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Abstract: Cilem této kratké poznamky je nabidnout koncepéni pristup k definici
prameéru, kterd ndm umozni bez kvantitativniho pochybeni agregovat naméfené hod-
noty v matematicko — ekonomickych modelech, nebo stanovovat relevantni zastupné
hodnoty pro komparaci (fondt, bank, HDP,...)

Nabizend definice priméru zahrnuje pojem tucelova funkce, ktery charakterizuje po-
vahu objektu, ktery primérujeme, vzhledem ke zpisobu, jak tento objekt nahlizime.
Jsou rovnéz pripomenuty dvé obecné koncepce definice priméru, funkcionalni Azzelova
[1] a axiomatickd [2]. Oba piiklady jsou vystavény na piedpokladu, Ze priumér je
rostouci v pramérovanych argumentech. V tomto ¢lanku je ukazan pfirozeny priklad
prameéru ktery neni rostouci ve vSech argumentech.

Podstata pristupu je demonstrovana na vynosech penzijnich fondu.
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1. Obecna rozvaha a definice:

Investicni fondy rady uvadéji priumérnou miru vynosu za nékolik poslednich let. Mysli tim arit-
meticky primér z vynost. Je ale jen velmi malo Gvah, ve kterych by nahrazeni skute¢nych hodnot meér
vynosi jejich aritmetickym priimérem nevedlo k chybé.

Predpokladejme, ze aritmeticky priumér mér vynosu &1, &o,. .., &,, za poslednich N let je K. Jaka
je skutecna vynosnost tohoto fondu za poslednich N let? Pokud zname pouze aritmeticky priumér,
dovedeme ji toliko ohranicit shora. MuZeme Fici, Ze vynosnt fondu byla mensi nebo rovna (1 + K )N —1.

1.1. Proof: Pro N =2, pokud jsou &; a & miry vynosu za dvé po sobé jdouci obdobi a ( mira vynosu
za obé tato obdobi. Pokud je K aritmeticky pramér &; a & mame:

(1+51)~(1+€2):1+§

1 1 (1)
- —& =K
5 &+ > &2
odtud
o= +2K @)
(=2K-&*+26 K
¢ 9
—(=-24+2K=0<= 6 =K (3)
S}
pritom
62
— _(=-2 4
T (@
Takze
e Mira vynosu ¢ nabyva maxima ¢ = 2 K+ K?2, je-li ¢, = & = K, tj. jsou-li ob& priimérované hodnoty
stejné.

e Jelli&=0,je&s=2Ka(=2K.
e Jelli& = —-1je& =14+2K a ( = —1. Tj. vkladatel prijde o vSechny vlozené prostiedky, ale
aritmeticky prameér vynost je stale K.

e a dile lim =—00, lim (= —o0, lim =00, lim = -0
£1—00 62 51—>00C &1—(—00) 52 fl—>(—c><>)C
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Zavislost vysledné miry vynosu na velikosti jedné ze dvou trokovych mér pfi konstantnim aritmet-
ickém pruméru:

Obrazek je proveden pro tuto volbu parametri:
e pocet obdobi N = 2,
e aritmeticky primér vynosi K =1
Maximélni miry vynosu je dosazeno, pokud jsou obé miry vynosi stejné a jsou rovny 1. Zdola neni
mira vynosu ohranicena.
Podobn4 situace nastane i v ptipadé, kdy je obdobi vice. Pokud zndme aritmeticky primér K mér
vynosd, mira vynosu za N obdobi je

<1+NK—<i:§i>> (1:[ (1+£¢)>=1+< (5)

i=1
a funkce (, jejimz argumentem je N — 1 vynost & ma opét maximum a to
E+1=(1+EK/N)N -1 (6)

a neni zdola ohranicena.
e Soucasna hodnota ptvodné vlozeného kapitalu mize byt 0 pfi libovolném aritmetickém priméru
vynosi. K tomu je nutno a staci, aby jedna mira vynosd byly rovna —1.
e KdyZ mé jeden fond vétsi primérnou miru vynosu, nez druhy, neznamené to, Ze by zhodnoceni u
tohoto fondu muselo byt nutné vyssi.

Z toho je patrno, ze nam takovyto prumér vynosi nedava zadnou podstatnou informaci.
Lze Fici, Ze jsme pouzili nespravny pramér. Ze pouziti geometrického priiméru by nam dalo lepsi
vysledky. Kdybychom pocitali pramér podle vzorce:

%)

N (
(= (H (H@-)) -1 (7)

namisto

N .
¢= Zi:l &i (8)

n

dostali bychom pfimo N-tou odmocninu miry celkového vynosu. Zejména fondy s vySSim pramérnym
vynosem by mély i vyssi skuteény vynos.

Geometricky primér, stejné jako exponencidlni priamér, ktery hraje vyznamnou roli ve finanéni
matematice téz, lze nazirat jako jisté zobecnéni aritmetického primeéru pro vhodné zvolenou funkci k& ve
tvaru:

voy=(e.0) (k) (k@) + 350)) )

obecné vlastnosti tohoto priiméru jsou popsany v [Azzel str. 229)

THEOREM: There exists a continuous and strictly monotonic function k which gives a value of
a mean; (9) holds if, and only if, o: I? ~ I is continuous and strictly increasing in booth variables,
idempotent, commutative (symetric) and medial (bysimetric) which means:

(zoy)o(z0w) = (xo2)o(you) (10)

in the Book P. S. Bullen, D. S. Mitrinovi¢ P. M. Vasi¢; Means and Their Inequalities, D. Reidel pub-
lishing Company, Dordecht, Boston., Lancaster, Tokyo, 1988, ISBN 90-277-2629-9, p. 372 je pokus o
axiomatickou definici primeéru:

e je symetricky, is symetric,

e homogenni (stupné 1), homogenous of degree 1,

e reflexivni, reflexive



NoOVA DEFINICE PRUMERU, PRISPEVEK KE STANOVENI AGREGATN{ UROKOVE MIRY

e asociativni, associative, (primér n ¢isel mé tutéz hodnotu, jako by mél, kdyby p < n z nich bylo
nahrazeno svym pramérem): f(a1,...,a,) =1 (a1,...,ap),...,f(a1,...,ap), apy1,...,an)
e a rostouci ve vSech proménnych, icreasing in each variable.
Tato definice ndm nevyhovuje, protoze naptiklad pramérna trokova mira spofeni neni symetricka
(a symetrie neni naruSena pouhym pfiddnim vah).
Nevyhodou téchto koncepci je, Ze se prumér vztahuje k hodnotam, ze kterych je pocitan, ale nikoliv
k jejich vyznamu, ¢ili k tomu, co s nimi chceme délat. (Tak napfiklad aritmeticky primér ma smysl jen
pro aditivni veli¢iny, tj. pro veli¢iny, které chceme scitat, ale obvykla definice aritmetického priméru
tuto restrikci nezahrnuje). Nabizime koncepci, kterd je jednodussi, obecnéjsi a tuto nevyhodu nema.
Povaha priumeérovanych hodnot je zde vyjadiena tcelovou funkci, do které maji byt hodnoty dosazovany:

1.2. Definition: Z je priimérna hodnota hodnot (z;);_, vzhledem k funkci F:1],.; X* — Y pokud
nelaF((z)iy)=F(2)_,) (tj. F(z1,22,...,20) = F(2,2,...,2)).

Pokud je F' prosta, je priamér uréen jednozna¢né, pokud existuje. Je-li Im (f) = Im (f|a), kde A je
diagonala: A = {(z),_, |z € X'}, pramér existuje vzdy.

el

1.3. Example: Je-li F s¢itani, dostaneme aritmeticky priumeér. Je-li F nidsobeni, dostaneme geometricky
primér.
Pfi volbéch se hlasy s¢itaji. Aritmeticky pramér hlast odevzdanych pro tu kterou volebni stranu
odpovida pomérnému zastoupeni strany v parlamentu.
Mira inflace se nasobi. Je-li
¢ :=[.01, .03, .02, .01, .03] (11)

mira inflace za pét po sobé jdoucich obdobi je mira inflace za celou tuto dobu
5
IT (1 +2) ] —1=.10386857 (12)
j=1

A pokud by byla inflace po vSechna obdobi stejna a byla by rovna

1/5

5
mi= (] 0 +4) —1=.019960783 (13)
j=1
byla by mira inflace za 5 obdobi taz:

(1+k) | —1=.10386857 (14)

5

J

—

Tedy pokud bude tucelova funkce

v [JT @+ | -1 (15)
J
Bude primér vzhledem k této funkci geometricky primeér z hodnot 1 4 ¢; a nebo jisty nepojmenovany
prameér z hodnot ¢;.

2. Prumérné vynosy penzijnich fondu:

Predpokladejme, ze zndme ro¢ni vynosy penzijnich fondid. Hledame néjaky priamérny vynos, ktery
by ndm umoznil fondy porovnat.

Pfedpoklddejme, Ze piispévky spofitele penzijnimu fondu jsou dlouhodobé stejné, (i pfes snahu
fondt donutit prispévatele ke stale vétsim prispévkim), mizeme ocekavat, Ze pokud byly ro¢ni pfispévky
ucastnika vcéetné statnich prispévkl x a pokud byla mira jejich ziiroceni vznikla rozdélenim zisku v roce
i rovna §; sporitel by nasporil za dobu N:

N [
z Z( (1+§N—i+1)> (16)

j=1 \i=1
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Pro spofritele je tedy dulezity primérny vynos fondu vzhledem k funkci
N J
T
= (3 (T vev-nn) )
j=1 \i=1
podle nasi definice je takovy vynos (, ktery by spliioval rovnici:

3 : - ! — (N+1)
K_Z;(H(lJrfN—H-l))—Z(H(lJrC))_ (1+9) - +1+¢ a8)

i=1 j=1 \i=1

Jde o algebraickou rovnici stupné N.
Pokud by obdobi bylo jenom jedno, byla by tirokova mira za toto obdobi rovna svému primeéru:

(=-14K (19)
Pokud by obdobi byla dvé, méla by rovnice obecné dvé feSeni . V pripadé, ze by nasporend castka byla

vetsi nez % spofené castky by byla tato feSeni redlna . V pfipadé, ktery povazujeme za rozumny, ze by
nasporend ¢astka byla vétsi nez dvojnasobek spotrené ¢astky by jedno feseni bylo kladné a bylo by rovno

c=—§+%m (20)

V ptipadé, ze by obdobi byla tii existovala by jedina redlnd primérné trokova mira a to:

28+ 108K +12/0+ 42K + 81K2)7° —8 —8/28 1 108K + 120 + 42K 1 S1K?

328 + 108K +12vV9 + 42K + 81 K2

¢=1/6 ( (21)

Pokud by bylo obdobi vice nez ¢tyfi, nedovedeme Fesit rovnici (18) algebraicky a musime ji Fesit
numericky.
2.4. Example: Za poslednich pét let v Ceské republice fungovalo nékolik penzijnich fondfi. Budeme
sledovat tyto fondy:

(1) CSOB Progres, (2) Zemsky PF, (3) PF KB, (4) ING, (5) Credit Suisse, (6) PF CP, (7) Allianz,
(8) Generali, (9) Novy CP, (10) CSOB Stabilita, (11) PF CS, (12) Hornicky PF; jejich relativni vynosy
ukazuje nasledujici tabulka:

Fondy mira vynosu (v %)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
C'SOB Progres 7.7 5.6 3.9 4.3 4.3
Zemsky PF 7.0 5.0 4.6 4.1 4.01
PF KB 7.2 4.9 4.4 4.6 3.4
ING 6 4.4 4.8 4 4
Credit Suisse 6.5 4.1 4.3 3.4 3.4
PF CP 6.6 4.5 3.8 3.2 3.1
Allianz 6 3.8 4.4 3.7 3
Generali 5.3 3.6 4.6 4.1 3
Novy CP 5.6 3.8 4.1 3.5 3.34
C'SOB Stabilita || 6.1 4.2 3.2 3.0 2.34
PF CS 4.4 4.2 3.8 3.5 2.64
Hornicky PF 4.4 2 2.8 3.2 2.44 (22)
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Ceskomoravska stavebni spofitelna vydala pro zprostfedkovatele penzijniho pfipojisténi informaéni prirucku,j]
ve které usporadala fondy podle aritmetickych priméra jejich miry vynost které jsou ovsem, jak jsme jiz
vysvétlili, irelevantni (druhy sloupec nésl. tabulky, hodnoty jsou uvedené v setinach). Pokud spoéitame
prumeéry vzhledem k ucelové funkci

b (), — Y (H (1+ €>> (23)

j=1 \i=1

(teti sloupec nasl. tabulky, hodnoty jsou uvedené v setindch) (£¥ je mira vynosu k. fondu v i. obdobf).
Zjistime, ze se v n€kolika pripadech stalo, ze fondy s vyssim vynosem byly zafazeny az za fondy s nizsim
vynosem:

Fondy pruméry miry vynosu
aritmeticky vzhledem k funkci ¢
(nevhodny) (vhodny)
CSOB Progres 5.16 4.638
Zemsky PF 4.94 4.501
PF KB 4.90 4.394
ING 4.64 4.358
Credit Suisse 4.34 3.895
PF CP 4.24 1 3.704
Allianz 4.18 T 3.787
Generali 4.12 T 3.857
Novy CP 4.06 3.757
CSOB Stabilita 3.76 1 3.203
PF CS 3.70 1 3.438
Hornicky PF 2.96 2.789 (24)

() Vidime, Ze fond Allianz, uvaddény na 7. misté mél skuteéné primérné zhodnoceni a tedy i skuteéné
celkové zhodnoceni lepsi PF CP uvidény na 6. misté a jesté lepsi zhodnoceni mél fond General,
uvadény az za obéma predchozimi. Oba jsou ve zmiriovanych materidlech uvadény jako fondy se
stejnym primérnym zhodnocenim 4.2.

(1) Navic fond CSOB Stabilita, k jehoz propagaci mélo toto srovnani rovnéz slouzit, je uvadén jako fond
s vy$$im primérnym zhodnocenim (aritmeticky primér 3.8), nez fond PF CS (aritmeticky priimér
3.7) a pfitom by mél byt uvddén (s primérem 3.2) a7 za fondem PF CS (prémér 3.4)!

Pokud chceme spravné interpretovat vysledky, musime stanovit, citlivost naspofené ¢astky na zménu
arokové sazby. S vyhodou muzeme nahradit vynosy fondd primérnymi vynosy, které jsme vypocitali.
Relativni zména naspofené ¢astky za dobu T pfi zméné primérné trokové miry z & na ¢, (tj. mira zisku
nebo ztraty na celkové nasporené ¢astce pfi volbé jiného fondu) je

(1+9"¢-6-(1+9" ¢+¢
(a+9"-1)¢

(25)

V naSem pfipadé je T'= 5 a hodnoty pro jednotlivé fondy uvadéné ve stejném potadi jako v pfedchozich

5
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tabulkach jsou v setinach uvedeny v tabulce nasledujici:

0 -027 -049 -056 -15 -18 —1.7 —1.5 —-1.7 -28 —-24 =36
0.27 0 -021 -029 -12 -—-16 -—-14 —-1.3 —-1.5 -26 —-21 =34
0.49 0.21 0 -0.072 -099 -14 -—-12 —-1.1 -1.3 -24 -19 =32
0.56 0.29 0.072 0 -092 -13 -11 —-1.0 —1.2 -23 -18 =31
1.5 1.2 1.0 0.93 0 -0.38 —-0.21 -0.075 -027 —-14 —-091 2.2
1.9 1.6 1.4 1.3 0.38 0 0.17 0.31 0.11 -1.0 -053 -1.8
1.7 14 1.2 1.1 0.21 -0.17 0 0.14 -0.061 -1.2 -0.70 -2.0
1.6 1.3 1.1 1.0 0.075 —-0.31 -0.14 0 -0.20 -13 -0.83 -21
1.8 1.5 1.3 1.2 0.28 —0.11 0.061 0.20 0 -11 -0.64 -19
2.9 2.6 24 2.3 1.4 1.0 1.2 1.3 1.1 0 0.47 —-0.83
24 2.1 1.9 1.9 0.92 0.53 0.70 0.84 0.64 —0.47 0 -1.3
3.8 3.5 3.3 3.2 2.2 1.8 2.0 2.2 2.0 0.83 1.3 0

(26)

V i. fadku j. sloupci je napsano, o kolik procent by byla vyssi celkova nasporena ¢astka, kdybychom
misto do i. fondu investovali do j. fondu. A tedy pfi spravné volbé fondu jsme za pét let mohli mit
priblizné az o ¢tyfi procenta naspofeno vice, nez pfi nespravné volbé.

3. Prumérna trokova mira soubéZznych spofeni:

Predpoklddejme, ze mame dvé konta, kazdé tirocené jinou irokovou mirou &; a &. Kapital o objemu
1 + x2 mezi né rozdélime tak, ze na jednom konté budeme mit kapital o objemu z; a na druhém kapital
o objemu z5. Uéelova funkce je funkce, jejiz hodnota je stav naseho kapitalu za dobu t. Je to funkce
Vo aati (61,&2) — 1 (1+ fl)t + x2 (14 fQ)t a zavisi na tfech parametrech. Primérnd trokova mira
vzhledem k této funkci je feSenim ( rovnice:

w1 (L+ &) +22(1+&) = (21 +22) 1+ (27)
tedy
(= <x1 (L+&) + (1+E2)t>(t) ~1 (28)
1+ o

A je to zobecnény exponencidlni primér. Zajimava je jeho zavislost na t. Zejména limita t — oo.

lim

t—oo

(1) . b N\ (3)
1 ¢ 1 ¢ ln(u (+ey) top (+Ep) )
<$1< +§1) +$2( +€2) ) —1: hm e 1 —1:

T +(L’2 Tr—00

In (ml A+6&) +a0 1+ fg)t) —1In (21 + z2)
= lim e t -1 (29)

r— 00

s pouzitim L’Hospitalova pravidla

In (1'1 (]. + gl)t —+ X2 (]. -+ gg)t) —1In (251 + 1’2)

lim =
t—o0 t
oy &) A4 &) b (14&) In(1+&)
= lim ; 7 (30)
o0 1 (1+&) +22 (1+ &)
a po vydéleni citatele i jmenovatele zlomku vyrazem (1 + fz)tdostaneme:
1+6)
X1 ln(1—|—§1) 1 +J}21n(1+§2)
. 1+&
lim ; (31)
(e
{7 Ny 2

6
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Za predpokladu: & < & je

e

-1= 527 (32)

t—o0 T1+ 22

RPN O
. <x (L+&)" +a2 (1+6) )
tedy vétsi z obou ¢isel. Oproti tomu
lim ¢ =t (1+&)777 (1+&)77e —1 (33)
coZ je zobecnény geometricky prameér.

Stejny vysledek dostaneme i pokud bude kont vice. Budou-li trokové miry (§;) a pocatecni stavy
ucta (z;) bude tcéelova funkce

(&) — Z% 1+&) (34)

a prumeérnd hodnota (&;) vzhledem k této funkci bude Feseni ¢ rovnice

in(1+§i)t22xi(1+é)t:(1+C)t2xi (35)

=1 =1

a tedy

a stejné muzeme ukdzat, pokud &, = max; (§;), ze

(1. (0 omGire) (H8) ) on lnuw)
1Mt — oo n—1 i)?
(Ei:l i (11155171) )+I" -1= fn = max (51) (37)

lim (=e
t—o0

fime = [[ e 2 (39

Princip konvergence k maximu: Pokud mame uloZeny rtizné ¢astky na tuctech s riiznymi tirokovymi
mirami, je po dostatecné dobé soucet stavu na nasich uctech skoro stejny, jako bychom méli vSechny
penize uloZeny na Uctu s nejvyssi urokovou mirou.

7Z toho plyne, ze pfi dlouhodobych investicich je dulezité diverzifikovat kapital.
Podobné je tomu pti spofeni konstantnich ¢astek v ekvidistantnich okamzicich:

4. Prumérna arokova mira sporeni:

Predpokladame na trhu sporeni o pravidelnych tlozkach velikosti z; v okamzicich ¢ € N s kon-
stantnimi Grokovymi mirami & Uéelova funkce je soucet budoucich hodnot spofeni s réiznymi trokovymi
mirami:

ko [N-1 _ Eoa (14 6)N -1
Pipyh N T ((fi)fﬂ) =Y Y w s | =)0 ( 3 ) (39)
i=1 \ j=0 i=1 !

SR k . e L PN
spofené castky, (z;);_, a pocet spofeni s rtiznymi trokovymi mirami k jsou parametry ®.

Primérnd trokova mira spofeni E = E((2;), V) vzhledem k funkei @,y v je FeSenim rovnice:
DL

(zﬁ; x) ((1 +E)N - 1)

kg
zrz = = :Z 3 (40)
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Budeme zkoumat zavislost na parametru N, tj. na poctu tlozek. Plati opét princip maxima:

thm = max (&) (41)
4.5. Proof: Bud

prumeérnd trokovéa mira vzhledem k funkci
n k
==y (Y oa 1+ (43)
=1 j=1

tj. feseni rovnice

n

> (o 0re) - (2o (S a7 "
=1 = T=1

j=1
a bud
C({Z? Ti, T, T) (45)
prumérnd trokova mira vzhledem k funkci
k
Vi=e— Y a; (1+&)" 7 (46)
j=1

tj. feseni rovnice
E k
T—T1 T—1
a1+ =1+ 0" Yy (47)
j=1 j=1

Ziejmé plati (je zfejmé, Ze plati)

min (C (61’ Zi, T, T))T 1= 77(5% Ti, N, T) < max (C (6“ Ti, T, T)'r 1) (48>
Podle (37)
Tlim min (((..., 7, T)I_,) = Tlim max (( (..., 7, T)'_;) = max () (49)
tedy i
Th_{réo’? (51’7 Ti, N, T) (50)
a proto
Thm n(&, x;, T, T) = nhm Thm n(&, i, n, T) = ILm max (§;) = max (&) (51)
Q. e d.

Primérné tirokova mira spofeni v zavislosti na ¢ase t je mensi, nez primérnd arokova mira droceni,
ale ma stejnou limitu ¢t — 0 a t — oco. Na obrazku je graf zadvislosti primérné urokové miry spofeni
a uroceni na Case, kdyz urokova mira prvniho spofeni za jednotku casu je 0.1 a Grokova mira druhého
spofeni za jednotku casu je 0.2. Limita obou priméra v nule je v/1.1-1.2 = 1.148912529 a v nekonecnu
je max (0.1,0.2) = 0.2.

Takto obecna definice priméru nam umozni mnoho tloh formulovat jako problém nalézt primeérnou
hodnotu vzhledem k néjaké funkci. Abychom zustali u tématu, jehoZ jsme se v pfikladech drzeli, ukizeme
jesté, jak lze porovnat preklenovaci tvér s béznym hypotéénim tvérem, coz je véc, presahujici schopnosti
vétsiny téch, ktefi si, v dusledku toho, ze maji smlouvy o provizich za zprostfedkovani uvéru, rikaji
finan¢ni poradci.

4.6. Example: Preklenovaci veér.



NoOVA DEFINICE PRUMERU, PRISPEVEK KE STANOVENI AGREGATN{ UROKOVE MIRY

Podstata produkti jako je preklenovaci uvér je, ze dluh nejprve splacime splatkami velikosti x; pri
urokové mife & zatimco soucasné spofime (formou spofeni, pojisténi,...) tlozkami o velikosti velikosti
o pri trokové mife £. oboje po dobu N Nasporené penize pouzijeme k ¢astecnému umoteni dluhu a
zbytek dluhu splacime pii irokové mite &3 splatkami xs po dobu K.

Pro kvantifikaci vyhodnosti takového produktu se ndm hodi vypocitat néjaky primeér z hodnot &,
&5 a £3. Soucasnd hodnota vsech plateb, které mame provést je

N-1 K
V=) (14+6) (1+6)° +sz +&) T Hmy (1+6) 1+ &) Y =
t=0 t=1

1+ &) N ((1 +&)V - 1) o (((1 +€z)‘1)N - 1) ) (((1 +£s)‘1)K - 1) (1+&) Vs

&1 &2 &3

Takze nas zajima prumeér vzhledem k tcelové funkci

(5175%63) — PV

A ten je fesenim rovnice
N—1 N

21y (1+6) (1+&) "V +a2 ) (1+&)” +$32 +&) T (1+ &) =
t=0 t=1

N-1 K
=21y (140" 1+¢) +x2z A+ +ad 1+ 1+
t=0

t=1 t=1

Ktera, pokud neni zddna trokova mira rovna nule, ma tvar

(1+&) Vo ((1 +&)" - 1) B T2 (((1 +§2)_1)N - 1) B (((1 + 53)_1)K - 1) 1+&) Va
& &2 &

10 Va (aro¥ 1) =((0+07) -1) ((a+0) -1)a+o™

¢ ¢ ¢

Tuto rovnici nedovedeme obecné fesit algebraicky, takze nemtzeme napsat explicitni formuli pro
hledany primér, ale pro kazdou volbu parametrt ji mizeme FeSit numericky.

Zajimavé je to, Ze tento prumér je sice reflexivni (pramér z (¢, ¢, ¢) je (¢), ale neni rostouci v
promeénné &1, coz je vlastnost, se kterou dosud zaddné z vyse zminiovanych obecnych koncepci nepocitala!

Pro hodnoty, které odpovidaji mési¢nimu splaceni Gvéru s ro¢ni urokovou sazbou z mezitvéru 0.048,
a s urokovou sazbou z uvéru 0.045 p. a., za predpokladu, ze doba splaceni véru i mezitvéru jsou stejné
a trvaji 10 let a velikost splatek je v obou obdobich rovna 1 stejné jako velikost tlozek spofeni, které
probihd prvnich 10 let, mizeme nakreslit graf zavislosti primérné irokové miry na trokové mife spoieni
a je to graf:

Hodnoty trokovych mér dosazenych do vzorce jsou tyto i, := 1.048(1/12)—1=0.003914608

3 1= 1.045(1/12)=1=0.003674809 1, 1 ale v grafu jsou prepocitany na hodnoty p. a.

Zavér: Prinosem tohoto ¢lanku nemé byt odhaleni chyb se dopoustime, nahrazujeme-li naméfené
hodnoty jejich aritmetickym préimeérem, ale predstaveni koncepce, kterd podobné chyby apriori vylouci.
Doufam, Ze v této své snaze bude uziteény pracujicim ekonomtm.
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