyjaduje pojem RPSN a ptde dilezity, zejména u spisbitelskych Ggra?

Pojmy k zapamatovani

* banka,
* centrélni banka,
» funkce centralni banky,

o Ower,
» spotebitelsky U¥r,
* RPSN.
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5 PODNIKOVE FINANCE

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je objasnit zakladni principgdmikovych financi sitazem na vymezeni
cila podnikovych financi, finafmi tizeni podniku, majetkovou a finémi strukturu podniku.
Pro zvySeni nazornosti této problematiky si ukdZzegmostup vypétu naklad vlastniho,

ciziho a celkového kapitalu jako s@st optimalizace finami struktury podniku. Po
nastudovani této kapitoly |épe porozumite souvislosvyuziti cizich zdrdgj financovani

podniku.

Casovéa zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat v Sestém tydnu daného semestrikkeveésh rozsahu 20
hodin.

5.1 Podnikoveé finance a finanéni fizeni podniku

Podnikové finance zobrazuji pohyby petnich prostedki, podnikového kapitadlu a
finanénich zdrof, pti nichZ se podnik dostava ddznorodych kvantitativnich i kvalitativnich
peréznich vztaki s ostatnimi podnikatelskymi subjekty, zsmanci a staterff. Pro dalsi
pochopeni podnikovych financi je pelba definovat nasledujici pojmy:

* Penrgzni prostiredky podniku gedstavuji vysoce likvidni finami aktiva podniku:
hotovost a vklady na bankovnichitéch. Jejich hlavni funkci je zabezfdikviditu neboli
platebni schopnost podniku.

* Podnikovy kapital predstavuje souhrn vSech pgenvazanych v celkovém majetku
podniku k uitému okamziku. Jeho struktura zachycujeisgb financovani podniku
(,nabyti majetku podniku z fingniho hlediska“f° Hlavni tlohou podnikového kapitalu
je zaji¥ovat obnovu a firastek majetku podniku s co nejnizSimipernymi naklady na
potizeni kapitalu. Tim se vytydoptimalni finagni struktura podniku.

* Podnikovy majetek predstavuje soubor hmotnych i nehmotnych statiktiv), které
podnik vlastni za &elem jejich zhodnocovani, podnikani a organizacé @mnosti.
Délime ho na dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotmartini) a kratkodoby majetek.

* Finanéni zdroje jsou zdroje pro tvorbu pébnich prostdki a podnikového kapitalu.
Finartni zdroje jsou souhrnem p&n které podnik ziskathem utitého obdobi prodejem
svych vyrobki, sluzeb, svého nep&miho majetku, istem fiznych forem vlastniho
kapitalu, dluti, prip. formou dotaci. Za specificky finami zdroj je mozné povazovat i
leasing a #zné formy zaloh od odiateli. Finaréni zdroje jsou vychodiskem pro
hodnoceni finaéni situace podniku. i financni analyze podniku {p hodnoceni jeho
finanéni rovnovahy) se porovnava vysSe figafth zdroji, jejich struktura a jejich poén
k financnim potebam.

V souvislosti s fungovanim podniku dochazi k ndésté pohybu pefgnich prostedki,
podnikovéhdkapitalu i finargnich zdrofi. Neustale se na jedné starytvareji nove pedzni
prostedky, podnikovy kapitél i finami zdroje. Na druhé stramdochazi k jejich rozHovani
a uziti (investovani).

5\JALACH, J. Financni izeni podniku2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, s. 14.
%6 \VALACH, J. Financni izeni podniku2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, s. 13.
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Pfi tomto pohybu pefZnich prostdki, podnikového kapitalu a finanich zdrofi podnik
vstupuje do pe¥gnich vztalh s ostatnimi vyrobnimi a obchodnimi podniky, Zamanci,
bankovnimi a finatnimi institucemi a statem. \dhto vztazich nejde jen o jejich
kvantitativni stranku, ale i o jejich finani fizeni?’

Cile podnikovych financi

Jako hlavni cil podniku je n&sgji uvadkna, pedevsSim v mikroekonomické teorii,
maximalizace ziskuTento fistup stanoveni hlavniho cile podniku je v dnedgtkdiasto
kritizovan, a to z nasledujicichirdodu:

* Maximalizace zisku je vyznamny cil podnikani, nikotSak cil jediny. Analyzy realného
chovani podnik dokazuji spiSe multikriterialni rozhodovani a shahi rékolika cila
(nag. trzni podil, vynosnost investic, dobrou pst/firmy...).

 Jedna se o statickyriptup, ktery nebere v Uvahu faktéasu, nerozliSuje, v kterém
okamziku bylo zisku dosaZzeno, nerozliSuje kratk@da@b dlouhodobé zisky. Je proto
zdiraziovana pateba aktualizovat zisky s ohledemdzss.

» Zisk podniku vykazovany vdetnictvi podniku je silé ovliviiovan pojetim naklad a
vynosi, zvolenou metodou odepisovani apod. Proto se kididtaz na vyuzivani
peréznich toki (cash flow) pro hodnoceni vykonnosti podhila také investhich
projekii.

* Maximalizace zisku jako hlavni cil podnikani neber@vahu tizny stupé rizika, s nimz
je zisku dosahovanoi€dpoklada, Ze vyssi zisk je dosahovérstejném stupni rizika. To
je ale nereélny i@dpoklad — obvykle zisk@&jsi alternativy podnikani imaseji i vyssi
riziko.

Z vySe uvedenychivodi se v sotdiasné dob zahlavni cil v trzni ekonomice preferuje snaha

o maximalizaci trzni hodnotypodniku, coz v podminkach akciové sgolesti fedstavuje

maximalizaci trzni ceny akcii. Cilem vSech podnijke tedy snaha o jejich dlouhodobou

existenczisa zajigni dlouhodobého rozvoje podniku, resp. snaha ohdidabou prosperitu
podniku:

Vedle tohoto hlavniho cile se podniky snazi o dogahidil¢ich finanénich cili:

» Platebni schopnost (likvidita) podniku, tj. schopnpodniku dostat svym zavamk véas
a v plné vysi.

* Rentabilita podniku, tj. schopnost podniku genetorealizaci své¢innosti zisk pro
vlastniky v poZadované vysi.

e Finartni rovnovaha (dlouhodoba finam stabilita podniku) je podména jak spravnou
finanéni strukturou podniku, tak i sprdvnou alokaci figrich zdrofi, tj. optimalni
majetkovou strukturou podniku.

Finanéni ¥izeni podniku

Ukolem finarénihotizeni podniku je&idit financni hospodgeni podniku. EZism finartniho
fizeni je ziskavani pegbného mnozZstvi p&m a kapitdlu ziznych finagnich zdrofi
(financovani), jejich investovani, resp. uziti wkau s cili firmy, a kon&n¢ také rozdlovani
zisku (v podminkéch akciovych spdhmsti se jedn& o dividendovou politiku). Figahtizeni
poskytuje vSem zainteresovanym (vliastmik manazeim, pracovnikm, \&fitelam,
investofim) prehled o finani situaci a finatnich souvislostech hospadeéai podniku.

2T\JALACH, J. Finan¢ni /izeni podniku2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, s. 14.
% SPONER, MFiremni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
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Finartni fizeni podniku je v8ak daleko obsahlejsi a zabywérsito sinnostmi?®

ziskavanim finagnich zdrofi podniku — vlastniho kapitdlu upisovanim (emisikigk
rozckélovanim zisku, cizi zdroje formoterpani bankovnich éwi, emisi podnikovych
obligaci apod.;

fizenim finakni struktury podniku — tj. volbou takové struktuzgroja podniku, které
nejlépe vyhovuji strukiie podnikového majetku, a st@asreé jsou optimélni z hlediska
nakladi na finargni zdroje, doby splatnosti a finawiho rizika;

fizenim aktiv podniku tj. fizenim okZnych i dlouhodobych aktiv tak, aby bylo dosazeno
co nejvyssi efektivity podnikant;

investovanim finatnich zdrofi — do podnikatelskych aktivit, dlouhodobého majetku
piipadré investovanim volnych finamich prostedki na kapitalovych trzich s cilem
dosahnout co nejvyssi vynosnosti;

vedenim detnictvi a controllingem — kaZdézeni potebuje informace. Eetnictvi
poskytuje informace o podnikovych financich, majetk je vychodiskem pro kontrolu
proces v podniku, finakini analyzu a r¥eni vykonnosti podniku. Fungujici controlling
podporuje dosahovani podnikovychticd umo#uje odhalovani slabych mistéinnosti
podniku;

finanéni analyzou a ®fenim vykonnosti podniku — U&n¢ se mohou rozvijet jen ty
podniky, které flexibilg reaguji na z@néné podminky podnikdni a které sleduji a
pravidelrg vyhodnocuji trové podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvySoia
financnim planovanim - planovani budouciho vyvoje pomaddhalit rizika, ktera
souviseji s vyvojem podniku;

roz&klovanim zisku — v neposledriack je poteba vytvdeny zisk podniku pouzit
k odmenovani vlastnik (dividendy, podily na zisku), k tvo¢dondi ze zisku a k dalSimu
rozvoji podniku.

Pro maximalizaci trzni hodnoty podniku jéleZité kompetentniizeni podnikovych financi
pii respektovani zakladnich principi finanéniho ¥izeni podniku:

optimalizace finaéni struktury — Finaéni struktura pedstavuje strukturu financovani
podniku. Optimalni finaéni struktura je potom takovayigkteré jsou pimérné naklady
na kapital minimalni, a tudiZ trzni hodnota firmyde maximalnf’ Optimalizaci finatni
struktury podniku se budeme zabyvat v posl€dsti této kapitoly.

princip cash flow neboli princip péanich toki — Fi financnim fizeni jsou rozhodujici
konkrétni finagni toky pewrznich prostdki (jejich prijmy a vydaje), nikoliv detrg
vykazované vynosy a naklady. Firan zdravi firmy zavisi na jeji platebni schopnosti.
Podnik, ktery sice vykazuje zisk, ale nema pohotosézni prostedky na Uhradu svych
zavazki, se okamzié dostava do problém Dostaténa likvidita podniku je
princip cisté sodasné hodnoty (Net Present Value) — znamena, Zeikpathije své
finanéni zdroje jenom k takovym investicim, jejich@sta sodasna hodnota bude
pozitivni. Cistd sodasna hodnota je rozdil mezi diskontovanymi gemmi pijmy

z investice a diskontovanymi kapitalovymi vydaji mevestici (tudiz respektuje faktor
casu).

respektovani faktordgasu — znamena respektovat a brat v pégsovou hodnotu pén
(viz 3. kapitola této publikace).

2 VALACH, J. Financni fizeni podniku2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, s. 22.
% PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZeraPraha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 173.
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zohlediovani rizika podnikani (risk managementposahovani ziskje spojené vzdy
S ukitou mirou rizika. Pro vyrobni podnik to nagnamena, Ze pokud menskantni
investice do roz&eni produkce finese stejny &ekavany zisk jako riskangjsi investice
do vyroby nového produktu, rozhodne se podnik péosmiskantni investiciRizeni
rizika je v sodasné dob pii fizeni spolénosti nezbytné.

5.2 Majetkova a finan¢ni struktura podniku

Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podnikutedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Zakiadn
hlediskem¢leréni aktiv je doba jejich vyuZitelnosti, eventu&lrychlost a obtiZznost jejich
konverze na petini prostedky (hledisko likvidity). B posuzovani majetkové struktury
podniku sledujeme zejména vztah dlouhodobého akddébého majetku. Majetkova
struktura ndm poskytuje zakladni informace o toskagast aktiv podniku se vyskytuje ve
vazané a jakéast v likvidni forng.

Majetkovou strukturu ovliuje fada faktoi:

Rast podnikovych vykotl — zvySuje pozadavky na velikost majetku podnikiusgejném
stupni jeho vyuZziti a stejnych cenéach.

Stupea vyuZziti majetku — vyjatlije se jako powr podnikovych vykod za utité obdobi
kK praimérnému stavu majetku. Stupevyuziti majetku sniZzuje (zvySuje) prebu

podnikového majetku.

Cena majetku — gsobi na vysi celkového majetku podnikuinpo. Oceéovani

jednotlivych majetkovych sloZzek podniku owuliyie kvalitu &etnich informaci, zary

finanéni analyzy a podnikové finéni planovani. Zagrné nadcetni majetku zvysSuje
podnikovy zisk. Podcemi majetku zisk snizuj&imz ovliviiuje zaklad zdai a vytvé&i

skryté rezervy.

Struktura majetku zavisi do zim& miry na zagieni podniku. Pokud jde o obchodni firmu,
bude majetkova struktura jina&si objem obznych aktiv) nez u vyrobniho podniku, ktery
potrebuje disponovat vyrobnimi stroji aizzenimi, halami.

Finan¢ni struktura podniku

Finartni struktura podniku fedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kteréa
financovan jeho majetek. Vypovida o tom, kdo jestiigkem majetku podniku, resp. o tom,
z jakych zdroj (pasiv) byl majetek financovan. VloZil-li kapitdb podniku sam podnikatel
(nebo skupina vlastnill, hovadime o vlastnim kapitalu. Pokud kapital poskythtitelé
(banky, dodavatelé, zasstnanci, stéat), howéme o cizim kapitalu.

Vztah majetkové a finantni struktury podniku

Pro udrzeni finagni stability podniku je nutné dat do souladu fifrdina majetkovou strukturu
podniku. Pouzity podnikovy kapital pro financovgmadnikového majetku by &hodpovidat
stupni likvidity jednotlivych drufi majetku. Aktiva, ktera jsou kratkodob&ast okzného
majetku) je vhodné financovat kratkodobymi zdroplouhodoby majetek je a@lné
financovat dlouhodobym kapitalem, vlastnim nebdneizNavratnost progtdki vioZenych
do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku gaupioea — progédnictvim odpié se
dostavaji do naklada do ceny vyrobka sluzeb. Dlouhodobym kapitalem bylenbyt kryta i
ta cast oldZného majetku, ktera je v podniku trvaliétpmna €isty pracovni kapital). Vlastni
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kapital by n¢l kryt ta dlouhodoba aktiva, ktera jsou typicka priavni ¢innosti podniku,
ostatni dlouhodoba aktiva mohou byt kryta z cizikepitalu, etné leasingu, protoze
vpfipacﬁél nedostatku likvidity je podnik dZe odprodat, aniz by ohrozil podstatu své
¢innosti:

Optimalizace finan¢ni struktury podniku

V ramci finarni struktury podniku se posuzuje zejména relacei mkmstnim a cizim
kapitdlem. Ktomu slouzi ukazatel zadluzenosti,rktgyjadiuje podil celkovych dluin
(dlouhodobych i kratkodobych) k celkovému majetkkapitalu). Ukazatel zadluzenosti
poskytuje orientaci o g zajistni pohledavekCim vy3si zadluZzenost existuje, tinitsi je
riziko vefiteli. Proto je také tento ukazatel vyuzivan &emi finaréniho rizika. Posuzovani
relace vlastniho a ciziho kapitalu je vyznamnymtdem formovani finaini struktury
podniku. Tato relace je zavisl&eggevSim na nakladech spojenych se ziskartisiupného
druhu kapitalu (pouziva se takeé terroégna kapitali.

Naklady na vlastni kapitah, se vypditaji ze vztahu:

D
Ny =E+g

kdeD je dividenda,
P je cena akcie a
g je mira fistu dividendy

Naklady na cizi kapitaéde vypditaji podle vzorce:
N = @-1) 0

kden, jsou naklady na cizi kapital

t je daiova sazba
| je urokova mira

Prumerné naklady kapitalspaitame nasledown

N :it(l_t)B(;(_K'*'nVK GVK_K

Kde n, jsou piimérné naklady na celkovy kapital v %
i je urokova mira v %

t je daiova sazba v %

CK jecizi kapital v K

K je celkovy kapital v K

N, jsou naklady na vlastni kapital v %

VK je vlastni kapital v K

1 PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZeraPraha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 176 — 177.
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Pri optimalizaci finagni struktury podniku se obe&nychazi z nasledujicichigdpoklad:

» cizi kapital je levijSi nez vlastni, nelbonese mensi riziko (akciohigsou pi likvidaci
podniku posledni v gadi @i vyrovnavani narok na thradu),

* sstem zadluzenosti roste i poZzadovana urokova mebg roste finakni riziko pro
vétitele a \tSi riziko vyZaduje vysSi vynosnost,

» smstem zadluZenosti roste i poZzadavek akdibnda vysSi dividendy (ze stejnych
davoda),

» substituce vlastniho kapitalu dluherrindSi zleveni nakladi na celkovy kapital az do
urcité miry zadluzenosti. Potom naklady kapitaldrzau rist.

Pramérné naklady kapitalu v souvislosti s vyuZitim cizikapitalu tedy nejdve klesaji a
teprve i vysoké zadluZenosti stoupaji. Je toigpbené tim, Zeipvysoké zadluzenosti
vstupuji &fitelé a investti do wtSiho rizika a pozaduji za &vposkytnuty dlouhodobyi
kratkodoby kapital vysSi cenu. Danou situaci siagkae na grafu:

Schémag. 2: Vliv zadluzenosti na naklady kapitalu

11,60%

11,40% A
11,20% +
11,00% 4
10,80% -
10,60% -
10,40% -

10,20% 4

prameérné naklady kapitalu

10,00% -

9,80% -

9,60%

20% 30% 35% 40% 45% 50% 60%

mira zadluzeni

Pramen: upraveno podle VALACH, J. Figahrizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, s. 80

Kiivka primérnych naklad celkového kapitalu ma tvar tzv. Uikky.

Pokud tedy chce podnik dosahowvagtu trzni hodnoty podniku, musi se snazit minintala
praimérné naklady kapitalu. Je proto peba najit optimalni finami strukturu, tzn. vyvazeny
pongr mezi vlastnim a cizim kapitalem.

5.3 Redené priklady
Piiklad 1
Obchodni spokost si vyjéi 2 mil. K&. Urokova mira je 7,5 %, dava sazba je aktuain

19 %. Vypaitame nyni naklady ciziho kapitalu, které na firopravdu dopadnourpvyuZiti
tzv. irokového di#ového Stitu.
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Reseni:
N = @-t)d=(1- 019).0,075= 006 = 6%
Naklady ciziho kapitalu jsou 6 %, to znamena, endi uSat 1,5 % diky tomu, Ze fize

uplatnit zaplacené uroky do nakiada tim se ji snizi zaklad danVv absolutnim vyjateni
piedstavuje tato uspora 30 000¢.K

Priklad 2

Celkovy kapital firmy je tvéi 250 mil. K. ZadluZeni této firmy je 40 %, Urokova mira je
8 %, aktualni digova sazba je 19 %. Trzni cena akcie je 1 260diidenda na akcitini 130
K¢, patithd se sistem dividend o 2 % tmé. NaSim Ukolem je vypotat naklady ciziho
kapitalu, naklady vlastniho kapitalu, aiperné naklady na celkovy kapital tohoto podniku.

Reseni:
ne = (L—t) [ = (1- 019).008= 0,0648= 648%
0,0648.04.250M0M00= 648000Q-K¢
Naklady ciziho kapitalu jsou 6,48 %, coz v absdlutnyjadeni gredstavuje 6 480 000K

Ny =0 4 002= 0124=124%
125(

0124.0,6.250M0@M00=18600000-K¢&

Naklady vlastniho kapitdlu jsou 12,4 %, coz v absom vyjadeni pedstavuje
18 600 000 K.

n, =0,064804+0124.06 = 0,02592+ 0,0744= 010032=10,0326
0,1003225@Mm0M®M00= 25080000-K¢&

Primérné naklady na celkovy kapitél této firmy jsou 1¥20%, coZz znamena, Ze celkové
ro¢ni naklady kapitalu firmy v absolutnim vyjéahi jsou 25,08 milidin korun. Celkové réni
néaklady kapitalu firmy v absolutnim vyj&hi ziskame také jako smmi naklad vlastniho a
ciziho kapitalu v absolutnich hodnotach.

Piiklad 3

Celkovy kapital firmy tvei 42 mil. K&, cizi kapital je ve vySi 14 mil. & arokova mira je
7 %, aktualni digova sazba je 19 %. Trzni cena akcie je 1@Qdfvidenda na akcii je 8 K
akciond pocitaji s ifistem dividend o 2 % tmé. NasSim ukolem je vypgtat ptimérné
néklady na celkovy kapital a) pro zadané hodno}ypibzvyseni dluhu na 50 % celkového
kapitalu, c) pro zadluzenost 60 % piZ se zvySi urokova mira i poZzadovana mira éralo

2 %.
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Reseni:

8
a) Ny« =ﬁ+ 002=01

n, = 007.(1- 019).% + 0,1.%3 =0,0189+ 0,066= 0,085= 85%

b)  n, =01

n, = 007.(1- 019).%+ 0,1.% =0,028+ 005=0,078= 78%

c) N, =008+ 004= 012

n, = 009.(1- 019).06+ 012.04 = 0,0437+ 0,048=0,092= 9,2%

Na tomto pikladu jsme si demonstrovali vySe uvedenou sigst, Ze pimérné naklady
kapitalu v souvislosti s vyuzitim ciziho kapitaluejdiive klesaji a néslednpii vysSi
zadluZenosti stoupaji. tBt pfimérnych naklad kapitdlu od wité darovreé zadluzeni je
zpasoben vySSim rizikem pro akciaeai fitele, ktéi proto poZzaduji za sy poskytnuty
kapital vyssi cenu.

Piiklad 4:

Podnik zvazuje dvvarianty financovani (A z vlastnich zdiigjB s pouzitim ciziho kapitalu)
za €chto podminek:

Varianta A Varianta B
Celkovy kapitél (tis. K) 1 000 000 1 000 000
Vlastni kapitél 1 000 000 500 000
Cizi kapital 0 500 000
Zisk pred uroky 200 000 200 000
Uroky z Gwru (8 %) 0 - 40 000
Zisk pred zdagnim 200 000 160 000
Dai (19 %) - 38 000 - 30 400
Zisk po zdasni (tis. Kg) 162 000 129 600
Vynosnost vl. kapitaluied zdasnim (%) 20 32
Vynosnost vl. kapitalu po zdani (%) 16,2 25,9
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Reseni:

Vynosnost viastniho kapitalu varianty B (32 %) y&8i v disledku pouziti lev&jSiho ciziho
kapitalu. Aktiva podniku pinaseji stejny celkovy ziskied uroky a zdamim (20 %) pro ob
varianty. Protoze naklady ciziho kapitalu jsou 826, zvySuje se vynos akcidgta

pii pouziti dluhového financovani na 32 %. Uroky zilko kapitalu snizuji deové zatizeni
podniku (Urok jako satast naklad sniZuje hospodéky vysledek, z&hoz se plati da
z piijmu), a diky tomu vzroste vynosnost vlastniho kapipwdagni z 16,2 % na 25,9 %.

5.4 Priklady k feSeni

Piiklad 1

Obchodni spol&ost si vymjci 1 mil. K& Urokova mira je 8,5 %, aktudlniitava sazba je
19 %. Vypaitejte naklady ciziho kapitalu, které na firmu omha dopadnou i vyuZiti
arokového daového Stitu, a kolik us8tspol&nost na danich? [skutey naklad na G je
6,9 %, spolénost na danich u&eétL,6 %, tj. 16 000,- K]

Priklad 2:

Celkovy kapital firmy je tvéi 150 mil. K. ZadluZeni této firmy je 50 %, Urokova mira je
8 %, aktualni d@ova sazba je 19 %. Trzni cena akcie je 450 dividenda na akcitini
52 K¢, pasita se sistem dividend o 2 % mé. Ukolem je vypditat naklady ciziho kapitalu,
naklady vlastniho kapitalu, atgmérné naklady na celkovy kapital tohoto podniku. [ladly
ciziho kapitalu jsou 6,48 %, tj. v absolutni vy38@0 000,- K, naklady vlastniho kapitalu
jsou 13,55 9%, tj. v absolutni vysi 10 162 500¢, ramérné naklady na celkovy kapital
podniku jsou 10 %, tj. v absolutni vySi 15 000 G0Q;]

Ptiklad 3:

Celkovy kapitél firmy je tvéi 50 mil. K&. ZadluZeni této firmy je 20 mil. & Urokova mira je
8 %, aktualni d@gova sazba je 19 %. TrZzni cena akcie je 10pdfvidenda na akciiini 6 K¢,
podita se sistem dividend o 1,5 % ¢ag. Ukolem je vypditat naklady na celkovy kapital a)
pro zadané hodnoty, b¥ipzvySeni dluhu na 50 % celkového kapitalu, c) paalluzenost
60 %, [ niz se zvySi Grokova mira i poZzadovana mira @nalo 2 %. [naklady na celkovy
kapital a) 7,1 %, b) 6,99 %, c) 8,66 %]

Shrnuti kapitoly

V sowasném trznim prosdi umociném silnou konkurenci je kvalitni finami tfizeni
podniku z&kladnim atributem dlouhodobé prosperitdrpku. Proto musi management
podniku respektovat principy podnikovych financheustale usilovat o dosaZeni optimalni
finanéni struktury podniku. Naifkladech vypétu ndklad: viastniho i ciziho kapitalu jsme si
nazorre ukazali, Ze do ¢ité miry je vySSi mira zadluzeni pro podnik vyhadal@ od ukité
miry se nfize stat pro podnik az likvidai.
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Otazky k zamysleni

1. Cim se zabyvaji podnikové finance?

2. Jaké jsou cile podnikovych financi?

3. Cim se zabyva finami fizeni podniku?

4: Co rozumime majetkovou strukturou podniku?

5. Co rozumime finami strukturou podniku?

6. Co je cilem optimalizace finani struktury podniku?

Pojmy k zapamatovani

» podnikoveé finance,

» finan¢nitizeni podniku,

* majetkova struktura podniku,

» finan¢ni struktura podniku,

» optimalizace finaéni struktury podniku.
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6 MEZINARODNI FINANCE

Cil kapitoly

Cilem néasledujici kapitoly je vystlit principy sestavovani platebni bilance a vymézejiho
salda. Dale se seznamime saisgby kotace devizovych kurza jejich utvéenim na
devizovych trzich. Rblizime si také faktory, které oviiwji vyvoj devizovych kurd.

Casova zaé?
Prostudovani této kapitolykujte osmy tyden vyuky v celkovém rozsahu 15 hodin.

6.1 Mezinarodni finance

Mezi vyznamné motivy mezinarodniho pohybu §empati zejména zahra#mé-obchodni
operace, tj. dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb. Dalsimtivy mezinarodniho pohybu pe&na
kapitalu jsou transferové (jednostranné) Uhradynlkasa, zajifovani kurzovych rizik a
mezinarodni investice.

Mezinarodni finance je mozné chapat jako systém gemich (zejména gmovych a
avérovych) vztali, jejichz prostednictvim dochazi kpohybu p&mich fond
v mezinarodnim rtitku (mezi domécimi a zahra&mimi subjekty a mezi zahramimi
subjekty navzajemy

7 vz

K zakladnim funkcim mezinarodnich financiipatkol vytvait ménové, U¥rové, platebni a
jiné finartni podminky k plynulému rozvoji mezinarodni spokg®, zejména v oblasti
mezinarodniho obchodu a investovani.

Plati, Ze jak podniky, tak soukromi inve$tee snazi o dosazeni svychidilv mezinarodnim
metitku, tzn. prag prostednictvim mezinarodniho obchodu a investovani, .resp
prostednictvim mezinarodnich finand.

6.2 Platebni bilance

V sowasném pojeti pod pojmeplatebni bilancerozumime systematicky statisticky zaznam
vSech ekonomickych transakci, které byly uskoday mezi devizovymi tuzemci a cizozemci
za ugité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).

Platebni bilance je sestavovana podle zdsad poghvojé@etnictvi.

32 JANKOVSKA, A.; SPONER, MMezinarodni financeBrno : Masarykova univerzita, 1999, s. 10.
% SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
% JANKOVSKA, A.; SPONER, MMezinarodni financeBrno : Masarykova univerzita, 1999, s. 16.
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Horizontaln{ struktura platebni bilance*®

I. BEZNY UCET (Current Account)

— Obchodni bilancéTrade Balance)
vyvoz a dovoz zbo@erchandise Exports and Imports)
— Bilance sluzelfServices)
dopravéShipment)
cestovni ruct{Travel)
ostatni sluzbyOther Services)
— Bilance vynos (Income)
— B&Zné (jednostrannéy¥evody(Transfers)

Il. KAPITALOVY U CET (Capital Account)

ll. FINAN CNi UCET (Financial Account)

— Fimé investicgDirect Investment)

— Portfoliové investicgPortfolio Investment)
— Finargni derivaty(Financial Derivatives)
— Ostatni investic€Other Investment)

IV. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY (Errors and Ommissions)

V. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (Total Change in Reserves)

Vertikalni struktura platebni bilance

Zakladem vertikalni struktury platebni bilance gedleni vSech operaci do dvou skupin, na
operace kreditni a debetrda orientani kritérium ¢leréni operaci na kreditni a debetni
muzeme povazovat vztahiplusné operace k devizové nabidce a poptavcenZatkreditni
operace vytv na trhu devizovou nabidku, debetni operadedstavuji devizovou
poptavku®®

Tabulka €. 5: Vertikalni struktura platebni bilance

kredit (+) debet (-)
(nabidka) (poptavka)
export zbozZi import zboZi
export sluzeb import sluzeb
import dichodi export dichodi
import transfel export transfer
import kapitalu export kapitalu
sniZzeni devizovych rezenv  zvySeni devizovych rexerv

Pramen: vlastni vyobrazeni

% Takto obectt vymezena struktura platebni bilance neodpovidéazgesr struktue glergni platebni bilance
podle metodiky Mezinarodniho émového fondu, pouze vystiuje logiku rozdleni jednotlivych transakci
v ramci platebni bilance.

3 JANKOVSKA, A.; SPONER, MMezinarodni financeBrno : Masarykova univerzita, 1999, s. 21.
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Vymezeni salda platebni bilance

Nyni si ukdZzeme Zfsob vymezeni salda platebni bilance. V tabulce Zaghycena zakladni
struktura platebni bilance v agregované pe@ddro tSi nazornost dalSiho vykladu jsme
ukazkovou platebni bilanci vyplnili konkrétnindisly, kter4 odréazeji zahrame obchodni
¢innost hypotetickéeské firmy.

Tabulka €. 6: Princip podvojného zaznamu PB a vymezeni sald2B

kredit (+) debet (-) saldo
bilance zbozi 2 500 000
bilance sluzeb 25 000 + 2 475 000
bilance vynogi 40 000
bilance transfera 50 000 + 2 465 000
p¥imé investice 2 000 000
portfoliové investice 200 000 + 265 000
.ostatn.i kratkodobeé 200 000 2 200 000
investice 25 000 40000 | -1750000
devizové rezervy 50 000 300 000

2 000 000

Pramen: vlastni vyobrazeni

Nami uvazovana hypotetickdeska firma realizovala n#&fglad vyvoz zboZi v celkové
hodnot 2 500 000 USD, ifixemz 300 000 USD bylo inkasovano promptn na zbylych

2 200 000 USD byl poskytnut kratkodoby obchodn&rivwPromptr inkasovanoucastku
300 000 USD firma vysnila u jedné z naSich komich bank z&eské koruny. Tato banka
USD dale prodal&NB, ¢imz doslo ke zvyseni devizovych rezerv o uveder@ah 000 USD.
Firma zaplatila vydaje ve vysi 25 000 USD spojeeésisizebnim pobytem svého vedouciho
pracovnika na Bahamach ze svych pedti uloZzenych ve Svycarské obchodni bance.
Béhem roku firma inkasovala dividendy ve vysi 40 Q08D ze své investice v zahréha
tyto prostedky uloZila na své Svycarské konto. NaSe firmae ddlhem roku zaslala
50 000 USD humanitarni pomoci &bm valky v Afghanistanu arevedla 2 000 000 USD
jako paateni kapitalovy vklad na vznik své zahrami pob@&ky na Ukrajire. USD pro tyto
operace firma nakoupila 8pu rekteré zéeskych komemich bank, ktera je ziskala@NB
smenou zaceské koruny. Firma v daném roce ré¥nnvestovala 200 000 USD do nakupu
obligaci firmy VW, které uhradila ze svéheétii ve Svycarsku. V3echny uvedené transakce
jsou zachyceny na principu podvojnéeh@tinictvi v nasi ukazkové platebni bilanci.

Saldo platebni bilance je mozné v zasagmezit déma zmisoby. Prvni mozZnosti je
sestaveni tzvdilé¢ich sald na arovni jednotlivych polozek platebni bilance.ldDisalda
platebni bilance Ize ziskat jako rozdil kredituebetu pislusné polozky (fpadré skupiny
polozek). Napiklad saldo kapitalovéhoctu ziskame jako rozdil kreditu a debetu u polozek
kapitalového ttu. Analogicky zjistime také dalSi dilsalda (bilance zboZi, sluzeb, trangfar
duchodi, béZného dtu apod.).

Druhou skupinu sald t¥dtzv. kumulativni salda platebni bilance. Technicky se sestavuji
tak, Ze vedeme pomyslinataru horizontalnim sgtem a rozdlime tak platebni bilanci do
dvou relative samostatnych okruih Prvni okruh platebni bilance ttigpolozky nadéarou a
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druhy okruh tvei poloZzky pod¢arou. Kumulativni salda, ktera maji vypovidaci soiast a
jsou EZne vyuzivany ekonomickou praxi jsou:

1. Saldo vykonové bilanc&dy je pomysin&ara vedena pod polozkou sluzby (2 475 000).

2. Saldo #Zné bilancekdy je pomysin&ara vedena pod polozkou transfery (2 465 000).

3. Saldo zékladni bilancekdy je pomysinacara vedena pod polozkou dlouhodobého
kapitalu (265 000).

4. Saldo maximalni likviditykdy je pomyslnatara vedena pod polozkou kratkodobého
kapitalu (-1 750 000).

6.3 Devizové kurzy a jejich determinanty

Devizové kurzy spojuji doméaci ekonomiku j&im okolim a zprosedkovavaji tak vliv
vngjSich ekonomickych vztahna domaci ekonomické procesy. Svynisledky se dotykaji
nejen finakniho hospodani statu a podnik ale i spatebiteli. Vyvoj devizovych kuri
pusobi na ceny dovozu a vyvozu zboZi a sluzeb (dujes relativni cenu domaciho a
zahranéniho zboZzi). Devizovy kurz je také jednim z faktokteré ovliviuji rozhodovani
zahrantnich investoi.

Devizovy kurz udava, v jakém p@nu se zahradni menove jednotky vzajeminprepaitavaji
a smenuji. Devizovy kurz udava, kolik domacich g&nich jednotek (nap CZK) je poteba
zaplatit za jednu zahramii pergZni jednotku (nap USD), nebo kolik zahragmich peznich
jednotek stoji jedna domaci peni jednotka (fipadré jaky je kvantitativni vztah mezi
raznymi zahrardnimi m¢nami).
Devizové kurzy je mozné zapisovat (kotovatgmha zmisoby, prosednictvim tzv. pimého
kurzového zaznamu, nebo formou tzv. ife@ho kurzového zaznamuiily kurzovy
zaznam pedstavuje cenu zahr&nich nénovych jednotek vyja@nou v domaci sm¢ a
negimy kurzovy zdznamipdstavuje cenu domaciénové jednotky vyjatenou v zahragni
meéng:

1 EUR = 25,460 CZK (fdmy kurzovy zdznam)

1 CZK = 0,039 EUR (nefmy kurzovy zaznam)

Devizové kurzy srnitelnych nén se na devizovych trzich neustélénin osciluji kolem své
zakladni arova. Pokles hodnoty Bmy je ozn&ovan jako depreciace (znehodnocenéngm
ZvySeni hodnoty rkmy je ozn&ovano jako apreciace (zhodnocenifny Apreciace a
depreciace devizového kurzu jeaspbena fisobenim trznich faktérna vyvoj devizového
kurzu. Naproti tomu vifipadt zmeny ustedniho kurzu (v systému pevnych kilrzasahem
centralni autority (centralni banky) mluvime o degai a revalvaci reny®’.

Determinanty devizovych kurzi

Mezi faktory ovliviwujici vyvoj devizovych kurz pati platebni bilance, devizova spekulace,
intervence centralnich bank, inftd a Urokovy diferencial, doméaci ekonomické a prKé
podminky. Tyto faktory zfssobuji oscilaci devizového kurzu. Na &edeviz se projevuji
prostednictvim msobeni trznich sil poptavky a nabidky. Kazdyéchto faktofi vede

k posunu kivky poptavky po wutité meéné, nebo k posunurk/ky nabidky gislusné miny ve
vztahu k jinym nénam, coz vyvolava zémy v jejich devizovych kurzech.

3" Devalvace je oficialni znehodnocenitésiniho kurzu jedné #ny vici ostatnim ninam, revalvace je opak,
tedy oficialni zhodnoceni Gstdniho kurzu jedné &ny vici ostatnim ninam.
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Platebni bilance a vyvoj devizovych kura

Jak jsme si jiz vysitlili, polozky, které tvai horizontélni a vertikalni strukturu platebni
bilance, vyvolavaji poptavku po devizach nebo n&opabidku deviz. MzZemefici, Ze
celkova poptavka a nabidka deviz vznika v souvislos

* s mezinarodnim pohybem zbozi a sluzeb (exportepoitem zbozi a sluzeb),

* s mezinarodnim pohybem kapitalu (zah&éahni investicemi, G¥ry piijatymi ze zahrari
a poskytnutymi do zahrati),

e s mezinarodnim pohybem pgen(prfedevsim intervencemi centralnich bank na devizovych
trzich, gevody ddictvi, penzi, honoté apod.).

Infla éni a rokovy diferencial

Podle teorie parity kupni silynflaéni diferenciél (rozdil v mirach inflace) mezi doméci a
zahrantni ekonomikou ve vysi %6 vyvola gizpisobeni devizového kurzu pawe tchto
X %. Devizovy kurz miny zeng s vySSi mirou inflace se bude znehodnocovat, rkakpez

v

meény zeng s niZSi mirou inflace bude zhodnocovat.

Teorie parity urokové miry tvrdi, Ze i rovnovaze na trhu cennych papie terminovy
devizovy kurz 1iSi od promptniho kurzu o urokovyfedencidl (IRD). Meny s rostouci
nominalni urokovou mirou se budou kratkodathodnocovat oproti smam s klesajicimi
arokovymi sazbami (ty budou naopak kratko&#lahehodnocovat).

Podle Fisherova tvrzeni (1930) je realny urok #téka ve vSech zemich stejny. Kolisani
nominalnich arokovych #r je proto dano zénami inflaéniho @éekavani. Z mezinarodniho
Fisherova efektu tedy vyplyva, Ze Urokové diferahci zasad vyjadiuji rozdilna infl&ni
ocekavani viiznych zemich. To mé& pro determinaci devizového kpadstatny vyznam.

ProtoZze se ve vyvoji nominalniho Uroku odrazi notekavané inflace, Ize usuzovat, Ze
znehodnoceni¢i zhodnoceni devizového kurzu vic& mérg odpovida drokovému
diferencialu. Podle mezinarodniho Fisherova efeke tedy d@ekavat, Zze mny s nizsi
arokovou mirou budou vykazovat tendenci k aprecigei srovnani s gmami s vySSi
arokovou mirou. Devizové kurzy se takémh proto, Ze odrazeji tendenci k dosazeni
rovnovahy na trhu kapitalu.

Studie vybranych #n, které testovaly vztah vyvoje devizovych kure vazls na Urokovy
diferencial, ukazaly, Ze u zemi s relativilysokou nominalni Urokovou mirou sk&me
existuje \tSi tendence ke znehodnocovani devizovych kuejich mén nez u zemi
s relativié¢ nizkou nominélni darokovou mirou. Vyjimkou jsou #@ obdobi, kdy relativh
vysoka nominalni arokova mira koresponduje i stiretd vysokou realnou urokovou mirou.
V téchto gipadech vysoka nomindlni urokova mira vede naopakzhodnocovani kurzu
meny prislusné zem

Pri konstrukci testovanych modela hodnoceni jejich vysledkje nutné brat v Gvahu, Ze
kapitdlové pohyby mohou byt determinovany i dalSikiory:

* rozdilnym zdasnim,

politickymi a ekonomickymi riziky,

transaknimi naklady a

budoucimi éekavanimi investdr (zhodnoceni, resp. znehodnoceni kurzmyn

Ocekavani investdr jsou vyznamnym faktorem determinace devizovychzku©Ocekavana

devalvace (depreciacajasto uspisSi skutaé znehodnoceni devizového kurzu. Obdobn
pusobi @ekavani vyssi miry inflace, poklesu Urokovych sazdb i @ekavani politickych a
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hospodéskych otedi atd. Pra¥ ocekavani,casto ovlivigna i subjektivnimi prohlaSenimi
vyznamnych osobnosti, vy&luji znatnou rozkolisanost kurzového vyvoje v kratkém obdobi
v poslednich letech.

6.4 Re3ené priklady

Piiklad 1

Vyjadiete kurz CZK nefimou kotaci, pokud vite, Z&¢ima kotace kurzu je nasleduijici:
1 EUR = 24,630 CZK (my kurzovy zaznam)

Redeni:

Neprimou kotaci vyjagime takto:
1 CZK = 0,040 EUR (nefmy kurzovy zaznam)

Piiklad 2
Nyni si ukdZzeme naffkladu stanoveni tzv.ikkovych snénnych kurz, neboli cross rates.

Kiizovy kurzznamena vyjaeéni kurzu jedné gmy v jednotkach jiné gny v prostoru iteti
zene, tedy zeny, kde se plati jinou gmou.

Napriklad, mame-li kurzy dvou #m vyjadené gimou kotaci v CZK:
EUR/CZK = 25,058
USD/CzZK = 17,023

KiiZovy kurz v tomto fipact EUR/USD vyp@teme podle vzorce:

EUR/USD=M atedy EUR/USD = 1,472

USC/CZK

K#izovy kurz nizeme vyjadt i negiimou kotaci USD/EUR. Pak bude vymb vypadat
nasledova:

USD/EUR= USD/CZK _ 0,6793

EUR/CZK
Obecny vzorec pro vyget kizovych kurfi 1ze zapsat takto:

kurz_A/C
kurz_B/C

=kurz_A/B

6.5 Priklady k feSeni

Piiklad 1

Zaneste nasledujici transakce jedné hypotetéedské firmy do platebni bilance a sestavte
vysledné saldo. Firma realizovala vyvoz zbozi koe¢ hodnat 1 500 000 USD, iixXemz
500 000 USD bylo inkasovano prompta na zbylych 1 000 000 USD byl poskytnut
kratkodoby obchodni @&. Prompti inkasovanouastku 500 000 USD firma vy#nila u
jedné z naSich komamich bank zaeské koruny. Tato banka USD déale prodaB, ¢imz
doSlo ke zvySeni devizovych rezerv o uvedenych@IDUSD. Bhem roku firma inkasovala
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dividendy ve vysi 20 000 USD ze své investice waalii a tyto prostedky ulozZila na své
Svycarské konto. NaSe firma daléhbm roku zaslala 10 000 USD humanitarni pomoci
obétem zendtreseni v Indonésii arpvedla 1 000 000 USD jako gaieni kapitalovy vklad na
vznik své zahragni pob@&ky v Rumunsku. USD pro tyto operace firma nakoupitt u
nékteré zéeskych komamich bank, ktera je ziskalaNB sminou zateské koruny.

kredit (+) debet (-) saldo
bilance zbozi 1 500 000
bilance vynogi 20 000
bilance transfeni 10 000
piimé investice 1 000 000
_ostatn.i kratkodobe 1 000 000
investice 20 000 - 510 000
devizové rezervy 10 000 500 000
1 000 000

[Vysledné saldo platebni bilance je deficitni v&iyl0 000 USD. Tento deficit bude uhrazen
snizenim devizovych rezerv 0 510 000 USD.]

Piiklad 2

Vyjadiete kurz CZK nefimou kotaci, pokud vite, Z&¢ima kotace kurzu je nasleduijici:
1 USD = 17,965 CZK

[1 CZK = 0,0556 USD]

Priklad 3

Vyjadiete Kizové snénné kurzy vSech uvedenychémmezi sebou, pokud vite, Zéimpé
kotace CZK jsou nasledujici:

EUR / CZK 25,058

USD / CZK 17,023

JPY / CZK 0,1865

CAD / CzZK 15,915

HKD / CZK 2,195

CHF / CZK 16,553

GBP / CZK 27,861
ReSeni:

EUR USD JPY CAD HKD CHF GBP

EUR 1,472008 | 134,3592 | 1,574489 | 11,41595 | 1,513804 | 0,899393
USD 0,679344 91,27614| 1,06962 |7,755353 | 1,028394 | 0,610997
JPY 0,007443 | 0,010956 0,011719 | 0,084966 | 0,011267 | 0,006694
CAD 0,635127 | 0,934912 | 85,33512 7,250569 | 0,961457 | 0,571229
HKD 0,087597 | 0,128943 | 11,76944 | 0,13792 0,132604 | 0,078784
CHF 0,660587 | 0,97239 | 88,75603 | 1,040088 | 7,54123 0,594128
GBP 1,11186 | 1,636668 | 149,3887 | 1,750613 | 12,69294 | 1,683139
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Shrnuti kapitoly

Mezinarodni finance je moZné chapat jako systémézydoh (zejména #movych a
avérovych) vztald, jejichz prostednictvim dochazi k pohybu p&mich fond
v mezinarodnim ritku.

V souwasném pojeti pod pojmem platebni bilance rozumiystematicky statisticky zadznam
vSech ekonomickych transakci, které byly uskmtry mezi devizovymi tuzemci a cizozemci
za utité zvolené obdobi.

Devizovy kurz ndm udavd, vijakém pé&m se zahradni ménové jednotky vzajenin
prepcitavaji a smnuji, tzn., vyjaduje cenu jedné smove jednotky v jednotkach jinécmy.

Mezi faktory ovliviwjici vyvoj devizovych kurz pati platebni bilance, devizova spekulace,
intervence centralnich bank, inftd a drokovy diferencial, domaci ekonomické a puKé
podminky. Tyto faktory zjsobuji oscilaci devizového kurzu. Na &edeviz se projevuiji
prostednictvim misobeni trznich sil poptavky a nabidky.

Otazky k zamysleni

. Jaké jsou hlavni motivy pohybu ge&rnv mezinarodnim gfitku?

. Co redstavuji mezinarodni finance?

. Definujte pojem platebni bilance.

. Které hlavni poloZzky obsahuje platebni bilance?

. Co je podstatné prdeneni transakci na kreditni a debetni stranu platblbance?
. Jakym zpsobem je mozné sestavit saldo platebni bilance?

. Definujte devizovy kurz.

~NOoO oI~ WNBE

Pojmy k zapamatovani

* mezinarodni finance,

* platebni bilance,

» devizovy kurz,

* determinanty devizového kurzu.
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