MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA
KATEDRA FINANCI

FINANCNI MATEMATIKA

Ludek Benada, Juraj Hruska, Silvie Kafkov4

Brno 2015



MASARYKOVA UNIVERZITA
EXKONOMICKO- SPRAVNI FAKULTA
KATEDRA FINANCT

FINANCNI MATEMATIKA

Ludek Benada, Juraj Hruska, Silvie Kafkov4

Brno 2015



© Ludek Benada, Juraj Hruska, Silvie Kafkovd Masarykova Univerzita,
2015



2.3 Uvéry

Obsah

Obsah
1 Ijrokovy pocet
1.1 Vymezeni zakladnich pojmu . . . . ... ... ... ... ...
1.2 Urofeni . . . v vvv v
1.2.1 Jednoduché troceni . . . . . . . ... ... ... ...
1.2.2 Slozené uroceni . . . . . . . . ... ... ... ... ..
1.2.3 Kombinované troceni . . . . . . .. ... ... ..
1.2.4 Nominalni a efektivni urokovda mira . . . . . . . .. ..
1.2.5 Urokov4 intenzita a spojité uroceni . . . . . ... ...
1.2.6 Casové ekvivalence kapitdlu . . . . . ... . ... ...
1.2.7  Nomindalni a realny urok . . . . .. .. ... ... ...
1.2.8 Problematika zdanéni . . . . . ... ... ... ...
1.3 Diskontovani . . . . ... ... Lo
1.3.1 Slozeny diskont . . . . ... ... ... 0L
1.3.2  Spojity diskont . . . . ..o
1.3.3 Inflace adiskont . . . . . ... ... ... ... .....
1.3.4 Diskont a danova problematika . . . . ... ... ...
1.3.5  Zohlednéni dané a inflace u diskontovani . . . . . . . .
2 Anuitni pocet
2.1 Spofeni . . . . . . . ... e
21.1 UO =PO . ... ... . . e
212 UO > PO . ... ... . . e
213 UO < PO . ... ... . . ... ..
2.1.4 Spojité troceni v procesu sporeni . . . . . . . ... ..
2.1.5 Zdanéni v procesu spofeni . . . . ... ... ... ...
2.1.6  Spoteni ainflace . . .. .. ... .. ...
2.1.7 Spotreni, dan a inflace . . . . . .. ...
22 Duchody . . . . ...
221 UO=PO . ... ... . . . . ... ...
222 UO > PO . ... .. . . e
223 UO <K PO . ... .. . . . i
2.2.4  Spojité uroceni ve vyplaté duchodu . . . . . . .. ...
2.2.5 Karenéni duchod . . . . . ... ... L.
2.2.6 Vécny duchod . . . . . ..o
2.2.7 Duchody adané. . . .. ... ... ... ........




2.3.1 Konstantni splatky . . . . . ... ... ...

2.3.2  Konstantni tmor



Slovo uvodem

Kurz finanéni matematiky predstavuje aplikaci matematického aparatu v ob-
lasti financi. Védomosti nabyté absolvovanim tohoto kurzu se vSak neome-
zuji pouze na oblast bankovnich vkladu a uvéru. Ziskané znalosti rozsiruji
studentovy rozhledy a chapani souvislosti. Bez zakladnich znalosti finanéni
matematiky neni mozné se obejit v pojistovnictvi, ve firemnich financich, pii
zkoumani kapitalovych trhu, v teorii portfolia, v analyze cennych papiru,v -
Cetnictvi apod. Bez nadsazky tedy muzeme fici, ze zvladnuti dvodu do fi-
nanc¢ni matematiky je elementarnim predpokladem odborné profilace v ob-
lasti financi. Véfime, ze touto publikaci se povede pfispét k pochopeni pro-
blematiky financ¢ni matematiky a student po absolvovani kurzu bude moci
pristupovat k feSeni finan¢nich situaci rozumné a kriticky.

V naésledujicim textu bude uvedeno odvozeni pottebnych vzorct, jejich
aplikace na modelovych prikladech a v zavéru kazdé kapitoly ¢tenar najde
nékolik ptikladu k procviceni probirané latky. Student by tak po absolvovani
kurzu mél byt schopen sam odvodit vzorce potifebné pro feseni problému
elementarni finan¢éni matematiky a tyto vzorce pak aplikovat na feseni prak-
tickych piikladu.

Nasledujici studijni text je prevazné zalozen na znalosti stredoskolské
matematiky, zejména pak na znalostech logaritmického poctu, aritmetické a
geometrické fady. Pred zacatkem kurzu je tedy vhodné si zopakovat pocetni
operace zameéiené na exponencialni rovnice, logaritmické rovnice, aritmetic-
kou a geometrickou radu.




Urokovy pocet

7, ekonomické teorie vime, ze vyrobni faktory jsou vzacné a je tieba dbat
na jejich hospodarné vyuzivani. Optimalniho vyuzivani vzacnych zdroju je
zajisténo jejich cenou. Jeden z vyrobnich zdroju je také kapital, ktery bude
predmétem celého kurzu finan¢ni matematika, zejména pak zkoumani pro-
blematiky spojené s jeho hodnotou.

Cena kapitalu se oznacuje jako urok. Kromé vzacnosti kapitdlu, ktera
muze byt ddna situaci na trhu kapitdlu, se v cené odrazi jesté dalsi faktory.
Patii sem jednak ndklady prilezitosti. Pokud bychom své prostredky misto
vlozeni na bankovni 1cet pouzili na podnikani, dokazali by ndm generovat
,zisk“. Dalsi slozkou ceny kapitalu je vyvoj cenové hladiny, ktery z dlouho-
dobého pohledu vykazuje jistou nestabilitu a inklinaci k cenovému rustu. Aby
bylo zabranéno znehodnoceni kapitalu, je nutné tento cenovy rust s ohledem
na kupni silu reflektovat. Posledni dulezitou oblasti formovani ceny kapitalu
je riziko podstoupené poskytovatelem kapitalu. V oblasti investovani ma ri-
ziko a odména za riziko vzdy tendenci pohybovat se v rustu stejnym smérem.
Tedy pokud podstoupi investor ¢i véritel vétsi riziko, méli by byt odménéni
vice. Jinymi slovy, cena rizikového kapitalu bude vyssi nez cena kapitalu,
ktery je zatiZzen mensim rizikem. Cena kapitalu se vztahuje jak na véritele,
tak na dluznika.

1.1 Vymezeni zakladnich pojmu

o Urok I predstavuje penézni vyjadieni ceny kapitdlu. V absolutnim
vyjadreni je to rozdil mezi vstupni vysi kapitdlu a vysi kapitalu v dobé
splatnosti. Urok je funkei kapitalu, ¢asu a drokové sazby. Jeho vyse
zavisi také na formé vypoctu.

e Uroceni predstavuje pocetni operaci provedenou za tucelem vypoctu
uroku.




e Urokovd mira r predstavuje cenu jednotkového kapitalu. Cena kapitalu
se da vyjadrit také v procentech, kdy pouzivame oznaceni urokova
sazba. Procenta se vztahuji na vstupni kapital. Jistina uvadi souc¢asnou
hodnotu kapitalu v ¢ase t = 0. V dalsim textu budeme pojem trokova
mira a sazba brat jako synonymum. Piestoze budeme pouzivat vyrazu
urokova sazba, pro praktické vypocty budeme vzdy pouzivat vyraz
v desetinném cisle.

e Urokové obdobi UO predstavuje casovy interval, za ktery se pocita
urok. V modelovych piikladech muze byt délka trokového obdobi sta-
novena libovolné. V praxi se nejcastéji setkdvame s témito intervaly:
Roé¢ni (p.a.), pololetni (p.s.), kvartalni (p.q), mésiéni (p.m.), tydenni
(p- sept.), denni (p.d.). Ke stanoveni délky trokového obdobi se vychazi
z ruznych tprav (zvyklosti). Pokud se vychézi ze skutetného pocétu dnu
v mésici a roce, pak hovoiime o anglické metode. Stanoveni skutecné
délky trokového obdobi ve vztahu 360 dnti v roce oznacuje francouzskou
metodu. 7 tohoto pohledu nejjednodussi ptistup predstavuje némeckd
metoda, kterd vychazi z predpokladu 30 dnu v mésici a 360 v roce.
Pokud nebude uvedeno jinak, tak veskeré vypocty v tomto ucebnim
materidlu budou vychazet z némecké metody.

e Doba turoceni T predstavuje celkovou dobu, po kterou se uvazuje troce-
ni kapitalu. Pokud se nejednd o trivialni pripady, tak v pocetnich pri-
kladech vétsinou plati UO # T.

e Soucasnd hodnota kapitdlu PV udava hodnotu kapitalu v case ¢t = 0.
Jinymi slovy tika jakou hodnotu ma kapital pravé nyni.

e Budouci hodnota kapitdlu F'V stanovuje vysi kapitalu v libovolném
budoucim okamziku ¢.

e Dan, nékdy v souvislosti s uroky také srdzkovd dan, predstavuje od-
vod prostiedku finanénimu tradu. Pro ucely finanéni matematiky rozli-
Sujeme, jak casto je dan splatna.

e (enovd hladina zohlednuje kupni silu penéz v ¢ase. Rust cenové hla-
diny se oznacuje jako inflace. Pokles cenové hladiny je oznacovan jako
deflace.




1.2 Uroceni

V této kapitole si postupné rozebereme jednotlivé typy polhutniho wrocent.
Pod pojmem polhitni iroceni si predstavujeme situaci, kdy je trok splatny,
tzn. pocita se na konci irokového obdobi. Vypocet iroku vychazi z po¢atecéni
hodnoty kapitalu.

1.2.1 Jednoduché uroceni

V piipadé jednoduchého droceni je trok linearni funkei souc¢asné hodnoty ka-
pitélu, urokové sazby a casu. Dilezité je, ze trok je pocitan vzdy z pocatecni
hodnoty kapitalu. Z toho plyne, Ze za predpokladu neménnych dalsich dvou
podminek troceni (r, UO) bude vyse iroku na konci UO vzdy stejna.

Pro vypocet vyse tiroku za jedno trokovaci obdobi UO tedy plati

[=PV-r-t, (1.1)

kde t vyjadiuje pomérnou ¢ast urokovaciho obdobi, po kterou dochézi k iro-
ceni pocatecniho kapitalu. Zde tedy plati t = 1.

Uvazujeme-li budouci hodnotu kapitalu za jedno urokovaci obdobi, pak
jejl vyse bude rovna hodnoté kapitalu v ¢ase t = 0 navysené o urok na konci
urokového obdobi. Tedy

FV = PV+PV.r-t
= PV I (1.2)

Budeme li poc¢atecni kapital arocit po n urokovacich obdobi, pak celkovou
vysi uroku vypocteme jako

[=PV.r-t (1.3)

kde t = n - UO. Odtud plyne, ze budouci hodnota kapitalu v pripadé jed-
noduchého troceni je linearni funkci ¢asu ¢t. U jednoduchého troceni tedy
nedochéazi k pripisovani uroku z droku v dalsich obdobich.

Jestlize bude ¢t < UO, pak bude cas vyjadien pomérné k velikosti dro-
kového obdobi. Napt. uvazujme piipad, kdy penézni prostiedky lezely na
bézném uctu 27 dnu a urokovaci obdobi je 1 rok. Pak za ¢as t do rovnice
pro vypocet F'V dosadime vyraz %. Obdobné pokud by prostredky byly
ulozené na bankovni uic¢tu 2 mésice a banka by pfipisovala urok dva krat za

rok (UO = 6 mésicu), pak by platilo ¢t = % = %




Pristup zalozeny na jednoduchém turoceni se vyuziva k vypoctu uroku
na béznych uctech. Pro tyto ucely je typické, zZe na bankovnim tuc¢tu dochazi
k pohybu finanénich prosttedku. Uvazujeme tedy rozdilnou vysi a smér toku
finanénich prostiedku a také cas, po ktery jsou prostredky na uctu. Dulezitym
predpokladem je, aby trokové podminky vychézejici z arokové sazby zustaly
neménné. Na tomto misté je nutné zduraznit k jakému obdobi se vztahuje
uvedend drokova sazba a jakou pomérnou ¢ast tohoto obdobi jsou prostiedky
uroceny.

Uvedme si jednoduchy piiklad.

Priklad 1. Banka poskytuje zhodnoceni vkladu ro¢ni drokovou sazbou ve
vysi 1,2 % p.a. Pocdtecni stav na bankovnim uétu ke dni 1.5. byl 5 000
K¢. Nasledné bylo 8.5. vlozeno 2 500 K¢, 15.5. 3 700 K¢ a 24.5. 1 200 Ke.
Stanovte vysi pripsanych uroku a konecny stav uc¢tu k 31.5. Budeme uvazovat
némeckou metodu pro urokovaci obdobi.

Reseni. Nejditve je nutné spocitat dny, po které je kapitdl bance k dispozici,
resp. cas t;, za ktery bude vypocitan vurok. Tedy

e pocdtecni zustatek uctu 5.000 K¢ - 30 dnu, pak t; = %

vklad 8.5. 2.500 K¢ - 22 dnu (30-8), pak ty =

22
360

vklad 15.5. 3.700 K¢ - 15 dni (30-15), pak t3 = %

vklad 24.5. 1200 K¢ - 6 dnii (30-24), pak t4 = 55
Dalsim krokem je vypocet droku z kazdé castky podle vzorce (1.3) :

e 1urok z pocdtecniho zustatku: I, = 5000 - 0,012 - % =6,25

e drok z vkladu 8.5: I, = 2500 - 0,012 - 2% =1,83

e drok z vkladu 15.5.: Iy = 3700 - 0,012 - 2% = 1,85

o drok z vkladu 24.5.: Iy = 1200 - 0,012 - 2% = 0,24,

Nyni jiz muzeme spocitat vyslednyj pripsany urok jako I = I+ Io+ I3+ 14.
Tedy
I=6,25+1,83+1,85+0,24 =8,173.

Na zdver vypocitame konecny stav na uctu, kdy secteme pocdtecni stav
uctu, jednotlivé ulozky a vysledny urok. Tedy

5000 + 2500 + 3700 + 1200 + 8,173 = 12408, 173.




Priklady k procviceni

Cviceni 1. Jaka bude hodnota vkladu ve vysce 10 000 K¢ po 7 mésicich
pii utokové sazbé 3 % p.a., za predpokladu, ze jsme vlozili vklad na zacdtku
6. mésice. Urokovaci obdobi je 1 rok. Jaka je hodnota vkladu 6 meésicu po
ulozeni? Jaka by byla hodnota vkladu za predpokladu, ze irokovaci obdobi
jsou 2 roky?

[10 175; 10 000; 10 000]

Cviceni 2. Klient vlozil na tcet 12 000 Ké. Po 101 dnech mu byl pfipsan
urok 202 K¢. Jaka byla urokova mira, kterou byl ucet zhodnocovan? Urcete
datum, kdy byl vklad uskuteénén (z redlného pohledu i z pohledu finanéni
matematiky), jestli predpokldddame ro¢ni tdrokovaci obdobi.

[6 % p.a.; 21.9.; 19.9.]

Cviceni 3. Vlozili jsme na ucet sumu 5 000 Ké¢. Na konci obdobi stav uctu
¢inil 5 055 Ké. Urokova mira byla 9%. Urcete jak dlouho byly penize tiroc¢eny?
[44 dni]

Cviceni 4. Na jak dlouho jsme museli ulozit vklad ve vysi 550 000 K¢,
abychom pii urokové sazbé 9 % p.a. ziskali na konci dvou letého trokovaciho
obdobi sumu 641 575 K¢. Jaka musi byt minimalni délka trokovaciho obdobi
(v letech), aby se vklad alespon zdvojnasobil a tiroky by byly vyplaceny jen
jednou (po celou dobu by platilo jednoduché tiroceni). Kolik to bylo presné
roku, mésicu a dnu?

[666 dni; 12 let; 11let 1 mésic a 10 dnu]

Cviceni 5. Cestou na letni festival mél Lenny dopravni nehodu a rozbil
sviij harlej. Mél vsak motocykl pojistén. Pojistovna mu vplatila k 1.8. sumu
400 000 K¢. Penize okamzité ulozil na tcet iroceny sazbou 7,6 % p.a. Kolik
musel k dané sumé pridat z vlastnich penéz, aby si na konci roku mohl koupit
novy motocykl za 1 200 000 K¢? Jak by se situace zménila, kdyby si ho koupil
na Vanoce (muze jit na ucté do zéporu; kontokorent je trocen sazbou 17 %
p. a.)?

[763 166,40 K¢; 764 897,25 K¢

Cviceni 6. Dezider nabyl 600 m médéného dratu s prumérem 3,2 mm. Penize
utrzené z prodeje kabelu ve sbérnych surovindch ulozil na 3 riuzné ucty. Penize
z prodeje 100 m kabelu dal na 1cet s trokovou sazbou 0,2 % p.m. na d dni.
Penize z prodeje 200 m kabelu dal na jiny ucet se sazbou 0,8 % p.q. na
dva krat tak dlouhou dobu. Penize ze zbytku dal na pétkrat tak dlouhou
dobu (vzhledem k prvnim tdétu) na tieti ucet se sazbou 0,02 % p.d. (kdyz
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penize nebyly na i¢tu, nezhodnocovaly se). Na konci roku, kdy mu byly
pripsané uroky na vsSech uctech, mél dohromady sumu ve vysi 5 091,29 Ké.
Pocitdme s roc¢nim urokovacim obdobim. Jak dlouho byly penize na jednot-
livych uctech? (Hustota médi je 8960 kg/m3 a vykupni cena ¢isté médi je
115 Ké/kg.)

[42 dnt, 84 dnu a 210 dnu]

Cviceni 7. Klient si pujcil u nebankovni instituce sumu 200 000 K¢ na
opravu své zénovni Skody Rapid. Za vyfizeni pujcky zaplatil poplatek 15 000
Ké. Urokové sazba ¢inila 15 % p.a. Pujcil si 4. 4.2014 a splatil 11. 11.
2014. Jaka je skutecnd drokova mira uvéru (RPSN) pokud pouzijeme me-
todu troceni 30/3607 Jaka je skutecnd urokova mira (RPSN), jestli je uvér
urocen metodou (aktudlni pocet dni v mésici)/360.

[29,6675 %; 29,6074 %]

Cviceni 8. Pan Klisté si u své banky ulozil 20 000 K¢ a za 30 let si planuje vy-
zvednou 58 700 K¢. Banka mu prislibila, ze bude kazdy rok zvysovat tirokovou
sazbu o 0,1 procentudlniho bodu. Jaka byla pocatecni tirokova sazba, kterou
se vklad trocil v prubéhu prvniho roku? Uvazujeme jednoduché tirocent.

5 % p.a.]

Cviceni 9. Jak dlouho by musel mit pan Klisté u své banky ulozenych
20 000 K¢, aby na konci vyzvednul 39 125 K¢. Banka mu piislibila, ze bude
kazdy rok zvySovat urokovou sazbu o 0,2 procentudlniho bodu. Pocatecéni
urokova sazba, kterou se vklad trocil v prubéhu prvniho roku byla 3 %.
Uvazujeme jednoduché troceni.

[19 let 7mésicu 25 dni]

Cviceni 10. Jak dlouho by musel mit pan Klisté u své banky ulozenych
20 000 K¢, aby na konci vyzvednul 61 741,86984 Kc¢. Banka mu prislibila,
ze bude kazdy rok zvySovat urokovou sazbu o 1 procento z pircéedchozi sazby.
Pocatecni trokova sazba, kterou se vklad trocil v prubéhu prvniho roku byla
6 %. Uvazujeme jednoduché trocent.

[30 let]

Cviceni 11. Pan KIlisté si u své banky ulozil 200 000 K¢ a planuje si za 15 let
vyzvednout sumu 274 395,6555 K¢. Banka mu prislibila, ze bude kazdy rok
zvysovat turokovou sazbu o 3 procenta z predchozi drokové miry. Jaka byla
pocatecni urokova sazba, kterou se vklad 1urocil v pribéhu prvniho roku?
Uvazujeme jednoduché troceni.

2 % p.al]




1.2.2 Slozené uroceni

Logika slozeného turoceni vychazi z promeénlivosti kapitalu, ze kterého je
pocitan urok. Tato zména je dana jiz realizovanym urokem, ktery klient ,ne-
spotfebuje”, ale pricte ho k pocatecnimu kapitalu. V nasledujicim obdobi
tedy dochdzi k troceni troku. Necht FV; znaéf budouci hodnotu kapitdlu
v i-tém drokovacim obdobi a PV; znaé¢i soucasnou hodnotu kapitalu v i-tém
urokovacim obdobi. Pak plati

FVi=PVi+1=PVi+PVi-r=PV(l +r)
Pro druhé obdobi polozme PV, = FV; = PVi(1 +r). Tedy pak
PVo=FV;
FVo=PVo+1 = PVo+PVo-r=PVW(1+r) =" PVi(l+r)(1+r)
= PVi(1+r)*

Pro tteti obdobi plati PVs = FV, = PVi(1 + r)% Tedy pak

) PV3

FVy=PVy+1 = PVi+PVy-r="PV(1+7) """ PVi(1+r)2(1 + 1)

= PVi(1+71)°
Obecné pak pro n turokovacich obdobi plati
FV, =PVi(1+4r)".
Odtud dostavame vzorec pro slozené troceni
FV =PV(1+r), (1.4)

kde PV znaci pocatecni vklad a F'V hodnotu tohoto vkladu po case t. Vyraz
(1 + r) nazyvame wrokovaci faktor nebo téz drocitel. Je vidét, ze budouci
hodnota kapitdlu vykazuje exponencialni rust.

Priklad 2. Vypoctéte budouci hodnotu z ¢astky 43 000 Ké za 17 let, pokud
vite, ze banka poskytuje tirokovou sazbu 5,2 % p. a. a budeme predpokladat,
7Ze se tato sazba za celou dobu nezméni.

Reseni. Pro vyjpocet pouZijeme vzorec (1.4). Pak
FV =43000- (140, 052)17 = 101797, 2469.

Priklad 3. Jak dlouho musi lezet vklad ve vysi 73 200 K¢ na bankovnim
uctu, abyste ziskali od banky ¢astku 107496,6678, pii trokové sazbé 3 % p.a.?




Reseni. Ze vzorce (1.4) si vyjddiime cas t. Tedy

FV = PV(1+7r)

FV t

In (%) = In [(1 + r)t}
In(FV) —In(PV) = tin(l+7r)
In(FV) —In(PV)

t
In(1+7)

(1.5)

Dosadime a dostavdme vysledek

. _ In(107496, 6678) — In(73200) _ | 3
B In(1,03) e

Nekdy se také muzeme setkat se zvlastnim ptipadem troceni, kdy se
urokova mira méni dle daného algoritmu. Jedna se naptiklad o situaci, kdy
se turokova mira fidi zakonitostmi aritmetické fady nebo geometrické tady.
Na takovy piipad je pak mozné se divat jako na soucet linearnich troceni.
Blize viz akumulacni faktor.

Priklad 4. Uvazujme penézni vklad na bankovnim uctu ve vysi 2 000 Ke¢.
Banka pripisuje urok kazdy meésic a po kazdém pripsani uroku se trokova
sazba zvysi o 0,1 procentniho bodu. Kolik bude ¢init F'V za jeden rok?
Vychozi drokové sazba ¢inf 0,5 % p.m.

Reseni. Pri fesend tohoto prikladu je nutné pocdtecnd vklad postupné drocit
po dobu dvandcti irokovacich obdobi. Tedy

FV = 2000-(1+0,005)-(1-+0,005+0,001)-(1+40,005+2-0,001)
(1+ 0,005+ 11 - 0,001) = 2266, 92.

V pripadé, ze nas bude zajimat pouze vyse trokové miry za urcitou dobu,
muzeme k jejimu vypoctu vyuzit vlastnosti aritmetické rady.

Piiklad 5. Zjistéte vysi droku, kterou ziskame z castky 2000 K¢, pokud ji
do banky vlozime na zacatku dvanactého meésice a po mésici ji vybereme.
Banka pripisuje urok kazdy mésic a po kazdém pfipsani uroku se trokova
sazba zvysi o 0,1 procentniho bodu. Vychozi irokova sazba v prvnim mésici
¢ini 0.5




Reseni. Abychom byli schopni vypocist irok z édstky 2 000 K¢ viozengjch na
zacdtku dvandctého mesice, je nutné nejdrive urcit urokovou miru platnou
v tomto obdobi. Tedy

rig = 0,005 4 11 - 0,001 = 0, 016.

Pak vysi droku z castky 2 000 K¢ vloZenych na zacdtku dvandctého mésice
urcéime jako
I, =2000- 0,016 = 32.

Pro srovnani s vysledkem piikladu 4 uvedme podobny piiklad, ale uvazujme
jednoduché uroceni.

Priklad 6. Uvazujme penézni vklad na bankovnim uctu ve vysi 2 000 Ke¢.
Urokovd sazba se zvysi o 0,1 procentniho bodu na konci kazdého meésice.
Kolik bude ¢init F'V za jeden rok, budeme-li uvazovat jednoduché troceni?
Vychozi drokové sazba ¢inf 0,5 % p.m.

Reseni. Rozepisme si jak bude vypadat FV . Tedy

FV = 2000+ 1 + 1+ ...+ ;o
= 2000 + 2000 - 0, 005 4 2000 - 0,006 + ... + 2000 - 0, 0016.

Vidime, Ze rostouct vroky tvori aritmetickou radu. Je tedy mozné je secist.

Pak
FV = 2000 4+ 2000 - (0,005 + 0,006 + ...+ 0,016)

12
= 2000 + 2000 - 5 (0,005 + 0,016)
= 2252
Vidime, ze pfi jednoduché formé troceni dosahneme na mensi koneénou
hodnotu kapitalu pti zachovani rustu irokové sazby. Je to dano prave efektem

uroku z jiz realizovanych uroku u uroceni slozeného.
Analogicky bude vypadat situace pii geometrickém rustu urokové sazby.

Piiklad 7. Kolik bude ¢init F'V za rok, pokud se trokova sazba po kazdém
pripsani navysi o 10 % z jeji aktudlni hodnoty? Pocatecéni irokova mira ¢inf
0,5 % p.m.?

Reseni. Rozepisme si, jak bude vypadat FV:

FV = 2000-(1+0,005)-(1+0,005-1,1)-(1+0,005-1,1%)
(140,005 - 1,1") = 2266, 89.
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Obecné by bylo mozné vzorec zadefinovat prostrednictvim rustového fak-
toru g % takto:

FV=PV-(I4r)-L+r-(I+g)]-L+r-(1+g)7...[L+r-(1+g)""]
Uved'me si jesté vypocet vyse tiroku.

Priklad 8. Zjistéte vysi uroku, kterou ziskame z ¢astky 2 000 Ké, pokud
ji do banky vlozime na zacatku dvandctého mésice a po mésici ji vybereme.
Banka pripisuje urok kazdy mésic a po kazdém pfipsani uroku se trokova
sazba zvysi o 10 % z jeji aktualni hodnoty. Vychozi trokova sazba v prvnim

VVVVVV

Reseni. Nejprve vypocteme viysi urokové miry, kterou banka troci vklady ve
dvandctém mésici. Tedy

r9 = 0,005 - 1,1 = 0, 14266.
Pak vyse uroku za 12. mésic bude
115 = 2000 - 0,14266 = 28, 5317.

Piiklady k procviceni

Cviceni 12. Otec zalozil své dcefi terminovany vklad k jejim 3. narozeninam.
Na tcet vlozil 10 000 Ké. Urokova sazba byla 5 % p.a. prvnich 5 let, 6 % p.a.
dalsich 5 let a 7 % p.a. poslednich 5 let. Jaka byla hodnota tctu, kdyz dcefi
bylo 18 let a ucet ji byl vyplacen.

[23 954,92 K¢]

Cviceni 13. Jak dlouho (v celych letech) musi byt penize ulozené v bance
pii sazbé 3,6 % p.a., aby se celkové zhodnoceni rovnalo zhodnoceni pii 6,3 %
p.a. na 16 let? Urokové obdobi je jeden rok.

27,64 = 28 let]

Cviceni 14. Investor investoval 100 000 K¢ na dobu 8 let. Po uplynuti této
doby byl vynos z investice 50 000 K¢. Jaka byla ro¢ni prumérna vynosnost
investice? Jak se zméni, pokud platime 1 000 K¢ vstupni poplatek a stejnou
sumu na konci jako vystupni poplatek? Jaka bude vynosnost, jestlize budeme
platit navic i roéni poplatky 100 K¢ (na zac¢atku roku)? Vsechny poplatky se
strhavaji z vkladu, ¢ili zadné dodateéné prostiedky nevkladame.

[5,1989506 %; 4,9782 %; 4,8879 %]
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Cviceni 15. Karel propadl poutavé reklamé na spotiebni uvér na nakup
nové televize. Televize stala 30 000 Ké. Uver je urocen sazbou 15 % p.a. se
splatnosti 4 roky (jednou splatkou). Poplatek za sjednani uvéru byl 2000 K¢
a ro¢ni poplatek byl 800 K¢ (na konci roku). Poplatky se pripisuji k dluhu.
Urcete ro¢ni prumérnou sazbu nakladu tohoto tveéru.

[18,9 %]

1.2.3 Kombinované turoceni

Vztah slozeného a jednoduchého troceni hraje vyznamnou roli ve vztahu
k tdrokovacimu obdobi. Jiz z charakteru vypocti obou pristupt je patrno,
kdy bude vyhodnéjsi vyuzit jeden ¢i druhy zpusob troceni. Zjednodusené
Ize Tici, ze pokud t < UQ, pak bude pro vétitele vzdy vyhodnéjsi vyuzit
linedrni zpusob troceni (jednoduché troceni). Naproti tomu bude-li platit
t > UQO, pak bude pro véritele prospésnéjsi vyuzit efektu droku z turoku,
tedy exponencialni troceni (slozené tdroceni). Nésledujici obrazek nazorné
definuje vztah jednoduchého a slozeného troceni.

Bude-li poc¢itan arok za casové obdobi, které presahuje délku trokovaciho
obdobi, bude pro véritele vzdy vyhodnéjsi pouzit slozeného troceni. Podiva-
me-li se na tuto problematiku blize, pak situace, kterou jsme si na predchozim
obrazku znazornili nebude platit pouze pro prvni trokovaci obdobi, ale bude
platna pro vSechna irokovaci obdobi. To znamena, ze vyhoda jednoduchého
uroceni nad slozenym bude vzdy v prubéhu jednoho trokovaciho obdobi.
Tedy pokud % ¢ Z* bude pro vypocet vyse troku v poslednim UO vy-
hodnéjsi pouzit jednoduché troceni, nebot takto dosdhne véfitel na vyssi
odménu za svuj kapital.

Nyni si zavedeme obecny vzorec pro vypocet hodnoty F'V pii kombino-
vaném urocent:

FV =PV -(1+r)" (1+rK), (1.6)

kde plati t =n + K a n je celo¢iselny nasobek urokovaciho obdobi a K pak
necely zbytek (K < UO) .

Kombinaci jednoduchého a slozeného troceni muze véritel maximalizovat
svuj uzitek. Tato maximalizace uzitku muze nabyt tii forem:

e vySe uroku,
e pozadované F'V muze byt dosazeno s niz$im vstupnim kapitdlem,

e za predpokladu dané PV a F'V staci vklad urocit po kratsi casové
obdobi.

Uvedené vyhody si muzeme demonstrovat na ptikladech.
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Priklad 9. Jaka je budouci hodnota pocatecniho vkladu 11 000 K¢ za dobu
5 let a 3 mésice, pokud banka garantuje 3 % p. a.? Srovnejte vyuziti kombi-
novaného a slozeného troceni.

Reseni. Kombinované trocent:
Vijpocet provedeme na zdkladé vzorce (1.6), kden =5 a K = % Tedy

3
FV = 11000 - (14 0,03)° - (1 +0,03 - E) = 12847, 6549.

Slozené urocent:
Vipocet provedeme na zdkladé vzorce (1.4), kde t = 5,25. Tedy

FV =11000 - (1 + 0,03)>? = 12846, 5975.

Priklad 10. Kolik pottebujeme vlozit na bankovni tcet, abychom za 4,5 let
dosdhli na ¢astku 25 000 K¢? Vime, ze banka pocita s trokovou sazbou 7 %
p.a. Srovnejte vyuziti kombinovaného a slozeného troceni.

Reseni. Kombinované tdrocent:
Vipocet provedeme na zdkladé vzorce (1.6), kden =4 a K = % Tedy
25000

PV = = 18427, 4206.
(1+0,07)*- (140,07 3) ’

SlozZené turocend:
Vijpocet provedeme na zdkladé vzorce (1.4), kde t = 4,5. Tedy
25000
PV = ———— = 18437, 966.
(1+0,07)45
Vidime, Ze pro dosaZeni stejné wvyse kapitdlu za danou dobu potrebujeme
v pripadé kombinovaného iroceni méné prostredkil.

Nyni si ukazeme, jak postupovat pti urcovani doby troceni za predpokladu
maximalizace uzitku. Stejné jako v ptripadé hledani poctu urokovych obdobi
u slozeného tdroceni vyuzijeme k vypoctu logaritmus. Pokud vysledna hod-
nota hledané neznamé neni celé ¢islo znamend to, ze pocet trokovych ob-
dobi bude vysledné celé ¢islo + 1. Déle pokracujeme zépisem rovnice, kdy
pouzijeme PV a F'V. Vstupni kapital iro¢ime slozenym troc¢enim na pocet
celych trokovych obdobi. Zbylou ¢ast vynasobime vyrazem pro jednoduché
uroceni. Uvedeny postup si demonstrujeme na nasledujicim piikladeé.

Piiklad 11. Jak dlouho musime cekat, abychom ziskali ¢astku 135 000 K¢,
pokud vlozime na bankovni ucet vklad 105 000 Ké. Dale vime, ze trokova
sazba, kterou banka po celou dobu garantuje ¢inf 2,1 % p. s.
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Reseni. Nejdiive ze vzorce (1.4) vyjddiime cas t. Tedy

FV = PV-(1+r)
In(FV) —In(PV)

t
In(1+7)
In(135000) — In(105000)
t = = 12,0926.
In(1, 021) ’

Z proniho kroku vypoctu je patrné, Ze se c¢dstka musi urocit déle neZ 12 po-
loleti*. Neceld ¢dst virokovaciho obdobi K bude mensi nez 1. O poctu celijch
urokovacich obdobi informuge ¢islo pred desetinou cdrkou. Ve druhém kroku
tedy dopocitame necelou ¢ast obdobi K, po kterou se vklad bude vurocit jedno-
duchym drocenim. Vyuzijeme vzorec (1.6), kde polozime n = 12. Tedy

135000 = 105000 - (1 +0,021)"*- (1 + 0,021 - K)

135000
140,021- K =
+9 105000 - (1 + 0, 021)%2
135 -1
K 105-(14-0,021)12
0,021

K = 0,09170524 pololeti.

Pokud K wvyjadrime ve dnech, budeme tedy uvazovat Ze turokové obdobi je 1
pololeti coz se rovnd 180dni, dostdvame

0,09170524 - 180 = 16,5 dne.

V' tomto pripadé dny zaokrouhlujeme smérem nahoru, tedy pokud chceme
z castky 105 000 K¢ za danych podminek ziskat 135 000 K¢ musime cekat 6
let a 17 dnu.

Piiklady k procviceni

Cviceni 16. Zodpovédny bankovni ifednik Svétylko poradil mladému per-
spektivnimu paru, jak investovat svych 60 000 K¢. Penize maji ulozit na 6 let
6 mésicii a 6 dnf. Urokovd sazba v bance éinf 6 % p- a. pti roénim uroceni. Ko-
lik budou mit na 1uctu po stanovené dobé za predpokladu, ze jim bankovni
urednik Svétylko vybral nejlepsi moznou kombinaci droc¢eni (neuvazujeme
spojité uroceni).

87 749,59 K¢]

'UO= 6 mésict, kterym odpovidé trokové sazba 2,1%.
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Cviceni 17. Za jakou nejkratsi dobu dosdhneme na ué¢tu sumu 100 000 K¢,
jestli jsme na pocatku vlozili sumu 60 000 Ké? Banka nam poskytuje roéni
uroceni vkladu pii sazbé 6 % p.a. (neuvazujeme spojité tdrocen).

[8 let 9 mésict 5 dni]

1.2.4 Nominalni a efektivni tirokova mira

Vyse jsme si uvadéli r jako trokovou miru, kterda se muze vztahovat k ob-
dobi kratsimu nez je trokovaci obdobi. Jestlize je trokova sazba pfifazena
k urokovacimu obdobi délky jedna, rikame, ze se jedna o efektivni urokovou
sazbu. V ptipadé, ze bude udana urokova sazba na néjaky casovy interval,
ale trokovaci obdobi bude kratsi nez tento interval, pak tirokovou sazbu pro
dany casovy interval budeme oznacovat jako nomindini irokovou sazbu. Pocet
urokovacich obdobi béhem ¢asového intervalu, pro ktery je ddana nominalni
trokova sazba, se nazyva po¢tem konverzi. Pro snazsi identifikaci zaved'me
oznaceni nomindlni irokové miry s poc¢tem konverzi m (r,,), kdy m > 1. Jak
jiz bylo zminéno na zacatku této kapitoly pro m = 1 je nomindlni drokova
sazba rovnéz efektivni irokovou mirou. Vyse trokové sazby determinovand
poctem konverzi nominalni tirokové sazby vychdazi z nasledujiciho vztahu:

Tm
m
Uvazujme m konverzi nominalni irokové miry a n ¢asovych intervalu, pro
néz je ddna nomindalni urokova sazba. Pak vzorec pro F'V bude mit nasledujici
tvar:

FV =PV . (1+T—m>"'m. (1.8)
m
7 rovnice je mozné vyjadrit ostatni proménné. Tedy
%
PV = —m—=, (1.9)
(1+ %)
FV
m = "N == -1, 1.10
T m< \/ 2% ) (1.10)
n InFV —In PV (1.11)

mln(1+%") '

Priklad 12. Roc¢ni nomindlni drokova sazba ¢ini 4 %. Do banky ulozime
castku 1 000 000 Ké. Vypoctéte

a) jakou castku vybereme po jednom roce, bude-li banka trocit jedenkrat
do roka.
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b) jakou ¢astku vybereme po jednom roce, bud-li banka ptipisovat trok
kazdé ctvrtleti.

c¢) jakou ¢astku vybereme po deseti letech, bude-li banka tirocit jedenkrat
do roka.

d) jakou ¢astku vybereme po deseti letech, bud-li banka pfipisovat urok
kazdé ctvrtleti.

Reseni. V prikladech a)-d) se lisi délka trokovaciho obdobi a doba, po niz
jsou penize v bance uloZeny. Podiveyme se, jak tyto podminky ovlivni cdstku,
kterou st z banky vybereme.

ad a) Zde mdme PV = 1000000, m = 1 = n, r, = 4% = r. Tedy podle
vzorce (1.8) dostdvdme

FV =1000000 - (1 4 0,04) = 1040000.

ad b) Zde mame PV = 1000000, m =4, n =1, r,, = 4%. Tedy podle vzorce
(1.8) dostdavdme

0,04\"
FV =1000000- {1+ ) = 1040604, 01.
Vsimnéme si, Ze pro klienta je castéjsi urocent vyhodnéjsi.

ad ¢) Zde mdme PV = 1000000, m =1, n = 10, r,, = 4%. Tedy podle vzorce

(1.8) dostavdme

FV = 1000000 - (1 + 0, 04)" = 1480244, 28.

ad d) Zde mame PV = 1000000, m = 4, n = 10, r,, = 4%. Tedy podle vzorce
(1.8) dostdvame

0,04\
FV =1000000- {1+~ =) = 1488864, 73.

Pokud bychom chtéli urcit dopad konverzi na budouci hodnotu jednot-
kového kapitalu, muzeme k tomu vyuzit ekvivalentni efektivni irokovou sazbu
re. Plati nésledujici vztah:

(1+7) = (1+%m>m. (1.12)
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Odtud dostadvame o m
re=(1+2)" -1, (1.13)

Analogicky lze vyjadrit
Py =m (V1T +re—1). (1.14)

Redlna situace casto vyzaduje variabilitu drokové miry v case. Pro tento
ucel si zavedeme wrokovy akumulacni faktor A(0,m), kde 0 znaéi pocatek
sledovaného obdobi a n konec sledovaného obdobi. Muzeme uvazovat az n
variant urokové sazby. Pii jednotkovém vstupnim kapitalu muzeme vyjadrit
A(0,n) nésledovne:

A(O,n) = (1 + 7“0,1) . (1 + 7"172) L (1 + rn—l,n)a (115)

kde symbolem r; ;1; znacime drokovou sazbu platnou v obdobi od i do i + 1,
kdei=0,1,...,n — 12

Pokud chceme vyjadiit trokovy efekt A(0,n) jednim pfipsanim droku,
vyuzijeme k tomu efektivni irokovou sazbu, ktera odpovida ¢asovému in-
tervalu (0,n). Z tohoto pohledu pak efektivni drokovd mira predstavuje
prirustek jednotkového kapitalu za zvoleny interval, v tomto pripadé n. Mu-
zeme tedy zapsat:

(1—}-7’0’1)'(1—1—7“172)'... '(1+rn—l,n) :1+T5.

Priklady k procviceni

Cviceni 18. Spocitejte roéni efektivni tirokovou miru pro sazbu 8 % p.a.
jestlize je uroceni

e pololetni,

e Ctvrtletni,

e mésicni,

e tydenni (predpoklddame, ze mésic ma 4 tydny),
e denni (rok ma 360 dni),

e hodinové,

e minutové,

?Bude-li pro vsechna i € {0,1,...,n — 1} platit 7; ;41 = r, pak plat{ A(0,n) = (1 +r)".
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e sckundové.
(8,16 %; 8,2432 %; 8,3215 %; 8,3277 %; 8,3287 %; 8,3287061 %; 8,3287064 %)

Cviceni 19. Mate k dispozici dvé investice. Prvni vam pfindsi vynos 2 %
p.m. pii meésicnim troceni a druhd 12,3 % p.s. pii pololetnim troceni. Na
zakladé efektivni urokové miry urcete, ktera z moznosti je lepsi. Jaka by
musela byt vyse druhé urokové sazby (vyjadieno jako p.s.), aby piindsela
stejny vynos jako prvni trokova sazba?

[prvni, 0,268242 > 0,261129; 12,616242 %)

1.2.5 Urokova intenzita a spojité tiroceni

Do tohoto okamziku jsme si predstavili v procesu uroceni s ohledem na cas
pouze diskrétni pripady. Rovnéz jsme si ukazali efekt tirokového obdobi pri
dané nominalni trokové mite. Pokud bychom v déleni casovych intervalu
pokracovali, mohli bychom pozorovat tendenci rustu F'V spolecné se zkra-
cujicim se drokovym obdobim. Tento jev si demonstrujeme na piiklade.

Priklad 13. Opét uvazujme piipad, kdy banka vklady troci 4 % rocéni no-
minalni trokovou mirou. Do banky si na rok ulozime ¢astku 1 000 000 Ke.
Zjistéte dopad na F'V | bude-li banka urok pfipisovat

a) kazdy meésic,
b) kazdy tyden (uvazujme 4 tydny v meésici),
¢) kazdy den (uvazujme 360 dni v roce).
Reseni. ad a) Zde je PV = 1000000, m =12, n =1, r,, = 0,04. Pak podle
vzorce (1.8) dostdvdme

0,04\ '?
FV =1000000- 1+ == ) = 1040741, 54,

ad b) Zde je PV = 1000000, m = 48, n = 1, r,, = 0,04. Pak podle vzorce
(1.8) dostavame

0,04\"
FV =1000000- (14 ~= ) = 1040793, 44,

ad ¢) Zde je PV = 1000000, m = 360, n = 1, r,, = 0,04. Pak podle vzorce
(1.8) dostdavame
0,04

360
FV = 1000000 - (1 + %) = 1040808, 46.

18




Obecné plati, ze pokud budeme zkracovat intervaly mezi pfipisovanim
uroku, tedy m se bude blizit nekonec¢nu, m — oo, dostaneme spojité urocent.

Vime ze
1 m
lim (1 + —) = e. (1.16)
m—0o0 m

Pak tedy plati

T 1y
lim (14+2%)" = lim <1+7> — e (1.17)

m—00 m m—00
Tm

Priklad 14. Opét uvazujme piipad, kdy banka vklady troci 4% roéni no-
mindalni trokovou mirou. Do banky si na rok ulozime ¢astku 1 000 000 Ke.
Zjistéte dopad na F'V | bude-li banka trok ptipisovat

a) kazdou hodinu,
b) spojiteé.

Reseni. ad a) Zde je PV = 1000000, m = 360 - 24, n = 1, r,, = 0,04. Pak
podle vzorce (1.8) dostdvame

0,04
360 - 24

360-24
FV = 1000000 - (1 + ) = 1040810, 68.

ad b) Zde je PV = 1000000, m — oo n = 1, r,, = 0,04. Pak podle vzorce
(1.17) dostdvame

FV = 1000000 - % = 1040810, 77.

Vidime, ze pokud uvazujeme hodinové ptripisovani uroku je vysledek velmi
blizky spojitému tiroceni. Pro ilustraci dulezitosti UO se vratme k vysledku,
kdy UO =1 rok.

Pokud bychom chtéli stejné jako v pripadé efektivni trokové miry do-
sahnout stejného trokového efektu jak pii diskrétni tak pii spojité formé
uroceni, vyuzili bychom k tomu tzv. drokovou intenzitu f. Plati

ef:1+re,

odtud pak dostavame
f=In(l+r,). (1.18)

Na zéakladé rovnosti (1.12) dostdvame

f=In <1+%‘>m. (1.19)
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Pak budouci hodnotu vlozeného kapitalu za n period spocitame podle vzorce
FV =PV . el (1.20)
Pro soucasnou hodnotu PV pak plati

v

PV =7

(1.21)

Priklady k procviceni

Cviceni 20. Urcete, na kolik se zhodnoti tcet o hodnoté 60 000 K¢ pii
urokové intenzité 5,80 %, kdyz budou penize lezet na tctu 500 dni pii spo-
jitém turoceni. Urcete jaka je roc¢ni efektivni tirokova sazba.

(65 033,34; 5,97 %]

Cviceni 21. Na tucet jste vlozili 40 000 K¢. Za 7 let jste vlozili dalsich
40 000 Ké¢. Po dalsich 7 letech jste vybrali 80 000 Ké. Na uctu vam zbylo
80 000 Ke. Uget byl drocen spojité. Jaka byla vyska trokové intenzity.
[0,063669]

Cviceni 22. Uvazujeme ucet A s rocnim uroc¢enim se sazbou 12 % a ticet B
spojité irocen s intenzitou 12 %. Za jak dlouho bude na tc¢tu B dva krat tolik
prostiedku jako na uc¢tu A. Na oba jsme na zacatku vlozili stejné mnozstvi
penéz? Jak se vysledek zméni, kdyz zohlednite jenom redlny stav na tuctu a
nezapocitate uroky, na které mame narok, ale budou piipsany az na konci
urokového obdobi? ( druhou ¢ast feste pomoci Excelu)

[103,9 let; 86,995 let resp. tésné pied koncem 87 roku]

1.2.6 Casova ekvivalence kapitdlu

V praxi ¢lovéek musi vytesit ¢asovy nesoulad mezi finanénimi toky. Znamené
to potiebu porovnavat velikost kapitalu k ruznym casovym okamzikum. V
této souvislosti se casto setkavame také s terminem casovd hodnota penéz.
Muzeme Tici, ze finanéni toky v ruzném ¢ase jsou ekvivalentni, pokud vztazeny
ke stejnému datu jsou jejich hodnoty kapitalu stejné. Tento princip byl defi-
novan jiz v uvodu do jednoduchého tdrokovani, kdy jsme porovnavali vstupni
hodnotu kapitalu s konecnou hodnotou kapitalu. Obecné je vsak toto po-
rovnani mozné realizovat v jakémkoli ¢asovém okamziku.

Piiklad 15. Porovnejte, kterda z nabizenych variant je pro dluznika nejvy-
hodnéjst:
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a) zaplatit okamzité c¢astku 47 000 Ke,
b) zaplatit za 2 roky ¢astku 52 310 K¢,

c¢) zaplatit za 5 let castku 69 058 Ke.

Uvazujme alternativni naklady pouziti kapitdlu ve vysi 7 % p.a.

Reseni. Aby bylo mozné jednotlivé varianty porovnat, je potieba prepocitat
jejich hodnotu ke stejnému datu. MuzZeme napt. vypocitat soucasnou hodnotu
vech tri pripadi. Tedy

ad a) Zde je zaddna primo soucasnd hodnota. Tedy PV, = 47000.
ad b) Zde plati n =2, FV, = 52310, r = 0,07. Dopocitime

FV,
PV, = —— " — 45689, 58.
* T (1+0,07)2 ’

ad ¢) Zde plati n =5, FV. = 69058, r = 0,07. Dopocitime

FV;

PV,=——° _
(140,07)5

= 49237, 4.

Porovname-li vysledky, vidime, Ze nejmensi je PV,. Je tedy pro dluznika
nejvyhodnéjsi.

1.2.7 Nominalni a realny urok

Cenova hladina je jeden z faktoru, ktery se zobrazuje, resp. mél by byt zachy-
cen v cené kapitalu. Do této chvile jsme vSak pohyb cenové hladiny v procesu
uroceni neuvazovali. Nyni se na tuto problematiku zamérime. Déale uvazujme
rust cenové hladiny, tedy zamérime se na inflaci. Nicméné v pripadé deflace,
poklesu cenové hladiny, bude snadné z nasledujicitho schématu odvodit po-
stup vypoctu.

Inflace, budeme znacit 7, kapital znehodnocuje. Stejnym zpusobem jako
u kapitalu pusobi rovnéz na pripisované turoky. Pokud bychom se na inflaci
divali z pohledu vypoctu budouci hodnoty, muzeme inflaci chapat jako in-
verzni uroceni. Diky rustu cenové hladiny bude mozné za stejnou vysi ka-
pitalu v budoucnu nakoupit méné zbozi a sluzeb. Pokud bychom tedy abs-
trahovali urok, stejna vyse kapitdlu bude v budoucnu v realném vyjadieni
nizsi.
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Budeme-li uvazovat vliv inflace, pak nutné plati, ze
PVi_y(real) > PVi_y(real),
kde PV,—;(real) znaci souc¢asnou realnou hodnotu kapitalu v casovém okam-
ziku 7. Pritom plati, Ze
PV,_y(real)

PVi_y(real) = 1+

Budeme-li uvazovat také nominalni irokovou miru r, pak pro budouci realnou
hodnotu kapitalu F'V, za jedno obdobi plati
PV(1
FV, = PV +r)
147

Budeme-li uvazovat redlnou trokovou miru r,, pak zfejmé plati

1+7r
147

1+7r =
Odtud je mozné vyjadrit nomindalni tirokovou miru r jako
r=r,+mT+1 T (1.22)

Tato rovnice se oznacuje jako Fisherova rovnice.

Ptedchozi ivahy se vztahovaly pouze k jedné ¢asové periodé. Tento prob-
lém je mozné zobecnit na ruznou délku urokového nebo inflaéniho obdobi.
K pripisovani troku také muze dochazet nékolikrat za inflacni obdobi. Obecné
tedy pro budouci redlnou hodnotu kapitalu F'V, plati vzorec

PV(1 + fmymn
Py = VA4 D)
(1 + m)men

: (1.23)

kde m, oznacuje ¢etnost inflacnich obdobi na jedno obdobi pro néz plati
nomindlni urokova mira.

Piiklad 16. Urcete redlnou hodnotu kapitalu za dva roky jestlize jeho sou-
casna hodnota je 100 000 Ké¢. Prostiedky vlozime na bankovni tcet s rocni
nominaln{ trokovou sazbou ve vysi 3,5 %. Banka tdroc¢i vlozené prostiedky
meésicné. Odhadovand kvartdlni vyse inflace na nasledujici dva roky ¢ini 0,5 %.

Reseni. Podle vzorce (1.23) vypocteme

~100000(1 + X(2)122
" (140,005)*?

= 103045, 2.
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Budeme-li uvazovat inflaci v ptipadé spojitého troceni, je treba zminit
pojem inflacni intenzita, kterou si oznac¢ime jako f,. Plati

fo=In(1+ 7). (1.24)
Realnou hodnotu kapitalu pak vypocteme jako
FV, =PV . el I (1.25)

Piiklad 17. Jakd bude redlna hodnota kapitalu za 4 roky, pokud uvazujeme,
ze banka garantuje pololetni pripisovani iroku s ro¢ni urokovou sazbou ve
vysi 3,7 %. Déle vime, ze odhadovana inflace na nasledujici roky bude 1. rok
1,7 %, 2. rok 2,3 %, 3. rok 4 % a 4. rok 3,2 %. Pocatecni vklad na bankovni
ucet bude 30 000 Ke.

Reseni. Dosadime-li za PV = 30000, r,, = 0,037, m = 2, pak

30000 - (1 + 2237)24
(140,017)(1 +0,023)(1 4 0,04)(1 + 0, 032)

FV, = = 31109, 9919.

Priklad je mozné resit také jako spojity proces: Nejprve podle vzorce (1.13)
vypocteme efektioni urokovou miru

0,037\ %4
ro = (1 T T) —1=0,157946.

Nyni dopoéitame podle vzorce (1.18) trokovou intenzitu
f=1In(1+40,157946) = 0, 146648.

Podobné jako se pocitd efektivni drokovda mira, dd se dopocitat efektivni in-
flace m.. Tedy

e = (1+0,017)- (14 0,023) - (1+0,04) - (14 0,032) — 1 =0, 116631.
Nyni dopocitdime inflacni intenzitu
fr=1In(140,116631) = 0, 11032.
Nyni jiz muzeme vypocitat budouci redlnou hodnotu kapitdlu podle vzorce

(1.25)
FV, = 30000 - e"!10648=016631 — 31109, 9919.
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Priklady k procviceni

Cviceni 23. Béhem hyperinflace vase rodina hladovi. Rozhodnete se prodat
auto, abyste meéli na jidlo. Cena auta je 400 000 K¢. Cena chleba v dobé
prodeje auta je 32 K¢. Penize muzete ulozit pii sazbé 100 % p.a. Inflace je
270 000 % p.a. Urcete kolik chlebu si muzete koupit

a) za 1 meésic,
b) za 3 meésice,
¢) za rok,

pokud ulozite vSechny prostiedky z prodeje auta.
[59; 23; 9]

Cviceni 24. Mate v planu koupit do péti let stavebni pozemek, ktery ma k
dnesnimu dni cenu 1 milién Ké. Muzete ho koupit hned nebo penize ulozit
na tucet uroceny mésiéné sazbou 3 % p.a. Stdla roéni inflace je 3,1 % p.a.
Vyplati se pozemek koupit hned, nebo ¢ekat a vydélat na trocich? Jak by se
situace zménila, kdyby byla inflace v prvnim roce 3,2 % p.a., v druhém roce
3,3 % p.a., v tietim roce 2,8 %, ve ¢tvrtém 2,9 % a v patém 2,7 % p.a.?
[pozemek koupit hned, redlnd hodnota penéz za 5 let by byla jenom 997
170,80 K¢; vyplati se prodat za 5 let, na trocich vydélame realné 3 006, 92
K¢]

Cviceni 25. Vlastnite et uroceny spojité s ro¢ni efektivni irokovou sazbou
5,1 %. Vklad ¢ini 300 000 Ké. Banka nabizi dvé alternativy pro zabezpeceni
détu proti inflaénimu riastu. Bud bude zvySovat trokovou miru kazdy rok o
0,1 procentniho bodu, nebo o 2 % oproti urokové sazbé z predeslého roku.
Kterou alternativu zvolite? Jaka je redlna hodnota uctu, jestli predpokladame
stalou intenzitu inflace 3 % a volbu lepsi z dvou variant pro zvySovani trokové
sazby?

[druhou (nomindlni hodnota étu je 3770,52 K¢ vyssi); 556 244,77 K¢]

1.2.8 Problematika zdanéni

Uroky, stejné jako jiné piijmy, zpravidla podléhaji dani (tax). Ta se nékdy
oznacuje také jako srdzkovd dan. U danovych plateb je nutné, stejné jako
u procesu uroceni ¢i vypoctu vlivu inflace, stanovit ¢asovy interval za ktery
se dan urcuje. Dobu uréenou k vypoctu danové povinnosti budeme znacit
jako danové obdobi DO. A pro zjednoduseni budeme vyraz (1 — tax), ktery
predstavuje zustatek po zdanéni, oznacovat jako k.

Muzeme identifikovat tii pristupy s ohledem na DO:
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1. dan je splatna v okamziku pripsani uroku. V tomto piipadé nastava
situace DO = UO.

2. k jistiné je pripocitan nékolikrat urok (drok z uroku) a nésledné bude
provedeno zdanéni. Tedy plati DO > UO A DO < T.

3. zdanéni je provedeno jednorazové v dobé vybéru prostiedku z ban-
kovniho uctu. Tedy DO =T.

Nyni si uvedeme nékolik nazornych piikladu na nichz si odvodime vzorce,
které se pri zdanéni vyuzivaji.

Piiklad 18. Jakou castku obdrzime za ¢tyfi roky z ¢astky 7 000 K¢, pokud
banka garantuje po celou dobu trokovou sazbu 4,7 % p. a. a iroci jedenkrat
rocné? Pripsany trok podléhd dani z ptijmu. Srazkova dan je splatna rocné.
Dariov4 sazba ¢ini 15 %.

Reseni. Vime, e PV = 7000, r = 0,047, tax = 0,15 (k = 0,85). Rozepisme
si, jak situace vypadad v jednotlivych letech.
Situace na konci 1. roku:

FVy = 7000+ 7000 - 0,047 — 7000 - 0,047 - 0,15
= 7000 - (140,047 -0,85) = 7279, 65.

Situace na konct 2. roku:

FVy, = 7279,65+ 7279,65 - 0,047 — 7279,65 - 0,047 - 0,15
= 7279,65- (140,047 -0,85) = 7570, 47.

Situace na konci 3. roku:

FVs = 7570,47 4+ 7570,47 - 0,047 — 7570,47 - 0,047 - 0,15
= 7570,47- (140,047 -0,85) = 7872,91.

Situace na konci 4. roku:

FV, = 7872,91+ 7872,91-0,047 — 7872,91-0,047-0,15
= 7872,91-(1+0,047-0,85) = 8187, 44.
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Pokusme se nyni situaci z piikladu zobecnit:

FVi = PV4+PV-r—PV-r-tax=PV[l+7r-(1—tax)]= PVl +rk|
FVy = PV[1+r-(1—tax)|+ PV[1+r-(1—tax)] r

[ ( )]
— PV[l+r-(1—taz)] r-tax
= PV[l+r-(1—tax)|[l+7r-(1—tax)]
= PV[l+7-(1—tax))? = PV[l +rk]?
FV3 = PV[1+7r-(1—tax)>+PV[1+r-(1—tax)] r
— PV[1+r-(1—taz) r-tax
= PV[l+7-(1—tax)]*[1+7- (1 - tax)]
= PV[l+r-(1—tax)]® = PV[l+rk]?

Odtud je patrné, ze pro n danovych obdobi, za podminky DO = UQO, bude
platit
FV,=PV[1+r-(1—tax)]" = PV[1+rk]". (1.26)

Nyni si ukazeme, jak fesit zdanéni v pripadé, ze DO > UO a zaroven
T > DO. Pro vypocet danové srazky je nutné separovat jistinu a pripsané
uroky, protoze dan se vztahuje pouze na piipsané uroky a jiz jednou zdanéné
uroky nepodléhaji opétovnému zdanéni. Odvodime obecny zapis:

FV, = [PV(lJr%)m—PV}kJrPV

_ PV:((1+%)W—1)I<:+1_

FV, = PV:<(1+%>m—1>k+1 [<1+%>m—1]k
+ PV_<<1+%>m—1>k+12
_ PV_<(1+%>m—1>k+1

Tedy pak obecné pro n danovych obdobi muzeme psat

FVn:PVK(lJr%)m—l)k:Jrl]n. (1.27)

Priklad 19. Jakou ¢astku obdrzime za ¢tyti roky z ¢astky 7 000 K¢, pokud
banka garantuje po celou dobu tirokovou sazbu 4,7 % p. a. a troci ctyfikrat
ro¢né? Pripsany turok podléha dani z prijmu. Dan bude splatna jednou ro¢né.
Danové sazba ¢ini 15 %.
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Reseni. Vime, e PV = 7000, r = 0,047, m = 4, tax = 0,15, n = 4.
Vipocet provedeme podle vzorce (1.27)

(<1+¥)4—1> (1-0,15)+1

Na ptikladu je opét velmi patrny vliv UO. Dalsi efekt je vSak dan také
dani samotnou, nebot je splatna pouze jednou za vice UO, znamend to, ze
svou srazkou ,nebrzdi“ kumulacni efekt uroku.

Podivejme se nyni na situaci, kdy budeme aplikovat kombinované tiroceni.
Vyjdéme opét z vychoziho piikladu, kdy turokové obdobi bude jeden kvartal
a zvetSeme T o 2 meésice. Je patrné, ze doba 2 mésice je mensi nez jedno UO,
proto v tomto intervalu bude uplatnéna vyhoda linedrniho troceni. I za toto
obdobi je vSsak nutné provést danovou srazku.

4

FV =7000 = 8209, 81.

Priklad 20. Jakou ¢astku obdrzime za ¢tyfi roky a dva mésice z ¢astky 7000
K¢, pokud banka garantuje po celou dobu tirokovou sazbu 4,7 % p. a. a iroci
ctyrikrat rocné? Pripsany trok podléha dani z prijmu. Dan bude splatné
jednou ro¢né. Danové sazba ¢ini 15 %.

Reseni. Nejdrive vypocteme FV po 4 letech.

((1+%47)4—1> (1-0,15) +1

Nyni pridame 2 zbyvajici mésice. Zde se vyuzije jednoduché iroceni. Je potre-
ba st wvedomit, Ze 2 mésice jsou % 2 UQO.

4

FV =7000 = 8209, 81.

0,047 2
FV = 8209, 81 (1 + ’T 3 0,85) = 8264, 47.

Podobné, jako v ptipadé nékolika piipsani troku béhem jedné danové
srazky, budeme postupovat také pii spojitém uroceni, kde bude stejné nutné
oddelit jistinu od pripocitaného troku. Tedy pro jedno DO bude platit

FVi=PV (el =1) k+PV =PV [(e =1)k+1]
Pro n obdobi pak plati
FV =PV [(ef =1)k+1]". (1.28)

Tuto metodiku muzeme aplikovat na predchozi ptiklad. Urokové intenzita

bude A
0,047
f=1In <1 + ’T) = 0,0457375.
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FV pak dopocteme jako
FV = 7000 - [(®™7 _1).0,85 +1]" = 8209, 81.

Vidime, ze vysledek je stejny jako v pripadé diskrétniho droceni.

Posledni piipad vypoctu a aplikace dané je situace, kdy DO = T'. Pak
vznika jednorazova danova povinnost v dobé vybéru prostiedki z bankovniho
uctu.

Zustanme u naseho prikladu spojitého urocent.

Piiklad 21. Jakou castku obdrzime za ¢tyfi roky z ¢astky 7000 K¢, pokud
banka garantuje po celou dobu trokovou sazbu 4,7 % p. a. a uroci spo-
jite? Pripsany turok podléha dani z prijmu. Dan bude splatnd pti vybéru
prostredku po ¢tyrech letech. Darova sazba ¢ini 15 %.

Reseni.
FV =17000 - [(e>0%774 _1).0,85 + 1] = 8222, 79.

7 vysledku je patrné, ze varianta danéni az pii vybéru prostiedku, je nejvy-
hodnéjsi.

Zaméime se nyni na situaci, kdy budeme uvazovat problematiku danéni a
realné hodnoty kapitalu najednou. Danova povinnost je poc¢itana vzdy z no-
minalni hodnoty kapitalu. Opét bude nutné rozliSovat, za jaky casovy interval
je dan odvadéna. Toto nasledné dame do souvislosti s délkou UO a inflaci.
Uprava o efekt inflace se provede vzdy az na konci T

Priklad 22. Uvazujme vklad na bankovni ucet ve vysi 200 000 K¢. Banka
uroci roéni urokovou sazbou ve vysi 4,8 % p. a. a pripisuje urok dvakrat za
rok. Banka odvadi jednou ro¢né srazkovou dan z ptripsaného tdroku. Danova
sazba ¢inf 15 %. Prostredky ponechdme na bankovnim ic¢tu 10 let. Prumérnd
odhadovana roc¢ni inflace béhem nésledujicich 5 let bude 2,1 % a ve zbylych
5 letech bude prumérnd inflace dle odborného odhadu ¢init 2,8 %. Jakd bude
konecna realna hodnota kapitalu po jeho zdanéni?

Reseni. VyuZijeme-li vzorce (1.27) a (1.23) dostaneme

10
200000+ [ ((1+252)" = 1) - 0,85+ 1]
(1+0,021)7 - (1 +0,028)7

FV = = 235315, 76.
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Priklady k procviceni

Cviceni 26. Na jak dlouho musely byt ulozeny prostredky ve vysi 10 000
K¢, aby na trocich piibylo alespon 100 Ké pii trokové sazbé 5,6 % p. a.
7 uroku se plati dan 15 %. Uvazujeme jednoduché tdroceni, roéni tirokovact
obdobi a ro¢ni zdanovaci obdobi.

[76 dnu]

Cviceni 27. Slecna Hortenzie vyhrala ve Sportce 100 000 Ké. Tyto penize
rozdélila na dva Ucty s urokovymi sazbami 4 % p.a. a 8 % p.a. Pocitame
s triletym udrokovacim obdobim. Po 1 roce, 5 mésicich a 6 dnech ji byly
uroky pripsany a na uc¢tech méla dohromady 112 950 Ké. Kolik penéz vlozila
Hortenzie na prvni a kolik na druhy ucet? Kolik by méla na konci, kdyby
platila srazkovou dan z vyhry (sazba 20 %) a dan z droka ( sazba 15 %).
Uvazujeme jednoduché troceni a ro¢ni danové obdobi.

[25 000 K¢ a 75 000K¢; 88 806 K¢

Cviceni 28. Pan Novék, provozovatel pekarny Pepa, pujcil 60 000 K¢ priteli.
Ten mél pujcku splatit za 240 dnti. Pan Novak kazdé 3 dny zvedl urokovou
sazbu o 0,02 procentniho bodu vuci dosavadné platné urokové mire. Celkova
spléatka na konci ¢inila 62 116 Ké. Jakd byla pocatecni trokova sazba (v %
p.a.)? Jaky by byl Novédkuv vynos z pujcky, kdyby se z troku platily dané?
Jak by se zmeénila konecénd splatka, kdyby trokova sazba rostla o 0,02 %
z predchozi tdrokové miry kazdé tii dny? Jaky byl vynos, pokud se platili
dané z uroku? Uvazujeme pouze jednoduché troceni.

[4,5 %; 1 798,6 K¢; 61 814,29 Ké; 1 542,15 K¢

Cviceni 29. Uvazujeme dynamicky uroc¢eny terminovany tucet, na ktery jsme
vlozili 100 000 Ké. Urokové mira na 4étu se méni kazdych 10 dnt. Poc¢atecni
urokova sazba byla 6 % p.a. Po 10 dnech vzrostla o 0,004 procentudlniho
bodu, za dalsi 10 dnu klesla o 0,002 procentualniho bodu. Toto se opakovalo
po celou dobu, kdy byly penize na uc¢tu. Jaky byl stav ictu po 200 dnech?
Jaky byl po 200 dnech vynos po zdanéni?

[103 833,33 K¢; 3 258,33 K¢]

Cviceni 30. Student mél na pocatku roku stav na uctu 12 048,67 Kéc.
Urokovd mira na étu je 2,5 % p.a. Kazdy mésic dostava piispévek od rodicu
5 000 K¢ k 15. dni v meésici. K 10. dni v meésici plati internat ve vysi 3 000 K¢.
K prvnimu dni v mésici si vklada na ISIC sumu 2 000 K¢ na stravu. Ostatni
vydaje neuvazujeme, jsou placené v hotovosti. V ¢ervnu a srpnu nedostane
nic od rodicu, ale neplati ani ubytovani ani stravu. Béhem léta si vydélal
10 000 K¢ kazdy meésic (vyplata ptisla na ucet 14.8. a 14.9). 10.7. si vybral
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z uctu 5 000 K¢ na festival a 6.8. 6 000 K¢ na druhy festival. Uvazujme pouze
jednoduché troceni. Urcete stav ti¢tu na konci roku Anglickou, Némeckou a

Francouzkou metodou. Jednd se o neprestupni rok.
[21 048,67 K¢ + troky UK: 320,1175 K¢; D: 319,5467 Ké; FR: 324,5636 K¢|

Cviceni 31. Kolik penéz banka vydéla roéné na vkladu 100 000 K¢ pokud
ho troci mésicné se sazbou 6 % p.a. a dan 15 % je klientovi strzena sréazkove
pri kazdé vyplaté uroku, ale banka tyto dané odvadi jednorédzové az na konci
roku? Kolik by to ¢inilo, kdyby tento stav pretrval 10 let?

[21,70 K¢; 343,3283 K¢

Cviceni 32. Investor si vlozil na terminovany vklad sumu 650 000 K.
Terminovany vklad je urocen sazbou 4 % p.a. a je vdzéan na dobu 10 let.
V pripadé predcasného ukonceni plati vkladatel penéle ve vysi 30 % z tiroku,
které na uctu pribyly za celou dobu trvani terminovaného uctu. Klient 7 let
po zalozeni tohoto c¢tu objevi dalsi, ktery je tirocen sazbou 7 % p.a. Vyplati
se mu zmeénit terminovany ucet? Jak se situace zmeéni, kdyz se z tirok budou
platit dane?

[ano, celkovy vynos je o 10 217,82 Ké vétsi; nijak, jenom by byl rozdil ve
vynosu pouze 7 696,43 K¢|

Cviceni 33. Investor si vlozil na terminovany vklad sumu 1 000 000 Ke¢.
Vstupni poplatek ¢inil 10 000 Ké. Poplatek za vedeni i¢tu byl 300 Ké splatny
na konci roku. Terminovany vklad je trocen sazbou 6 % p.a. a je vazan na
dobu 20 let. V piipadé predcasného ukonceni plati vkladatel pendle 20 000
K¢ 4 30 % z taroku, které na tctu pribyly za celou dobu trvéni terminovaného
uctu. Klient 12 let po zalozeni tohoto ic¢tu objevi dalsi, ktery je irocen sazbou
8,5 % p.a.; vstupni poplatek je 1 % z vkladané sumy (ale maximdlné 15 000
K¢) a ro¢ni poplatek 500 K¢ placeny na konci roku. Z troku se plati dané.
Vyplati se mu zmeénit terminovany ucet?

[ne, prvni ucet vydéla o 22 875,77 K¢ vice po zohlednéni poplatku]

Cviceni 34. Klient vlozil 80 000 K¢ do dynamicky droceného vkladu. Urocent
je meésicni. Urokové sazba je zavisla na hodnoté vkladu. Pokud je hodnota
méné nez 100 000 K¢, je to 5 % p.a.; jestlize je mezi 100 000 K¢ a 200 000
K¢, je sazba 7 % p.a. a pokud je nad 200 000 Ké je to 9 % p.a. Urokova
sazba se méni nasledujici mésic po prekroc¢eni stanovené hranice. Z uroku se
plati dané na konci roku. Uréete hodnotu vkladu po 20 letech.

[275151,87 K¢]

Cviceni 35. Za jakou nejkratsi dobu dosahneme na uc¢tu sumu 100 000
K¢, jestli jsme na pocatku vlozili sumu 60 000K¢? Banka ndm poskytuje
¢tvrtletni troceni vkladu pfi sazbé 6 % p.a. (neuvazujeme spojité troceni).
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Z uroku se plati dan 15 % na konci roku. Jestlize dosadhneme pozadovanou
castku uprostied roku potom dan z uroku z posledniho roku

a) neplatime vubec,

b) zaplatime v plné vysi k datu uzavieni iétu (musi nam stéle zbyt 100000
K¢),

c¢) BONUS: dan bude splatnd az na konci roku. Na d¢tu nechdme do-
stateéné mnozstvi penéz, aby pokryly dan. Ty se nadéle iro¢i (a z uroku
se odvéadi dan na konci roku).

[10 let 15 dni, 10 let 17 dni, 10 let 17 dni (o néco kratsi)]

Cviceni 36. Jak dlouho budeme muset drzet na terminovaném tctu vklad
60 000 K¢, aby dosdhla hodnota uc¢tu nejméné 100 000 Ké? Banka nam
poskytuje mési¢ni turoceni vkladu pii sazbé 6 % p.a. (neuvazujeme spojité
uroceni). Z uroku se plati dan 15 % na konci roku. Za zalozeni i¢tu se ndm
z vkladu strhne vstupni poplatek ve vysi 1 % z vkladu (maximdalné vsak
5 000 K¢). Na konci roku se po zdanéni strhne poplatek za vedeni uétu ve
vysi 250 K¢. Jestlize dosahneme pozadovanou ¢astku uprostied roku, potom
dan z uroku z posledniho roku a posledni poplatek za vedeni 1ictu

a) neplatime vubec,

b) zaplatime v plné vysi k datu uzavieni iétu (musi nam stéle zbyt 100 000
K¢)

¢) BONUS: dan i s poplatkem bude splatnd az na konci roku. Na tcétu
nechame dostatecné mnozstvi penéz, aby pokryly dan a poplatek, které
se nadéle uroci (a z troku se odvadi dan).

[10 let 2 meésice 10 dni, 10 let 3 mésice 10 dni, 10 let 3 mésice 8 dni]

Cviceni 37. Jak dlouho musime minimalné ¢ekat, aby se nam vklad 100 000
K¢ zdvojndsobil, pokud uvazujme spojité troceni s intenzitou 10 %7 Jak se
doba zméni v piipadé, ze jsou uroky danény srdzkovou dani 15 %.

[6,9315 let (6 let 11 meésicu 5 dni 7 hodin a 55 minut); 8,1547 let (8 let 1
mésic 25 dni 16 hodin 23 minut)]

Cviceni 38. Klientovi byla nabidnuta spojité uro¢end investice s irokovou
intenzitou 12 % p.a. na 9 let, kterd je danéna srazkovou dani 15 %. Jestlize
by vlozil do investice 1 000 000 K¢, jaka by byla kone¢nd ¢astka? Vi taky o
alternativni investici, kde je na rozdil od prvni alternativy trokova intenzita
prvni 3 roky 11 % p.a. , dalsi 3 roky 9 % p.a. a posledni 3 roky je to neznama
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intenzita f. Jakd je minimalni hodnota intenzity f, aby byla druha investice
vynosnéjsi nez prvni? Jak by se sazba zménila za predpokladu, Zze by se dan
z uroku platila vzdy ke konci roku?
[2 504 276,82 K¢&; 16 %; 15,9826 %

Cviceni 39. Zalozili jste si 3 lety terminovany ucet uroceny spojité. Banka
prislibila ro¢ni tirokovou intenzitu 4,5 % po celou dobu trvéni. Banka si i¢tuje
vstupni poplatek 1 % z vkladu (max. 5000 K¢), ktery bude strzeny z ulozené
castky. Dale si uctuje na konci kazdého roku poplatek za vedeni ictu ve vysi
300 K¢. Predpokladéame, ze pocatecni vklad ¢inil 450 000 Ké. Urcete, jaka
je skutec¢nd rocéni vynosnost tohoto produktu, za predpokladu, ze 15% dan
z uroku se plati z ic¢tu pred zaiuctovanim poplatku (poplatky nesnizuji zaklad
dané)? Jaka by byla tato vynosnost v pfipadé, ze by se poplatky do zakladu
dané pocitaly?

[3,5002 %; 3,5099 %]

Cviceni 40. Kombajnista Pepa se rozhodl koupit jsi novy oblek, aby oslnil
vycepni Helenu. Po konzultaci finanéni stranky véci se svymi préateli nad par
skopky piva usoudil, ze si bude muset vzit spotfebni avér. Tak i ucinil. Pujcil
si u nebankovni instituce 130 000 K¢ splatnych za 7 let. Banka dluh tdroéi
spojité sazbou 14 % p.a. Za vyfizeni pujcky zaplatil na misté 10 000 K¢ a
k tomu se mu kazdy rok (na konci) pfipocte k dluhu ¢astka 1 500 K¢ za
vedeni uctu. Urcete RPSN dané pujcky. Jak by se situace zménila, kdyby se
vstupni poplatek piipocetl k dluhu.

(17,13 %; 16,98 %]

Cviceni 41. Zlodéji uloupili z banky 340 000 K¢. Penize dali svému bossovi,
ktery je zatim uschoval v bance pii sazbé 1 % p.m. a mési¢nim troceni.
Vsechny lupice policie ihned chytila. Prvniho z nich pustili po 6 letech. Dostal
od §éfa 30 000 K¢ z odcizené castky za odvedenou praci. Druhy si odsedél
10 let, a kdyz ho pustili, dostal zaplaceno 40 000 K¢ z lupu. Tteti dostal
12 let, a kdyz ho pustili, obdrzel za své sluzby jednosmeérny listek na dno
baziny. Kolik zbylo bossovi, pokud s vyjimkou vyplat dvéma lupi¢tim s penézi
nemanipuloval? Kolik by mu zbylo, kdyby z troku musel platit 20 % dané?
Jakd by byla redlnd hodnota této (zdanéné) sumy za predpokladu stalé rocni
inflace 4 %? Dvé vyplaty byly v redlné vysi vzhledem k ¢asu loupeze. [1 312
606,94 K¢; 982 085,94 K¢; 613 407,98 K¢

Cviceni 42. Dle ekonomickych expertu bude ro¢ni tirokova mira v sou¢asném
roce 1 nasledujicich 4 letech 3,5 % s pravdépodobnosti 0,3, 4 % s pravdépo-
dobnosti 0,5 nebo 4,5 % s pravdépodobnosti 0,2. Uroéeni je roéni. Hodnota
urokové miry neni nijak ovlivnéna, jeji hodnotou v predchozich letech. Urcete
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stfedni hodnotu actu po péti letech, pokud jste na zacatku vlozili 220 000
Keé. Jak se zmeéni vysledek dané (srazkova dan 15 %)? Jakd bude redlna hod-
nota v piipadé pololetniho zdanéného uroceni (dan se plati na konci roku) a
prumeérné rocni inflace 4 %7 [267 020,84 K¢; 259 497,19 K¢; 213 630,09 K¢]

Cviceni 43. Jak velkou sumu musime ulozit na tucet, jestli chceme mit na
uctu za 7 let 7 mésicu a 7 dni sumu s realnou hodnotou 1 000 000 K¢? Banka
nam poskytuje pololetni tiroceni vkladu pii sazbé 4 % p.a. Roéni inflace éinf
2 %. K feseni vyuzijte

a) realni urokovou miru,
b) spojity vliv inflace.

Pro¢ jsou vysledky odlisné? Ktery je presnéjsi?

[860 223,54 K¢; 860 202,79 K¢; prvni je presnéjsi, protoze pii vyuziti spo-
jitého vlivu inflace se v poslednim roce iroci linedrné a zaroven je vliv inflace
exponencidlni]

1.3 Diskontovani

V ptedchozi kapitole jsme se zabyvali situaci, kdy dochazi k placeni iroku na
konci UO. Nyni si ukazeme jak postupovat v pripadé diskontovani. Vypocet
primarné vychazi z budouci hodnoty kapitalu. Rozdil budouci a soucasné
hodnoty se nazyva diskont a vyjadiuje, o kolik musi byt snizena budouci
hodnota, abychom ziskali hodnotu soucasnou. Muzeme tedy zapsat:

PV =FV — D, (1.29)

kde D znaci diskont. Jestlize si jako d oznacime diskontni sazbu, pak plati
D=FV-d-t (1.30)

Priiklad 23. Veéritel ziskal sménku jejiz splatnost je jeden rok. V dobé splat-
nosti bude vyplacena nominalni ¢astka ve vysi 110 000 K¢. Vyse dluhu v dobé
podpisu sménky ¢inila 100 000 K¢. Kolik ¢ini diskont a kolik ¢ini diskontni
mira? Jaky je drok [ a urokova mira r?

Reseni. Ze zaddni zndme PV = 100000, FV = 110000, t = 1. Tedy pak ze
vzorce (1.29) dostaneme

D = FV — PV = 10000,
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a ze vzoreu (1.29) a (1.30) dostaneme

PV
d=1—— = 1.
v 0, 090909

Nyni vypocteme turok jako
I =FV — PV =10000.

Urokovd mira je pak
1

:P_V:

T 0,1.

Odvod'me si vztah mezi tirokovou a diskontni mirou. Vypocet diskontni
sazby bude vychazet ze vztahu

PV =FV(1—d-t). (1.31)
Za predpokladu F'V =1a UO =1 plati

1
PV =
1+7r

PV = (1—d).

Odtud pak porovnanim vyrazu vyjadiime

1
147

d=1-

Tedy pak
r

d= )
147

Priklad 24. Dluznik podepsal vériteli dluzni tpis na c¢astku 3 000 000 K¢.
Dluzni upis bude splatny za 18 mésicu a za jistinu bude zaplacen v dobé
splatnosti trok ve vysi 6 % z dluzné castky. Sedm meésicu po transakci se
veéritel rozhodne prodat cenny papir na penéznim trhu. Aktudlni cena (dis-
kontni sazba na trhu) se pohybuje ve vysi 11 % p. a.

(1.32)

a) Kolik obdrzi majitel cenného papiru za danych podminek na trhu?

b) Jak dlouho by musel majitel cenného papiru pockat, pokud budeme
predpokladat, ze trzni cena bude stéle 11 %, aby ziskal alespon ¢astku
odpovidajici zapujéenym prostfedkum.
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Reseni. a) Nasim ikolem bude spocitat soucasnou hodnotu cenného pa-

b)

piru od upisu za sedm mésicu. K wviypoctu pouzZijeme diskont, ovsem
jak 71z vime, diskont se pocitd z budouci hodnoty. Prunim krokem tedy
bude spocitat budouci hodnotu. Ddle je ze zaddni patrné, Ze urokovd
sazba bude ¢init 6 % a UO odpovidad délce 1,5 roku. Tedy

FV = 3000000 - (140,06 -1,5) = 3270000.

Po uplynuti sedmi mésicu zbyvd do splatnosti sménky jesté 11 mésicii.
Pak jeji aktudlni cena na trhu pri 11% diskontni sazbé bude

PV = 3270000 - (1 —0,11- %) — 294027, 5.

Jak je patrné, prodeni cena bude nizsi nez vyse dluhu v dobé upisu.

Nyni nds zajima cas, ve kterém se soucasnd hodnota upisu bude rovnat
dluzné castce 3000000. Tedy

3000000 = 3270000 - (1 — 0,11 -¢).

Odtud (
1 — 3000000

t = —3210000 — (), 750626
0,11 ’
Budeme-li uvazovat, Ze mésic ma 30 dni, pak do doby splatnosti bude
zbyvat 9 mésici a 1 den. Odtud dostaneme odpovéd. Tedy aby magitel
dluzného upisu ziskal poZadovanou sumu, musi tento cenny papir prodat
dle trznich podminek nejdrive za 8 mésicu a 29 dni.

Piiklady k procviceni

Cviceni 44. Urcete ndkupni hodnotu sménky s nominalem 10 000 K¢ se
splatnosti 1 rok. Uvazujeme diskontni sazbu 6 %.
[9 400 K¢]

Cviceni 45. Podnikatel nakoupil 30 sudu piva do své krémy. Splatnost piva
je 60 dnu. Jestlize nakupujici splati fakturu do 3 dni, bude mu poskytnuta
sleva 0,5 % z ceny zbozi. Na trhu je dostupnd trokova mira 3 % p.a. Vyplati se
kupujicimu zaplatit hned? Jak se situace zméni, kdyby na trhu byla trokova
mira 4 %, resp. 60 %?

[ano 0,004975<0,005; ne 0,006623>0,005; ano, ale muselo by se zaplatit az
3. den]
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Cviceni 46. Spekulant objevil unikatni investi¢ni prilezitost. Bankér V mu
vystavi sménku s nomindlem 100 000 K¢ na 180 dnu pii diskontni sazbé 3 % p.
a. (pujci mu) . Bankér R si od néj necha vystavit stejnou sménku s diskontni
sazbou 4 % p. a. Urcete kolik na téhle transakci spekulant vydéla za dané ob-
dobi jestlize prebytecné prostiedky uklada na bézny ucet urocen sazbou 1,5
% p. a.” Bankér V se rozhodne sménku prodat spolecnosti pro vyméahani po-
hledavek 60 dni pted splatnosti a ti pozaduji jeji okamzité proplaceni ve vysi
jeji aktudlni hodnoty. Spekulant je nucen eskontovat sménku. Bankét V mu ji
eskontuje s diskontni sazbou 9 % p.a. Kolik musi spekulant zaplatit ze svych
uspor, aby proplatil dluh vymahacské spole¢nosti za predpokladu, ze pouzije
vsechny prostiredky z eskontované sménky a ziuroceného puvodniho zisku?
Maximalné kolik dni pred splatnosti by musela cela operace probéhnout, aby
nemusel platit nic ze svého? Jaka by musela byt maximalni vyse eskontni
sazby v ptipadé, ze bude eskontovat 60 dnu pted splatnosti, aby nemusel
davat nic ze svého?

[503,75 K¢&; 497,5 Ké; 30 dni; 6,015 %)

Cviceni 47. Za 53 349 K¢ jsme koupili dluzny 1pis s nominédlem 60 000 K¢
a diskontni sazbou 6 %. Na jakou dobu byla sménka vystavena?
[666 dni]

Cviceni 48. Banka A vlastni 1 000 smének s nominalni hodnotou 10 000 K¢
splatné k 20. 12. 2015, 500 smének s nominalni hodnotu 30 000 K¢ splatné
k 12. 11. 2015 a 700 smének s nominalni hodnotou 45 000 K¢ splatné k 13.
8. 2015. Rozhodne se je eskontovat 15. 5. 2015. Diskontni sazba ¢ini 9,5 %
(standard ACT/360). Kolik banka A ziskd eskontem? Jaka je stfedni doba
splatnosti smének?

[54 457 500 K¢; 136,9912 dnu]

1.3.1 Slozeny diskont

U slozeného troceni hralo vyznamnou roli irokové obdobi. Jinak tomu ne-
bude ani u poc¢itani diskontu. Oznacme PV soucasnou hodnotu kapitalu na
zacatku 1. urokovaciho obdobi, PV; souc¢asnou hodnotu kapitalu na zacatku
druhého urokovaciho obdobi, atd. Ziejmé plati

PV, 1(1+7)=FV.
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Néasledné pak pro n obdobi muzeme zapsat:

F
PV, = FV(1-d)= -V
1+r
FV
Pn— = Pn_ _Pn—'d:F 1_d2:
V 2 V 1 V 1 V( ) (1 _|_7~)2
F
PV = FV-(1—-d)"= V ‘
(14r)n
Je ziejmé, ze vyse diskontu pak bude
D=FV[l-(1-d)"]. (1.33)

Podobné jako jsme byli schopni u spojitého troceni vyjadrit efektivni
urokovou sazbu, zavedeme pii pocitani s diskontem efektivni diskontni sazbu.
Budeme-li uvazovat nomindlni diskontni sazbu d,, a nomindlni drokovou
sazbu 7, s m konverzemi za urokovou periodu (m-krét za trokovou peri-
odu se pripisuje urok), pak pro PV plati

" F
PV =FV. (1 — d—m> = —Vm (1.34)
m (1+%)
Bude-li platit T' = m - n, pak
dp ™" FVv
PV =FV. (1 — —> —_— (1.35)
m) (140

Oznacime-li si d. efektivni diskontni sazbu, pak podobné jako pii irokovani

plati
d m
1-9) —a—a,).
(1-%) —a-a

Cviceni 49. Jaka je cena bezkupdénového dluhopisu, ktery Vam vyplati 45
000 K¢, kdyz je na trhu trokova sazba 5 %? Doba splatnosti dluhopisu je

Priklady k procviceni

a) 10 let,
b) 5 let,
c) 1 rok.
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[27 626,09 K¢; 35 258,68 K¢; 42 857,14 K¢

Cviceni 50. Kril vybudoval velkou arméadu za 20 miliénu zlatdku, kterou
se rozhodl svérit jednomu ze svych ¢tyt synu. Prvni syn tekl, ze potahne
s armadou pres more na zapad a za 5 let donese poklad v hodnoté 30 miliénu
zlatakt. Druhy syn fekl, Ze potdhne pousti na jih a piinese za 10 let 60
miliént zlatakt. Tteti syn by se chtél vydat do stepi na vychodé a slibil,
ze piinese za 15 let 90 miliéna zlafédka. Ctvrty syn by se vydal do hor na
dalekém severu a prinesl by do 20 let kofist ve vysi 120 miliénu zlatdk.
Kral pozaduje, aby se jeho bohatstvi zvétsilo kazdy rok alespon o desetinu.
Kterého syna si kral vybere?

[druhého]

Cviceni 51. Podarilo se ndm nagettit 100 000 K¢ a chceme je zainvestovat.
Maéame k dispozici nékolik projekti v ruznych zemich svéta. Rizikovost zemé
a projektu je zohlednéna v pozadované vynosové mire (pozadované drokové
mife). Svycarsky projekt nam za 10 let pfinese 165 000 K&, pozadujeme
vynosnost 5 % rocéné. Singapursky projekt nam prinese 210 000 K¢ za 11 let,
pozadujeme 7 % roc¢né. Projekt v Saudské Arabii nam prinese 260 000 K¢ za
9 let pii pozadované urokové sazbé 11 %. Surinamsky projekt nam prinese
460 000 K¢ za 11 let pii pozadované rocni vynosové mire 15 %. Somadlsky
projekt nam piinese 1 460 000 K¢ za 12 let pii pozadované vynosnosti 25 %.
Ktery projekt si vybereme?

[Saudska Arabie]

1.3.2 Spojity diskont

Obdobné jako u polhutniho droceni i v pripadé diskontovani muzeme vyuzit
procesu spojitého troceni. Jiz vime, ze

FV = PV . eft,

Ma-li byt zajisténa rovnost akumulac¢nich faktoru jak diskrétniho tak spo-
jitého procesu, musi evidentné platit nésledujici:

d,\"" 1
1—m) =
(-5%) -

f=—1n (1—%’”)”1 (1.36)

a soucasné nominalni diskontni sazba s po¢tem konverzi m bude mit podobu:

dm:m~<1—€%>.

kde n = % Tedy
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Priklad 25. Nakupni cena smeénky je 106 000 Ké. Sménka maturuje za 3
roky v nomindlni vysi 180 000 Ké. Urcete rocni nomindalni diskontni sazbu,
je-li pocet konverzi 4.

Reseni. Ze zaddni vime, Ze PV = 106000, F'V = 180000, t = 3, m = 4. Ze
vzorce

FV = PV . &/t
vyjadrime
InFV —1ln PV
f= " :
Tedy
In 180000 — In 106000
f=— 3 = — 0,17651.

Odtud dopocitame dosazenim do vzorce (1.36)
—0,17651
dy = 4- (1 _ e ) — 0, 17267.

Priklad 26. Nakoupili jste dluhovy cenny papir za cenu 2 010 000 K¢. No-
minalni hodnota tohoto cenného papiru ¢ini 3 000 000 Ké. Dale vime, ze
nomindlni ro¢ni diskontni sazba ¢ini 9,5 %. Za jakou dobu bude dluhovy
cenny papir dle danych podminek splatny?

Reseni. Ze zaddni zndme PV = 2010000, FV = 3000000, d = 0,095. Tedy
f=—In(1 —d)=0,0998.
Vime, Ze
FV =PV .,

tedy
. InFV —In PV

f

= 4,0128.

Priklady k procviceni

Cviceni 52. Mate k dispozici dvé alternativy, bud’to penize uloZite na spo-
jité droceny ucet s intenzitou 3 % p.a., nebo nakoupite cenné papiry. Cenny
papir vyplati za 3 roky 2 000 K¢, za 6 let 4 000 K¢, za 8 let 5 000 K¢ a za
10 let 3 000 Ké¢. Kolik je maximalni pripustnd cena cenného papiru, aby se
nam jeho koupé vyplatila vice nez vklad penéz na tucet? Jaka by byla cel-
kovéa ro¢ni vynosnost, kdyby byl pocateéni majetek 200 000 K¢, trzni cena
cenného papiru by byla 11 000 K¢é? Penize, které zbydou po ndkupu cennych
papiru a penize, které budou vyplaceny z cenného papiru, se prevedou na
dany spojité uroceny ucet.

[11 324,54 Ké¢; 3,3425 %)
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1.3.3 Inflace a diskont

Jestlize bude predmétem zajmu zjisténi realného trokového efektu, tak i
v ptipadé diskontovani bude nutné zohlednit cenovy vyvoj v ekonomice za
sledované obdobi T'. Pocateéni hodnota kapitalu stejné jako diskont budou
vztazeny k ¢asovému okamziku, kdy inflace 7 = 0. Ve vychozim stavu tedy
realnd hodnota odpovidd nominalni hodnoté. Kone¢nou hodnotu kapitélu
bude nutné upravit o vliv inflace. Realna hodnota diskontu bude v diskrétnim
pripadé rovna

%
D.=FV,—PV=—«——PV. (1.37)
(1+m)
Analogicky pro spojity pripad plati
FVv
D,=FV,— PV = 3 — PV. (1.38)
e s

Priiklad 27. Zjistéte realnou hodnotu diskontu, ktery se vztahuje na dluhovy
cenny papir s nominalni cenou 90 000 K¢ a dobou splatnosti 3 roky. Diskontni
sazba je 4 % p. a. Dle odhadu centralni banky bude inflace v ndsledujicich
letech: 1,4 %, 2,3 %, a 2,7 %.

Reseni. Zndme FV = 90000, t = 3, d = 0,04, m; = 0,014, m = 0,023 a
pis = 0,027. Tedy pak
90000

Dy = — [90000 - (1 — 0,04)"] = 8039, 7
(140,014)(1 4 0,023)(1 + 0,027) [ ( ,04)7] )

Priklad 28. Kolik bude ¢init absolutni hodnota realného vynosu ze sménky,
ktera maturuje za tfi roky v nominalni hodnoté 600 000 Ké¢. Kupni cena
sménky je 538 000 K¢. Dale vime, ze kvartalni vyse inflace pro nasledujici tti
roky bude ¢init 0,75%. Dopad inflace bude vyjadien spojite.

Reseni. Ze zaddni vime, ze FV = 600000, PV = 538000, = = 0,075p.q.,

t = 3. Tedy pak
| PV /538000
d Vv 600000 0,037

Dale dopocteme inflacni intenzitu podle vzorce (1.24). Tedy

fr = In(1+0,0075)* = 0,02989.
A nyni jiz miZeme dopoditat redlny vgnos (redlny diskont)

FV
D, =

- efpit

— PV = 10540.
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Priklady k procviceni

Cviceni 53. Béhem hyperinflace vase rodina hladovi. Rozhodnete se nyni
prodat auto, abyste méli na jidlo. Cena auta je 400 000 K¢. Cena chleba
v dobé¢ prodeje auta je 32 Ké. Penize muzete ulozit pri sazbé 100 % p.a.
Inflace je 270 000 % p.a. Urcete kolik chlebu si muzete koupit

a) za 1 meésic,
b) za 3 mésice,
¢) za rok, pokud vlozite na ucet vSechny prostiedky z prodeje auta.

Uvazujeme jednoduché troceni. Piiklad pocitejte i pomoci jednoduchého dis-
kontovani.
[59 ;23 ;9]

1.3.4 Diskont a danova problematika

Urok ziskany u predlhiitniho troceni (diskont) mize rovnéz podléhat danové
povinnosti. Opét stejné jako v pripadé polhutniho uroceni podléha dani pouze
castka generovana zurocenim, nikoli jistina, respektive celkova hodnota ka-
pitalu. Oznacme si jako Tax vysi dané a tax miru zdanéni. Pak muzeme
psat:
Taxr = D - tax (1.39)
Do =D —Tax.

Odtud pak dostavame

Dy = FV - [1 - (1 - d—m) m} -k (1.40)

m

Priklad 29. Kolik bude dan z bezkupénového dluhopisu jehoz nakupni cena
¢ini 265 300 K¢ a nominalni hodnota, kterou obdrzi vlastnik za 6 let bude
350 000 K¢. Uvazovand danova sazba ¢ini 15 %. Déle vime, Ze je uvazovana
rocni nomindlni diskontni sazba s mésiéni konverzi. Kolik bude ¢init tato
sazba?

Reseni. Ze zaddni vime, e FV = 350000, PV = 265300, n = 6, taz = 0, 15,
m = 12. Pak diskont spocteme jako

D = 350000 — 265300 = 84700
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a dan
Tax = 84700 - 0,15 = 12705

Diskontni sazbu dopocteme ze vzorce (1.35)

o [PV -, 265300
dp=m(1- "/=2 ] =12 [1- %/ — 0, 046089.
m ( FV> ( 35oooo>

Priklad 30. Zjistéte vysi diskontu po zdanéni u cenného papiru, jehoz no-
mindlni hodnota v dobé splatnosti ¢ini 15 000 000 Ké. Danova sazba ¢ini
15 %. Cenny papir jste zakoupil dnes a je splatny za 10 let. Pokud vite,
ze ekvivalentni roéni efektivni irokova sazba je 5,5 %, kolik bude soucasna
hodnota tohoto cenného papiru?

Reseni. Ze zaddni vime, ze FV = 15000000, taz = 0,15, t = 10, r. = 0, 055.
Nejdrive dopocitame urokovou intenzitu

f=In(1+0,055) = 0,053541.
Pak diskont po zdanéni je

Diw = FV - (1= ¢) . (1= taz) = 15000000 - (1 — ¢ 00534110) . g5,
— 528576, 11.

Nyni dopocitdme soucasnou hodnotu
PV =FV —D=FV.[1-(1- e ®¥W0)] = 8718541, 31.

Piiklady k procviceni

Cviceni 54. Rozhodli jsme se vlozit penize na dynamicky droceny ucet na
320 dnt. Vklad ¢inil 60 000 Ké. Urokové sazba byla 160 dnt na trovni 5
% p.a. , 30 dnu na tdrovni 5,5 % p.a., 50 dnu na trovni 5,7 % a 80 dnu na
urovni 5,2 %. Jaka byla hodnota vkladu na konci? Jaka by byla hodnota,
kdyby se platila dan 15 % na konci roku? Uvazujeme jednoduché troceni.
Priklad pocitejte i pomoci jednoduchého diskontovéni.

[62 776,67 Ké; 62 360,17 K¢

1.3.5 Zohlednéni dané a inflace u diskontovani

Protoze celou ¢astku diskontu obdrzime v ¢ase ¢ = 0, pak v tento okamzik
rovnéz zname vysi své danové povinnosti. Pfestoze se diskont poji s okamzi-
kem ndkupu cenného papiru, jeho existence je fakticky naplnéna az ¢asovym
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okamzikem 7. Bude tedy rozhodujici, kdy k zaplaceni dané dojde. Za pted-
pokladu kladného rustu cenové hladiny bude pro platce vyhodnéjsi odvadet
dan s nizsi redlnou hodnotou. Proto bude zkoum&ana realnd hodnota dané
podle toho, kdy bude dan placena. Stejné jak bylo uvedeno v problema-
tice polhutniho zdanéni, danova povinnost vychazi z nomindlni vyse troku.
Muzeme tedy vyjadrit vztah pro redlnou hodnotu zdanéného diskontu D,

1 —tax
(14 m)n

Vidime, ze ve vypoctu D,; jsou inflace a danova zatéz v pirimé interakci.
Nicméné realna hodnota diskontu neni pro danovou povinnost rozhodujici,
dan vychézi z nominalni vyse:

Dy=FV-[1—(1-d)"- (1.41)

Taxr =FV -[1—(1—d)"]-tax. (1.42)

Jak jiz bylo zminéno, pro dan je dulezité zohlednit ¢asovy okamzik platby.
Vyse uvedeny vztah vyjadiuje danovou povinnost v ¢aset = 0. Kdybychom,
ale platili dan az v dobé, kdy je cenny papir splatny, pak je to pro platce
vyhodnéjsi. Predpokladame vsak kladny cenovy rust. Realnd hodnota danové
zatéze by se dala vyjadrit nasledovneé:

n tax

Tax, =FV -[1—(1—d)"] s (1.43)
Priklad 31. Vypocitejte realnou vysi diskontu po zdanéni. Dale stanovte
soucasnou hodnotu danové povinnosti. Jaka by byla realna hodnota daneé,
pokud bychom provadéli odvod v dobé splatnosti dluzného cenného papiru?
Uvazujte dluhopis, jehoz kupni cena ¢ini 78 000 000 K¢. Dluhopis je splatny
za 4 roky a nominalni hodnota v dobé splatnosti dluhopisu je 100 000 000
Ké. Danova sazba ¢ini 1 5%. Predpoklddand prumérnd rocni inflace béhem
ndsledujicich ctyr let je 1,8 %.

Reseni. Ze zaddni vime, e PV = 78000000, t = 4, FV = 100000000,
tax = 0,15, m = 0,018. Nejprve si vypocteme vysi dane v case t =0

Taz = (100000000 — 78000000) - 0, 15 = 3300000.

Nyni vypocitame vysi redlného diskontu, pritom k vypoctu inflacni intenzity
vyuzijeme vzorec (1.24)

D, = 100000000 - ¢~ m0+0:018)4 _ 78000000 = 15112693.
Ddle spocitame redlnou vysi diskontu po zdanént

D,t = 15112693 — 3300000 = 11812693
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Na zavér dopocitame redlnou hodnotu dané v dobé splatnosti cenného papiru.
Tedy

Taz = (100000000 — 78000000) - 0,15 - ¢~ n(1+0018)4 — 30797719,
Vidime, Ze redlnd danovad zatéZ v case klesd.

Priklady k procviceni

Cviceni 55. Koupili jste dluhopis za 10 000 K¢, ktery vyplaci za 6 let 15
000 K¢. Redlna vyse diskontu po zdanéni je 5 Ké. Dan z diskontu je 15 % a je
splatna pri prodeji dluhopisu. Urcete stalou ro¢ni miru inflace na nejblizsich
6 let?

[5,7013 % p.a.]
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Anuitni pocet

Problematika anuit se vztahuje na jiz probranou latku tdrokového poctu.
Je zaloZena na vyuzivani vlastnosti aritmetické a geometrické Fady, nebot
v podstaté hleddme sumu budoucich nebo soucasnych hodnot z opakovaného
vkladu, ¢ vybéru - anuity. Kazdy jednotlivy vklad je bud'to trocen, vztahuje
se na hleddni budouci hodnoty (proces spofeni), a nebo diskontovan, pak je
hleddna soucasnd hodnota platby (duchod, tvér). Celd problematika bude
v zasadé postavena na polhutnim troceni.

Jak pro sumaci budoucich hodnot, tak pro sumaci soucasnych hodnot
bude potiebné sledovat délku casového intervalu mezi platbami — platebni
obdobi PO a délku urokového obdobi. Pozdéji pii tvaze zdanéni budeme
jesté pridavat k posouzeni jak ¢asto dochazi k placeni dané. Z tohoto pohledu
muzeme rozliSovat ti zakladni situace, kterymi bude determinovan vypocetni
postup. Potieba vzajemné komparace PO a UQO vychazi ze vzajemného
vztahu linearniho a exponencidlniho uroceni. Hlavni motivaci je maximalné
vyuzit dopad trokového efektu na kapitdl. Z kapitoly o kombinovaném troceni
jiz vime, ze pokud je ¢éstka turocena v intervalu kratsim nez UO, pak ma
vyhodu linearni forma 1roceni.

Pti pocetnich tlohach v ptikladech tedy budeme rozliSovat nésledujici
situace:

e UO = PO
e UO > PO
e UO < PO

Z pohledu vlivu trokového efektu bude rovnéz dulezité sledovat okamzik,
kdy dojde k prvni platbé. Zde mohou nastat dvé situace. Bud bude prvni
platba provedena na zacatku platebniho obdobi PO, nebo na konci pla-
tebntho obdobi. Pak budeme odlisovat termin pfedlhutni platba (spofeni/du-
chod) a polhutni platba (spoteni/duchod). Okamzik platby béhem platebni
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periody je dulezity z pohledu troceni posledniho vkladu pro pripad hledani
budoucich hodnot, respektive diskontovani prvni provedené platby.
U elementarniho anuitniho poctu je nutné dodrzet nékteré predpoklady:

e Vyse anuity je po celou dobu, kterou sledujeme, konstantni.

e Pravidelnost platby, kterym se rozumi dodrzeni stejného ¢asového in-
tervalu mezi jednotlivymi platbami.

e Stejné urokové podminky, tj. zpusob uroceni a parametry k vypoctu
uroku se po celou uvazovanou dobu neméni.

Pozdéji si ukdzeme, ze je mozné tyto striktni podminky urcitym zpusobem
rozvolnit.

2.1 Sporeni

Jak jiz bylo naznaceno, u sporeni se hledd souc¢et budoucich hodnot z vloze-
nych vkladu. Kazdy z vkladu bude irocen dle zadanych podminek. Ukazme
si problematiku na nazorném prikladu. Zacnéme situaci, kdy délka trokového
obdobi je stejnd jako frekvence vkladu.

211 UO = PO

Piedlhttni sporeni

Priklad 32. Uvazujme, ze budeme béhem nésledujicich 4 let posilat vzdy
zacatkem roku pravidelné platby ve vysi 1000 na bankovni tcet. Dale nase
prostiedky budou troc¢eny trokovou sazbou 2 % p.a. a trokové obdobi bude
odpovidat rovnéz jednomu roku. Fakticky tedy uc¢inime 4 vklady a kazdému z
téchto vkladu bude pripsan pattiény urok. Jedinym rozdilem u téchto vkladu
bude cas, ze kterého se bude pocitat irok. Nejdéle se bude tirocit prvni vklad
a logicky nejkratsi dobu bude trocen posledni vklad. Tedy k vypoctu sumy
prostiedku, které budeme mit k dispozici na konci uvazované doby vkladani
na ucet muzeme postupovat po jednotlivych krocich. Vysledkem bude suma
vkladu navysena o trok z kazdého vkladu.

Reseni.
FVi = 1000 - (1 +0,02)* = 1084, 432
FV, = 1000 - (1+0,02)* = 1061, 208
FVz = 1000 - (1+0,02)* = 1040, 4
FV, = 1000 - (1+0,02)" = 1020.

46




Tedy soucet jednotlivych budoucich hodnot z uvedenyjch vkladi a v souladu
s danymi podminkami uroceni nam davaji vyslednou hodnotu 4204,04.

Z prikladu je patrné, ze se jednalo o piipad predlhitniho sporeni (ilozka
vzdy zacatkem roku). Prvni vklad byl realizovén v case t=0. Vysledkem této
skutecnosti je to, ze takovyto vklad bude na rozdil od vkladu, ktery bude
nasledovat az na konci PO, troc¢en o jedno trokovaci obdobi navic (1+4r).
Toto jedno ziroceni "navic”se poji se vSemi uvazovanymi vklady béhem doby
sporeni.

Jestlize se vratime k nasemu prikladu, muzeme pozorovat zajimavou sku-
tecnost. Pokud podélime budouci hodnotu dvou po sobé jdoucich vkladu, tak
vzdy dostaneme stejny vysledek:

1000 - (1 + 0, 02)*

= (140,02
1000 - (1 + 0, 02)3 (1+0,02)
1000 - (1 + 0, 02)3

= (140,02
1000 - (1 + 0, 02)>2 (1+0,02)
1000 - (1 + 0,02)>2

= (140,02
1000 - (1 + 0, 02)! (1+0,02)

Predstavend eventualita nam okamzité vyvola asociaci s vlastnosti geo-
metrické fady, kde pro kvocient plati ¢ = “2=. Déle vime, Ze soucet n clent
geometrické fady ma nasledujici tvar:

n

Vratime-li se k nasemu ptikladu, bude mit zapis tuto formu:

[(140,02)% -1

S =1000- (14 0,02) 002 -1

= 4204, 04.

Souhrnny zapis vyse uvedeného:

iFVi = a(l+7r)"+a(l+7r)""+a(l+r)"?+ ... +a(l+7)
l = al+nr)[Q1+r)"""+0+r)""+. 4+ (1 +7r)""

Vyraz v hranatych zavorkach predstavuje geometrickou radu prave s ko-
eficientem (1 + r) Soulad vysledki geometrické fady a diléich souctu je
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zajistén dodrzenim v tvodu stanovenych predpokladu. Paklize uvazujeme
vetsi pocet anuit, ma vyuziti vlastnosti geometrické fady nesporné prednosti.

Jak jsme si mohli povSimnout, tak prvni ¢len uvedené geometrické rady
mé hodnotu vkladu navysenou o urok, tedy 1000 - (1 4+ 0,02). Je to z toho
duvodu, ze prvni platba byla realizovana v ¢ase t = 0.

Z duvodu piehlednosti zavedme indexaci pro soucet budoucich hodnot
piedlhiitnich vkladu (spofeni) jako S°. Zobecnénim formule pro vypocet bu-
douci hodnoty (spofeni), za predpokladu a # 1 a platby na zacatku pla-
tebniho obdobi dostavame néasledujici vyraz:

(14+r)"—1
—

Obdobné jako jsme zavedli termin akumulaéni faktor u polhutniho tirocent,
zavedeme v procesu sporeni termin stradatel, ktery je mozné pii jednotkové
anuité definovat jako

S0 =a (2.1)

1 "—1
50:(1—1-7“)—( +r) .

Vysledna hodnota stradatele nam tika, kolik naspotfime za n vkladovych
obdobi pii trokové sazbé r (UO = PO), jestlize na pocdtku kazdého pla-
tebniho obdobi ulozime 1 K¢.

Pro soucet budoucich hodnot musi nasledné platit:

SO0 =q-s°.

Polhitni sporeni
Polhtutnim sporenim se rozumi takovy piipad, kdy prvni anuita je realizovana
na konci platebniho obdobi. Z praktického hlediska to znamend, Zze posledni
anuita je generovana v okamziku realizace vSech vkladu a jejich droku. U této
posledni anuity jiz neni ¢asovy prostor pro pripsani troku. Pro nazornéjsi
pfedstaveni zminéného efektu se vratme k nasemu vychozimu piikladu.

Pro vypocet souctu budoucich hodnot bude platit:

FVi = 1000 - (1+0,02)° = 1061, 208
FV, = 1000 - (1+0,02)* = 1040,4
FVz = 1000 (1+0,02)" = 1020

FVy = 1000 - (1+0,02)° = 1000

Souctem dil¢ich budoucich hodnot dostavame 4121,608. Ke stejného vys-
ledku samoziejmé dospéjeme i pres soucet geometrické rady:

(1+0,02)* —1
S = 1000
(1+0,02) —1

= 4121, 608.
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7 jiz diive vysvétleného a rovnéz z obrazku je patrné, ze posledni platba je
provedena v okamziku vybéru penéznich prostiedku. Nezustava tedy zadny
cas k ziroceni.

Souhrnny zapis souc¢tu budoucich hodnot:

SRV = a(l+r)" +al+r)" 4+ +a(l+r)
=1

= a4+ ()" (L)

Rozdil oproti predlhutnimu skldadani anuit spo¢iva v tom, ze u kazdého
vkladu chybi prepsani troku z jedné (posledni) trokové periody.

Zobecnénim formule pro vypocet souc¢tu budoucich hodnot (spofeni),
za predpokladu a # 1 a platby na konci platebniho obdobi (OU = PO)
dostavame nésledujici vyraz:

147" —1

St = a( (2.2)

r
Pro stradatele polhutniho bude platit:
o (I+7r)—1
—
Pak

Sl =gq-s'.

Piiklady k procviceni

Cviceni 56. Jak dlouho budeme ukladat 1 000 K¢ na spotici ucet ke konci
roku, abychom dosahli sumu 47 575,42 K¢? Banka ticet tiroci sazbou 3 % p.a.
pri roénim uroceni.

(30 let]

Cviceni 57. Pana Huspeninu ptestalo bavit platit vysoké poplatky za prevo-
dy mezi béznym a sporicim uc¢tem. Rozhodnul se nahradit tcet, kde odkladal
svoje penize mésitné (predlhutné) a byl drocen mésicné, za ucet, kde bude
odkladat penize pololetné (taktéz predlhutné) a je taktéz urocen pololetné.
Urokové sazba je na obou ué¢tech stejnd 1 % p.q. Planovand doba spofeni
byla 10 let. Urcete, kolikanasobné vice bude muset klient odklddat na novém
uctu, aby nasporil stejné jako na starém? Odhadnéte, jestli to bude vic nebo
min nez Sestkrat. Své rozhodnuti zduvodnéte.

[5,9613]
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Cviceni 58. Po skonceni studii v 27 letech si za¢nete ukladat na duchod.
Hned prvni vklad vlozite pti zalozeni spotriciho uctu ve vysi 10 000 Kec.
Predpokladate, ze vas prijem bude rust a teda budete moci svoje vklady
prubézné zvysovat. Cheete spotit az do odchodu do duchodu (v 67) a budete
penize odkladat vzdy na pocatku roku. Urokové sazba je 5 % p.a. a urok se
pripisuje jednou ro¢né. O kolik musite kazdy rok zvysit svij vklad, abyste
pii odchodu do duchodu méli k dispozici 2 miliény?

[431,17 K¢

Cviceni 59. Sporime na uc¢tu ktery je trocen stalou sazbou r p.a. s mésicnim
urocenim. Ukladame kazdy mésic predlhutné stejnou ¢astku. Za 3 roky jsme
naspotili 100 000 Ké. Z uctu jsme vybrali 20 000 K¢ a sporili dalsich 6 let se
stejnymi podminkami. Na konci 9 roku bylo na tuc¢tu 300 000 Ké. Urcete vysi
urokové sazby 7.

[30 682,21 K¢]

Cviceni 60. Sporili jsme 16 let. Na zacatku kazdého mésice jsme na tucet
vkladali stejnou ¢astku. Ucet byl drocen stejnou sazbou po celou dobu tiroceni.
Urocen{ bylo mési¢ni. Po 8 letech sporeni jsme méli na uc¢tu 20 000 K¢. V tuto
dobu jsme z uctu vybrali jistou sumu. Po dalsich 4 letech jsme méli na ictu
28 000 K¢. K tomuto datu jsme z uctu vybrali dvakrat tolik co naposledy. Po
dalsich 4 letech jsme méli na uctu 35 000 K¢. Urcete, jaka byla ro¢ni tirokova
mira tohoto sporictho uc¢tu?

(14,0723 %]

21.2 UO > PO

Predlhitni sporeni

V této casti si predstavime jak postupovat, pokud béhem jednoho ptipsani
uroku dojde k nékolika vkladum. Z ¢asti vénované uroceni vime, ze v pripadé
T < UO bude linearni troceni produkovat vétsi budouci hodnotu kapitalu.
Praveé na této skutecnosti je postaven vypocetni mechanismus, kdy ¢asovy
interval jednoho turokového obdobi presahuje prodlevu mezi jednotlivymi
vklady.

Ukazme si jednoduchy priklad. Predpokladejme, ze béhem jednoho troko-
vaciho obdobi provedeme m vkladu. I zde budeme respektovat predpoklady
z uvodu kapitoly. Méjme k dispozici penézni ¢astku 1 K¢, kterou rovnomérné
rozdélime na m dilku. Déale uvazujme stejny casovy tsek mezi jednotlivymi
vklady. Tedy platebni perioda bude rovna % z UO. Nasim tkolem bude zjistit
kolik bude ¢init budouci hodnota ze vSech ulozenych prostiedku. Je ziejmé,
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ze na konci irokového obdobi budeme mit minimalné uklddanou ¢éstku tedy

1
—-m=1
m
a dale urok pripsany ke kazdému vkladu. Jak jiz bylo zminéno vSechny vklady
béhem daného irokovaciho obdobi se budou trocit linearné.
I zde budeme rozlisovat, kdy dojde k prvni platbé, zda na zacatku, ¢i na
konci platebniho obdobi.
Uvédomme si, zZe jedind zména mezi jednotlivymi vklady se bude tykat
zbyvajiciho ¢asu od vkladu do konce urokové periody. Pro jednotlivé vklady
ulozené na zacatku platebniho obdobi bude doba tiroceni nasledujici:

FV, m
m
—1
It m—1
m
-9
ar m=2
m
py, o mom=D

m

7 principu linedrniho uroceni je ziejmé, ze jednotlivé budouci hodnoty
budou:

1 1 1

m m m  m m

1 -1 1 1 -1

m m m  m m

1 -2 1 1 —2
F‘/g :—‘<1+7’ m—) — —+_.r.m—

m m m  m m

1 m—(m—1) 11 1
v, = (14r —") = 4 —.r.=

m m m m m

Soucet jednotlivych vkladu stejné velikosti je m% = 1. Pokud se ale

podrobnéji podivame na vysi uroku, pak muzeme soucet zapsat nasledovné:

51




1 m 1 m—1 1 1
Z[i = —r-—4—-r- T e
A m m m m m m

.
= W-[m+(m—1)—l—(m—2)—l—...+1].
Vyraz v hranaté zavorce okamzité asociuje aritmetickou tadu, kterou

secteme:

Sm:%-(m—kl).

Nésledné dostéavame:

il_r mm+1 _m—i—lr
Z,:ll_m2 2  92m ’

Vyse uvedeny vyraz je predlhutni zdsobitel jednoho urokovaciho obdobi. Po-
kud vyse vkladu (anuity) bude riznd od =, napiiklad ve vysi x, pak celkovy
urok ziskany linedrnim droc¢enim na konci trokového obdobi bude:

i[i:m-xm—i_l-r.
i=1

2m

Soucet vSech budoucich hodnot z uskutecnénych vkladu béhem jednoho
UO musi byt:

ZF‘/}:m-x+m-x-m+ -r:m-a:-<1+m+ '7”)- (2.3)
i=1 2m 2m

Priklad 33. Vypocitejte kolik obdrzime na trocich za jedno trokové ob-
dobi pravidelnymi predlhutnimi vklady na bankovni tucet. Vyse vkladu ¢ini
1 500 K¢ a sporeni provadime v mési¢nich intervalech. Roéni trokova sazba
¢ini 4,2 % a urok banka pripisuje semianudlné. Jakou ¢dstku budeme mit
k dispozici na konci prvniho urokového obdobi?

ResSeni.

6+1 0,042
I, = 6-1500- —— - ——= =110,2
> 61500+ - = 0,25

7
Y FV; = 6-1500- (1+E-0,021> = 9110, 25.

Na konci urokovacitho obdobi obdrzime castku nasSich vkladu 9000 a soucet
pripsanyjch uroku ke kazdému vkladu 110,25.
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Povazujeme za vhodné na tomto misté upozornit na dulezitost predpokla-
du pravidelnosti vkladu. Nyni se budeme zabyvat situaci, kde je neznamou
veli¢inou platebni perioda.

Priklad 34. Uvazujme zadani predchoziho piikladu. Jak ¢asto musite ukladat
castku 1 500 K¢, abyste pifi pololetnim troceni s urokovou sazbou 2,1 %
dosahli na konci irokové periody cilové ¢astky 9 110,25 Ké?

Reseni.
1
9110,25 = m - 1500 <1 cmre 0,021)
2-m
m = 6.
Odtud tedy plyne, Ze %i, coZ znamend, Ze platebni perioda je jeden mésic.

Nespravna odpovéd je sSest vkladi. Pouze spravny pocet vkladi neni
fesenim daného prikladu, nebot koneénd c¢astka kapitalu se odviji také od
vysSe pripsaného uroku a jak jiz vime, je urok funkci trokové sazby a casu.
Pravé z tohoto duvodu je velmi dulezité tuto skutecnost respektovat. Ukazme
si, ze rozdilna doba pro pripsani troku nam da v koneéném vysledku odlisné
feSeni. Pokud bychom tedy vlozili 6 vkladu v poslednim meésici s pétidennimi
intervaly, pak kone¢na hodnota prostredku, které budeme mit k dispozici na
konci Sestého mésice bude

FV; = 1500 - (1 + %) = 1505,25
FV, = 1500 - <1 + % : ;%) — 1504, 38
FV; = 1500 - <1+¥ : %) — 1503,5
FV, = 1500 - <1 + % : %) = 1502,63
FVs = 1500 - <1 + % : %) = 1501,75
FV = 1500 - (1 + % : %) = 1500, 88.

Celkové méame na konci urokového obdobi k dispozici 9 018,3751 coz je
odlisné castka oproti puvodnimu vkladovému planu.
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Piiklad 35. Kolik prostiedku budeme mit na konci irokového obdobi, po-
kud budeme ukladat vzdy na zacatku platebniho obdobi tlozku ve vysi 2.500
K¢. Vime, ze urok se pripisuje kazdé ¢tvrtleti a ro¢ni trokova sazba ¢ini 4,6

%.

Polhitni sporeni

Na rozdil od vyse uvedené problematiky bude prvni vklad proveden na
konci platebni periody. Protoze musi byt dodrzena stejna prodleva mezi anu-
itami, pak kazda z anuit bude realizovana na konci platebniho cyklu.

[ustrujme si situaci v souladu s piikladem pro predlhutni spofeni v ramci
jednoho urokového obdobi, kdy toto obdobi bude zahrnovat opakované vklady.
Pro souc¢et budoucich hodnot jednotlivych vkladu nam bude stacit zjistit
pripsany trok u kazdého vkladu. Vysledna hodnota bude sou¢tem samotnych
vkladu a ptipsanych troki.

Obdobi po kterou jsou jednotlivé vklady troceny:

—1
Fy, .. 72
m
)
m
-3
m
Fy, ... on—m
m
Vypocet dilcich drok:
1 —1
L o= —.p.
m m
1 )
L, = —.p. 2
m m
I, = i.r.m_m
m m
Plati
" m—1 1 m—2 1 0
Z]Z — r- — 7. + ._f__.r -
- m m m m

3M|ﬁ 3!’—‘

m=1)4+(m—-2)+...+1+0].
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V zéapise pro soucet jednotlivych pfipsanych uroku muzeme opét identifi-
kovat aritmetickou fadu. Soucet této fady ma nasledujici tvar:

SL=5[m—1)+(m—2)+...+0]

a tedy

if_L m m—1 _m—l -
1;:1Z_m2 2 2.m

Soucet budoucich hodnot polhlutnich vkladi na konci trokovaciho obdobi
urcéime jako

ZFWZm-x+m-x-m -r:m-x-(l—l—m '7“)- (2.4)
i=1 2m 2m

Na rozdil oproti predlhitnimu iroc¢eni bude délka troceni kazdého z vkla-
du zkracena o dobu jednoho platebniho obdobi.

Priklad 36. Budeme vychazet z predchoziho zadani ale k ukladani vkladu
bude dochéazet na konci platebni periody. Na konci mésice po dobu pul roku
budeme pravidelné uklddat ¢astku 1 500 K¢, pri drokové sazbé 2,1 % a se-
mianualnim troceni.

ReSeni. Ziskand cdstka uroku:

6 6—1
Zli:6-1500-W-0,021:78,75.

=1

Prostredky na konci irokového obdobi:

6
61
> FV;=6-1500- (1 5 0,021) = 9078, 75.
i=1

Do ted jsme uvaZzovali u predlhtitniho i u polhiitniho droceni budouci
hodnoty z vkladu pouze za jedno trokovaci obdobi. Pokud vsak budeme
sporit pres nékolik irokovacich obdobi, vyuzijeme informace o spofeni v ramci
jednoho urokovaciho obdobi a slozeného turoceni. Je nutné si uvédomit, ze
pri pravidelnych vkladech po celou dobu 7" bude suma naspotena v kazdém
tirokovacim obdobf identicka. Céstka ziskand za jedno tirokovaci obdobi vstu-
puje do nasledujicitho urokovaciho obdobi jako pocatecni kapital. K pripsani
uroku dochézi na konci kazdého trokovaciho obdobi.
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Necht Y " | FV; za jedno trokovaci obdobi je rovno X. Pak muzeme
soucty linedarnich ziroceni déle nechat exponencidlné urocit ptes celé T a
muzeme psat v souladu se vzorcem (2.2) z ivodni ¢&sti kapitoly o polhutnim
spofenti:

n
S =X. w7
r
kde X = S0, FVi=mea- [1+ 55 1],

Rozdil mezi predlhutnim a polhutnim spofenim bude jak jiz bylo vysvét-
leno zpusobeno posunem o jednu platebni periodu. Tento rozdil je zachycen
pouze v ramci souctu uroku v ramci jednoho urokovaciho obdobi.

Pro pripad predlhutniho sporeni tedy nabyva vyraz nasledujici tvar:

1 1 "—1
Sozm-x-[1+m+ r}( +1) . (2.5)
2m T
Pro pripad polhutniho sporeni pak bude platit:
-1 1 -1
Slzm-x-[l—i-m r}( ) . (2.6)
2m r

Priklad 37. Kolik naspotite pravidelnymi mési¢nimi ilozkami ve vysi 800
K¢ za dobu deseti let predtlutnim a polhtutnim zptsobem spofeni, jestlize
rocni trokova sazba ¢ini 4 % a banka pocitd trok kvartdlne.

Reseni. Musime si wvédomit jakou délku z pohledu ¢asu md drokovact obdobi
a jakou délku predstavuje platebni perioda. Zde vkladame kaZdy mésic a banka
pripisuje urok ctyrikrdt rocné. Tedy béhem jednoho pripsdni roku realizu-
jeme tr1 vklady. Ddle z pohledu délky procesu sporeni a intervalu pripisovdni
droku vidime, Ze budeme mit celkové 40 iurokovych obdobi. MizZeme pro pripad
predlhutniho spoteni zapsat:

40,04\ (1424971
50=800-3-(1+—-0’0)-( i 5{02 = 118109.
6 4 ==
Analogicky pro pripad polhutniho sporeni bude platit:
1 4 0.04)40
51_800.3.(1+2.0704).( + 302 — 117718,
6 4 =

Vidime, ze ze vsech vkladu jsou pocitany budouci hodnoty k okamziku
konce prvniho trokovaciho obdobi. Vklady v pribéhu jednoho trokovaciho
obdobi jsou uroceny linearnim urocenim. Pokud bychom chtéli vztahnout
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hodnotu vkladti v ramci jedné urokové periody na zacatek urokovaciho ob-
dobi, pak je nutné pristoupit k této problematice z pohledu predlhutniho
uroceni. Prostym diskontovanim bychom dostali odlisné vysledky konecné
naspoiené ¢astky. Musime si uvédomit, ze pokud vztahneme vsechny platby
jednoho trokovaciho obdobi do ¢asu t = 0, pak musi platit, ze ziro¢ena suma
téchto soucasnych hodnot pres jedno urokové obdobi se musi rovnat sumé
budoucich hodnot v rdmci jednoho urokovaciho obdobi, tedy

Y PVi-(14r)=) FV. (2.7)
i=1 i=1
Piiklad 38. Na zakladé zadani predchoziho prikladu ukazte platnost vzorce
(2.7).

Reseni. Nejdiive podle vzorce (2.3) uréime budouci hodnotu vkladi

3
4
> FV;=800-3- (HE'O’Ol) = 2416.

i=1
Dale na zdkladé vzorce (1.31) vypocteme souc¢asnou hodnotu vkladi k po-
cdtku urokovaciho obdobi.
PV =FV(1—d-t),
kde jak jiz vime z latky o droceni d = . Pak
PV, = 800
PV,

800 - <1 —0,009901 - %) = 797,3397
2
PVs; = 800- <1 —0,009901 - §> = 794, 7195.

Vypocteme

3
> PV; = 2392,079.
=1

Ndasledné soucasnou hodnotu zirocime.
2392,079 - (14 0,01) = 2416.

Obdrzeny vysledek odpovida vysledku pri primém vypoctu budouci hodnoty
(vzorci (2.7)).
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Povsimnéme si, ze pokud bychom pouzili linedrniho diskontovani:
PVy = 800
1
PV, = 800 - (1 —0,01- 5) = 797, 3422

2
PV; = 800- (1—0,01-5) = 794,702

tak nedosahneme stejného vysledku, jako kdyz ptistoupime k vypoctu pros-
trednictvim predlhutniho troceni.

3
> PV; = 2392,044.
=1

Priklady k procviceni

Cviceni 61. Zalozili jsme si ucet v bance, kterd nam pripisuje urok jednou
rocné se sazbou 3 % p.a. Jak ¢asto musime vkladat na ucet polhutné 3 000
K¢, abychom méli po 5 letech nasporenych 387 752,73 K¢?

[24 (kazdé 2 tydny)]

Cviceni 62. Slecna Xenie si zacala odkladat své penize na spofici ucet
v marné nadéji, ze za 10 let s nimi zac¢ne novy zivot. Planuje si odkladat
20 000 K¢ na zacdtku kazdého pololeti pri urokové sazbé 8 % p. a. a roénim
uroceni. Po 5 letech banka vsak snizila urok na 3 % p.a. Z uroku se plati
dané. Kolik bude muset ukladat na tcet v prubéhu druhych 5 let, jestlize
chce dosahnout stejné sumy jako pii puvodni trokové sazbé?

[ 28 186,05 K¢]

Cviceni 63. Jednoho dne jsme obdrzeli e-mail, Ze ndm umfel vzdaleny stryc
z Jihoafrické republiky. Zdédili jsme ¢astku 200 000 K¢. Tyto penize jsme se
rozhodli vlozit na spofici tcet, kde budeme déle spotit po ¢astkach 3 100 K¢
vzdy ke konci ¢tvrtleti. Banka poskytuje rocni droceni se sazbou 3,25 % p.a.
Za zalozeni uctu banka z vkladu strhne poplatek ve vysi dvou pldnovanych
prubéznych vkladu (maximélné vsak 5 000 K¢). Déle se plati roéni poplatek
150 Ké splatny ke konci roku. Za jak dlouho budeme mit na uétu 821 593,466
K¢? Za jak dlouho bude mit icet hodnotu milién K¢ plus potiebné prostiedky
na ro¢ni poplatek?

[23 let; 27 let 4 mésice a 7 dni]

Cviceni 64. Zacali jsme sportit s tlozkou 10 000 K¢ ro¢né predlhutné. Kazdy
rok jsme odlozenou sumu snizili o 500 Ké. Urokovéa sazba byla 8 % a tiroceni
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rocni. Prestali jsme spotit v roce, kdy byl vklad na ucet nulovy. Jak dlouho
jsme sporili? Kolik jsme za tuto dobu naspofili? Jak by se vysledek zménil,
kdyby byla frekvence spoteni ¢tvrtletni? V pripadé, ze nulovy vklad nebude
posledni v roce, zbytek roku se vklady uz jenom trodi.

[21 let; 345 962,83 K¢; 6 let; 148 195,09 K¢

213 UO < PO

Na rozdil od predchozi podkapitoly nebudeme vyuzivat pro piripad delsiho
intervalu mezi vklady na ucet nez je casova prodleva mezi pripsanim jednot-
livych droku linearniho troceni. Z duvodu popsanych v Kapitole vénované
urokovému poctu budeme volit spiSe exponencialni tiroceni. Cilem je dosazeni
vétsiho uzitku z prostredku pro véritele. Pii vSech vypoctech tykajicich se
anuitniho poctu je tedy v prvni fadé nutné porovnat délky UO a PO.

Piedlhttni sporeni
Jestlize budeme sporit takovym zptusobem, ze bude vyhodnéjsi exponencialni
uroceni z duvodu efektu troku z uroku, pak pfi urcovani sou¢tu budoucich
hodnot jednotlivych tlozek vyuzijeme vlastnosti geometrické rady. Abychom
mohli secist geometrickou fadu, musime identifikovat kvocient. Na rozdil od
situace UO = PO bude kvocient ovlivnén poctem trokovych period mezi
dvéma vklady.

Oznacme jako r rocni drokovou miru, [ pocet urokovacich obdobi UO
béhem jednoho roku, n pocet let ve kterych probihd spoteni a m pocet vkladu
béhem jednoho roku. Pak

N )
FV, — a-(1+7>

r %(num—l)
FV, — a-<1+7>

r %(n~m—2)
FV, — a.(1+7)

FVym—1 =

IS
/N
[u—
_|_
~ =3
N——
i~
no

L.

FV,. = a- (1+§>m

Je patrné, ze se jedna o geometrickou fadu s kvocientem

l

o)
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Y

proto celkovy soucet budoucich hodnot predlhutnich vkladu vypocteme
jako

0 E#-m-n_
Soza-<1+f)m-(1+‘) i (2.8)
Yoot -a

Priklad 39. Kolik budete mit naspoteno za jeden rok, pokud zacnete ukladat
1. 1. své prostiedky na bankovni icet v pravidelnych ¢tvrtletnich intervalech
¢astku 5 000 Ké? Banka garantuje mésiéni trokovou sazbu 0,5 % a trok
pocita dvanactkrat do roka.

Reseni.

FV; = 5000 - (14 0,005)" = 5308, 389
FV, = 5000 - (14 0,005)° = 5229, 553
( )
( )

FVy = 5000 - (1+0,005)° = 5151, 888
FV, = 5000 (1+0,005)° = 5075,376

> FV; = 20765,21.

Je evidentni, Ze dilci budouci hodnoty tvori geometrickou radu, pro kterou
existuje kvocient:

5000 - (1 +0,005)"
5000 - (1+0,005)°

Pro soucet takové geometrické rady musi platit

= (14 0,005)%.

(1+0,005)%" — 1
(140,005)3 — 1

S:a1~

kde ay je zuroceny vklad od jednoho vkladu do druhého vkladu tedy 5000 -
(14 0,005)3, resp. troky pripsané k poslednimu vkladu, a pocet UO (n) je
3-4=12.

(1+0,005)12 — 1
= 20765, 21.
(1+0,005F —1 _ 20705

S% = 5000 - (14 0,005)

Poznamka. Ezponent u kvocientu uddvd pocet pripsani uroku mezi dvéma
vklady.
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Poznamka. Uvedeny priklad jde tesit i pres efektivni urokovou sazbu od-
povidajici délce platebnich intervali:

=(1+0, 005)3 —1=0,015075.
Pak

(1+0,015075)* — 1

0 — (1 1 :
SY = 5000 - (1+0,015075) 0015075

= 20765, 21.

Polhiitni sporeni

Na rozdil od predlhutniho spofeni je doba tiroceni kazdého vkladu zkracena
o délku jednoho vkladového obdobi. Pro soucet geometrické rady to tedy zna-
mend takovou hodnotu prvniho ¢lenu, ktery odpovida vysi tlozky. Plati tedy

Lomn

(L4 p)*
l
(L+9)" -1

Priklad 40. Uvazujme zadani predchoziho ptikladu, ale bude se jednat o
polhtitni spofeni.

-1

(2.9)

Reseni. Pro kazdy vklad dostdvdme

FVi = 5000 - (1+0,005)% = 5229, 553
FVy = 5000 - (1+0,005)° = 5151, 888
FVy = 5000 - (1+ 0,005)* = 5075, 376
FVy = 5000 - (1+0,005)° = 500
Tedy celkem
4
> " FV; = 20456, 82.
=1
Nebo podle vzorce (2.9) dostavame
1+0,005)"2 — 1
St = 5000 - (1+0,005) = 20456, 82.

(140,005)3 —1
Priklady k procviceni

Cviceni 65. Jak dlouho musime odkladat na konci kazdych 9 mésica 40 000
K¢, abychom nasporili 913 761,31 K¢? Penize odkladame na tucet, ktery je
urocen ctvrtletné se sazbou 6 % p.a.

[12 let]
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Cviceni 66. Chceme nasporit 100 000 K¢ na koupi predrazené balalajky.
Banka nabizi 2 tydenni troceni se sazbou 10 % p.a. Banka si uc¢tuje poplatek
2 000 K¢ na zacatku kazdého roku sporeni. Jak dlouho si budeme polhutné
¢tvrtletné odkladat 1 000 K¢, abychom naspofili pozadovanou ¢astku? Ko-
lik musi ¢init posledni vklad, abychom uz nemuseli ¢ekat, dokud se penize
nezuroci?

[ 18 let 8 mésicu a 20 hodin; 3 175,10 K¢]

2.1.4 Spojité troceni v procesu sporeni

Pokud jsou jednotlivé tlozky zhodnocovany spojitym pripisovanim troku,
jedna se o situaci, kterd odpovida mensi frekvenci vkladu vzhledem k poctu
pripsani droku. V takovém ptipadé je mozné soucet budoucich hodnot z jed-
notlivych tlozek urcit pomoci sou¢tu geometrické rady. Opét musime rozlisit,
zda se jedna o ptredlhutni ¢i polhutni formu spofeni.

Priklad 41. Vyjdeme z predchoziho Piikladu 39 pro ptedlhutni spofeni
s mésicnim vkladem 5 000 Ké. Budeme uvazovat spojity proces uroceni,
ktery zajisti stejny urokovy efekt jako u diskrétniho troceni. Vypoctéte bu-
douci hodnotu jednotlivych vkladu.

Reseni. Na zikladé vzorce pro drokovou intenzitu (1.19) dostdvdme rocni

mtenzity
f=1n((140,005)'%) = 0,059850498.

Podle vzorce (1.20) wvypocéteme budouci hodnotu iloZek (délky troceni jsou
stanoveny v letech)

FV; = 5000¢"0598504%8 — 5308 389

FV, = 5000¢"0598504983 _ 5999 553
FV; = 5000¢%059850498% _ 5151 888
FV, = 5000¢%059850498 5 _ 5075 376

4
D> FV; = 20765,21.
=1

Ke stanoveni kvocientu staci vydeélit dvé po sobé ndsledujici budouci hodnoty.
Tedy
5000 - ef

- f
5000 of & ¢

=

q
Pak

4
0,059850498 00598504987

S°=5000-e 1 - —msems . = 20765, 21.

[§ 4 —
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Obecné plati, ze kvocient ur¢eny na zakladé dvou po sobé jdoucich ¢lentu
geometrické tady vypocteme jako

el

3=

: (2.10)

kde m je pocet vkladu béhem jednoho roku. Tedy pro ptredlhutni sporeni
stanovime budouci hodnotu jako

O =g efm. — (2.11)
Analogicky pro polhiitni spofeni bude platit

fLmn

el'm —1

St=qg—F——. 2.12
N (2.12)

Piiklady k procviceni

Cviceni 67. Kolik musime ukladat na poc¢atku kazdého ctvrtleti, abychom
za 8 let naspofili 1 milion Ké? N&s tcet je irocen spojité s irokovou intenzitou
0,066.

[23 528,01 K¢]

2.1.5 Zdanéni v procesu sporeni

Problematika placeni dané jiz byla probréana v kapitole trokového poctu.
Nyni si ukdzeme, jak lze postupovat pokud budou uroky ptripsané pii sporeni
podléhat dani. Opét je nutné si uvédomit, ze placend dan se vztahuje pouze
na pripsany urok v daném danovém obdobi a 1irok jiz jednou zdanény nebu-
deme opétovné zdanovat.

Uvazujme nejprve situaci, kdy bude dan placena v okamziku pfipsani
uroku. Tuto dan nazyvame srdzkovou dani. Jedna se o ptipad, kdy se tirokové
obdobi rovna danovému obdobi. V praktickych vypoctech se do puvodnich
vzorcu dosadi misto urokové miry r urokova mira zatizend dani rp., = r - k.

Piiklad 42 (UO > PO). Kolik bude ¢init nasporend castka za 10 let?
Uvazujeme pravidelnou ulozku ve vysi 15 000 K¢ na konci kazdého ctvrtleti.
Roéni trokovd sazba ¢ini 3,7 % a banka pocitd trok dvakrat roéné. V dobeé
pripsani, je z pripsaného troku odvadéna dan ve vysi 15 %.

Reseni. Je nutné stanovit drokové obdobi, které v tomto pripadé ¢ind Sest
mésict. Celkové tedy za dobu T bude 20 tirokovacich obdobi. Ddle vime, Ze
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béhem jednoho pripsani uroku budou provedeny dva vklady. KaZdy pripsany
urok bude zkrdcen o damovou povinnost 15 %. Jednd se o polhutni irocent,
proto bude vyraz reprezentujici pomernou ¢ast ¢asu psdn ve tvaru m—1. Tedy
2—1 0,037
St = 15000 -2 - <1+W'T'(1_0’15>>

[1+2%.(1-0,15))""" -1

2997(1 - 0,15)

Piiklad 43 (UO < PO). Jakou ¢astku naspoiime za 10 let, pokud budeme
ukladat v pravidelnych ¢tvrtletnich intervalech ¢astku 40 000 Ké. Prvni vklad
provedeme v case t = 0. Vime déle, Zze banka garantuje ro¢ni irokovou sazbu
ve vy§i 3,9 % a trok piipisuje v mésicnich intervalech. Z pripsanych troku
v dobé pripsani se obratem odvadi srazkova dan ve vysi 15 %.

= 704177, 504.

ReSeni.

0,039-(1—0,15)

0,039 - (1 — 0,15)}3 [1 t 5

3
12 [1 i 0,039-(11270,15)] 1

3-4-10
] _1

SO = 40000 |1+

= 1904505, 424.

Darni muze byt dale placena periodicky, kdy béhem jedné danové peri-
ody (danové obdobi - DO) miuze byt realizovano nékolik vkladu a rovnéz
se muze vyskytnout béhem jednoho danového obdobi nékolik ziroceni, tedy
plati UO < DQO. Zde je nutné pro vypocet danové povinnosti separovat cisté
vklady a ziskat tak ptripsany urok, ze kterého se odvede dan.

Pro nasporenou ¢astku po zdanéni za jedno danové obdobi plati

Xz = (X —m-z)-k+m-x, (2.13)

kde X je hodnota nasporend béhem jednoho danového obdobi, m -z je suma
vkladu za jedno danové obdobi.
Pak pro budouci hodnoty nasporenych ¢astek béhem jednoho danového
obdobi plati
FVi = Xpw(l4re k)"
FVy = Xpw(l+re k)"
FVs = Xpg(1+r1e-k)"°

FVn—l = XTam(l +Tef : k)
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Odtud tedy pro nasporenou castku dostavame

(147 k)" —1
Tef'k

Staz = [(X —m-z)-k+m-x]- ) (2.14)

kde r.s je efektivni drokova mira jednoho damiového obdobi a n je pocet
danovych obdobi.

Piiklad 44 (UO > PO). Zjistéte nasporenou ¢astku za 7 let pravidelnym
predlthutnim meésiénim spotenim, kdy ukladate ¢astku 1 500 Ké. Banka
nabizi ro¢ni tirokovou sazbu 3.5 % a trok pocita na ¢tvrtletni bézi. Z prip-
saného droku odvadite rocné dan ve vysi 15 %.

Reseni. Nejditve vypocitdme ¢dstku, kterou budeme mit na konci proniho
zdanovaciho obdobi, tj. za jeden rok:

) -
o = 18344,

4

0,035
X =1500-3- (1+é-0’035) N Gt
6 4

Protoze béhem jednoho pripsdni uroku uloZime trikrdt sporenou cdstku,
vyuZijeme linedrniho troceni. JelikoZ je dan placend jednou rocné, tak pres
jednotlivd cturtletni urokovd obdobi budeme vyuzivat exponencidlniho irocend.
Po celou dobu 7 let uvazujeme pravidelné mesicni ulozky, proto do jednoho
danového obdobi pres urokovd obdobi vyuZivime souctu geometrické rTady,
kterda ma kvocient roven q = 1 4 T pesiens. Ddle odvedeme dan z pripsaného
uroku:

Tazr = (18344 — 1500 - 12) - 0,15 = 51, 6026.

Na konci kazZdého roku po zdanéni budeme mit k dispozici:

Xiue = 18344 — 51,6026 = 18292, 4.

Tato castka pribude kaZdy rok a ndsledné se bude urocit a odvddet dan pouze
z noveé pripsaného uroku:

0,035\"
18202,4- (14— ) —18202,4| -0,85 +18292.4 = 188438

0,035\"
18843,8 - ( 14 == ) —18843,8| -0,85+ 18843, = 194118
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Tento postup bude aplikovdn na vSechny rocné masporené zdanéné castky.
Ndsledné tedy ziskdme geometrickou posloupnost, kterd bude mit pocet ¢lent
rovny poctu let (dariovych obdobi). Kvocient této geometrické posloupnosti

bude tvaru:
4

kde ref je roéni efektivni sazba.
Vyraz pro akumulacni faktor jednoho tirokovaciho obdobi uréime souctem
geometrické Tady pres jednotliva darnovd obdobi

(Tef'k+1)7—1

SO = X, -
¢ Tef-]i'
Tedy
4
3+1 0,035\ (1+252)" —4
0 )
S% = 1500-3- (<1+2_3- 1 ) O%ﬂ —1]-0,85+4
4

[((1+282)" — 1) -0,85+1}7—1

[(1+22)" —1] 0,85

4

= 140225, 52.

Piiklad 45 (UO < PO). Kolik prostiedki budeme mit k dispozici za sedm
let spofeni, jestlize budeme ukladat pravidelné kazdé ctvrtleti castku 6 000 Ké
a banka nam bude pfipisovat mésicné trok s trokovou sazbou 0,006 p.m.
Uvazujme polhutni vklady, tedy prvni tlozka nasleduje na konci prvniho
ctvrtleti. Kazdy rok odvedeme z piipsanych troku dan ve vysi 15 %.

Reseni. Nejprve secteme geometrickou Fadou nasporenou cédstku za jedno
danové obdobi, tj. jeden rok:

(1+0,006)%4 — 1

X = 6000 -
(1+0,006)> — 1

= 24659, 8

Xiaz = (24659,8 — 4 - 6000) - 0,85 + 4 - 6000 = 24560, 83.

Nasledné secteme posloupnost pres jednotlivé roky, tj. danovd obdobi:

[((1+0,006)** —1)-0,85+1]" — 1

St = Xyap -
' [(140,006)** —1] - 0,85

= 208220, 39.
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Priklad 46. Vyjdéme ze zadani pfedchoziho ptikladu s tim rozdilem, ze
uroky budou poc¢itdny spojité pii trokové intenzité f = 3,5892 % .

Reseni. Opét je nutné postupné séitat dvé geometrické posloupnosti. Nejprve
secteme nasporenou cdstku, resp. pripsany urok béhem jednoho darnového ob-

dobi:

e0,035892 _
X = 6000 - ~0,035892 . 2432674
e+ —1

Tar = (24326,4 — 24000) - 0,15 = 48, 96596
Xiaw = 24326,4 — 48,96596 = 24277,47

Obecny zapis pro soucet posloupnosti v jednom zdarnovacim obdobi muzeme
zjednodusené zapsat:

ef —1
Xigz=0a- || ————m | -0,8+m|. (2.15)
efm —1

Nyni zbyva secist posloupnost pres jednotlivd damnovd obdobi s kvocientem
q= (ef — 1) 0,85 + 1. Tedy muzeme rozepsat jako:

[(80,035892 —1)-0,85 + 1]7 _1
(60,035892 _ 1) . O, 85

St = X, - = 186624, 5.

Posledni z mozny ptipadu placeni dané je situace jednordzového odvodu.
ZaleZitost je pomérné jednoduchd, nebot je potieba pouze vyjadrit celkovou
¢ast pripsanych troku a ty nasledné zdanit.

Priklad 47. Kolik bude ¢init naspotfend castka po zdanéni za 12 let, pokud
vkladame prostiedky jedenkrat za dva mésice a banka pripisuje urok spo-
jité. Vyse pravidelné tlozky ¢ini 1 400 K¢ a uvazujeme predlhutni sporeni.
Urokové intenzita je 2,7 %. V dobeé realizace nasporené c¢éstky zaplatime
jednorazovou dan ve vysi 15 % z pripsanych troku.

Reseni.
’ 0,027:12 _
S0 — 1400 - Ke“é”eoT —6- 12) 0,854 6 - 12} — 116536, 80.
e 6 —1
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Priklady k procviceni

Cviceni 68. Hamizna pani Jepicova pozaduje, aby se vklady na jejim spofi-
cim uctu za pul roku zhodnotily o 5 % (pfed zdanénim). Své vklady uklad4
mesicné predlhutné. Banka pripisuje uroky na konci kazdého pulroku. Dané
z uroku 15 % se plati na konci kazdého roku. Kolik bude mit naspoteno za
13 let, jestlize bude vkladat 1 000 K¢ meésicéneé.

[454 648,9026 K¢

Cviceni 69. Mame v planu sporit 20 let po 2 000 K¢ mésiéné polhutné a
nasledné dalsich 23 let 4 000 K¢ mési¢né polhutné. Mame na vybér 3 ucty:

e Utet A: sazba 3,50 % p.a. pii ¢tvrtletnim troceni, poplatek za ziizeni
1500 K¢, rocni poplatek za vedeni uctu 190 Ke.

e Utet B: sazba 3,55 % p.a. pii pololetnim troceni, poplatek za ziizenf
2 000 K¢, rocni poplatek za vedeni uctu 350 Ke.

e Ucet C: sazba 3,60 % p.a. pii roénim tdroceni, poplatek za zifzeni 1 400
K¢, roéni poplatek za vedeni uctu 470 Ke.

Poplatky se strhavaji z i¢tu na konci roku. Na konci roku se téz plati dan
15 % z pripsanych uroku. Ktery tucet se ndm nejvic vyplati?

[ Ucet C pFinsi nejvyssi zhodnocenf (A: 2 065 457,44 K¢; B: 2 065 483,23
Ke; C: 2 065 586,56 K¢)]

Cviceni 70. Pan Podrzveslo se rozhodl naspofit si na jachtu. Odkladal si
pololetné predlhutné 20 000 Ké. Mél v planu sporit 20 let. Urokové sazba na
uctu byla 4 % p.a. Jelikoz se jednd o prominentniho klienta, banka mu po-
skytla spojité troceni (4 % je ro¢ni drokova intenzita). Po 5 letech mu banka
zménila podminky troceni vkladi. Poskytovala mu jenom mésicni tdrocent
(se stejnou sazbou). Po dalsich péti letech mu banka zménila troc¢eni na
¢tvrtletni (se stejnou sazbou). Po dalsich péti letech banka zménila tirocent
na pololetni. Po dalsich péti letech naznal pan Podrzveslo, Ze je nacase penize
z banky vybrat. Kolik mél k dispozici penéz na nakup jachty? Jak by se si-
tuace zménila, kdyby musel platit ke konci roku dané z troku 15 %7

[1 234 502,06 K¢; 1154179,42 K¢

Cviceni 71. Banka poskytuje étvrtletni iroceni se sazbou 1 % p.q. Sleéna
Bozka okouzlila pti sjednani sporiciho uc¢tu zaméstnance banky natolik, ze ji
nabidli spojité iroceni vkladu (se stejnou efektivitou). Spofit planuje 6 let a
chce uklddat 4 000 K¢ na konci meésice. Z troku se plati dan 15 % na konci
roku. Kolik za tuto dobu naspoii?

[319 858,09 K¢]
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Cviceni 72. K 1. 1. 2010 jsme si zalozili sporici tcet. Cilova suma, kterou
chceme mit na uctu 31. 12. 2015 je 200 000 Ké¢. Za zalozeni uctu jsme zaplatili
poplatek 1 000 K¢. Cheeme spofit mésiéné polhutné sumu 2 500 Ké. Urokov4
sazba ¢ini 2 % a turoceni je rocni (z uroku se plati dan). Za vedeni uétu si
banka na konci kazdého mésice uctuje 20 Ké. Statni podporu za ukonceny
rok spoteni, dostavame vzdy k 1. 4. nédsledujiciho roku ( prvni stdtni prémii
teda dostaneme 1. 4. 2011). Za posledni rok spofeni dostaneme stétni prémii
k poslednimu dni spoteni. Kolik musi byt konstantni statni prémie, abychom
dosahli cilové castky v daném case? BONUS: Jak by se situace zménila,
kdybychom penize neuklddali na koci mésice, ale uprostied? (zohlednime
fakt, ze mzdy prichazeji na tucet kolem 10. v mésici a trva nékolik dni nez se
presunou na spofici tcet)

[2 122,53 K¢; 2 101,21 K¢

Cviceni 73. Méli jsme sjednané sporeni na 12 let. Vkladali jsme 30 000 K¢
na konci roku. 4 roky pred koncem sporeni jsme vyhrali v loterii. Celou vyhru
jsme dali na sportici cet. Do konce doby spofeni se zhodnotila o polovinu. Na
konci spofeni jsme méli k dispozici 1 000 000 Ké. Kolik jsme vyhrali v loterii?
Kolik byla trokova sazba, jestli bylo tiroceni ¢tvrtletni a troky se danily na
konci roku?

[221 417,84 Ké; 12 %)

Cviceni 74. Kolik nasporime za 11 let, jestli kazdy nasledujici vklad zvysime
0 4 %? Prvni vklad pii zalozeni u¢tu bude 50 000 Ké. Frekvence vkladan{ i
uroceni je ro¢ni. Urokova sazba je 5 % p.a. v prubéhu celé doby sporeni. Jak
by se situace zménila v ptripadé ze

a) rust vkladu bude taky 5 %.

b) budeme spofit ¢tvrtinovym vkladem, pii ¢tvrtletni frekvenci vkladu a
uroceni. Uroky z vkladu se dani. Rust vkladu bude taky ¢tvrtinovy (1

%).
[897 147,83 Ké; 940 686,65 K¢; 864 642,33 K]

2.1.6 Sporeni a inflace

V piipadé, ze uvazujeme ,znehodnoceni* nasporené ¢astky v dusledku rustu
cenové hladiny béhem procesu spofeni, budeme vyuzivat informace ziskané o
realném tiroku, nebot skuteény dopad na kapitdl bude zprostfedkovan prave
realnou turokovou sazbou. Redlnou urokovou sazbu uréenou podle vzorce
(1.22) pak budeme aplikovat na vyse uvedené varianty piikladi.
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Priklad 48. Stanovte redlnou hodnotu nasporené ¢astky predlhutnim spore-
nim béhem 15 let sporeni. UloZky jsou v pravidelnych ¢tvrtletnich intervalech
ve vysi 5 000 K¢ a banka garantuje rocni drokovou sazbu 4 % a pripisuje trok
meésicné. Prumeérna roc¢ni vyse inflace ¢ini 1,7 %.

Reseni. b
1 1 0,04
p— g 1+5%) — 0,02334.
1+n (1+0,017) — 1
Pak

— 1 =360203.

3415

0, 02334)3 (14 228" 1
) 0,02334\ 3

12 (1+>57)

V pripadé troku je nutné si uvédomit, ze je nutné pouzivat roc¢ni efektivni

z ) . ~ v ’ ’ ~ z ’. .
urokovou sazbu, nebot je vétsinou znama roc¢ni mira inflace.
Piiklady k procviceni

S0 = 5000 - (1+

Cviceni 75. Zacali jsme sporit ve 23 letech. Ukladali jsme 60 000 K¢ kazdého
pulroku polhutné po dobu 5 let, troc¢eni bylo roéni. Potom jsme dalsich 6
let uklddali 120 000 K& na zaéatku kazdého roku. Uroceni bylo pololetni. A
nakonec jsme spofili 7 let po 10 000 K¢ na konci mésice. Urocent bylo spojité.
Potom uz jste nespofili, jenom jste nechali penize lezet na uétu (podminky
uroceni se uz neménily). Po celou dobu byly penize na jednom détu, jenom
se ménili jeho podminky. Urokové sazba, respektive urokova intenzita, byla
4 % p.a. po celou dobu. Jakd bude redlna hodnota nasporenych prostiedki,
jestlize béhem celé doby spofeni a troceni byla inflace 2,7 % rocné?

[2 181 091,51 K¢

2.1.7 Sporeni, dan a inflace

Pripomenme, ze dan se vzdy odvadi z nominalni vyse troku, resp. z nominalni
urokové miry. Z toho plyne, ze dopad cenové hladiny bude zohlednén az po
zdanéni.

Priklad 49. Budeme vychazet ze zadédni Ptikladu 48. Kazdy rok budeme
odvadét dan z pripsanych uroku ve vysi 15 %. Jakd bude realnd hodnota
po zdanéni naspotrenych prostiedku a kolik bude ¢init celkova vyse odvedené
dané?

Reseni. Na zdkladé vzorce (1.13) wypocteme efektivni drokovou sazbu

0.04\ 2
Tef = (1 + ?) —1=0,040742.
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Podle vzorce (2.8) budeme mit na konci kazdého roku édstku

3 0,04
0,04) - (1+ %5

)12 .
- = 20506, 73.
(1+ %) -1

Splatnd dan se vztahuje pouze na pripsany urok, tedy

tax = (20506, 73 — 20000) - 0, 15 = 76, 01.

X =5000- (1
(+ 12

Cdstka po zdanéni:
X =20430, 72.

Jednotny zdpis k vyjddreni akumulovanych prostredki na konci kaZdého da-
nového obdobi:

0.04\% (1+204)"2 1
X:5000-{[<1+ ’ ) -( i2) —4]-0,85+4 y = 20430, 72.

12 (1422 1

Ddle se tato castka bude vytvaret kazZdy rok. Z takto naakumulovaného
kapitdlu se bude pripisovat urok, ktery na konci roku bude zdanén. Konecné
budouci hodnoty budou tvorit geometrickou Tadu, kde do kvocientu bude vstu-
povat efektivni urokovd sazba sniZena o efekt zdanéni

(1+0,040742 - 0,85)15 — 1

SY =20430,72 - = 393150, 65.
to ’ 0,040742 - 0,85 ’
Nyni jeste zbyvd zohlednit vliv inflace na hodnotu kapitdlu
393150, 65
Sppin = = 305312, 58.
tartm (1 4-0,017)15 ’
Celkovd ¢dstka odvedené dané za 15 let bude cinit
0,04\ (14 22)> P _
Tax = 5000 - (1 + 3 ) A 1%24 2 — 393150, 65
(1+%2)" -1

= 19737, 54.
Piiklady k procviceni

Cviceni 76. Chceme sporit 12 let. Mame v planu odkladat si 2 000 K¢
pocatkem kazdého meésice. Ucet je trocen pololetné se sazbou 4 % p.a. a z
uroku se plati dan 15 % splatnd na konci roku. Béhem celé doby sporent
predpokladame inflaci 1,1 %. Kolik méame po 12 letech redlné nasporeno?
O kolik (v desitkdch korun) bychom museli kazdoroéné zvednout mésiéni
vklady, aby se pokryl efekt inflace?

[311 846,23 K¢; 60 K¢]
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2.2 Dichody

V oblasti duchodového poc¢tu se budeme zabyvat soucasnymi hodnotami
castek vyplacenych v budoucnu. Uvedend problematika bude navazovat na
jednotlivé modelové situace probrané v Podkapitole Spotreni. Budeme se
zabyvat také véénym duchodem a ukazeme si aplikaci ¢asové hodnoty ka-
pitdlu u karen¢niho duchodu. Princip dichodového poctu je zalozen na kal-
kulaci castky, ze které nasledné budou vyplaceny anuity v prubéhu daného
casového intervalu. Tato ¢astka musi byt rovna souctu soucasnych hodnot
budoucich anuit.

Pti feseni problematiky dichodu muzeme ¢asto vyuzit postupy vyuzivané
jiz. v Podkapitolach vénovanych spoteni. Plati totiz identita

zn:PVi _ 2im FVi zn:FVi " (2.16)
i=1 =1

(I+nr)"

kde .
— . 2.17
v 1+7r ( )

221 UO = PO

Stejné jako u sporeni i v pripadé duchodt je nutné rozlisovat délku trokového
obdobi a prodlevu mezi jednotlivymi vyplatami duchodu. Pro pochopeni
dané problematiky zacneme nejprve piikladem, kdy casovy interval mezi
vyplatami a trokovym obdobim budou stejné.

Predlhutni duchod

Analogicky jako u hledani budoucich hodnot anuit je nutné rozlisovat,
bude-li vyplata realizovana na zac¢atku vyplatniho cyklu (predlhutni duchod)
nebo naopak na konci vyplatntho cyklu (polhutni dachod).

Priklad 50. Kolik bude ¢init potfebna ¢astka kterou si zabezpecime pra-
videlny dichod vypldceny mésiéné vzdy na zacatku mésice? Céstka, kterou
budeme pobirat ¢ini 12 000 K¢ a finanéni instituce, kterd se bude starat o
nase fondy garantuje trokovou sazbu 0,5 % p.m. pii mésicnim pripisovani
uroku. Duchod budeme pobirat po dobu 10 let.
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ReSeni.

PV, = 12000
12000
PV, = ———  =11940,3
2 1+0,005 ’
12000
PVs = ———— _ — 11880, 89
’ (14 0,005)2 ’
12
PVigy = 12000 7316, 29.

(1+ 0,005)119

Urcéent kvocientu:

12000 12000

g = L0005 _ (140,005 1
- = T 12000 :
12000 110,005 140,005
Kvocient odpovidd vijrazu pro diskontni faktor v = 1_41rr Ndsledné muzeme

dosadit do obecného vzorce pro soucet geometrické rady:

n

l—q
1—q’

Sn:al-

kde za ay dosazujeme soucasnou hodnotu proni viyplaty, tedy v pripadé pred-
lhutniho dichodu je to prdavé vyse anuity. Je dulezité si uvédomit, Ze hodnota
kvocientu za predpokladu existence kladnich vrokovych sazeb bude nabyvat
hodnoty vZdy mensi nez 1 a proto zapisujeme soucet geometricky rady v tomto
tvaru. Soucet soucasnich hodnot vyplacenych anuit u predlhitniho dichodu
budeme znacit D°.

[
D° = 12000 - — 20T _ 103628, 5347

~ 140,005

Protoze urokové obdobi predstavuje jeden mésic, tak do erponentu (poctu
urokovyjch obdobi) dosazujeme 12 mésicu - 10 let.

Pottebna vyse kapitalu k zajisténi desetiletého duchodu je mensi nez
skuteéné vyplacené anuity (12 - 12000 - 10 = 1440000). Je to z toho duvodu,
ze nase prostredky, které lezi u vybraného finanéniho ustavu jsou po celou
dobu vyplaceni diichodu troceny.

Vyvoj hodnoty vstupniho kapitalu uréeného na vyplatu dichodu lze za-
psat nasledovné:
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po prvni vyplaté D' —a
po druhé vyplaté (D*—a)-(14+71)—a
po tieti vyplate (D°—a)-(1+r)—al-(1+7)—a

po posledn{ vyplaté [(D°—a)-(1+7r)—a]-(1+7)—al...) - (1+7)—a=0.

Roznésobenim zavorek ve vyrazu v poslednim radku tabulky dostaneme
vyjadieni duchodu jako souctu diskontovanych anuit.

D° b T 4y
g a .« 0. —
I+r (147r)?2 (A+7r)3 (1+r)n-t

= ata-vt+a-vi+a-vP+- a0

Souctem této geometrické rady dostavame obecny vzorec pro ptedlhutni
duchod ve tvaru:

1—o"
-
Obdobné jako jsme si u spofeni zavedli pojem stiadatel, zavadime u duchodu
pojem zdsobitel predlhutni, ktery nam uvadi souc¢asnou hodnotu jednotkovych
duchodu.

D’ =q

(2.18)

1 — "
V= v.
1—w

Polhutni diuchod

Narozdil od predchoziho pripadu se bude polhutni duchod vyznacovat
tim, ze prvni realizovana platba dichodu bude az na konci platebniho obodbi.
7 toho plyne, ze u kazdé anuity bude o jedno diskontovani vice.

Piiklad 51. Uvazujme zadani piikladu 50 s tim rozdilem, ze k vyplatam
duchodu bude dochazet na konci mésice.

Reseni.
12000
PV, = ——— =11940,3
! 1+ 0,005 ’
12000
PVy = ———— _ —11880,89
? (14 0,005)2 ’
12000
PV = ——— = 11821,79
s (14 0,005)3 ’
12000
PVisy = 5 = 6595,59.

(1 +0,005)120
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Jednotlivé soucasné hodnoty v budoucnu vyplacenych anuit predstavugi cleny
geometrické tady, ktera md ndsledugjici kvocient:

12000 12000 12000

_ (140,005)2 _ (1+0,005)3 _ (140,005)119 1
12000~ __ 12000 T 12000 = .
140,005 (1+0,005)2 (17.0,005)120 140,005

Kvocient zistdvd stejny jako u predlhutniho duchodu. Proni vyplata je
realizovana aZ na konci platebni periody, a proto je nutné vztahnout ji do
okamzZiku t = 0, tedy diskontovat ji jednu o délku platebni periody navic.
Tedy

12000 12000 12000 12000
140,005 ' (1+0,0052 " (1+0,005)3 (1+0,005)120
12000 ! — Grmoe™
140,005 1
— 1080881, 44.

D' =

_ 1
140,005

Pokud srovname vysledky potfebného kapitdlu na zajisténi 120 pravi-
delnych mésicnich vyplat ve vysi 12 000 K¢, tak vidime, ze v piipadé polhtt-
niho droku potirebujeme o 5 404,41 K¢ nizsi c¢astku. Uspora v uvedené vysi
je zajiSténa tim, ze kazda z anuit byla trocena o jedno platebni obdobi déle,
tudiz byla potfebnd nizsi ¢astka na potizeni tohoto dichodu.

Obecny zapis souctu anuit pro predlhutni duchod:

1 -2 1—o"

1—w r

D'=a-v- (2.19)
Pak pro zdasobitel polhutni neboli jednotkovy duchod plati vyraz:

1 —o"
2= .

,
Priklady k procviceni

Cviceni 77. Vyhrali jsme v sazce 300 000 Ké. Penize si vlozime na tucet
uroceny ctvrtletné se sazbou 8 % p.a. Nechdme si vyplacet ¢tvrtletni pied-
lhutni duchod po dobu 10 let. Kolik bude ¢init ¢tvrtletni anuita? O kolik
vzroste anuita, kdyz bude vyplacena polhutné?

[10 751,69 K¢; 251,03 K¢
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2.2.2 UO > PO

Pro pripad, kdy vyplaty duchodu dosahuji vyssi frekvence nez je pripsani
uroku z vlozené castky u financniho ustavu, budeme kombinovat linearni a
exponencialni droceni. Motivaci je opét vyhoda linedrniho uroceni nad ex-
ponencialnim béhem jedné urokové periody. V zdsadé muzeme postupovat
dvéma zpusoby. Muzeme spocitat budouci hodnotu vyplacenych anuit behem
jednoho pripsani uroku (postupujeme prospektivné). Nésledné musime ziska-
nou sumu diskontovat na soucasnou hodnotu k poc¢atku trokovaciho obdobi.

Druhou moznosti je pouziti diskontni sazby (retrospektivni postup), kdy
vSechny béhem jednoho trokového obdobi realizované platby anuity vztdh-
neme k ¢asovému okamziku ¢ = 0. Pro urceni soucasné hodnoty kazdé z anuit
se vyuzije vzorec (1.31).

Piedlhttni dichod
Budeme-li uvazovat m predlhutnich anuit béhem jednoho trokovaciho
obdobi, pak hodnotu predlhutniho dichodu uréime jako

1 1
Dozm-x-(1+—m+ -r>-1+ . (2.20)
r

2-m

Priklad 52. Uvazujme vyplaty diichodu pouze béhem jednoho roku. Vyplaty
se budou realizovat ctyfikrat do roka vzdy na zacatku ¢tvrtleti a bankovni
instituce bude pfipisovat trok jeden krat roéné. Necht je vyse anuity 100 K¢
a rocni drokova mira 10 %. Kolik bude ¢init hodnota téchto ¢tyf vyplat na
konci roku, tj. v dobé pfipsani uroku? Kolik bude ¢init soucasnd hodnota
predlhitniho dichodu?

Reseni. Budouci hodnota anuit ke konci drokovaciho obdobi je
. 441
> FV;=100-4- <1+ﬂ.0,1) — 4925,
i=1

Soucasnou hodnotu dostaneme diskontovdnim predesiého vyrazu

- 441 1
PV,=100-4-(14+——-0,1 = 386, 36.
; < +2-4 )1+0,1

Pro vypocet soucasné hodnoty anuit je mozné pouZzit také diskontovani
pomoct predlhitniho vrocent. Diskontni miru stanovime podle vzorce (1.32).

Pak 0.1
d=-—"==10,0909091.
L1
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Soucasné hodnoty jednotlivych anuit muzZeme psdt jako
PVy = 100-(1—0,0909091 - 0) = 100
1
PV, = 100- (1 —0,0909091 - —) = 97,727

)
)

4
2
PVy = 100- (1 —0,0909091 - 1= 95,455

PV, = 100- (1 —0,0909091 - 93,1818

o

4
ZPV; = 386, 3636.
=1

Pokud je vypocet korektni, pak musi platit

4 4
Y PVi-(l+r) = Y FV
i=1 =1
386,3636-1,1 = 425,

coZ je v souladu s nasim viypoctem.

Nyni provedeme obecné odvozeni souc¢asné hodnoty predlhutniho dichodu.
Odvozeni probihda obdobné jako u spofeni pii polhutnim uroceni. Méjme
castku 1, kterou béhem jedné irokové periody rozdélime na pravidelné platby
ve vysi % Pak hodnota pfipadajici na predhlutni urok z kazdé anuity se
vyjadii nasledovneé:

PV, — L ,m=m
m m
PV, — i.dm—(m—l)
m m
1 — -2
S U
m m

P = L
m
— 1
Y PV = —5rd 0 +1+24. 4+ (m—1)]
=1

Na rozdil od odvozeni vzore pro spofeni (odvozeni vzorce (2.3)) se jednd
o rostouci aritmetickou fadu s diferenci 1. Zobecnény zapis pro vypocet PV
vSech predhutnich anuit k ¢asovému okamziku ¢t = 0 je tvaru:
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" -1
DOZZPWZx-m-(l—T;—'d), (2:21)
-m
i—1

kde z je vySe anuity.

Polhutni duchod

Soucasnd hodnota souctu anuit ke konci irokovaciho obdobi je rovna

m—1 1

D=m-z-[14+—— 7] . 2.22
mx(+2_m r) s (2.22)

Analogicky muzeme odvodit vyraz pro sumaci soucasnych hodnot u polhttni
platby anuit:

2-m

- 1
D1:ZPV;::C'm~<1—E~d), (2.23)
=1

Vyplata dichodi po dobu nékolika irokovacich obdobi

Budeme-li uvazovat vyplatu dichodu po dobu nékolika trokovacich obdobi,
vyuzijeme pro odvozeni vzorce souctu geometrické rady. Pro zjisténi soucasné
hodnoty predlhutniho dichodu budeme vyuzivat diskontovani budoucich hod-
not jednotlivych vyplat duchodu v jednotlivych urokovacich obdobich.

. X! X1 X1 X1
Trr a2 axmp T o
nebo
X0 X0 X0
D’ = X°
M s R FR

kde XO=m-z-(1-22-d)aX'=m-z- (1+ 2 .r).

Po souctu téchto geometrickych tad bude vyraz pro predlhutni dichod
nabyvat této podoby:
11— ; I—=o"

D’ =X". = X' : (2.24)

1—vw T

Pro duchod polhitni pak analogicky dostaneme:
1 =" :Xl.l—v”
1—w r

kde XO=m-z-(1-22 - d)aX'=m-z- (1+ 2 -r).

D! = XY.

, (2.25)
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Priklad 53. Kolik penéznich prostiedku musime nashromézdit, abychom
byli schopni zajistit pravidelné ctvrtletni vyplaty po dobu 25 let ve vysi
40 000 K¢. Vime, ze financ¢ni ustav bude po celou dobu garantovat urokovou
sazbu 2,5 % s ro¢nim pripisovanim uroku. Jednd se o predlhutni duchod.

Reseni. Podle vzorce (2.24) dostaneme

441 1—- —1
i ) - UH0F 9993961, 169.

DV=4.4 (14 ——-0,02
0000 ( + 5 10,025 0,025

Piiklady k procviceni

Cviceni 78. Kolik musim vlozit na bankovni icet, aby mi banka vyplécela
sumu 7 500 K¢ na konci kazdého 20. dne po dobu 15 let? Urokové sazba na
uctu je 4,5 % pri pulroénim 1roceni.

[1 475 670,36 K¢

223 UO < PO

V situaci, kdy mezi dvéma vklady bude pfipsan nékolikrat drok, budeme
vyuzivat efektu exponencialniho tiroc¢eni. Pro odvozeni vzorce opét vyuzijeme
souctu geometrické fady. Na rozdil od situace, kdy UO = PO, bude kvocient
geometrické fady zohlednovat nékolikandsobné diskontovéni.

Predlhitni dichod

Pro predlhutni duchod jako obvykle plati, ze prvni vyplata bude rea-
lizovana v ¢asovém okamziku ¢t = 0. Z toho nutné vyplyva, ze prvni ¢len
geometrické fady bude roven hodnoté anuity.

a i a i a
ryL ry-L- r\-L-(n-m—
1+5m  (1+5)m? (1+ &) (mm=1)

1\

1= ()
.

1 (1)

Piiklad 54. Stanovte vysi kapitdlu, ktery bude zajistovat pravidelné vyplaty
vzdy na zacatku pololeti po dobu 13 let. VySe anuity bude ¢init 60 000 K¢
a bankovni instituce garantuje po celou dobu pobirani renty urokovou sazbu
ve vysi 3 p. a., pficemz urok k Vasim prostiedkum bude pripisovan kazdy
meésic.

D’ = a+

3

= a

(2.26)
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Reseni. Ke stanovend kvocientu musime vyjddrit soucasné hodnoty dvou po
sobé jdoucich anuit. Vyjdeme z proni a druhé vyplaty. Tedy:

PV, = 60000

o -
(1+%3)

Py, 60000

(1+55)"

60000
P‘/ZG - (14_%)1507
12
pak
60000
(98] _ 1

1760000 (1 0my®

Podle vzorce (2.26) dopocteme
1-— W

0 _ (1+58 .
D" = 60000 - ] T = 1301769, 085.

Polhutni diuchod

Polhutni duchod znamenad, ze prvni vyplata bude vztazena ke konci pla-
tebni periody. K ziskani jeji soucasné hodnoty musi byt diskontovana praveé o
pocet urokovych obdobi mezi dvéma vyplatami. Uvedeny dopad diskontovani
se bude pojit ke vSem v budoucnu vyplacenym anuitam. Z toho vyplyva, ze
hodnota potrebného kapitalu bude nizsi v porovnani s predlhutnim duchodem,
pravé diky efektu uroceni ulozeného kapitalu.

_ a.( ! >m1§1—+1)lln (2.27)

Piiklad 55. Vychazejme z predchoziho zadani s tim rozdilem, ze prvni
vyplata bude nasledovat 6 mésicu od ulozeni penéznich prostiedku na ban-
kovni 1icet.
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Reseni. Ze vzorce (2.27) a vyuZitim kvocientu z predchoziho prikladu dostd-
vame:

D' = 60000 1= ﬁ

0.03 6 ' 1 1 — 1282412, 273

Piiklady k procviceni

Cviceni 79. Mate k dispozici sumu 500 000 K¢. Jak dlouho budete dostévat
polhutni roéni duchod 80 000 Ké? Uvazujme, ze 0cet je urocen sazbou 1,1
% p.m. pii mésicnim troceni. Jakd bude velikost posledn{ splatky? Jak by se
situace zménila, kdybychom pobirali dichod jenom 70 000 K¢é?

[16 let, 76 215,93 K¢; Nikdy by se nevycerpal a hodnota vkladu by se zvét-
Sovalal

2.2.4 Spojité turoceni ve vyplaté dichodua

Do oblasti UO < PO patii i pripad, kdy dochazi k ptipisovani uroku k vlo-
zenym prostiedkum trvale, tedy spojité uroceni. Vypocet bude opét zalozen
na urceni vhodného kvocientu a souctu geometrické rady.

Pokud uvazujeme ro¢ni urokovou intenzitu f, pak soucasnou hodnotu
predlhutniho diuchodu uréime jako

o _ a a a
D" = a+e£+e%2+ +e%(m-n71)
LR o
e (2.28)

kde n je pocet let, po které je dichod vyplacen a m je pocet vyplat za rok.

Priklad 56. Stanovte vysi kapitalu k zajisténi predlhtutniho duchodu, ktery
bude vyplacen v pravidelnych mési¢nich intervalech po dobu 8 let. Anuita
bude ¢init 14 000 Ké. Roéni irokova sazba je 4,5 %. Urokovy efekt necht je
ve stejné vysi jako v pripadé diskrétniho troceni.

Reseni. Nejprve vypocteme tdrokovou intenzitu
f=In(1+0,045) = 0,0440169.

Ndasledné muzeme stanovit kvocient
1

q = 50240169 -
e 12
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Pak podle vzorce (2.28) vypocteme

1
£0,0440169-8

1—
D° = 14000 - | s = 1134937, 381.
— e 1z

Pro ptipad polhutniho duchodu

. a a a
D= —F+ g+t
em em em
T e
SR — (2.29)
em 1—6—%

Priklad 57. Uvazujme polhutni diuchod a zadani ptrikladu 56.

Reseni. Podle vzorce (2.29) dostdvdme

1 1 — —soatmes
D' = 14000 - —5s555 - DO — 1130781, 91.
(& 13 1— 0,0440169
e 12

Piiklady k procviceni

Cviceni 80. Na jak velky dichod mame néarok na konci kazdého ctvrtleti,
jestlize pocatecni vklad ¢inil 120 000 K¢? Predpokladame, ze banka pripisuje
uroky kazdy meésic se sazbou 1 % p.m. Duchod se bude vyplacet 7 let. Jak
se situace zmeéni v ptripadé spojitého uroceni?

[6 418,75 Ké; 6 430,78 K¢

2.2.5 Karenc¢ni duchod

Pokud nés bude zajimat hodnota kapitalu potfebna k zajisténi pravidelnych
duchodovych plateb v budoucnu, kdy k zahdjeni vyplaceni anuit dojde s ur-
¢itym odkladem, hovoiime o tzv. karenénim dichodu (odlozeném duchodu).
Je nutné urcit castku, ze které bude mozné vyplacet pravidelny dichod,
snizenou o troky piipsané za dobu karence. Hodnotu D° nebo D! diskontu-
jeme k asovému okamziku ¢ = 0. Uved'me piiklad na odlozeny diichod.

Priklad 58. Kolik penéznich prostiedku je nutné vlozit narozenému ditéti,
tak aby pri dovrseni svych 18 narozenin zacalo pobirat pravidelné kapesné
po nasledujicich 6 let. Vyse kapesného bude ¢init 3 000 K¢ a bude vyplaceno
koncem kazdého meésice. Financ¢ni instituce, u které budou po celou dobu
ulozeny finanéni prostiedky bude garantovat rocni trokovou sazbu ve vysi
2.8 % a urok bude pripisovan jeden krat rocné.
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Reseni. Nejprve zjistime potrebnou hodnotu prostredki na zajistént viplat
kapesného na dobu Sesti let.

6
, 31 1- (W)
D" =3000-12- (1 + 5.3 -0,028) . 0,028 = 198150, 58.
Tedy k zajisténi pravidelnych polhutnich mésicnich vyplat ve vysi 3 000 K¢
po dobu 6 let, dle danych podminek iroceni budeme potrebovat 198 150,58 K¢.
K wvypldcent kapesného vsak dojde od dnesniho dne za 18 let (+1 mésic, nebot
se jednd o polhitni vijplaty). Proto v ¢ase t = 0 nemusime uloZit celou ¢dstku,
ale spoctenou castku sniZenou o pripsany urok. Tedy obecné

Dy = D' - oF, (2.30)
kde k je doba odkladu (karencni doba).
VztaZeno na nas priklad:

Dy, = 198150, 58 - = 120536, 69.

1,02818

Nyni tedy musime na ucet financni instituce ulozZit ¢dstku 120 536,69 K¢,
abychom zagistili pravidelnou polhitni vyplatu ve vysi 3 000 K¢ po dobu sesti
let, kterd zacne za za 18 let.

Piiklady k procviceni

Cviceni 81. Nase spolecnost planuje vyplacet prémie za realizace projektu.
Prvni projekt zacéne za 7 let. Vyplati se 4 roéni prémie po 100 000 K¢ (na
zacatku roku). Druhy projekt za¢ne za nékolik let po prvnim a vyplati se 36
polhutnich meési¢énich prémii po 20 000 K¢. Jakd doba musi uplynout mezi
posledni prémii za prvni projekt a prvni prémii za druhy projekt, aby nam
na prémie vystacila dotace 363 768,555 K¢, kterou jsme obdrzeli k dnesnimu
dni? Po celou dobu budou penize na 1¢tu droceném ctvrtletné se sazbou 5
% p.a

[5 let a 1 mésic]

2.2.6 Vécny duchod

Doposud jsme uvazovali formu dichodu s konecnou vyplatou. U dichodu
bylo pevné dano, po jakou dobu bude vyplata anuit probihat. V souvislosti
s konecnou dobou vyplaty anuity hovoiime o do¢asném duchodu. Pokud, ale
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budeme uvazovat v casovém horizontu otevieny interval z pohledu vyplat
duchodu, pak se dostavame k takzvanému véénému duchodu. Bude se jednat
o vyplaty, které nemaji ohranicenou dobu vyplaceni a svou povahou jsou
za splnéni urcitych podminek vééné, tedy tvori perpetuity. Pocet trokovych
obdobi se limitné blizi nekonecnu.

Soucet prvki nekonecéné geometrické rady uréime jako

1
1—4q’

S =a- (2.31)

za predpokladu, ze |g| < 1. Tento pfedpoklad je naplnén vzdy, protoze dis-

kontni faktor v je mensi nez jedna, jestlize je urokova sazba vétsi nez nula.
Tedy za predpokladu UO = PO a bude pro véény duchod platit

a 1+7r
DY — —a- 2.32
1—o (2.32)
a
D' = —. 2.33
: (2.33)

V uvodu této kapitoly jiz bylo uvedeno, ze prostiedky urcené k vyplaceni
budoucich anuit jsou uroc¢eny. Pokud bude pripsany urok za dobu platebni pe-
riody odpovidat minimélné vysi vyplacené anuity (hodnota anuity se uvazuje
k datu pripisovani troku), pak bude zajistén princip vééného duchodu. Z této
skutecnosti plyne, ze hodnota duchodového tctu je konci kazdého platebniho
obdobi stejna. Odtud plyne

(D°—a)-(1+7r)=D".
Upravou tohoto vztahu dostdvéme vzorec (2.32). Pro polhitni dichod plati
D' -(1+4+7)—a=D"
Odtud dostdvame vzorec (2.33).

Priklad 59. Stanovte potiebnou vysi prosttedku, kterd zajisti véény pred-
lhutni ¢tvrtletni duchod ve vysi 40 000 K¢. Meésicéni drokova sazba ¢ini 0,4 %
a banka pripisuje urok ctytikrat do roka.

Reseni.

D' = 40000 - (1 + ) = 3373333, 333.

0,004 -3
Proved'me dikaz udrZitelnosti predpokladu vééného dichodu:

(3373333, 333 — 40000) - (1 + 0,004 - 3) = 3373333, 333

a nebo
(3373333, 333 — 40000) - 0,004 - 3 = 40000.
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Hodnota kapitalu bude zachovana, coz je nezbytny predpoklad vécného
duchodu. Pokud by doslo k nepatrnému snizeni vstupniho kapitalu, nejednalo
by se o véény dichod, nebot by v budoucnu doglo k jeho vycerpani. Kazdy
pripsany trok je tedy vyplacen na anuité.

V pifpadé ze UO > PO, dosadime za prvni ¢len geometrické fady bud'to
soucasné hodnoty anuit vyplacenych béhem jedné urokové periody a nebo
budouci hodnoty anuit vztazené ke konci irokového obdobi a nésledné dis-
kontované k pocatku turokového obdobi. Predlhutni i polhutni troceni bude
linearni. Pokud vSak zvolime prvni variantu, nachézime se v casovém okamziku
t = 0 a z pohledu urokovych obdobi se bude jednat o soucet anuit zacinajicich
v tomto okamziku. K urcéeni soucasné hodnoty duchodu za jedno urokové ob-
dobi vyuzijeme vzorce (2.21) a (2.23). Pak muzeme psét

1—m=1l. .y
Srm (2.34)

D=z
r-m d

1 — mtl g
Dlzx‘m~%. (2.35)

Pokud budeme vychazet z druhého zpusobu, pak sumu budoucich hodnot
anuit vyplacenych béhem jedné urokové periody musime vztahnout k caso-
vému okamziku ¢t = 0, tedy budeme tuto hodnotu diskontovat (vyuzijeme
vzorce (2.20) a (2.22)) a dostaneme:

14zl gy
D'=z.-m. . —2m (2.36)
r
1+ 2=y
D'=zx.-m.-—2m (2.37)
r

Piiklad 60. Stanovte velikost vyplaty predlhutniho dichodu v intervalech
60 dnu, tak aby se jednalo o véény duchod. Vite, ze mate k dispozici castku
2 500 000 K¢ a prostredky se zhodnocuji po celou dobu turokovou sazbou
1,7 % p.a. Finanén{ instituce iroci prostiedky jednou rocné.

Reseni. Bud dosadime do vzorce (2.36) a dostaneme

1+ %1.0,017
2500000 = z-6- 26
o 0,017

x = 7013,78.
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nebo dosadime do vzorce (2.34) a dostaneme

0.017
d = — " =0,0167158
140,017 ’ )
0500000 — u.6. L1~ 3% 0,0167158
- 0,0167158

x = 7013,78.

Budeme-li zkoumat opacnou situaci, kdy UO < PO, pak musime urcit
hodnotu droku ptipsanych za jedno PO. Kvocient vzniklé fady ur¢ime analo-
gicky jako v kapitole o dichodech, kdy UO < PO. Tyto poznatky aplikujeme
na vypocet sou¢tu nekonecné geometrické rady pomoci vzorce (2.31). Rozdil
mezi predlhutnim a polhutnim duchodem spociva pouze ve vysi prvniho ¢lenu
této tady.

Priklad 61. Kolik bude ¢init vyplata vééného polhutniho duchodu v meé-
sicnich intervalech, jestlize urokové obdobi bude stanoveno na 10 dnu a
mésicni drokova sazba ¢inf 0,7 %. Vstupni kapital k véénému duchodu éinf
1 700 000 Ke.

- 3
Reseni. Hodnota kvocientu ¢ini (W) . Jednd o polhutni duchod, proto je
3
nutné provést diskontovdni pruni vyplaty. A tedy hledand hodnota vypldceného
vécného duchodu je
(1+0(,1007)3
3

-1
| ey

a = 11927,79.

1700000 =

Ovérent vééného diuchodu

1700000 -

3
(1 + g) - 1] = 11927, 79.

V pripadé potieby je mozné zménit véény duchod na docasny a nao-
pak. Je nutné urcit zustatkovou hodnotu dichodového tuctu ke dni zmény
typu duchodu. Jestlize ménime vécény duchod na docasny, pak je situace
zjednodusend tim, ze hodnota duchodového tc¢tu neklesa (vzhledem ke konci
PO).

Priklad 62. Uvazujme, ze za 9 let zacneme s pravidelnymi vyplatami polhut-
nfho pololetnitho duchodu ve vysi 60 000 Ké. Banka garantuje 2 % p. a. a
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prostiedky uro¢i spojitym urocenim. Ijrokovy efekt spojitého troceni od-
povida diskrétni formé troceni. Jednd se o véény duchod. Kolik prostiedku
budeme pottebovat k zajisténi uvazovanych plateb? Po deseti letech od zaha-
jeni vyplat se rozhodneme, ze své prostiedky rozpustime béhem nasledujicich
dvanacti let. Jak se zméni vySe anuity? Podminky droceni se neméni.

Reseni. Nejprve vypocitdme potiebnou vysi kapitdlu k zajistént vééného di-

chodu.

f=In(1+0,02) = 0,019802627,
1

q = —0,019802627
e 2

~—0,019802627
D' = 60000 - ——2—— = 6029851, 572.
1- 70,019802627
e 2

Vime, Ze k wvypldaceni dojde aZ za 9 let, proto je nutné zohlednit casovou
hodnotu kapitdlu.

Dy, = 6029851, 572 - = 5045510, 069.

0,019802627-9
K zajisténi polhutniho vééného dichodu ve wvysi 60 000 K¢ budeme tedy
potrebovat 5 045 510,069 K¢. Ddle budeme pocitat novou vysi anuity:

1 1 - ﬁ
6029851, 572 = a - —sorsss8sr - e — 278116, 4644.

1_ 1
€ 2 " 0,019802627
e 2

Tedy zmena anuity bude:
278116,4644 — 60000 = 218116, 4644.

Priklad 63. Navazeme na zadani ptedchoziho piikladu. Po 10 letech od
zacatku vyplaceni vééného dichodu se rozhodneme, Ze vyplacend anuita
vzroste o 150 %. Kolik bude ¢init nova vyplata a kolik vyplat bude vyplaceno
po zméné? Jakou hodnotu bude mit posledni anuita?

Reseni. Vime, Ze hodnota vstupniho kapitdlu se do zmény anuity nezmén.
Ndasledné vsak jiZ urok mepokryje celkovou vyplacenou anuitu a proto bude
dochdzet k redukct kapitalu uréeného na vyplatu anuit aZ se zcela vycerpd.
Novd anuita bude c¢init 60000 - 2,5 = 150000. Tedy abychom wurcili pocet
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stegnych vyplat a vysi mimorddné vyplaty budeme postupovat ndsledujicim
zpusobem

1 1 — =TT
6029851,572 = 150000 - —mrampmrr - ——
e 21— —somsmer

n = 25,79585.

Z vypoctu plyne, Ze k vycerpani kapitalu za danych urokovych podminek pribliz-
né dojde za 25 let, 9 mésicu a 17 dnu. Z toho plyne, Ze celkové bude vyplaceno
51 radnych vyplat v hodnoté 150 000 K¢ a posledni anuita v niZsi hodnote.
Soucasnou hodnotu posledni anuity urcime jako rozdil dostupného kapitdlu a
soucsné hodnoty 51 rdadnych anuit

1
1 — —ooroeemee—
0,01980262 51

1
150000 - —5rs55557 - ——— = 5976706.

1
€ 2 1 ~ T 0,019802627
e 2

A pak
6029851, 572 — 5976706 = 53145, 58.

Tedy soucasnd hodnota posledni splatky je 53 145,58 K¢. Protoze k posledni
vyplaté dojde aZ za 26 let, je jesté nutné soucasnou hodnotu posledni anuity
zurocit k datu jeji vyplaty.

53145, 58 . 001980262726 _ 98934 78,

V nasledujicim piikladu budeme prechazet z do¢asného dichodu na du-
chod vécny.

Piiklad 64. Kolik bude ¢init vyse pravidelného desetidenniho duchodu,
ktery budete pobirat na konci desatého dne? Duchod se zacne vyplacet
za 27 let. Uvazujete, ze duchod bude vyplacen 25 let. Penzijni fond, ktery
Vam bude prostiedky spravovat garantuje zhodnocovani kapitalu spojitym
urocenim s urokovou intenzitou 2,1 %. Po péti letech od zahdjeni vyplat
duchodu se rozhodnete, ze provedete zménu ve vyplatach. Doc¢asny duchod
zmeénite na trvaly a dale k vyplatdm bude dochézet v tfimésicnich intervalech.
I zde se bude jednat o polhutni duchod. Jak se zméni anuita po prechodu
na vécny duchod? Na duchod si ukladate pravidelné polhutni mésiéni ulozky
u banky, kterd garantuje 3 % p. a. a drok pripisuje ¢tyfikrat do roka. Bu-
dete spotit castku 3 500 K¢ po dobu 23 let. Z pripsaného tiroku se bude na
konci kazdého roku odvadeét srazkova dan ve vysi 15 %. Do vyplaty duchodu
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budou Vase prostiedky lezet u banky, kde jste spofili s danymi urokovymi
podminkami. Nasledné penézni prostiedky prevedete k penzijnimu fondu,
ktery zacne s vyplatou bezprostiedniho duchodu.

Reseni. Nejprve vypocteme édstku, kterou naspoiime beéhem kazdého roku.

9 0.03\ (1420 _q
’)~( r) — 42581, 05.

X1:3500-3~<1+6' 1 0,03
4

Musime vsak uvaZovat dan za pripsany urok odvddénou ke konci roku

o

20,03\ (1+%)" 1
Xtaz = [3500-3-(1+—- : )-( 0%3) — 42000 - 0,85

6 4 2o
+ 42000 = 42493, 896.

4

Pak nasporenad castka je

o H(H%)“—l}-o,%ﬂrgq
[+ 1] 0,85

tax

= 1311795.

= 42493, 896 -

Tedy za dobu 23 let pravidelnymi tloZkami nasporime castku 1 311 795 K¢.
Nicméné k pouziti téchto prostredku dojde az za dalsi c¢tyri roky. Prostredky
budou leZet na stejném uctu a budou uroceny. Na tuto situaci se muzZeme divat
jako na karencéni duchod, je ale nutné zohlednit rozdilné podminky uroceni u
penzigniho fondu a u banky.

4

FVs,. = 1311795 - = 1452436

4

0,03\*
(1+’—) —1] 0,85 +1

Toto je castka, ze které zacneme vypldcet polhutni dvacetipétilety duchod v de-
setidennich intervalech. Jeho vysi nyni urcéime:

1 1 - e0,0%125
1452436 = a- —5gr - -
e 36 1 - T0,02T
e 36
a = 2074,95.

Tedy vyse desetidenni anuity bude cinit 2 074,95 K¢.

Po péti letech vsak dojde ke zméné frekvence vypldceni anuit a soucasné
se zmeni docasny duchod na véény. Jako pruni musime zjistit kolik prostredki
budeme k vypldcent vééného dichodu mit k dispozici.
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1 1 1 - eo,()121-‘5
D' = 2074,95 - —5gr - k
e 36 ]- - W

= 354447, 68.

Pak
D, ey = 1452436 — 354447, 68 = 1097988, 32.

Tato castka bude nyni 5 let irocena na c¢astku 1 101 195,47 Ké. Véény dichod
bude tedy vypldcen z kapitdlu ve vyse 1 101 195,47 Ké. Pak

1101195,47 = a- —"——

1— —0,02T
e 4

a = 5796,48.

Novd anuita vécného duchodu, kterd bude vypldcena v kvartdlnich intervalech,
bude ve vysi 5 796,48 K¢.

Priklady k procviceni

Cviceni 82. Sporite 8 let pravidelnymi vklady na konci tydne ve vysi 1
500 Ké. Urokova sazba je 3,1 % p.a. pri mésicnim troceni. Kazdy kvartal
(na konci) dostdvate v préci bonusy ve vysi 20 000 Ké. Bonusy vkladate
v celé vysi na vas sporici ucet. Po ukonceni sporeni nechate penize na uctu
lezet 5 let. Nasledné penize vyberete a ulozite na jiny ucet uroceny spojité
s ro¢ni intenzitou 2,4 % na prvnich 10 let a potom 2,6 %, z kterého vam
bude vyplacen vécény polhutni mésiéni dichod. Kolik bude anuita vyplacend
na duchodu?

[2 927,86 K¢]

Cviceni 83. Kolik musime mit na 1¢tu penéz, aby nam z nich byl navéky
vyplacen polhutni pololetni diuchod 30 000 Ke. Ucet je uroCen meésicné se
sazbou 6 % p.a.
[987 572,734 K¢

2.2.7 Dichody a dané

[jroky pripsané na duchodovém 1c¢té mohou v nékterych piipadech podléhat
zdanéni, nebot pfedstavuji pifjem vlastnika dichodového tctu. V pifpadé,
ze je dan placena srazkové, tj. z kazdého pripsaného uroku, v dobé pripsani
uroku dojde k vynasobeni trokové sazby jiz diive zavedenym koeficientem
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k = 1 — tax. Budeme-li uvazovat odvod dané na konci danového obdobi
(zpravidla jeden rok), pak bude platit vzorec

Xtax Xtaac Xtax Xtax
+ + +- 4 -
1+Tef'/€ (1+’I“ef'k’)2 (1+’I"ef'k’>3 (1+Tef-/{?)n 1

1— "
Dta:p - Xtax O v s (238)

1—w

D tax

kde v = ﬁ a X4 se urci podle vzorce (2.13).

Priiklady Kk procviceni

Cviceni 84. Kolik penéz musime mit k dispozici, abychom si zabezpecili 10
lety polhiitni roéni dichod s anuitami 100 000 Ké? Urokové sazba je 4,5 %
p.a. pii ro¢nim tdroceni. Kolik by bylo potieba mit na uctu v ptripadeé, ze se
u uroku plati dan 15 %?

[791 271,82 K¢; 818 201,95 K¢

Cviceni 85. Kolik penéz musime odlozit na ticet pii narozeni prvniho ditéte,
aby v dobé kdy i druhé dité (narozené o 2 roky pozdéji) odejde v 18 na
vysokou skolu, jsme si mohli uzivat a cestovat? Chceme dostavat 120 000 K¢
na zacatku kazdého roku po dobu 6 let. Uroéeni vkladi je rocni se sazbou
3,8 % p.a. (z uroku se plati 15 % dan). Jakou anuitu bychom dostévali,
kdybychom na zac¢atku odlozili 400 000 K¢ (za stejnych podminek trocent)?
[352 646 K¢; 136 113,84 K¢

Cviceni 86. V 40 letech jsme vyhrali ve sportce 100 000 K¢. Rozhodli jsme
se odlozit je na 10 let a potom zacit tuto sumu rozpoustét jako duchod
v ¢dstkdch 10 000 K& na zacdtku kazdého roku. Urocent je ro¢ni se sazbou
4,6 % p.a. (iroky se dani). Jak dlouho budeme dostévat tenhle diichod? Kolik
bude ¢init posledni anuita? Jak se situace zméni v pripadé, ze se bude duchod
vyplacet polhutné?

[21 let; 9 473,75 K¢; 23 let; 2 382,52 K¢

Cviceni 87. Chceme si poridit duchod, ktery nam bude vyplacet 5 000 K¢
kazdy mésic po dobu 15 let. Banka ndm nabizi produkt s trokovou sazbou
6,10 % p.a. pfi mésicnim uroceni. Kolik nds bude tento produkt stét za
predpokladu ze:

a) duchod je predlhutni,

b) duchod je polhutni a z uroku se plati dan 15%,
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¢) BONUS: duchod je polhutni, z uroku se plati dan 15 %, za ziizeni za-
platime poplatek 2 000 K¢ a na konci kazdého roku zaplatime poplatek
180 K¢ (po odvedeni dané z uroku)?

[591 734,40 K¢; 23 let; 623 738,83 K¢; 627 565,88 K¢]

Cviceni 88. Na nasem sporicim uc¢tu jsme si sporili 12 let. Pololetné pred-
lhutné jsme vkladali stejnou ¢astku. Po nasporeni jsme ihned zacali s vy-
placenim duchodu v dvojnasobné vysi jako jsme ukladali na spofeni také
pololetné ptredlhiitné. Dichod se také vyplacel 12 let. Uroceni bylo celych 24
let s pololetni frekvenci. Uroky byly danény. Urokovd sazba byla po celou
dobu stejna. Urcete jeji vysi.

[6,8774 % p.a.]

Cviceni 89. Kolik musime mit k dispozici penéz, abychom mohli pobirat
duchod 7 800 K¢ meésicné predlhutné po dobu 7 let? Uroceni je rocni se
sazbou 8 % p.a. Jak se zmeéni situace, kdyz bude duchod polhutni a z droku
by se platily dané?

[508 433,27 Ké&; 523 805,75 K¢

Cviceni 90. Po prateté jsme zdédili 666 028 K¢é. Ulozili jsme je v bance,
kterd penize uroci pololetné sazbou 4,20 % p.a. Chceme, aby ndm banka
vyplacela polhutni mésiéni diuchod po dobu 20 let. Kolik bude c¢init pra-
videlna anuita? Po 10 letech se rozhodneme zménit duchod na vécny, pti
stejnych podminkach. Kolik bude ¢init anuita nyni? Jak se celd situace zméni,
kdyz se budou platit dané z uroku?

[4 093,54 K¢; 1 392,17 Ké; 3 879,50 K¢; 1 157,65 K¢

Cviceni 91. Pii loupezi banky jsme nabyli jméni 700 000 Ké¢. Tyto penize
nam hned sebral boss mafianského uskupeni a fekl nam, ze nam bude vyplacet
4 000 K¢ na pocatku kazdého mésice, abychom sumu okaté neutratili hned na
zacatku. Penize da do své banky, kde svym zaméstnancum poskytuje sazbu
3 % p.a. pfi rotnim turoceni. Z uroku se plati dan. Pozaduje poplatek 230
K¢ na konci kazdého roku (splatny po zaplaceni dané). Tuto dohodu jste
patiicné oslavili vydatnym mnozstvim alkoholu, za které vam boss strhnul
2 300 K¢ z vaseho podilu. Jak dlouho vam bude vyplacet danou sumu? Kolik
bude ¢init posledni vyplata?

[18 let a 3 mesice; 457,08 K¢

Cviceni 92. Zamozna chot pana Botfivoje odjela na 5 let rozjimat do lesa.
Zanechala mu tcet s hodnotou 52 118,63 Ké. Z tohoto u¢tu se mu bude
vypldcet kapesné kazdé 3 dny (predlhutné). Banka poskytuje spojité droceni
s irokovou sazbou 7 % p.a. (droky jsou danény). Za predpokladu, Ze prumérna
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cena piva je 25 K¢, kolik piv si bude moci pan Botivoj koupit z jednoho ka-
pesného?
[4 pival

Cviceni 93. Ziskali jste 20 milionu Ké. Chcete si penize nechat vyplécet
pravidelnou anuitou kazdé rdno po dobu 30 let. Banka vam troci penize
pulrocneé se sazbou 7,2 % p.a. Z tiroku se plati na konci roku dan 15 %. Kolik
bude ¢init kazdodenni vyplata? Po 13 letech od pocatku vyplat vas zacali
trestné stihat za vase preciny. Vyplaty diuchodu vam byly pozastaveny. Ucet
se dale 1urocil podle puvodnich podminek. Po 3 letech soudnich tahanic jste
museli zaplatit penale 1 000 000 K¢. Usoudili jste, ze bylo poskozeno vase
renomé a méli byste prehodnotit svou budoucnost a rozhodli jste se, Ze svuj
duchod zménite na véény pii puvodnich podminkach troceni. Kolik bude
¢init nova anuita?

[4 011,73 Ké&; 2 920,06 K¢

Bonus

Cviceni 94. Chceme si zabezpecit ¢tvrtletni polhutni realni dichod ve vysi
45 000 K¢ po dobu 17 let. N&S ucet je Grocen ¢tvrtletnim troc¢enim se sazbou
0,75 % p.q. Béhem celé doby vyplaty duchodu pocitame s rocni inflaci 4 %.
Urcete kolik musite mit k dispozici penéz, aby pokryly tenhle duchod? Jak
se situace zméni v pripadé, ze jsou uroky danény?

[3 051 326,39 K¢; 3 053 479,65 K¢

Cviceni 95. Mame k dispozici 4 miliony korun, které jsme ziskali prode-
jem rodinnych pozemku. Z téhle sumy si chceme zabezpecit véény mésicni
polhutni duchod. Urocent je spojité se sazbou 0,4 % p.m. Roc¢ni inflace ¢ini
2,60 %. Jaka bude realna vyse duchodu, kterou budeme dostdvat? Po 30 le-
tech se rozhodneme, ze dichod chceme rozpustit za 10 let. Jaka bude anuita
v tomto pripadé?

[7 419,04 Ke¢; 37 211,12 K¢

2.3 Uvéry

V této ¢asti se budeme zabyvat problematikou uvéru. Zakladnim nastrojem,
se kterym budeme pracovat, bude umorovaci plan. Pro uvéry vyuzijeme zna-
losti ziskané v podkapitole vénované dichodim, nebot z pohledu véfitele se
bude jednat o situaci, ktera pocita soucet soucasnych hodnot pravidelnych
plateb (splatek uvért) provedenych béhem urcitého ¢asového horizontu. Na
rozdil od duchodu budeme urc¢ovat vysi splatek a dale jejich rozklad na c¢astku
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pripadajici poskytovateli dvéru jako odména (placeny urok za poskytnuty
uvér) a castku diky niz bude dochézet ke snizovani dluzné ¢astku, tedy imor.
Bude podstatné, zda budou splatky ivéru konstantni, ¢i bude dochéazet k je-
jich zménam. Jelikoz jsme v roli platce uroku, nebudeme v této podkapitole
uvazovat zdanéni uroku.

2.3.1 Konstantni splatky

Cilem tvorby umotovaciho planu je pres postupné splatky dospét k celkovému
umoreni dluzné castky. Dale budeme uvazovat pouze situaci, kdy trokové
obdobi bude stejné dlouhé jako frekvence splatek a nebo situaci, kdy mezi
dvéma splatkami ivéru dojde k opakovanému ptipsani uroku.

Zacénéme situaci se stejnou délkou urokového i splatkového obdobi. Bu-
deme-li abstrahovat od jednordzovych poplatku splatnych v dobé sjednani
uvéru, pak zpravidla predpokladame, ze prvni splatka tvéru nasleduje s ur-
¢itou prodlevou (napf. po mésici). Z pohledu véfitele vidime analogii s po-
lhutnim duchodem, pro ktery plati:

1— L _

D'=q — " (2.39)
T

Tedy soucet soucasnych hodnot vsech v budoucnu splacenych anuit musi byt
roven vysi poskytnutého tavéru.
D=a-v+a-v*+a-v*+...+a-v"

V ptipadé sjednani tvéru vime o jakou ¢astku financni tstav zadame, re-
spektive jakou vysi uvéru obdrzime. To, co zpravidla hledame, je vyse anuity:

r

(14r)™
Vsimnéme si inverzniho vztahu pro zasobitele polhutntho —+—. Uve-

1—
aFom
deny vyraz oznacujeme jako umorovatel. Anuita predstavuje z pohledu dluz-

nika pravidelnou platbu za poskytnuté prostredky. Zahrnuje v sobé jednak
platbu za cenu kapitdlu (irok I) a také éastku, o kterou se snizuje dluzna
¢astka (imor M). Plati tedy:

a= I+ My,
kde h oznacuje poradi splatky. Vyse troku u splatky h se vypocita jako

In=Dp_q-1-1t,
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v tomto piipadé muzeme zapsat I, = Dj,_; - r, nebot tirokové obdobi je
stejné dlouhé jako prodleva mezi splatkami. Ziejmé plati

L=a-(1—-v"), (2.41)
kde n je celkovy pocet splatek. Pak pro imor musi platit
Miy=a—-1=a-0v". (2.42)

Je nutné si uvédomit, ze k splatkam anuit dochazi v chronologickém
fazeni. Anuita se neméni, ale vyse tiroku bude klesat, zatimco imor bude rust.
Proto z divodu ptrehlednosti budeme uvadét indexaci zohlednujici okamzik
platby. Muzeme tedy zapsat, ze vyse castky pripadajici na prvni platbu droku
bude:

In = Dn,1'7".

Hodnota uroku je poc¢itana ze stavu dluhu v predchozim obdobi. Tak
jako jsme rozepsali jednotlivé splatky uroku, muzeme rozepsat i splatky
pripadajici na imor.

M1 = a "
M, = a-o"!
My = a-v"?2
M, = a-v

1 — n—h—1
Dpor=a- —— (2.43)
T
Lisi=a-(1—0v""), (2.44)
My =a-v"" (2.45)

95




Priklad 65. Sestavte umorovaci plan pro prvni rok, jestlize uvazujeme uver
ve vysi 3 500 000 Ké. Banka pozaduje drokovou sazbu 8 % p. a. a trok
pocitad mésicné. Dluh budete splacet 25 let konstantni splatkou v pravidelnych
meésicnich intervalech.

Reseni. Nejprve vypocitdme podle vzorce (2.40) wvysi anuity:

a = 3500000 - = = 27013,57.

Ndsledné spocitame vysi placeného uroku za pruni obdobi:

0,08
12

0,08 1
I; = 3500000 - —— = 27013,57 |1 — ——— | = 23333, 33.
12 (1+53)

Prond damor bude:

27013, 57

(15 o)™

M, =27013,57 — 23333,33 = = 3680, 234.

Priklad 66. Uvazujme zadani minulého piikladu. Stanovte jakou castku
zaplatime na trocich za tvér béhem jednoho roku? Kolik bude ¢init dluzné
castka za 20 let? Jak budou vypadat polozky v umorovaci tabulce u 291.
splatky?

Reseni. Vime, Ze imor tvorl geometrickou fadu. Pak odpoctem vyplacengch
anuit od amortizace dluhu zjistime platbu pripadajici na uroky.

12
> a;=12-27013,57 = 324162, 8,

=1

12 0,08\ 12

1+ 208y
> M; = 3680,234 ( 5?03 — 45818, 65,
i=1 12

12
) I = 324162,8 — 45818, 65 = 278344, 2.
i=1
Na urocich béhem prvniho roku zaplatime 278 34,2 K¢. Zminénd skutec-
nost stoji za tivahu, nebot si Elovek mize uwvédomit kolik z celkového dluhu se
mu povedlo splatit a kolik za relativné krdatkou dobu zaplati pouze na urocich.
Dluzna ¢astka za 20 let bude cinit:
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(+28)

0,08
12

D = 27013,57 - = 1332267.

Vime, Ze anuita bude konstantni tedy w 291. spldatky bude cinit stdle
27 013,57 K¢. Musime vsak vypocitat, kolik bude cinit Iog1, Magy, Dag; .

1
Iyg; = 27013,57 - [1 = 008 300_290] = 1736, 595,
(1+57)
27013, 57
Mgy = 008\ 300290 — 25276, 98,
(1+55)
1—-—1 _
(1+M)3007291
Dygy = 27013, 57 - 0528 = 235212, 3.

12
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splatka | anuita urok umor dluh
0 3500000
1 27013,57 | 23333,33 | 3680,234 | 3496320
2 27013,57 | 23308.,80 | 3704,769 3492615
3 27013,57 | 23284,10 | 3729,468 3488886
4 27013,57 | 23259,24 | 3754,331 3485131
5 27013,57 | 23234,21 | 3779,360 3481352
6 27013,57 | 23209,01 | 3804,555 3477547
7 27013,57 | 23183,65 | 3829,919 3473717
8 27013,57 | 23158,12 | 3855,452 3469862
9 27013,57 | 2313241 | 3881,155 3465981
10 27013,57 | 23106,54 | 3907,029 3462074
11 27013,57 | 23080,49 | 3933,076 3458141
12 27013,57 | 23054,27 | 3959,297 | 3454181
13 27013,57 | 23027,88 | 3985,692 3450196
290 27013,57 | 1903,992 | 25109,58 | 260489,2
291 27013,57 | 1736,595 | 25276,97 | 235212,2
292 27013,57 | 1568,082 | 2544549 | 209766.8
293 27013,57 | 1398,445 | 25615,12 | 184151.,6
294 27013,57 | 1227,678 | 25785,89 | 158365,7
295 27013,57 | 1055,772 25957.,8 132407.9
296 27013,57 | 8827197 | 26130,85 | 106277,1
297 27013,57 708,514 26305,05 | 79972,05
298 27013,57 533,147 26480,42 | 53491.,63
299 27013,57 | 356,6108 | 26656,96 | 26834,67
300 27013,57 | 178,8978 | 26834.,67 0,00

Uved'me piiklad, kdy budeme uvazovat ¢astéjsi piipisovani iroku oproti
prodlevé ve splatkach (UO < PO).

Priklad 67. Sestavte umorovaci plan na dluh ve vysi 156 000 K¢ splatny
za, ti1 roky. Banka si uc¢tuje irokovou sazbu ve vysi 9,5 % a trok pocita na
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mésient bazi. Uver splacite ve trimésicnich periodach.
ReSeni.
1 14 %098
156000 = @ oy - — 0
(1+257)" 1 ey
15110, 42

|splétka| anuita | urok | amor | dluh |

—_ = =
MHO@OO\I@CN%CO[\J»—‘O

15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42
15110,42

3734,409
3462,084
3183,24
2897,721
2605,367
2306,015
1999,497
1685,641
1364,272
1035,209
698,2697
353,2643

11376,01
11648,33
11927,18
12212,69
12505,05
128044
13110,92
13424,77
13746,14
14075,21
14412,15
14757,15

156000
144624
132975,7
1210485
108835,8
96330,74
83526,34
70415,42
56990,65
43244 5
29169,3
14757,15
0,00

Priklady k procviceni

Cviceni 96. U lichvéare jsme si pujéili jistou sumu. On chce, abychom ji
splatili v 10 ro¢nich splatkach po 20 000 K¢ splatnych na konci roku. Lichvar
pozaduje roéni urokovou sazbu 23 % p.a. (ro¢ni droceni). My vsak chceme
zaplatit v jediné splatce na konci 3. roku. Kolik mu musime zaplatit, aby
byl spokojen? Jaka by musela byt vyska roéni splatky, aby dluh splatil za
prvnich 5 let?

[141 398,72 K¢; 27 104,02 K¢

Cviceni 97. Méli jsme splacet dluh jesté 9 let v mésiénich predlhutnich
splatkéch po 2 000 Ké. Tento dluh byl drocen sazbou 1 % p.m. pii mési¢nim
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uroceni. Televizni védma nam v silvestrovském vysilani poradila, ze by bylo
vysoce vhodné prestat splacet hypotéku a radéji kupovat losy v loterii. Banka
vSak nas nové nabyty entuziazmus nesdilela a za kazdy mésic, kdy jsme ne-
zaplatili splatku, ndm zvysila trokovou sazbu o 0,001 procentualniho bodu,
pocinaje od unora. V ¢ervnu jsme se dohodli s bankou, ze budeme poctivé
splacet svij dluh od cervence a planujeme skonéit splaceni v ptuvodnim
terminu. Banka nam ponechala tirokovou sazbu, kterou jsme méli v prosinci.
Jaka byla nova vyse splatky?

[2 225,73 K¢]

2.3.2 Konstantni amor

Pokud by se uvér splacel pravidelnymi platbami ve stanoveném casovém
horizontu a kazdou splatkou by se umorila stejna ¢ast dluhu, tj. tmor by byl
konstantni, pak pti konstrukei umorovaciho planu budeme vyuzivat vlastnosti
aritmetické tady. Jelikoz dochazi ke snizovani dluzné castky o stejnou vysi,
bude také trok klesat o konstantni ¢astku - diferenci.

Priklad 68. Uvazujme sjednany uvér na ¢astku 1 460 000 K¢. Zavazete se,
ze dluh splatite za 10 let. Banka si ceni poskytnutého tveéru na 8 % p. a. a
urok poc¢ita meésiéné. Splatky budou probihat také v meési¢nich intervalech a
kazdou splatkou bude umorena stejné ¢ast dluhu. Vytvoite umotovaci plan
pro prvni tii splatky. Jak bude vypadat fadek v umotrovaci tabulce ve 25.
splatce? Kolik bude zaplaceno za celou dobu na trocich?

ResSeni.

1460000
M = — =121
1210 66,6667

I, = 1460000 - % = 9733, 3333

a; = 12166,6667 4 9733, 3333 = 21900

I, = 1447833 - % = 9652, 222

ay = 12166,6667 4 9652, 222 = 21818, 89

Is = 1423500 - % = 9571, 111

az = 12166,6667 +9571,111 = 21737,78
Vijpocet 25 rdadku bude opét trividlng, nebot se nejednd o nic jiného nez o nale-
zeni n-tého clenu aritmetické rady. Diferenci snadno vypocitame odectenim

sousednich c¢lent, resp. vyndsobenim umoru drokovou sazbou. Musime mit
pouze na paméti, Ze s klesajicim dluhem bude irok klesat.
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d = 9652,222 — 9733,333 = —81, 1111,
Lys = 9733,333 + (25 — 1) - (—81, 1111) = 7786, 667
ass = 21900 + (25 — 1) - (=81, 1111) = 19953, 33

Dy5 = 1460000 — 25 - 12166, 67 = 1155833
120

12
So= — - [9733,333 + 9733,333 + 119 - (=81, 1111)] = 588866, 67

=1

| splatka | anuita | urok umor dluh |

0 1460000
1 21900 9733,333 | 12166,67 | 1447833
2 21818,89 | 9652,222 | 12166,67 | 1435667
3 2173778 | 9571,111 | 12166,67 | 1423500
4 21656,67 9490 12166,67 | 1411333
5 21575,56 | 9408,889 | 12166,67 | 1399167
6 21494,44 | 9327,778 | 12166,67 | 1387000
7 21413,33 | 9246,667 | 12166,67 | 1374833
8 21332,22 | 9165,556 | 12166,67 | 1362667
23 20115,56 | 7948,889 | 12166,67 | 1180167
24 20034,44 | 7867,778 | 12166,67 | 1168000
25 19953,33 | 7786,667 | 12166,67 | 1155833
26 19872,22 | 7705,556 | 12166,67 | 1143667
117 12491,11 | 324,4444 | 12166,67 36500

118 12410 243,3333 | 12166,67 | 24333,33
119 12328,89 | 162,2222 | 12166,67 | 12166,67
120 1224778 | 81,11111 | 12166,67 0,00
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Pokud budeme uvazovat situaci, kdy UO < PO, jednotlivé splatky iroku
a tedy i anuit budou opét tvorit aritmetickou radu.

Piiklad 69. Rozhodnete si sporit na zakoupeni nemovitosti. Budete pravi-
delné predlhitné spofit v tydennich intervalech ¢dstku 1 000 Ké. Ctyfikrat
do roka dostavate pracovni bonusy ve vysi 15 000 K¢é,vzdy na konci kvartélu,
které se rozhodnete také uklddat na Vas spotici uicet. Banka Vase prostredky
zhodnocuje 2,8 % rocni efektivni irokovou sazbou. Za deset let od zapoctent
sporeni se rozhodnete koupit danou nemovitost, jejiz hodnota v tento okamzik
bude ¢init 2 750 000 K¢. Na chybéjici castku si sjednate bankovni uvér, ktery
se zavazete splatit béhem 15 let pravidelnymi mési¢nimi splatkami (na konci
mesice). Efektivni roénf tirokova sazba za tivér bude ¢init 7,6 %. Pro vypocty
pouzijte spojité troceni. Sestavte umorovaci plan pro 1. a 9. splatku. Ko-
lik zaplatite celkové na trocich za poskytnuty uvér pokud budou splatky ve
stejné vysi a kolik zaplatite celkové za uveér, jestlize kazdou splatkou bude
umoiena stejna vyse dluhu?

Reseni.
f =1In(1,028) = 0,027615

0,027615-10 __
SO =1000- . S~ 552981,3
e 48 —
e[),027615-10 _
S = 15000 - ~ s = 688645, 2
e 1 —

Z S = S04+ ST = 552081, 3 + 688645, 2 = 1241627.

Nasporime tedy 1 241 627 K¢ a na zbylou cdstku si sjedndme dvér. Vyse
uveru bude 1 508 373 K¢.

Umorovaci plan - konstantni anuita

£ =1n(1,076) = 0, 07325,

1
0,07325 - 0’0172325
a = 1508373 - e 1z - e—l = 13852, 37.
1 — —sommsts
(0,07325:15
Y 1= 18013852, 37 — 4616, 788 - = 985032,9
e 12 —

Tedy poskytnuty vveér nas bude stat 985 085,9 Keé.
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| splatka | anuita | urok | umor | dluh |
0 1508373
1 13852,37 | 9235,58 | 4616,788 | 1503757
2 13852,37 | 9207,312 | 4645,056 | 1499112
3 13852,37 | 9178,871 | 4673,498 | 1494438
8 13852,37 | 9034,032 | 4818,337 | 1470638
9 13852,37 | 9004,53 | 4847,839 | 1465790
10 13852,37 | 8974,847 | 4877,521 | 1460913

Umorovaci plan - konstantni imor

| splatka | anuita | urok | umor | dluh |
0 1508373
1 17615,43 | 9235,58 | 8379,853 | 1499994
2 17564,12 | 9184,272 | 8379,853 | 1491614
3 17512,82 | 9132,963 | 8379,853 | 1483234
8 17256,27 | 8876,419 | 8379,853 | 1441335
9 17204,96 | 8825,11 | 8379,853 | 1432955
10 17153,65 | 8773,801 | 8379,853 | 1424575

0,07325

180
Sor= o [9235,6 +9235,6 + (180 — 1)(—8379,9) <e B 1)}
— 835820, 03.

Pri konstantnim odepisovani dluzné castky tedy zaplatime za wvér méne, ne-
bot se od samého pocdtku rychleji snizuje zdkladna pro vijpocet tirok.
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