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Casova hodnota pen¢z - uvod

Financni rozhodovani je ovlivneno casem
0 SoucCasné penézni prostredky * penézni
prostredky v budoucnu
Urokové vynosy
Jiné vynosy



Urokové miry v ekonomice

Urok z pohledu:
o Veéritele - odména
o Dluznika — cena uveru
Pojmy:
a Urok
Rozdil mezi vypuj¢enou a vracenou castkou
a Urogeni
Zpusob zapoditavani uroku
0 Jednoducha, slozené uroCeni
o Urokova mira
Odmeéna za zapujCeni kapitalu, je dana procentualné k vysi
zapujceneého kapitalu
o Urokova sazba
Konkrétni urokova mira pro urcitou operaci



Hlavni sazby CNB

Zakladni sazby ENB = (@)
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= http://www.cnb.cz/cs/index.html




Hlavni sazby ECB

Key figures at a glance

Marginal lending facility (*11.75 %
Main refinancing operations (fixed rate) (*) 1.00 %
Deposit facility 0.25 %

(*} Effective from 13 May 2005

http://www.ecb.int/home/html/index.en.html



2T Repo sazba

Hlavni mé&novy nastroj CNB
Forma tendrud

Banka prijima prebytecCnou likviditu od bank a jako
zaruku poskytuje dohodnuté cenné papiry

Po 14dnech reverzni operace

o Navrat likvidity + dohodnuteho uroku bankam a vraceni
cennych papird CNB

Slouzi k odCerpani prebytecne likvidity na financnim

trhu!



Diskontni sazba

Urokové sazba ze kterou CB poskytuje Uvéry bankam které maji
nedostatek kratkodobé likvidity, resp.

Prijima uvery od bank, ktere maji nadbytek kratkodobé likvidity
Forma operace

o Tzv. overnight

Problem pri zmene diskontni urokove sazby

o Snaha o regulaci mnozstvi penéz v obéhu

1 diskontni sazby — zamer snizit mnozstvi penéz v obéhu — 1
urokovych sazeb KB — 1 pfilivu kapitalu do zemé — rlst mnozstvi
penéz v obéhu — v rozporu s pavodnim zamérem CB
o Diskontni sazba se meni jen mirné a v dlouhodobém horizontu
nepredstavuje operativni nastroj menové politiky.



LLombardni sazba

Uvér centralni banky bankam, které maji

AL AV 4

Banky nemaji moznost ziskat diskontni uver
Poskytovan proti zastave smenek (i jinych
CP) s lhutou splatnosti 30, 90dni.

Minimalni objem lombardniho uveru
2 10.000.000 Kc

V CR trvaly pfebytek likvidity, lombardni Gvér
poskytovan minimalne.



Vivoj sazeb CNB 2007 - 2009

Datum stanoveni sazby 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
1.6.2007 2,75 1,75 3,75
27.7.2007 3,00 2,00 4,00
31.8.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50
8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 3,5 2,5 4,5
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
6.8.2009 1,25 0,25 2,25




Vyvoj sazeb CNB 1993 - 2009

Vyvoj sazeb CNB 1993 - 2009
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Dalsi taktory, které ovliviiuji vysi urokové
miry

Kratkodoba mezibankovni urokova mira
o Primér urokovych sazeb z uvéru ba mezibankovnim trhu

o Obchoduje se zde s CP se splatnosti do 1 roku
PokladniCni poukazky
Depozitni certifikaty
Sménky, atd.

Obecne se znadi jako IBID a IBOR

o Interbank Bid Rate (PRIBID, LIBID)

Banky jsou ochotny vypuijcCit si penézni prostfedky
o Interbank Offer Rate (PRIBOR, LIBOR)

Banky jsou ochotny pujcit finanéni prostfedky



PRIBID, PRIBOR k 28.9.2009

Termin  PRIBID PRIBOR

1 den 1,09 1,33
7 dni 1,14 1,42
14 dni 1,16 1,45
1 mésic 1,25 1,57
2 mésice 1,39 1,72
3 mésice 1,61 1,93
6 mésicu 1,82 215
9 mésica 1,99 233
10K 2,10 242

http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_tr
h/pribor/denni.jsp?date=DD.MM.RRRR



'EURIBOR k 28.9.2009 stanoven
kazdodenne ECB v 11h

03282009 09252009 03242009 09-23-2009 093222009
Euribor - 1 week 0.352% 0.349% 0.348% 0.349% 0.345%
Euribor - 2 weeks 0.369% 0.369% 0.369% 0.370% 0.370%
Euribor - 3 weeks 0.395% 0.396% 0.397% 0.399% 0.400%
Euribor - 1 month 0.438% 0.440% 0.443% 0.446% 0.447%
Euribor - 2 months 0.594% 0.596% 0.598% 0.601% 0.604%
Euribor - 3 months 0.739% 0.741% 0.743% 0.749% 0.755%
Euribor - 4 months 0.843% 0.846% 0.848% 0.853% 0.855%
Euribor - 5 months 0.926% 0.928% 0.929% 0.935% 0.940%
Euribor - & months 1.018% 1.020% 1.021% 1.026% 1.029%
Euribor - 7 months 1.064% 1.065% 1.067% 1.072% 1.075%
Euribor - § months 1.103% 1.104% 1.107% 1.112% 1.115%
Euribor - 4 months 1.142% 1.142% 1.145% 1.151% 1.153%
Euribor - 10 months 1.180% 1.182% 1.182% 1.187% 1.190%
Euribor - 11 months 1.210% 1.212% 1.212% 1.218% 1.221%
Euribor - 12 months 1.235% 1.238% 1.242% 1.247% 1.251%

= http://www.euribor-rates.eu/




Dalsi faktory, které ovlivnuji vysi urokove
miry

Strategie banky

Riziko pujcky

Doba splatnosti pujCky

VySe zapujCeneho kapitalu

Danova politika



Realna urokova mira vs. nominalni
urokova mira

= Inflace ovlivihuje financni rozhodovani
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Priklad

Jaka je vyse realné urokové miry, pokud
vime, ze nominalni urokova mira je 5 % a
mira inflace je 3 %. [1,94 %]



Fisherova rovnice

Fisherova rovnice rika, ze nominalni urokova
mira / je rovna realné urokove mire po
pricteni oCekavane miry inflace.

i=  + 71



Priklad

Jaka je vyse realné urokové miry, pokud
vime, ze nominalni urokova mira je 8 % a
oCekavana mira inflace v daném roce je 10
%. [-2 %]

Hodnota realné urokoveé miry motivuje
veritele poskytovat uver.



Jednoduché uroceni

Pri jednoduchem urocCeni se nemeni zaklad
uroceni

Uroky se nepfidavaji k zakladu a tedy se dale
neurocCi

Typickeé pro podrocni uroceni, kdy jsou uroky
pripisovany jednou rocne



Jednoduché uroceni

Jednoduchy urok vypocitame:

u= 2-i-t
kde u...predstavuje jednoduchy urok,
P...Je zaklad (kapital, jistina),

I...rocni urokova sazba vyjadrena jako
desetinné cislo,

t...je doba pujcky vyjadrfena v letech.



Priklad

Banka poskytla uver v hodnote 1 000 000 KcC
na dobu 5 mésicu. Jakou ¢astku musi dluznik
vratit bance, pokud si banka uctuje urokovou
sazbu 8 % p.a.? [1.033.333,4 KC ]



Diskont

Na rozdil od jednoducheho uroceni, ktere je
zalozeno na zakladu P, ktery se dale uroci.
Je diskontovani zalozeno na splatne Castce.

V tomto pripade nehovorime o uroku, ale o
diskontu. Pokud je tedy diskont 10 %, pak z
castky 100 K¢, obdrzi dluznik pouze 90 KCc,
ale v den splatnosti musi vratit 100 Kc.

Typické pro operace se smenkami (eskont
smenek, operace s dluhopisy tzv.
diskontovanée dluhopisy)



Diskont

Diskont vypocCitame:
D=P .i -t
o kde D... je diskont,
o Pn ...je splatna ¢astka / budouci hodnota kapitalu,
o Id...je roCni diskontni sazba vyjadrena desetinnym mistem,
o [...je doba pujcky vyjadrena v letech.
Pro dobu pujcky vyjadfenou ve dnech plati , kde k je poCet dni
pujCky.
Soucasnou hodnotu kapitalu P neboli jistinu, ziskame
z nasledujiciho vzorce:

P=P (-,



Priklad

Banka odkoupila smenku v hodnote 500 000
KC, s dobou splatnosti 1 rok. Jakou banka
pouziva diskontni sazbu, pokud za smenku
vyplatila 480 000 KC? [4 %]



Slozené uroceni

Do zakladu se postupné nacitaji vyplacene
uroky a podcitaji se tzv. uroky z uroku
o Rozdil mezi jednoduchym urocCenim!

Obdobi 0 1 2 3 n

P p P(1+1i) P-1+if P-1+i) P (1+i)"



Slozené uroceni

Budouci hodnota kapitalu je rovna
P=">(+"

n —

kde Pn... je budouci hodnota kapitalu /
splatna castka,

P...zaklad (urocCeny kapital) / jistina,
I...rocni urokova mira vyjadrena desetinnym
cislem,

n... pocet obdobi uroceni.



Priklad

Klient si ulozil na sporici ucet castku 10 000
KC. Jaka bude castka na uctu po dvou letech,
pokud vime, zZe uroky jsou pripisovany jednou
rocne a urokova mira je 10 % p.a.? [12.100
KcC]



Vyse arokové miry pft slozitém uroceni
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Slozené diskontovani

Obdobi 0 1 2 3 n

P P, P (1+i" P 1+i7 B (l+i7 P -[1+17"

Diskontni faktor 1

G )

Rikéa kolikrat mensi bude z pohledu soudasné
hodnoty castka, kterou ziskame na konci n-
tého obdobi pri dane diskontni mire.




Etektivni urokova mira

Jak velka rocni nominalni mira pri rocnim
skladani odpovida rocni nominalni mire pri
dennim, mesicnim nebo jiném skladani.

kde i efekt... rocni efektivni urokova mira,
I... rocni nominalni urokova mira,
m ... cetnost skladani uroku.



Priklad

Klient si zridil sporici ucet u banky, ktera
nabizi dva tyty spoficich uctu:
o Uget s urokovou sazbou 4 % p.a. a dennim
pripisovanim uroku.
o Uget s Urokovou sazbou 4,1 % p.a. a &tvrtletnim
pripisovanim uroku.
Ktera varianta je pro klienty vyhodngjsi?
[4,08 %, 4,16 %]



Soucasna a budouci hodnota anuity

Tyka se plateb, ktere probihaji po urcCitou
dobu v pravidelnych Casovych intervalech.

Predlhutni anuita
Polhutni anuita

Pokud uvazujeme anuitni platby ve vysi P,
Ktere jsou vyplaceny po dobu n let pri
urokove mire I, pak lze spocitat jejich budouci
| soucasnou hodnotu




Soucasna hodnota polhttni anuity

1-1+ )"

l

PVA="P.

l

P="PVd.
1- (+

kde PVA... souCasna hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,

n... pocet obdobi,

I... urokova mira.



Z.asobitel

Vyjadruje hodnotu n jednotkovych plateb.
Stanovuje, jaka castka ma byt ulozena, aby z
ni byl po dobu n vyplacen pravidelny dtuchod.

-1+ )"

l



Umorovatel

Stanovuje velikost splatek, pokud je pri
urokove mire i za n obdobi nutné splatit
pujéenou Castku peneéz.

l

-+



Priklad

Podnik planuje pronajem haly na 5 let.
Najemné ve vysi 100 000 Kc bude placeno
najemcem vzdy na konci pololeti. Jaka je
soucasna hodnota téchto pfijmu pro podnik,
pokud vime, ze roCni urokova mira je 5 %7
[875.206,39 KcC ]



Soucasna hodnota predlhiitni anuity

Platba se provadi vzdy na konci obdobi

1- 1+ )™

l

PV4="P.

(I+)

i
-+ o, €

P=PV4.



Priklad

Jak vysoka musi byt jednorazova investice,
aby z ni plynul pravidelny rocCni prijem ve vysi
20 000 KcC po dobu 20 let, ktery bude
vyplacen vzdy na poéatku roku? Urokova
sazba je 3 % p.a. [306 476 Kc ]



Budouci hodnota polhtitni anuity

Frag=p. 0H)
i
i
P=FVA-
+i3—

kde FVA... budouci hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,

n... pocet obdobi a

I... urokova mira.



Stradatel

Vyjadruje budouci hodnotu jednotlivych
pravidelnych plateb.

e



Fondovatel

Stanovuje, jakou pravidelnou castku je pri
dané urokové mire nutno ukladat, aby byla
dosazena pozadovana suma.

l
i -




Priklad

Kolik budeme mit na uctu za 25 let, pokud si
vzdy na konci roku ulozime 10 000 Kc pri
urokove mire 3,5 % p.a? [389 498,6 KC ]



Budouci hodnota pfedlhutni anuity

UloZka se provadi vzdy na poc&atku
urokovaciho obdobi.

Fra=p. WX = g4
l

] . 1
G+ 7-1 1+

P="FVA-



Priklad

Kolik budeme mit na uctu za 25 let, pokud si
vzdy 1. ledna ulozime na tento ucet 10 000
KC pri urokove mire 3,5 % p.a? [403.131 KC ]



De¢kujt za pozornost

Pfité uz budete pogitat vy ©



