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3. Koncept casové hodnoty penéz a jeho vyznam
ve finanénim rizeni podniku.
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Casova hodnota penéz

e Casova hodnota penéz predstavuje finanéni metodu, kterd umozfiuje porovnani
riznych ¢astek v riznych ¢asech se zohlednénim skuteénosti, Ze hodnota penéz se v
case meéni.

® Rozdil mezi ¢astkami vazanymi k riznym okamzikam (tj. mezi sou¢asnou a budouci

hodnotou) tvofi urok.

mms»> Urodéeni je zakladnim vypodtem ¢asové hodnoty penéz

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocefovani majetku
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Casova hodnota penéz
Koncept Casové hodnoty penéz pouziva tfi zakladni veliCiny:
e celkovy zaklad (vlozeny kapital; suma kapitalu, ktera je vazana; vyse pujcky),

e doba splatnosti (nebo také kapitalové obdobi; doba, po kterou je celkovy zaklad
vazan, doba splatnosti pujcky) a

e urokova mira, ktera vyjadruje pomér vynosu k celkovému zakladu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Urokova mira

Urokova mira vyjadfuje pomé&r vynosu k vioZzenému (pGjéenému) kapitalu, a to bud v relativnim (napf. 0,1),
nebo procentnim (napf. 10 %) vyjadreni.

Urok je pak z pohledu véfitele odména za to, Ze poskytl své volné penézni prostfedky dogasné& nékomu
jinému.
Z pohledu dluznika je urok cena, kterou plati za ziskani pajcky. Obecné je tedy urok cenou penéz.

Urokovd mira je cena "souéasnych penéz" vyjadfend v "budoucich penézich".

Obvykle se uziva urokova mira:
"  nominalni,

" realna nebo

= efektivni.

Lze se pak setkat i s urokovou mirou hrubou nebo €istou (podle toho zda zohlednuje dar z pFijmu &i nikoli)
Ci pozadovanou (napf. pozadovana mira vynosnosti).

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Urokova mira NOMINALNI

Nominalni urokova mira je urokova mira, ktera je sjednana mezi véfitelem (poskytovatelem
kapitalu) a dluznikem (pfijemcem kapitalu) napf. v uvérové smlouve,
v ramci uroCeni dluhopisu atp.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Nominalni urokova mira nezohlednuje miru inflace.

Pro jeji spravnou interpretaci je tfeba znat Casové obdobi, ke kterému je poméfovana, a
cetnost pfipisovani uroku.

Obdobi, ke kterému je pomeérovana, je zaznamenavano latinskou zkratkou za procentnim
vyjadienim vySe uroku. NejCastéji se Ize setkat s nominalni urokovou mirou

rocni (p.a. - per annum).

Pokud neni u procentni sazby uroku uvedena zadna zkratka, ma se za to, zZe se jedna o roCni
urokovou miru!

Cetnost pFipisovani urokt vyjadiuje tzv. tdrokovaci obdobi, coz je doba, za kterou se
pravidelné pfipisuji uroky, vyjadfuje tedy frekvenci turoceni.

p.s. — pololetni (per semestre),

p.q. — Ctvrtletni (per quartale),

p.m. —mési¢ni (per mensem),
p.sept. — tydenni (per septimanam)
p.d. — denni (per diem).
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Urokova mira REALNA

e Realna urokova mira vyjadfuje nominalni urokovou miru upravenou o miru inflace.
e \ypocteme ji pomoci nasledujiciho vzorce:

.1 —1 : ..
PRSI | | e f— —_—
1= s lr ln le
L3
kde je
i realna rokova mira,
in nominalni urokova mira,

ie mira inflace.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Pozn.: FISHERUV VZTAH (nominalni vs. realna Grokova mira)

e Nominalni urokova mira = procentni pfiristek
penézni castky

e Realna urokova mira = o kolik procent zbozi
muzeme koupit vice, jestlize toto zboZi na
pocCatku obdobi prodame, ziskané penize ulozime
a na konci obdobi vyzvedneme i s urokem a
zbozi opét nakoupime.
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PO — soucasna cenova
hladina

P1 — oéekavana cenova

hladina za 1 rok
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Urokova mira REALNA

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocefovani majetku

Priklad:
Jaka je hodnota redlné urokové miry, pokud nomindlni trokovd mira spojend

s bankovnim uctem je 3 % p.a. a mira inflace 18 %?

. iy—i, 003-018
T, T T1+018

= —0,127

Vyse rediné urokové miry je -12,7 % p.a.

Budeme-li uvaZovat téZ sazbu dané zprijmG ve vysi 15 %, bude vypocet
nasledujici:
Gy X(A—-¢t)—i, 003x(1-015)—-0,18
YT 1w, 1+ 0,18

= —0,131

Vyse redlné trokové miry je -13,1 % p.a.
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Urokova mira EFEKTIVNI

® Efektivni trokova mira je rocni nominalni urokova mira pfi ro€nim pfipisovani uroku, ktera
odpovida ro¢ni nominalni urokové mife pfi CastéjSim pfipisovani uroku.

® \/ypocet efektivni urokoveé miry je nasledujici:

ief :(1"‘1_11] —1
111

kde je:
fof efektivni iirokova mira,
m Cetnost pripisovani tirokit behem 1 roku (m krat za rok).

Priklad:

Jaka je vyse efektivni urokové miry v pripade 6% rocni nomindlni urokové miry
s mésicni frekvenci pripisovani urokit?

Reseni:

: 12
Iz :[1+0’06} —1=0,0617
12

Iv$e efektivni irokove miry je 6,17 %6 p.a.
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Urokové sazby CNB

® Urokové sazby jsou hlavnim nastrojem ménové politiky CNB a o jejich nastaveni rozhoduje
bankovni rada na svych pravidelnych zasedanich

O  Kligovou urokovou sazbou CNB je dvoutydenni (2T) repo sazba

O  Zadiskontni sazbu si komer¢ni banky mohou tzv. ,over night* pfebyte¢nou likviditu ulozit u
centralni banky.

O  Zalombardni sazbu si komeréni banky mohou chybéjici likviditu od CNB pujéit oproti
poskytnuté zastavé ... spiSe vyjimeCné, jedna se o0 nouzoveé uvery . E d -
Zakladni sazby CNB

6,00 % Jl 7,00 % 8,00 %

Diskontni 2T Repo  Lombardni

EKONOMICKA FAKULTA TUL Ud"?“e k15.10.2023 sazba sazba sazba
Centrum ocefiovani majetku Zdroj: www.cnb.cz

O  Viz https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/
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Urokové sazby na mezibankovnim trhu

® 7 kotovanych sazeb na mezibankovnim trhu jsou dle stanovenych pravidel pro kazdy bankovni den
vypodcteny primérné sazby (fixing referenénich urokovych sazeb) pro standardizované lhity
splatnosti od jednoho dne az do jednoho roku.

O  VCR se jedna o sazby
B PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) - mezibankovni urokova sazba, za kterou si
banky na Ceském trhu navzajem mezi sebou poskytuji uvery;
B PRIBID (Prague InterBank Bid Rate) — mezibankovni urokova sazba, za kterou si
banky navzajem ukladaji vloZzené finan¢ni prostfedky na ¢eském mezibankovnim trhu.

O  DalSi nejvic pouzivané: LIBOR (London Interbank Offered Rate), EURIBOR (Euro Interbank Offered
Rate).

® (Od sazeb na mezibankovnim trhu jsou odvozovany urokové sazby a vynosy nejruznéjSich
finan€nich produktd - napfiklad dluhopist, firemnich nebo také hypotecnich uvéru, jsou-li
sjednavany s variabilni urokovou sazbou.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Doba splatnosti
e Doba, po kterou je kapital ulozen &i zapujcen,

e Pfi vyjadfovani doby splatnosti ve dnech se pouzivaji rizné standardy:
o ACT/365 (anglicky standard) znamena, ze kazdy mésic ma skutecny pocet dni

(ACT) a rok ma 365 dni.

o ACT/360 (francouzsky standard) znamena, ze kazdy mésic ma skuteény pocet
dni (ACT) a rok ma 360 dni.

o  30E/360 (némecky/evropsky standard) znamena, Ze kazdy mésic ma 30 dni a
rok ma 360 dni.

EKONOMICKA FAKULTA TUL



A BUDOUCI
HODNOTA
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Soucasna a budouci hodnota

S 1 (1+0.10)

e Soucéasnou hodnotou se oznacCuje Castka vazana
k dnesSnimu (souC¢asnému) okamziku;

s - o - diskontovani
urocent urokova mira =10 %

Obr. 3.1: Princip soucasné a budouct hodnory )
[Zdroj: upraveno dle KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2004, s. 143.

e Budouci hodnotou pak Castka, ktera je vazana k néjakému okamziku v budoucnosti.

Pokud chceme porovnavat, scitat ¢i odecitat Castky vazané k riznym ¢asovym okamzikim
(napf. pri rozhodovani, zda platit v hotovosti nebo vyuzit uvér a platbu tak odsunout do
budoucnosti), je tfeba je nejprve prepocitat/prevést ke stejnému okamziku.

Zakladnim principem pfepoCtu souCasné a budouci hodnoty je (resp.
diskontovani). Dulezitou proménnou v urokovych poctech pak je vySe urokové miry;
nejCastéji se ve vypoctech pouziva mira alternativniho vynosu, které bychom mohli
dosahnout na financnich trzich.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Jake faktory ovlivnuji vysi urokove miry?

e Ocekavana inflace, s jejimz rlstem klesa kupni sila penéz a véfitel pozaduje od
dluznika vysSi sumu, aby tuto ztratu nahradil.

® Investicni prilezitosti. Mam moznost dfive ziskanou Castku investovat? S jakym
vynosem?
Casova preference) vede k niz§im urokovym sazbam a naopak.

® Riziko nesplaceni pujcky, s jehoz ristem roste i kompenzace v podobé urokoveé sazby
pozadované véfritelem.

e Trzni urokova sazba, ovlivnéna zakladni urokovou sazbou centralni banky, resp.
vynosnost statnich dluhopisu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Urok a trocéeni

e Uro&eni je zpGsob vypo&tu Uroku.

e Z hlediska doby splatnosti délime urocCeni:
o na jednoduché — doba splatnosti neprekroCi jedno urokoveé obdobi,
o  slozené — uroCeni pres nékolik urokovych obdobi.

o (a smisené — kombinace jednoduchého a slozeného uroceni).

e Z hlediska doby vyplaty urokt rozdélujeme uroceni na:
o  predlhutni (anticipativni) a

o polhutni (dekurzivni).

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Jednoduché uroceni

- uroky se v pribéhu jednoduchého uroCeni nepfidavaji k zakladu a dale se neurodi; tj.
uroky se stale pocitaji pouze ze zakladu
- pouziva se pro doby splatnosti kratSi nez 1 urokovaci obdobi (resp. rok)

4 =SH x P % i v piipad¢ zdanéni uroku pak splatna
100 360 o4 gastka
i— P =00 360 7Y
100 J
d BH = SH + SH xix—x(1-1)
BH = SH + SH x ix —— 360
360 zaklad

kde je:
1 wise iiroku,
SH soucasnd hodnota, jistina, piivodni firocend édstka, zdklad, v
BH budouci hodnota, splatnd édstka, cas
p urokova mirav % (urokovd sazba),
i urokova mira vyjadiena relativne,
d pocet dni, za které je vycéislovan tirok (doba splatnosti ve dnech),

sazba dané z piijmii v relativnim vyjadieni.
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Slozene urocCeni

® na konci kazdého obdobi se vypocteny urok prida k zakladu a v dalSim obdobi se urocCi
spolu s nim.

BH = SH x (1 +1)"

u=BH-SH splatna ,
Castka ./
e
o 4x . 1 >
v pfipad¢ zdanéni urokd pak -
4
-
BH=SH x(1+ix(1—1))" , o o
zaklad e
kde je
i vySe uroku,
SH soucasnd hodnota, piivodni tirocend éastka, jistina, zdklad, ' '
BH budouct hodnota, vyse jistiny na konci n-tého obdobi, 1 2 3 &as
i trokova mira vyjddiena relativeg, i = p /100,
! sazba dané z piijmi,
n pocet obdobi, po ktera se castka 1iroci,

(1+i)"  grocitel.
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Vybrané aplikace jednoduchého a slozeneho urocCeni
v podnikové praxi

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku
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Diskont smeén ky = urok do doby splatnosti sménky

Sménka je kratkodoby (splatnost do 1 roku) obchodovatelny dluhovy cenny papir, na kterém se
sménecny dluznik stanovenym zpusobem zavazuje zaplatit opravnénému majiteli sménky
uvedenou penézni ¢astku.

Sménka mj. muze slouzit jako platebni instrument v dodavatelsko-odbératelskych vztazich.

Pokud dodavatel potfebuje finan¢ni prostfedky pred splatnosti sménky, mize se na banku obratit
s zadosti o eskont (odkup) sménky, pficemz banka ze sménecné Castky srazi diskont a pfip.
dalSi poplatky.

diskontni sazba (%) doba od eskontu do splatnosti smenky
X

100 360 (365)

D = smenecna castka x

EKONOMICKA FAKULTA TUL



. ’ . i i i i i urokovy vynos +
Urokovy urokovy urokovy Urokovy vyplata nomindlni
vynos vynos vynos vynos hodnoty
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1 I ' \ ¥ |
L i i 1 1 1

Vynos do splatnosti (vt - viewd to maturity)y ™ .
® Pouziva se pfedevsim pfi ocenovani cennych papirt (dluhopist)
e Takova urokova mira, pfi které se trzni cena aktiva rovna jeho sou¢asné hodnoteé.
e Urokova mira, ktera zohledfuje faktor &asu
® Trzni cena = Castka, za kterou subjekt v souCasnosti investuje (cena, za kterou urcity

subjekt dnes nakupuje investici)

e Soucasna hodnota aktiv = soucet diskontovanych budoucich pfijmu ziskanych z drzby
urcitého aktiva
. n rocni vynos nominalni hodnota cp
lrzni cena =

_I_
= (1+YIM)' (1+YTM)"

t — jednotliva obdobi splatnosti,

n — celkova doba splatnosti dluhopisu
EKONOMICKA FAKULTA TUL



Financni fizeni podniku 3/14

Hodnoceni investic

e P¥i hodnoceni investi¢nich projektd investor porovnava (kapitalovy) vydaj spojeny s
investici vs. budouci prijmy, které investice prinese.

e Aby bylo porovnani mozné, je tfeba nejprve budouci pfijmy pfevést na jejich soucasnou
hodnotu (jsou vazané k riznym ¢asovym okamzikim).

® Investice je poté hodnocena jako pfijatelna, pokud pfijmy prevysuji vydaje.

e Ukazatel CISTA SOUCASNA HODNOTA = rozdil mezi diskontovanymi pfijmy a
vydajem.

CSH = b —"—— kapitalovy vydaj
n=1 ( +l)

CSH - Cistd soucasna hodnota,
Pn - penézni pfijem z investice v jednotlivych letech,
i — poZadovana vynosnost,

EKONOMICKA FAKULTA TUL N - doba Zivotnosti,

n - jednotlivé roky Zivotnosti,



Dalsi vypocCty Casové hodnoty penez



Pravidelné sporeni

Predpoklad: Pravidelné vzdy na konci obdobi (polhutni) ukladame stale stejné vysokou
c¢astku (anuitu A) pri fixni urokové sazbeé i.

Stradatel: Fondovatel:

(1+i)" -1 i
i (1+1)" -1

Jak velkou Eastku ziskame po n Jak velkou ¢astku je nutné po dobu n
obdobich (na konci n-tého obdobi), obdobi pravidelné vzdy na konci

budeme-li pravidelné vzdy na konci obdobi ukladat/sporit, abychom na
obdobi ukladat/sporit 1KC. konci n-tého obdobi ziskali 1KC.

ANUITA (A) — pravidelné se opakujici platba v neménné vysi



Pravidelné sporeni

Vypocet Castky nasporené na konci n-tého obdobi:

(1+i)" -1

I

nasporena castka = BH = A x



Pravidelné sporeni - odvozeni

BH=A+A(l+i)+A(l+i)’+..+A0+1)" >+ A1 +1)""
Soucet n prvnich ¢lenu geometrické posloupnosti

n a, =A
S:alq—_l 1 .
q-1 q=(1+1)

BHIA(I_I_I? _I:A(1+1.) —1
(1+1)—-1 1



Umorovatel, zasobitel

Predpoklad: Pravidelné vzdy na konci obdobi (polhutni) splacime stale

stejné vysokou castku (anuitu) pri fixni trokové sazbe.

Umorovatel:
ix(1+i)"
(1+i)" -1

jakou Ccastku je nutné pravidelné
splacet po dobu n obdobi (vzdy na
konci obdobi) pri neménné urokové
sazbé i, vypGjéime-li si dnes 1 K¢.

ix(1+1)"
1+i)" -1

A=SH x

Zasobitel:

(1+i)" -1
ix(1+1i)"

jakou castku je nutné dnes
ulozit/investovat, aby nam mohla
byt pravidelné po dobu n obdobi
(vzdy na konci obdobi) pfi neménné
urokové sazbé i vyplacena 1 K¢

(1+7)" -1
ix(1+17)"

SH = Ax




Umorovani dluhu

Jakym zpusobem lze dluh splacet:

» jednorazoveé
» postupné:

- pravidelnymi splatkami:
- degresivni splatky
- progresivni splatky
- anuitni splatky

- nepravidelnymi splatkami.



Umorovani dluhu - postupné splaceni

Kazda splatka (pravidelna i nepravidelna) se sklada ze 2 Casti:

Umor — ta &ast splatky, jeZ postupné snizuje pavodni dluh;

Urok — ta &ast splatky, ktera pokryva nardst hodnoty neumorenych
Casti dluhu = odména za poskytnuti uvéru / cena  Uvéru —
vypoctena jako % z dluzné Castkv:

Rozliseni je ddlezité pro
spravné zauctovani: urok
je nakladem, umor snizuje
zavazek.

dluh

splatka

splatka

splatka



Anuitni splatky

e Splatky, které se v Case neméni, jsou fixni.
e Meéni se vySe umoru a uroku v jednotlivych splatkach

e Urok klesa s poklesem dluzné &astky (je postupné splacena), umor se pak zvysuje (o stejnou
Castku, o jakou poklesl urok).

splatka

arok arok arok arok urok

umor umor umor Uumor | umor




Anuitni splatky

dluf

luh ,
dlu uarok )
umor

urok Gmor

Grok amor

- - H
IX (1 + I) Rozklad anuitnich splatek:
(1+i)" -1 1

umor;,, = A X L+ Drer

A=SH x

SH soucasna hodnota, vyse uvéru

i urokova sazba

n  doba splatnosti (pocet splatek) , _ _ 1

A anuitni spléatka urok, = A X |1 (1+i)n—k+1
k  poradi splatky, ktera nas zajima



Degresivni splatky = splatky s konstantnim umorem

e Splatky v Case klesaji.
e Dluh je rozlozen rovhomérne do jednotlivych splatek (umor), urok klesa s
poklesem dluzné Castky.

splatka

urok

urok
urok
urok

urok

Uumor | umor umor Umor | umor

¢as



Progresivni splatky

e Splatky se v Case zvysuiji.
e \/ySe uroku i vtomto pfipadé klesa (v dusledku poklesu dluzné ¢astky)!

splatka

urok

urok

urok
umor

urok amor
umor

umor

¢as



Splaceni uvéru - priklad

e Podnik vyuzil pro financovani investice bankovni uvér ve vysi 600.000 K¢ pfi
urokove sazbé 6 %. Doba splatnosti je 3 roky. Sestavte splatkovy kalendar v
pripade:

o splaceni splatkami s konstantnim umorem,
o splaceni konstantni anuitou.



KONSTANTNI UMOR

naklady Uvéru

Anuitni spl.= SH x

1+i)" -1

pofadi  |vySe 4, 3, 1. zb};fvajiciz

splatky |splatky urok umor diuh )
1] 236 0000 36 000.0] 200 000.0] 4000000
2 224 0000 24 000.0] 200 000.0{ 2000000
3 212 0000 12 000,0] 2000000 0.0
)3 672 0000 720000 6000000

KOMSTANTNI ANUITA /

pofadi  |vySe Zbyvajici

splatky |splatky urok umor diuh
1| 224 466.,0 36 0000] 1884660 4115340
2| 224'466.0 246920] 1997740] 2117600
3| 224 4660 127056] 2117604 0.4
)3 673 398.0 733976 6000004

Celkové urokovV
. -\ 71 3

XAFD _ 600.000x 220X AH000)F 554 466 —

(14+0,06)° —1
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