|. UROKOVANIE

1. Zakladné pojmy

Kapital (istina) je suma, ktoru poskytuje veritel’ dlznikovi za ur€ity poplatok.

Urok je poplatok, ktory plati dlznik veritel'ovi za pouZivanie jeho petiazi.

Velkost’ uroku sa urcuje ako percentova Cast’ istiny za trokové obdobie.

Urokova periéda je Casové obdobie, za ktoré percentova miera uréuje urok ako ¢ast’ kapitélu.
Urokova miera je percentovéa miera, zodpovedajuca uréitej peridde.

Pri konkrétnych vypoctoch vyuzivame tzv. irokovu sadzbu vyjadrenu v tvare
urokovamiera

100%

Urokové miery mozu byt’ ro¢né, polrocné, Stvrtro¢né, mesacné a tyzdenné.
Pre urokové miery sa pouziva oznacenie :

rocna - per annum, p.a.
polrocna - per semestrem, p.s.
Stvrtrocna - per quartalem, p.q.
mesacnd - per mensem, p.m.
tyzdenna - per septimanam, p.sept.

Urokovanie je proces spojeny s vypoétom trokov.
Klasifikacia urokovania podPa:

a) sposobu vypoctu

e jednoduché urokovanie (Grok v kazdej peridde sa urcuje z konsStantného zaciatocného vkladu,
resp. sa pocita za cast’ urokovej periody).

e zloZzené urokovanie (Urok v kazdej urokovej periode sa pocita z kapitalu zvicSeného o troky z
predchadzajticeho obdobia).

b) splatnosti uroku
e dekurzivne (polehotné) irokovanie (irok je splatny na konci urokovacej periody).
e anticipativne (predlehotné) irokovanie (Girok je splatny na zaciatku trokovacej periody).

V d’alSom sa budeme zaoberat’ dekurzivnym urokovanim.

2. Jednoduché dekurzivne urokovanie

Budeme pouzivat’ nasledujuce oznacenie:

PV - zaciatocna hodnota kapitalu (Present Value),

FV - budica hodnota kapitalu (Future Value),

i-100% - jednoduchda urokova miera (pre jedno urokovacie obdobie),
t- dizka virokového obdobia, vyjadrena v jednotkach tirokovej periddy,



o u-urok,
e |- urokova sadzba
e i, -sadzba dane zo zisku (19%).

Urok vypo¢itame podla vztahu
u=PV-i-t.

Exaktné a bankové urokovanie

V pripade, Ze doba, za ktort sa pocita urok, je ur¢end v ditoch, na vypocet veliCiny t moZzeme
pouzit’ dve metody:

e ordinarna (bankova) metoda t = %, kde n je pocet dni,

e exaktna (presna) metéda t = %, resp. t = %v priestupnom roku, kde n je pocet dni.

S jednoduchym urokovanim sa stretdvame najéastejSie pri vedeni bankovych tuétov. Podla
najbeznejsich praktik Urokovania sa linedrne Urokovanie deje na bankovych Uc¢toch pripisovanim
urokov a zvySovanim hodnoty kapitdlu na zdklade vkladového obdobia. Zvlast' sa trokuje kazdy
vklad, a sice na zéklade nasledujucich zakladnych informacii:

1. datum vkladu ( D, ): zaciatok doby tUrokovania,
2. datum pripisania trokov ( D, ): koniec doby trokovania,
3. nominalna irokovéa miera v % vztahujica sa na 1 rok .
DiZka doby trokovania je vlastne rozdiel t=D,—D,. V praxi sa ¢asto miesto skuto¢ného

urokového obdobia pouziva v niektorych pripadoch doba - 30 dilovy mesiac, miesto skuto¢ného
poctu dni v roku sa pouziva jednotne 360 alebo 365 (366) dni. Na mozné denné trokovanie v praxi
sa vyuzivaju rozne spdsoby uvedené v nasledujucej tabulke:

Spdsob Pocet dni v mesiaci  Pocet dni v roku
Nemecky 30 360

Franctzsky Skuto¢ny 360

Anglicky  Skuto¢ny 365

Presny Skutocény Skuto¢ny

Poznamka. S rozSirenim vypoctovej techniky su stidle menej pouzivané vypracované zjednodusené
spdsoby a vypocty sa robia na zdklade skuto¢ného kalendarneho obdobia.

Priklad. Aky je trok z vkladu 2 000 € za obdobie od 5.4.2014 do 31.12.2014 pri ro¢nej Grokovej
miere 2 %? Pocitajme pomocou bankovej aj exaktnej metody.



Budiica hodnota

Ak trok u pripocitame k zaciatocnej hodnote PV , dostaneme konec¢nt (budtcu) hodnotu
FV po case t vyjadrenom v tirokovacich periédach.

FV =PV +PV.i-t=PV(l+i-t).

Velic¢inu (1+i -t) nazyvame uroéitePom (tirokovacim faktorom) pre obdobie dizky t.

Priklad. Aka je buduca hodnota pdzicky 35 000 € pri ro¢nej trokovej miere 8 % za 5 mesiacov?

Sucasna hodnota

Ak z0 vztahu FV = PV(1+i-t) vyjadrime veli¢inu PV dostdvame
_ FV
Cl+iet
Veli¢ina PV vyjadruje sucasnu hodnotu kapitalu FV pri danej tirokovej sadzbe i za Casové
obdobie t.

Priklad. Banka poskytuje na vkladoch 4,5 % ro¢ny urok. Karol potrebuje o 9 mesiacov vratit
dlzobu 8 500 €. Kol'ko musi teraz vlozit’ do banky, aby o 9 mesiacov mal tuto sumu k dispozicii?

Matematicky a obchodny diskont pri jednoduchom urokovani

Diskontovanie (tiez odurocenie) je vypocet sucasnej hodnoty PV zavislej od budicej hodnoty
FV .

Matematicky diskont Dy je trok pocitany zo zaliato¢nej hodnoty, a pretoze D,, = FV —PV
a sucasna hodnota PV je v tom pripade
Fv

PV = —
1+1-t

je




V bankovej praxi je zauzivané, ze uroky, ktoré si banka ponechava vo forme diskontu sa pocitaju
nie na mnozstvo penazi v sti¢asnosti PV , ale z mnozstva penazi v budacnosti. Nech d je trokova
sadzba pouzitd pri vypocte diskontu.

Obchodny diskont Do je urok pocitany z budicej hodnoty FV kapitalu (splatnej hodnoty) podl'a
diskontnej sadzby d za obdobie t
D, =FV-d-t.

Pretoze D, =FV —PV dostavame pre suc¢asnu hodnotu kapitalu

PV =FV(1—d-t)

dizku urokovacej periody. O diskonte hovorime aj v savislosti s eskontom zmenky. Ak prevezme
banka nejaka pohladavku pred dobou splatnosti tejto pohladavky, nevyplati cela vysku
pohl'adavky, ale istu Cast’ si ponecha vo forme diskontu.

Priklad. Vlastnime zmenku na 30 000 € splatni 30.6. Peniaze vSak potrebujeme uz 9.4. Predame
svoju zmenku v banke, ktora si za tto sluzbu zrazi obchodny diskont pri ro¢nej diskontnej sadzbe
d =0,09. Akl sumu nam banka vyplati?

Priklad. Rozhodli sme sa predat’ banke zmenku nominalnej hodnoty 25 000 €, 60 dni pred dobou
splatnosti. Banka si zrazi diskont a vyplati nam 24 583,30 €. Aku diskontni sadzbu si banka
uplatiuje ?

Ak trokova sadzba i zaruci veritelovi pri jednoduchom urokovani rovnaky zisk (urok) ako pri
bankovom diskonte s diskontnou sadzbou d hovorime, Ze st sadzby ekvivalentné.

Plati d =

—alebo i = )
1+i-t 1-d-t



Priklad. Aka je rocna urokova sadzba i zarucujuca veritel'ovi pri jednoduchom urokovani rovnaka
mieru zisku za obdobie 8 mesiacov ako pri bankovom diskonte s ro¢nou diskontnou sadzbou
d=0,067

3. Zlozené urokovanie

Ak je doba n, za ktort pocitame urok dlhsia ako Grokovacia perioda, tak obycajne pocitame troky
pomocou zlozeného urokovania. Pri tomto urokovani si troky pravidelne pripisované
Vv stanovenych ¢asovych intervaloch. Vznikaja tak troky z urokov.

V pripade, zZe sa kapital Groci 1 krat rocne,

buduca hodnota je
FV, =PV (1+i)".
V pripade, Ze sa Groky pocitaji viackrat ro¢ne (viac urokovacich period-konverzii m za 1 rok),
urokova sadzba za jednu periodu je i = i, kde ] je rotnad mominalna urokova miera, budica
m

hodnota je

-\M-n
FV. = PV (1+ ij .
m

Priklad. Podnikatel ma teraz moznost’ kupit' nehnutel'nost’” v hodnote 800 000 €, ktorej hodnota
0 2 roky bude 1 050 000 €. Co bude pre neho vyhodnejsie, kapit’ nehnutel'nost’ teraz alebo vlozit’
peniaze do banky s ro¢nou trokovou mierou 8 % a nehnutel'nost’ kipit’ o dva roky?

Priklad. Vklad 60 000 € vzrastol na dvojnasobok za 12 rokov. Akou ro¢nou urokovou sadzbou bol
uroCeny?



Nominalna a efektivna urokova miera

Efektivna ro¢na Grokova miera i" je Girokovéa miera, ktora pri jednoduchom urokovani za jeden rok
zabezpeci rovnaké mnozstvo penazi, ako nomindlna pri zlozenom urokovani za jeden rok.

* i\™
i =(1+ij 1
m

Efektivna Grokova miera ndm umoziiuje porovnavat’ rozne nominalne urokové miery na rovnaké

. v A . .. ., - .
casové obdobie, avsak s roznou frekvenciou pripisovania trokov. Plati i > j.

Priklad. Najdime efektivnu arokova mieru, ktora odpoveda trokovej miere 10 % p.a., ak s uroky

pripisované a) polrocne b) Stvrtro¢ne c) mesane d) denne

Priklad. Rozhodnime, ktory terminovany tcet je vyhodnejsi pre vkladatela.
a) 5% p.a. s dennym pripisovanim urokov,

b) 5,2 % p.a. s polro¢nym pripisovanim urokov.

Diskontovanie pri zloZenom urokovani

Podobne ako pri jednoduchom trokovani, moéZeme aj pri zloZenom trokovani zaviest’ matematicky

a obchodny diskont.

Matematicky diskont pri zloZenom urokovani je

D, =FV-PV=FV. 1—% :Fv-(l—v”)
@$+i"

V= % sa nazyva diskontny faktor (odurocitel).
+1



Obchodny diskont pri zlozenom urokovani sa neda urCit' priamo, iba ako rozdiel buducej

a sucasnej hodnoty kapitalu .

Sucasna hodnota PV pri danej diskontnej sadzbe d je za n Grokovych peridéd rovna
PV=FV-(1-d)"

a obchodny diskont Dy = FV — PV pre zlozené trokovanie je

Do = FV -[1-(1—d)"].

4. ZmieSané urokovanie

Nech sa da urokové obdobie vyjadrit’ v tvare n+t, kde n je celé ¢islo udavajuce pocet rokov, i je
rocna urokova sadzba a t je ¢islo menSie ako jedna, udavajuce Cast’ roka. Potom niekedy pocitame
budiicu hodnotu takto

FV =PV (@+i)"@+i-t).

Tento princip nazyvame zmieSanym trokovanim, vznikd kombinéaciou zloZené¢ho a jednoduchého
urokovania.

Priklad. Vypocitajme ako nam narastie vklad 250 000 € po uplynuti 6 rokov a 160 dni pri
zmieSanom urokovani a ro¢nej rokovej miere 5 %.

5. Spojité urokovanie

Stcasna vypoctova technika umoziluje vypocet tirokov pre dizku trokovej periody At — 0,
teda pre pocet konverzii m — oo. Takyto proces uroCenia nazyvame spojité urokovanie. Ak t je
dlzka trokového obdobia v rokoch, potom pre budicu hodnotu FV po Case t dostdvame

PN
FV = lim Pv-(1+i)

m-—oo m
Pretoze
i
lim |1+ | =e!,
m—oo m
dostavame
FV, =PV -elt,

Vyraz el sanazyva tirokovaci faktor.



Za predpokladu, Ze nominalna urokova j sadzba nie je konstantnd, ale meni sa v ¢ase, budeme ju
nazyvat intenzita irokovania 5(t) a budicu hodnotu v zavislosti na stiCasnej hodnote mozeme

vyjadrit’ takto

i}
[5(t)-at
FV =PV -g®

Ak je intenzita uUrokovania S(t) konstantna funkcia, mozno ju reprezentovat ako nominalnu

tirokovii sadzbu j, pricom i’ =e) —1 je efektivna irokova sadzba.

Priklad. Banka ponuka 3 % nominélnu urokovu mieru pri spojitom trokovani. Akt hodnotu bude
mat’ nas vklad 18 000 € po roku a 7 mesiacoch?

Priklad. Za aky ¢as sa moZeme stat’ milionarom, za predpokladu, ze nas vklad 100 000 € bude
dlhodobo spojito tirokovany nominalnou trokovou mierou 5 %?

Priklad. Pre 8 % nominalnu trokovi mieru najdime odpovedajucu efektivnu Grokova mieru pri
dennom a spojitom trokovani.

6. Zdanovanie urokov

Ak uvazujeme zdanenie irokov rocnou trokovou sadzbou iy, potom
Vv pripade jednoduchého urokovania je buduca hodnota

FV =PV [L+i L-ig)t],

Vv pripade zloZeného tirokovania je budica hodnota

. . m-n
FV =PV [1+i (1-ig)]", resp. FV = PV{1+—I (1;'d )} .



Poznamka. Podobne sa daju odvodit’ vzt'ahy so zdanenim urokov aj pre ostatné typy urokovania.

7. Princip finan¢nej ekvivalencie

Niekedy je potrebné platby uskuto¢nit’ v inom termine, ako bolo dohodnuté. V takom pripade je
potrebné ur€it’” vySku platby k novému terminu. Ekvivalentné su také finanéné operacie, ktoré
davaji k tomu istému datumu rovnaké platby. Princip finanénej ekvivalencie umoziuje
zhodnocovat’ platby uskuto¢nené v réznych terminoch. Datum, ku ktorému porovnavame rdzne
platby, nazyvame porovndvacim datumom.

Je potrebné rozliSovat’ jednoduché a zloZené trokovanie. K zostaveniu hodnotovej rovnice budeme
vyuzivat’ vztahy pre vypocet buducej hodnoty:
- v pripade jednoduchého urokovania FV = PV (1+ i -t) :

- v pripade zlozeného trokovania FV = PV (1+i)".

Poznamka. VSetky platby musime porovnavat’ v spolonom bode na Casovej osi. V pripade
jednoduchého trokovania ich porovnavame vnule, teda na zaciatku urokovacieho obdobia.
V pripade zloZeného urokovania ich mdzeme porovnavat v I'ubovolnom spolo¢nom bode na
casovej osi.

Priklad. Dlznik ma veritelovi zaplatit’ nasledujtace platby 120 € o 3 mesiace, 150 € o 5 mesiacov
a 170 € o 11 mesiacov. Chce ich nahradit’ jedinou ekvivalentnou platbou o pol roka pri 10% rocnej
urokovej miere. Vypocitajme vel'kost platby.

Priklad. Dlznik ma veritelovi zaplatit' nasledujuce platby 1 000 € o rok, 1 500 € o2 roky a
2 000 € 04 roky. Chce ich nahradit’ jedinou ekvivalentnou platbou o 2 roky pri 10% rocnej
urokovej miere. Vypocitajme velkost platby.

8. Inflacia

Vzorce pre zlozené urokovanie mozeme pouzit na vypocty tykajice sa inflacie.
Najrozsirenej$im sposobom je pouzitie tzv. cenovych indexov, ktoré su zaloZzené na maloobchodnej
cene tzv. spotrebného kosa vybranych poloziek tovarov a sluzieb. Pri stanoveni ceny celého kosa
sa bert ceny jednotlivych poloziek s uritou vahou. Cena urcitych vyrobkov moze nardst’ nielen
vplyvom inflacie, ale tiez technickou inovaciou. V USA sa pouziva tzv. CPl (Consumer Price
Index), vo Velkej Britanii je to RPI (Retail Price Index), ktoré su mesa¢ne dopliiované.



Cenovy index sa pouziva na vypocet miery inflacie r,q (rate of inflation) za dané obdobie
ako percentualna zmena cenového indexu za dané obdobie, t.].

CPI,. —CPI,
2 1
CPI,,

100%

Vel'mi Casto sa pocita priemerna rocna miera inflacie za dané obdobie. Vzorec zlozeného

urokovania FV = PV(1+i)n aplikujeme na prislusné hodnoty cenového indexu tak, ze
FV =CPIl,,,, PV ~CPI,. Teda

CPly,, = CPI, L+ i I

Priklad. Aka bola priemerna ro¢na miera inflacie v krajine X v obdobi od konca roku 2000 do
konca roku 2005, ak CPl2000 = 112,6 a CPl2005 = 208,3?

Inflacia ovplyviiuje mieru zisku. Preto rozliSujeme: nominalnu mieru zisku r,o,, (nominal rate of

return), ktora nerespektuje inflaciu a redlnu mieru zisku .o, (real rate of return), pricom

14 0o =(14 Ty )(LHTinn )

nom

Priklad. Ak je nominalna miera zisku 6 % a miera inflacie je 3,3 %. Aka je realna miera zisku?

Zhrnutie

Jednoduché irokovanie ~ FV =PV (1+i-t)

-\M-n
ZloZené urokovanie FV =PV (1+i)" alebo FV =PV [1+ i)

m
ZmieSané urokovanie FV =PV (L+i)" L +i-t)
Spojité iirokovanie FV =PV (@1+i) =PV.elt
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