17 Trh kapitalu

17.1 Kapitél

Pro trh kapitalu plati obecné principy utvafeni cen na trhu vyrobnich faktord, se kterymi jsme se
seznamili ve 13. kapitole. Na druhé strané vSak trh kapitalu vykazuje fadu zvlaStnosti. S nékterymi
z nich se seznamime v nasledujicim textu.

Driive nez se jimi budeme zabyvat, je tfeba upozornit na skute¢nost, Zze ekonomové pouzivaji
pojem kapital odlisné v riznych souvislostech.

Rozdily vyplyvaji z toho, Ze kapitdl nabyvd riznych podob. N&kteti autofi pouzivaji pojem
kapitdl ve smyslu kapitalovych statka (resp. fyzického kapitalu). Kapitalovymi statky rozuméji
vyrobky, které nejsou pouzity ke spotiebe, ale k dalSi vyrobé (mlze jit napf. o nastroje, tovarni
budovy, stroje, vybaveni kancelaii apod.). Pro tyto vyrobky je typické, Ze se ve vyrobé
nespotiebovavaji najednou, ale postupné. Nékteti autofi pojimaji fyzicky kapital §ifeji a zahrnuji pod
tento pojem i predméty dlouhodobé spotfeby (rodinné domy, soukroma osobni vozidla apod.).

Kapitdl ma téZ podobu penéz ¢&i jinych finanénich aktiv (obligaci, akcii apod.), tj. formu
finan¢niho Kkapitalu. Kone¢né tfeti podobou kapitalu je lidsky kapital, tj. zasoba znalosti
a dovednosti ztélesnénych v pracovnich silach. Znalosti naroda rozviji zejména védecky vyzkum. Lidé
investuji do svého vzdélani (tj. do lidského kapitalu) ze stejnych duvodt jako do kapitalovych statkl
nebo do finan¢niho kapitalu: doufaji, ze rozsahlejsi znalosti a lepsi dovednosti jim pfinesou
Vv budoucnu vyssi ptijmy.

Spoleénym rysem vSech uvedenych forem kapitalu je to, ze v budoucnosti obvykle piinase;ji
ekonomickému subjektu (jednotlivci, firmé nebo statu), ktery v soucasnosti vynalozil ur¢ité zdroje
na jeho ziskani, néjaky dalsi, dodatecny piijem nebo uzitek.

Jakmile se v8ak rozhodne kterykoliv ekonomicky subjekt vstoupit na trh kapitalu, bude muset
vytesit nejméné dve otazky:

Prvni znich je volba, vniz se jedinec rozhoduje, jak velkou ¢&ast svého piijmu pouzije
v jednotlivych obdobich k ndkupu statkdt pro svou spotiebu, tj. probiha rozhodovdni o jeho spoti‘ebé
V Case.

Druhou volbou je rozhodovani ekonomickych subjekti o uziti jejich prostfedkti na nakup
kapitalu, tj. budeme se zabyvat teorii investovani. Obéma otdzkami se budeme zabyvat
v podkapitolach 17.2 az 17.4.

Na spotiebni i na investi¢ni rozhodovani ekonomickych subjekti vyrazné ptisobi pohyb cenové
hladiny. Riist cenové hladiny pro nase potifeby ztotoznime s inflaci a budeme zkoumat, jak mize
inflace ofekavany budouci pfijem ekonomickému subjektu bud’ ¢asteéné, nebo dokonce i uplné
znehodnotit. VV podkapitolach 17.2 az 17.4 budeme piedpokladat, ze je cenova hladina stabilni. Vliv
zmeén cenové hladiny zafadime do naseho vykladu v podkapitole 17.5.

Z vymezeni kapitalu plyne, Ze ekonomické subjekty ocekavaji od dnes vynalozenych prostiedka,
7e jim pfinesou v budoucnu néjaky piijem (vynos). Budouci ptijmy vSak nejsou obvykle jisté.
V podkapitolach 17.2 az 17.5 budeme predpokladat, ze se pohybujeme ve svété, kde neexistuje riziko



a kde investor svlij budouci diichod vzdy skute¢né obdrzi. Vztah rizika a vynosu z kapitalu budeme
zkoumat v podkapitole 17.6.

Dale budeme predpokladat, ze na kapitalovém trhu operuje velky pocet ekonomickych subjekti,
z nichz ani jeden neni schopen samostatné ovliviiovat ceny, jez se na tomto trhu formuji. Budeme tedy
sledovat situaci na dokonale konkuren¢nim kapitalovém trhu.

Pti vykladu se tudiz budeme pohybovat nejdiive na dokonale konkuren¢nim trhu, kde neexistuji
inflace a riziko.

17.2 Spotiebni rozhodovani

Pokud ekonomicky subjekt ziska pfijem, mlize ho vynalozit na nakup statkd, které bézné
Spotfebovava. Pfijem je vynalozen na sou¢asnou spotiebu.

Ekonomické subjekty vSak nemusi veSkery sviij pfijem vynalozit okamzit¢ na svou spotfebu.
Tu ¢ast diichodu, kterou nepouziji na nakup statkd, ozna¢ime jako Uspory. Pfijem ekonomickych
subjektl se tudiz rozklada na dvé ¢asti: na spotfebni vydaje a na Gspory.

Motivy, které vedou ekonomické subjekty k tvorbé tuspor, mohou byt rizné. Jednou
ze zakladnich pohnutek je snaha zvysit svou budouci spotiebu.

Jestlize v soucasnosti snizi ekonomické subjekty doCasné svou spotiebu (tj. vytvoii uspory),
potom ocekavaji, ze Uspory pouziji v budoucnu a zvysi tak svou budouci spotifebu. Toto zvyseni
budouci spotieby miize byt do¢asné nebo trvalé.

Nyni budeme sledovat, jak probih& proces rozhodovani ekonomickych subjektt o vysi jejich
soucasné a budouci spotfeby, a vymezime faktory, které¢ toto rozhodovani ovliviuji.

Budeme piedpokladat, ze jedinec spotiebovava ko§ zbozi, ktery ma ve dvou obdobich stejné
sloZeni. Tuto situaci pfevedeme v modelu na pfipad, kdy jedinec spotiebovava pravé jeden (slozeny)
statek, jenz oznacime pismenem C. Dale budeme predpokladat, ze se spotfebitel rozhoduje o vysi
spotieby statku C v obou obdobich. Sou¢asnou spotiebu oznatime Cy a budouci spotiebu C;. Cilem
spotiebitele je maximalizovat celkovy uzitek, ktery mu plyne ze spotieby statku C v obou obdobich.

V obou obdobich vezmeme v tuvahu jednotkovou hodnotu spotteby zbozi C. Cena statku C
v soucasnosti bude Py = 1 K¢ a obdobné bude cena zbozi C v budoucim obdobi P, = 1 K¢&.

Setkavame se zde opét s problematikou rozhodovani spotfebitele, kterou jiz zname z 2. ¢asti
ucebnice. Je zde jediny rozdil: ve druhé casti jsme sledovali rozhodovani jedince o spotiebé dvou
statkii v jednom obdobi, zatimco nyni budeme zkoumat rozhodovani jedince o spotiebé jednoho statku
ve dvou obdobich.

Protoze vSak jde v obou piipadech o rozhodovani spotiebitele, mizeme i zde pouzit analyticky
aparat z 2. Casti u¢ebnice: budeme pracovat s nastroji indiferen¢ni analyzy.

Indiferencni kfivky
Pti znalosti preferenci spotiebitele miizeme zapsat jeho funkci uzitku takto:

U=f(C,.C1)



Celkovy uzitek spotiebitele je funkci objemu soucasné a budouci spotieby statku C.

Z funkce uzitku miizeme standardnim zptisobem odvodit indiferencni kfivky. Kazda indiferencni
ktivka udava takovou kombinaci soucasné a budouci spotieby statku C, ktera piinasi spotiebiteli
stejnou vysi celkového uZitku.

Predpokladejme, ze statek C je statkem zadoucim v obou obdobich. Potom maji indiferencni
ktivky obvykly tvar - jsou konvexni a maji zapornou smeérniCi. Samoziejme také plati jiz znama
skutecnost: ¢im dale je indiferen¢ni kiivka od pocatku, tim vyssi celkovy uzitek vyjadiuje. Nékteré
z téchto indiferencnich kiivek zobrazuje obr. 17-1.

Jak vime z 2. ¢asti uCebnice, mezni miru substituce ve spotieb&é MRS 1ze vyjadrit graficky jako
smérnici indiferencni kfivky. V ptipadé mezi¢asového vybéru smérnice indiferencni kiivky (dC 1/dCo)
udava pomér, v némz je spotiebitel ochoten vzdat se soucasné spotieby jedné jednotky statku C

za (1 + 1) jednotek budouci spotieby statku C pii zachovani konstantni urovné svého celkového uzitku.
Lze napsat

dc, (1+7)
dC, |U=konmst. -1
Rovnici upravime do tvaru:
dc,
— =-(1+1)
dC, |U= konst.

Veli¢inu t, kterd urCuje hodnotu smérnice indiferenéni kiivky, ozna¢ime jako mezni miru
¢asovych preferenci.

Spotiebitel obvykle poZzaduje vice jednotek budouci spotieby statku C za to, Ze se vzda jedné
jednotky soucasné spotieby.

Tato skuteCnost souvisi s Casovymi preferencemi spotiebiteld. Pokud se mohou spotiebitelé
rozhodnout mezi stejnym objemem soucasné nebo budouci spotieby urcitého statku, vétSina z nich
bude preferovat soucasnou spotiebu. (Uvedené tvrzeni ovSem nepopira vyjimky: mohou se objevit
spotiebitelé, ktefi preferuji budouci spotiebu pred soucasnou; my zde vSak sledujeme pievazujiciho
spotiebitele s obvyklym vzorcem chovani.) Aby byl typicky spotiebitel ochoten se vzdat jedné
jednotky soucasné spotieby, musi ziskat uréitou vyhodu - musi mit v budoucnu moznost dosahnout
vyssi spotieby statku C (v nasem ptipadé o 1 jednotek). Tento jev se oznaCuje jako netrpélivost
(impatience) spotiebitele, jako tendence spotiebitele davat pfednost soucasnosti pred budoucnosti.



s Obr. 17-1 Indiferenéni kflvky

Linie trznich prilezitosti

Spottebitel zna vysi svého soucasného piijmu a tak vi, Ze pfi ur¢ité cené statku C si bude moci
dnes koupit ¢, jednotek vyrobku C. ProtoZe v nasem ptipadé neexistuje riziko, zna spotiebitel vysi

svého budouciho piijmu a muZe tak snadno zjistit, Zze bude nakupovat v budoucnu c,, jednotek zbozi
C.

Spottebitel bude spotiebovavat v soucasnosti ¢o a v budoucnu cq, statku C, pokud nebude
vyuzivat sluzeb kapitadlového trhu nebo si sam doma neuspofi ¢ast svého soucasného piijmu, aby si
v budoucnu mohl koupit vice zboZi C.

Na obr. 17-2 je tato situace vyjadiena bodem A, ktery oznacuje disponibilni rozdéleni spotieby
statku C v obou obdobich.

Obr. 17-2 Linie trZnich pfileZitosti



Situace se vSak zmeéni, jestlize pfihlédneme k existenci kapitalového trhu. Spotfebitel potom
nevynaloZzi cely soucasny ptijem okamzit¢ na nakup vyrobku C. Mize ¢ast svého soucasného piijmu
uspofit (tim snizi svou dnesni spotiebu tohoto statku) a pouzit uspory spolecné se svym piijmem, ktery
ziska v budoucim obdobi, ke zvyseni budouci spotieby.

Pro ndzornost si zvolime jednu konkrétni moznost - jedinec bude moci vyuzivat sluzeb komeréni
banky. Muze si u banky ulozit ¢ast svych soucasnych piijmi a vyzvednout si je v budoucim obdobi
zvysené o urok. Jedinec vSak také mulze ziskat u banky pajcku a zvysit tak svlij soucasny ptijem
i spotiebu. V budoucim obdobi vSak bude muset jedinec uhradit dluznou ¢astku zvySenou o urok, a to
ze svého budouciho pf{jmu. Spotieba v budoucim obdobi se mu tak snizi oproti situaci, kdy jedinec
nevyuzival sluzeb kapitalového trhu.

Pokud jedinec uloZi penize u banky, je v postaveni vétitele. Na obr. 17-2 vidime jednu
z moznych situaci. Spotiebitel nepouzil ¢ast svého soucasného piijmu k nakupu statku C a jeho
soucasna spotieba se sniZila z ¢y Na o' Vytvorené spory Co — Co' uloZil v bance. V budoucim obdobi si
Uspory zvysené o Urok vyzvedne. Budouci piijem spole¢né s tsporami a Urokem mu zajisti vySSi
budouci spotiebu ;.

Jedinec mtze ovSem volit riznou velikost Uspor v soucasném obdobi. Spotiebitel tak miize
vybirat mezi riznymi kombinacemi soucasné a budouci spotfeby, které jsou na obr. 17-2 vyjadieny
useckou HA.

Zatim jsme brali v Givahu ptipad, kdy spotiebitel uspofil ¢ast svého soucasného piijmu. Avsak
spotiebitel ma i druhou moznost: mize se pokusit ziskat pigjéku. Pdjcka mu umozni zvysit jeho
souc¢asnou spotiebu statku C, avSak bude ji muset splatit ze svého ptijmu v budoucnu. Kromé splaceni
pujcky bude muset spotiebitel téz zaplatit vétiteli irok ve vysi r jednotek. Disledkem bude, Ze se snizi
jeho budouci spotieba.

Jestlize spottebitel vyuziva pujcek, mlze zvysit svou soucasnou spotiebu na ukor spotieby
budouci. VyuZiva tak né&kterou z kombinaci soucasné a budouci spotieby, které jsou na obr. 17-2
vyjadieny useckou AJ.

Poznamka: V této souvislosti je treba jesté jednou pripomenout, Ze zkoumame situaci
na dokonale konkurencénim trhu. Vzdjemnd konkurence mezi jednotlivymi subjekty pii neexistenci
rizika vede k tomu, Ze se vytvari jedina urokova mira. I kdyby zpocatku existovaly riizné urokové miry
u ruznych piijcek, konkurence by vyvolala zmény v poptdvce a nabidce, které by zpusobily vyrovnani
riznych urokovych mér na jednotnou miru vynosu z kapitalu. V pripade nedokonalé konkurence by
ovSem existovaly riizné urokové miry a melo by smysl odliSovat miru vynosu z kapitilu a urokovou
miru.

Cela primka HJ predstavuje specifickou formu rozpo¢tového omezeni pro piipad mezi¢asového
vybéru, linii trznich pfilezitosti. Linie udava kombinace soucasné a budouci spotieby zbozi C
dostupné spotiebiteli pii uréité soucasné a budouci cené statku C a pti dané vysi jeho celkového
prijmu.

Jestlize spotiebitel voli kombinaci spotieby, kterd odpovida useku linie trznich pfilezitosti HA,
vystupuje v roli véritele. Pokud vSak spotiebitel voli kombinaci sou¢asné a budouci spotieby, ktera se
nachazi na useku AJ linie trznich ptilezitosti, dostava se do postaveni dluznika. Pouze v bod¢ A neni
spotiebitel ani vétitelem, ani dluznikem, jeho hospodateni je vyrovnané.



Zajimavou ekonomickou interpretaci nema pouze bod A, ale také priseciky linie trznich
prilezitosti s obéma osami.

Bod H (prusecik s osou y) neznamena nic jiného, nez ze se spotiebitel vzdal veskeré své soucasné
spotfeby na ukor své budouci spotieby. Spotiebitel ma nulovou souéasnou spotiebu (co = 0) a veskery
svij piijem pouzije na nakup statku C v budoucnu. Na budouci spotifebu mtize pouzit sviij budouci
pfijem a cely uspofeny soucasny piijem, vcetn¢ Groku, ktery z uspor ziskal na kapitalovém trhu. Bod
H tak vyjadiuje budouci hodnotu celého (soucasného i budouciho) piijmu spotiebitele, tj. udava
budouci hodnotu vSech jeho aktiv.

Bod J (prisecik s osou x) naproti tomu vyjadiuje skute¢nost, ze se spotiebitel vzdal své budouci
spotieby (€, = 0) a ptijem z obou obdobi pouziva pro svou sou¢asnou spotiebu statku C. Na soucasnou
spotiebu muze jedinec pouzit cely soucasny piijem a pujcku, jez odpovidd svou vysi jeho budoucimu
piijmu sniZzenému o urok, ktery musi uhradit za poskytnuti ptijéky. Bod J tak pfedstavuje soucasnou
hodnotu vSech jeho aktiv.

Stejné jako u indiferentnich kiivek, tak i v pfipadé linie trznich ptilezitosti nas bude zajimat
ekonomicky vyznam jeji smérnice.

Jak vime z 2. ¢asti uCebnice, smérnice rozpoctového omezeni je grafickym vyjadfenim mezni
miry substituce ve sméné MRSg. V pripadé¢ mezicasového vybéru udava smérnice linie trznich
prilezitosti, o kolik jednotek muze spotiebitel zvysit svou budouci spotiebu statku C, jestlize snizi
svou soucasnou spotfebu o jednotku pfi konstantnim pfijmu a cenach statku C. Smérnici lze vyjadrit
jako

dc, _ (147

dc, 1
Upravou

dc,

— =-A+r

o =),

4

kde r udava realnou urokovou miru ¢ili vynos v podobé vyssi budouci spotieby statku C
za obétovanou dnesni spotiebu tohoto statku.

Predpokladame nyni piipad, Ze se realna urokova mira zvysi. Jak se tato zména realné tirokové
projevi v prabéhu linie trznich piilezitosti, 1ze vidét na obr. 17-2.

Zména realné urokové miry nema vliv na to, Ze spotiebitel ziska urcitou vysi prijmu
v souc¢asném i budoucim obdobi. Jestlize si neptij¢uji ani nikomu nechci nic paj¢it, nemize zména
redlné Urokové miry moji situaci nijak zmeénit. Postaveni bodu A se tudiz nezméni a linie trZznich
ptilezitosti jim bude i nadale prochazet. Pokud vSak spotiebitel bude chtit v zajmu maximalizace
svého celkového uzitku zvysit svou budouci spotfebu na tkor soucasné (tj. byt vétitelem) nebo zvysit
svVou soucasnou spotfebu na tkor spotfeby budouci (tj. stat se dluznikem), zména realné Grokové miry
jeho situaci ovlivni.

Pti vyssi arokové mife sice linie trznich prilezitosti nadale prochazi bodem A, avSak je strméjsi.
To znamen4, Ze se posunou pruseciky linie trznich pfilezitosti S obéma osami. Vyssi realna urokova



mira snizi souc¢asnou hodnotu celkového ptijmu spotiebitele (bod J' je blize k pocatku nez ptivodni
bod J) a zvysi budouci hodnotu jeho celkového piijmu (bod H' je dale od pocatku proti bodu H).

Optimum spotiebitele

Formulace cilové funkce (jejimz vyjadienim jsou indiferencni kiivky) a omezeni spotiebitele
(vyjadiené linii trznich piileZitosti) umozni nalézt optimum spoti-ebitele. Reseni problému obsahuje
obr. 17-3.

Spottebitel se nachazi nejdiive v bodé¢ A. Zde planuje vynalozit svlj soucasny piijem na
sou¢asnou spotiebu a sviij o¢ekavany piijem na budouci spotiebu statku C; spotiebitel neuvazuje ani
0 pUjcce, ani o Gsporach.

V bodé A spotiebitel nakupuje co statku C v soucasnosti a ¢; v budoucnu. Piitom dosahuje
celkového uzitku, ktery odpovida indiferen¢ni kiivce Uy.

Pokusme se nyni zjistit, zda spotiebitel miize pii svych preferencich zvysit sviij celkovy uzitek,
jestlize zvoli jinou kombinaci soucasné a budouci spotfeby statku C. Z obr. 17-3 je zfejma kladna
odpovéd’ na tuto otazku.

Pokud spotiebitel ¢aste¢né omezi svou soucasnou spotiebu a prevede cast svého piijmu

do budoucnosti ve prospéch vyssi budouci spotieby, dosahne v bodé E vyssiho celkového uZitku nez
Vv bod¢ A.

Kombinace soucasné a budouci spotieby (Co', €1") statku C mu v bodé E piinasi vyssi celkovy
uzitek. Muze spotiebitel dosahnout vyssiho celkového uzitku nez v bodé E? Ne, Zadn4 jind kombinace
soucasné a budouci spotfeby mu nepfinese vyssi uzitek. Pro spotiebitele je vyhodné postaveni véfitele.

V bod¢ E je smérnice nejvyssi dosazitelné indiferencni kiivky shodna se smérnici linie trznich
prilezitosti. Lze tudiz psat:

(1 + 1) =-(1+r)
T=r

Jinymi slovy, v pitipadé vnitiniho FeSeni optima se rovnd mezni mira casovych preferenci
spotiebitele redlné urokové miie.

Z podminky pro optimum plyne, na ¢em zdvisi rozhodnuti spotiebitele o vy$i soucasné
a budouci spotieby. Rozhodnuti je dano

e mezni mirou jeho Casovych preferenci (které urcuji tvar indiferencnich ktivek),

o velikosti realné arokové miry (ktera urcuje smérnici linie trznich piileZitosti),

e velikosti souc¢asného a budouciho piijmu spotiebitele a vysi cen statku C v obou
obdobich (které urcuji polohu vychoziho bodu A).



Obr. 17-3 Optimum spotfebitele v &ase

17.3 Investié¢ni rozhodovani

V piedchazejici podkapitole jsme se zabyvali otdzkou optimalniho rozloZeni spotieby zbozi C
jedince mezi dvéma obdobimi. Tento jedinec znal disponibilni rozdéleni spotieby statku C v obou
obdobich. Vyuzil kapitdlového trhu, ptjcil si na ném (pfipadné zde poskytl ptjcku), zmenil tak
strukturu své spotieby v Case a dosahl vyssiho uzitku z celkové spotieby statku C.

Nyni moznosti naseho jedince rozsifime. I nadale ma k dispozici uréity objem soucasného
a budouciho pfijmu, muze jej vSak kromé nakupu statku C ke spotiebé vyuzit i k investicim do vyroby.

Vyklad si rozdélime do dvou krokl. Nejdiive ponechame jedinci pouze volbu mezi nakupem
statku C ke spotiebé a investicemi do vyroby. Touto situaci se budeme zabyvat v ¢asti ,,Investi¢ni
rozhodovani pii neexistenci kapitalového trhu". Ve druhém kroku mozZnosti jedince rozsifime:
spotiebitel bude moci navic vyuzivat sluzeb kapitalového trhu, tj. poskytovat ¢i pfijimat penézni
pujcky. Touto situaci se budeme zabyvat v ¢asti ,,Investi¢ni rozhodovani na dokonale konkuren¢nim
kapitalovém trhu".

Cil jedince zistava i nadale stale stejny: maximalizovat uzitek z celkové (tj. soucasné i budouci)
spotieby statku C. Proto budeme vyjadiovat jeho cil tak jako dosud, tj. pomoci indiferen¢nich ktivek.

Ekonomicky subjekt ma opét k dispozici urcity soucasny piijem a urcity budouci piijem. Jak jiz
vime, za svij piijem muze jedinec nakoupit ¢y Statku C v soucasnosti a ¢; zbozi C v budoucnu.
Na obr. 17-5 je tento bod, stejné jako na predchazejicich obrazcich, oznafen pismenem A.

Investi¢ni rozhodovani pfi neexistenci kapitalového trhu

Predpokladejme nyni, Ze ekonomicky subjekt nema ptistup na kapitalovy trh, ale mtize pouzit své
soucasné zdroje ve vyrob¢, a prostiednictvim vynosu, ktery mu vyroba pfinese, zvySit svou budouci
spotiebu.



Meéni se omezeni, pii némz probiha rozhodovani ekonomického subjektu. Jedinec nema piistup
na kapitalovy trh, nema tudiz smysl vyjadfovat jeho omezeni linii trznich ptilezitosti. Subjekt ale mize
své soucasné zdroje preménit ve zdroje budouci tak, Ze je vlozi do vyroby. Maximalné dostupné
(efektivni) kombinace soucasné a budouci spotieby statku C, které lze v obou obdobich ziskat
za pomoci vyroby, miizeme vyjadfit hranici vyrobnich moznosti. Hranice vyrobnich moZnosti se tak
stdva omezenim, pifi némz probiha rozhodovani ekonomického subjektu. Hranice vyrobnich moZnosti
je zobrazena na obr. 17-4.
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QObr. 17-4 Technické moZnostl pfemdny soutasné spotfeby v budouci

Podrobnéji se s hranici vyrobnich moznosti seznamime v 18. kapitole veénované celkové
rovnovdze. Nékteré skutecnosti, které jsou potrebné pro analyzu rozhodovani ekonomického subjektu
V Case, vSak uvedeme jiz nyni.

KaZdy bod hranice vyrobnich moZnosti udava jednu z efektivnich kombinaci soucasné a budouci
spotieby dosazitelné za pomoci vyroby.

Napiiklad bod P popisuje situaci, kdy jsou veSkeré zdroje pouzity na vyrobu statku C, ktery bude
spotfebovan v budoucnu. Obdobné bod Q odrazi ptipad, kdy veskeré zdroje slouzi k sou¢asné spotiebe
zbozi C.

Déle porovnejme body P, a P,. Bod P; odrazi takové vyuziti zdroju, pfi némz disponujeme
(Co, €1) vyrobku C. V bodé P, miizeme se stejnymi zdroji ziskat (cq', ¢1") statku C. V obou bodech je
k dispozici stejné mnozstvi vyrobku C pro soucasnou spotiebu, avsak v bodé P, vyrdbime vice statku
C pro budouci spotiebu. Kombinace odpovidajici bodu P, je tudiz efektivnéjsi nez kombinace
odpovidajici bodu P;. Kazdy bod hranice vyrobnich moznosti udava jednu z efektivnich (maximalné
dostupnych) kombinaci soucasné a budouci spotieby pti danych vyrobnich moznostech. Body, které
lezi pod kiivkou, pfinaSeji niz8i troven celkové spotieby statku C v Case a neodpovidaji tedy
efektivnimu vynalozeni zdroju. Pfitom jednotlivé vyrobni moznosti jsou navzajem nezavislé; volba
jedné z nich neni podminéna uskute¢nénim jiné vyrobni moznosti.

Na obr. 17-5 zobrazuje bod A disponibilni (vychozi) rozdéleni spotieby statku C. Jedinec vSak
nyni nemusi pouzit veskery soudasny piijem na soudasnou spotiebu. Casti soudasné spotieby se miize
vzdat (tj. miZze vytvofit uréity objem uspor), takto ziskané zdroje muze vlozit do vyroby
a transformovat tak soucasnou spotiebu ve spotiebu budouci. Na obr. 17-5 vidime, Ze ekonomicky



subjekt se vzdal ¢asti své soucasné spotieby ve vysi cg - Co'. Tyto uspory jsou soucasn¢ jeho investici.
VloZil je do vyroby (investoval) a ziskal tak pfirtistek budouci spotieby c;' — ¢;. Tento ptirustek
oznacime jako vynos z investice.
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Obr. 17-5 Investiéni rozhodnuti pfi neexistenci kapitdlového trhu

Stejné jako v predchazejici podkapitole u indiferen¢nich kiivek a u linie trznich pfileZitosti
budeme se i v pfipad¢ hranice vyrobnich moznosti zabyvat jeji smérnici. Pokud se jedinec vzda jedné
jednotky soucasné spotieby a pokud usetieny piijem investuje do vyroby, oc¢ekava, Ze se mu takto
vynaloZeny ptijem vrati v budoucnosti zpét zvySeny o dodate¢ny vynos z investice. To mu umozni
zvysit budouci spotfebu. Pravé tuto skutecnost popisuje smérnice hranice vyrobnich moZnosti.
Smérnici Ize formaln¢ zapsat jako

dc, (1+R)
a, 1
po uprave
dC,
——— 1 + R "
G -1R

kde R je mezni mira vynosu z investice ¢ili vnitini vynosové procento.

Ekonomicka interpretace smérnice hranice vyrobnich moznosti je zfejma: poskytuje informaci,

0 kolik se v daném bodé kiivky zvysi (vyrobou) budouci spotieba statku C, jestlize se snizi soucasnd
spotieba statku C o jednu jednotku.

Nyni ur¢ime optimalni velikost uspor (a investic), pfi niz ekonomicky subjekt maximalizuje sviij
celkovy uzitek ze soucasné i budouci spotieby statku C.

Optimalni rozhodnuti jedince lze odvodit opét z obr. 17-5. Vidime zde vSechny efektivni
investi¢ni moznosti vyjadfené hranici vyrobnich moznosti PQ. Dale jsou zde zobrazeny indiferencni
kiivky Uy a U;, které jsme pienesli z obr. 17-1. Pti naSich znalostech o chovani ekonomického
subjektu je optimum jiZ patrné.



Jak soucasna, tak budouci spotieba statku C jsou Zadouci statky s pozitivni preferenci. Jedinec
maximalizuje svij uzitek, tj. snazi se z hlediska indiferen¢ni analyzy dosahnout co nejvyssi
indiferen¢ni kiivky. Proto se jeho optimum nachazi v bodé F, kde je hranice vyrobnich moZnosti
teCnou nejvyssi dosazitelné indiferenéni kiivky U;. V tomto bodé je smérnice hranice vyrobnich
moZnosti shodnd se smérnici indiferencni kifivky U,. V ptipadé vnitiniho feSeni plati tudiz vztah

~(1+R)=-(1+9

Rovnici upravime do tvaru:
R=1

Jedinec, ktery nevyuZivéa sluzeb kapitalového trhu, bude v optimu, jestlize vyrovna miru svych
Casovych preferenci (z) s vnitinim vynosovym procentem (R). JestliZe jedinec vyuZil vyrobnich
moznosti a maximalizuje sviij celkovy uZitek ze soucasné i budouci spotieby statku C, potom jeho
optimu odpovida na obr. 17-5 bod F. Ekonomicky subjekt ale nemohl vyuzivat moznosti kapitalového
trhu. Proto jeho Uspory (na obr. 17-5 ve vySi cq - Co") piesné odpovidaji velikosti jeho investice.

Investi€ni rozhodovani na dokonale konkurenénim kapitalovém trhu

Dosud jsme piedpokladali, ze cilem ekonomického subjektu je maximalizovat uzitek z celkové
(tj. soucasné i budouci) spotieby statku C. Tento subjekt nemél pfistup na kapitalovy trh, ale mohl
pouzit své soucasné zdroje (resp. jejich Cast) ve vyrob¢ a prostiednictvim vynosu, ktery mu vyroba
prinese, zvysit svou budouci spotiebu statku C.

Nyni budeme zkoumat, jak se situace subjektu zméni, jestlize jedinec sleduje nadale stejny cil.
Zustanou zachovany jeho vyrobni moznosti, avSak navic ziska pfistup na dokonale konkurencni
kapitalovy trh. Bude nas zajimat optimum ekonomického subjektu, jestlize bude kapitdlovym trhem
ovlivnéno jak jeho spotiebni, tak investicni rozhodnuti.

% %" J Co

Obr. 17-8 Vliv kapitélového trhu na investi&ni a spotfebni rozhodnuti



V prvni ¢asti podkapitoly 17.3 jsme sledovali situaci, kdy jedinec maximalizoval sviij uzitek
ze soucasné i budouci spotieby, vyuzival pti tom svych vyrobnich moZnosti, ale pti investovani
nepfiihlizel k moznostem kapitalového trhu. Této situaci odpovida na obr. 17-6 bod F.

Puvodni investi¢ni plan pfedpoklada uspory a investice v rozsahu (Co - Co'). Po uskutecnéni
investice subjekt disponuje ¢, statku C pro soucasnou spotiebu a ¢,' statku C pro budouci spotiebu.

Predpokladejme nyni, Ze po uskutecnéni investiéniho rozhodnuti ziskal jedinec pi¥istup
na kapitalovy trh. Jeho situaci (pfed vstupem na trh kapitalu) vSak nyni na obr. 17-6 neukazuje bod A,
ale bod F, a to diky jiz diive uskute¢néné investici!

Redlna urokova mira se ovSem nezménila. Linie trznich pfilezitosti HJ nyni vychazi z bodu F
a ma stejny sklon jako linie trznich prilezitosti H"J".

Vyhodnotime jesté¢ soucasnou hodnotu aktiv ekonomického subjektu. Na obr. 17-6 vidime, Ze
bod J lezi blize k pocéatku soufadnic nez bod J". Soucasna hodnota aktiv jedince se tudiZz po
investovani do vyroby sniZila.

Situace, kterou jsme popisovali, neni pfili§ Castd. VétSinou maji ekonomické subjekty pristup
na kapitilovy trh v dobé, kdy rozhoduji o vySi svych investic. Obvykle jsou obé moznosti
ekonomickym subjektiim dostupné soubézne.

Jedinec si miZe zvolit libovolnou (dostupnou) efektivni vysi Gspor a investic. Na obr. 17-6 lze
tyto moznosti vyjadiit posunem z bodu do libovolného bodu na hranici vyrobnich moZnosti. Ze vSech
efektivnich variant, které jsou jedinci dostupné, je na obrazku zvyraznéna jesté jedna moznost.
Dokl&da ji posun z bodu A do bodu F;. V této situaci jedinec vytvaii Gspory ve vysi (Co - Co")
ainvestuje je do vyroby. Je vSak mozné si predstavit jinou vysi uspor a investic a zobrazit je
na obrazku posunem z bodu A do né&jakého jiného bodu na hranici vyrobnich moznosti.

Jedinec ma ovSem nyni soub&zné s investicnim rozhodovanim pfistup na kapitalovy trh. Proto se
kazdy bod na hranici vyrobnich moznosti stava potencialnim vychozim bodem pro konstrukci linie
trznich pfilezitosti. Kazdému bodu na hranici vyrobnich moznosti tak pfislusi jedna linie trznich
prilezitosti. V8echny linie trznich ptilezitosti pfitom maji stejny sklon, ktery je dan urokovou mirou,
kterd ve sledovaném okamzZiku existuje na kapitalovém trhu.

Na obr. 17-6 jsme ovSem piidali pouze jediny dal$i bod na hranici vyrobnich moznosti (F).
Tomuto bodu odpovida linie trznich prilezitosti H'J".

Jedinec maximalizuje celkovy uzitek ze své soucasné a budouci spotteby. Stejnou skutecnost 1ze
vyjadrit i tak, Ze jedinec usiluje o dosaZeni co nejvyssi soucasné hodnoty svych aktiv pii vyuziti svych
investi¢nich ptilezitosti.

Na obr. 17-6 jsou vSechny efektivni investi¢ni piilezitosti jedince zobrazeny hranici vyrobnich
moZnosti. Jde o to, nalézt na ni bod, kterému pfislusi linie trznich piilezitosti, jeZ je nejvice vzdalena
od pocatku soufadnic. Nyni je patrné, ze jsme bod F; zvolili zamérn¢. Pravé timto bodem prochazi
linie trznich prilezitosti H'J', kterd je ze vSech linii, jeZ pfichazely v (vahu, nejvice vzdalena
od pocatku soufadnic. Jedina linie H'J' je za danych podminek te¢nou hranice vyrobnich moznosti.

Vime, Ze z pohledu ekonomického subjektu je - pti dané urokové mife - optimalni vySe dspor
pro investovani do vyroby v takovém rozsahu, pti némz se snizi soucasna spotieba z Co na ¢o". Nyni
jiz pouze zbyva na obr. 17-6 zohlednit spotiebni rozhodnuti jedince. Znalosti z piedchazejici



podkapitoly nas vedou k zjisténi, Ze jedinec pouzil jenom ¢ast svych Gspor na investice. Zbyvajici ¢ast
aspor (co" - Co™) si jedinec pujcil na kapitalovém trhu. Jeho celkové Gspory (zieknuti se soucasné
spotieby) lze vyjadfit jako rozdil ¢y - €. Jedinec tudiZ pii dané tirokové mife uspofil tak velkou ¢ast
svého soucasného piijmu, Ze jednak investoval do vyroby a jednak se nachazi v pozici véfitele
na kapitalovém trhu.

Je tedy ziejmé, Ze z pohledu jedince se uspory nemusi rovnat velikosti investic. | kdyZ v naSem
ptikladé byly tspory vyssi nez investice, lze si snadno piedstavit i opac¢ny piipad, kdy jedinec hradi
investice jenom castecné ze svych uspor (tj. samofinancovanim) a druhou ¢ast investic pokryva
pujc¢kami z kapitalového trhu (tj. Gsporami jinych subjektit).

Jesté jednou se vratime k investiénimu rozhodnuti a graficky vyjadienou podminku optima
zapiSeme té€Zz formalne.

Jak vidime na obr. 17-6, jediné linie H'J' je te¢nou hranice vyrobnich moznosti. V bodé F; jsou
smérnice hranice vyrobnich moznosti a smérnice linie trznich pfilezitosti shodné. Lze tudiz napsat
tento vztah:

-1+R)=-(1+R)
Rovnici upravime do tvaru:
R=r

Podminkou optima pii investi¢énim rozhodnuti je tedy rovnost vnitiniho vynosového procenta (R)
a urokové miry (r).

Z této podminky plyne dulezity zavér: optimalizace investi¢niho rozhodnuti nezavisi na
preferencich ekonomickych subjektii. Stejnou skute¢nost 1ze vyjadiit i jinymi slovy: na dokonale
konkurenénim kapitalovém trhu se nevyskytuje tzv. klientsky efekt. Absence klientského efektu méa
zavazné dusledky. Pokud jsou splnény alespofi piiblizné ptedpoklady, pfi nichz nepozorujeme
klientsky efekt, mize vlastnik firmy delegovat své pravomoci na manazery. ManaZefi nemusi viibec
nic védét o Casovych preferencich vlastnika, a pfesto se bude vlastnikova hodnota aktiv zvySovat
nejvice, pokud necha manazery rozhodovat tak, aby se snazili dosahnout co nejvyssi hodnoty firmy.
Stejné tak manazefi mohou pracovat soucasné pro fadu riznych vlastnikd s odlisSnymi ¢asovymi prefe-
rencemi. Vlastnici se tak mohou sdruzovat a spojovat sva aktiva v jedné firm¢. Manazefti, ktefi
maximalizuji hodnotu firmy, soucasné¢ maximalizuji aktiva vlastnikid, aniz musi piihlizet k jejich
casovym preferencim. Objem a druh uskute¢nénych investic tak bude stejny, at’ jiz jsou vlastnici
orientovani do budoucnosti, nebo cht&ji spotiebovavat vice v soucasnosti.

Pozndmka: Investicni rozhodnuti sledujeme za urcitych predpokladii. K nim patii dokonald
konkurence ¢i neexistence rizika. Pokud bychom tyto predpoklady opustili, mély by preference (Cili
klientsky efekt) viiv na investicni rozhodovani. Toto tvrzeni si doloZime podrobnéji pri vykladu
problematiky ocekavané miry inflace (v podkapitole 17.5) a pri analyze viivu rizika na investicni
rozhodovani (v podkapitole 17.6).

Kritéria investiéniho rozhodovani

Stanovili jsme kritérium, podle néhoz 1ze optimalizovat investi¢ni rozhodnuti. Timto Kritériem je
rovnost vnitiniho vynosového procenta a redlné urokové miry. EXistuji vSak i dalSi, za naSich
predpokladti rovnocenna kritéria pro investi¢ni rozhodovani.



Nejdiive si pfipomeneme nase znalosti tykajici se ekonomické interpretace prusecika linie
trznich prilezitosti s osami: prisecik s osou X vyjadiuje souc¢asnou hodnotu celkového piijmu (aktiv)
spotiebitele, prusecik s osou y vyjadiuje budouci hodnotu aktiv spotiebitele.

Z ptedchazejiciho vykladu také vime, ze optimalnimu investiénimu rozhodnuti odpovida
naobr. 17-6 bod Fi, kdy je teénou hranice vyrobnich moznosti nejvy$s$i dosazitelna linie trznich
prilezitosti H'J". Protoze jsou linie trznich pfilezitosti pfi stejné uvazované Grokové mife navzajem
rovnobézné, ma linie H'J' priseciky s osami X i ¥ nejvice vzdalené od pocatku ze vSech linii trznich
prileZitosti, které protinaji nebo se dotykaji hranice vyrobnich moZnosti.

Z této skute¢nosti muzeme odvodit dalsi dvé kritéria pro investi¢ni rozhodovani.

Prvnim z nich je sou¢asna hodnota aktiv. Je tiecba zvolit takovou investici, ktera pfinasi nejvyssi
soucasnou hodnotu celkového piijmu. Grafické feSeni je jednoduché: porovnavame priseCiky
jednotlivych linii trznich ptilezitosti s osou X a zvolime tu linii, kterd ma prise¢ik nejvzdalené;si
od pocatku soufadnic. Te¢novy bod s hranici vyrobnich mozZnosti potom uréi optimalni vysi investic.

Druhym kritériem je budouci hodnota aktiv. Zvolime takovou investici, ktera pfinese nejvyssi
budouci hodnotu aktiv. Grafické feSeni je obdobné jako v ptedchazejicim piipadé: sledujeme
pruseciky jednotlivych linii trznich piilezitosti s osou y. Pomoci linie, kterdA ma od pocatku nejvice
vzdaleny prusecik, a hranice vyrobnich moznosti ur¢ime optimum investi¢niho rozhodnuti.

Z obr. 17-6 je zfejmé, Ze za naSich predpokladi jsou vSechna tfi uvedena kritéria (tj. rovnost
vnitiniho vynosového procenta a realné urokové miry, maximalni soucasnd hodnota a maximalni
budouci hodnota aktiv) rovnocenna.

Linie trznich pfilezitosti H'J' ma v bod¢ Fy stejnou smérnici jako hranice vyrobnich moZnosti.
Pouze v tomto bodé se rovna vnitfni vynosové procento urokové mife a optimalizujeme investi¢ni
rozhodnuti. Stejné tak linie H'J' je ze vSech dosazitelnych linii (pfi dané hranici vyrobnich moznosti)
tou linii, kterda ma od pocatku soutfadnic nejvice vzdaleny jak pruseéik s osou X, tak prusecik s osou y.
Dosadhneme zde nejvyssi soucasné i budouci hodnoty aktiv.

Poznamka: Pokud bychom opustili predpoklad vzdajemné nezavislosti jednotlivych investicnich
prilezitosti, nemusela by ndm jednotliva kritéria poskytnout stejné vysledky.

17.4 Investicni rozhodovani pro vice obdobi

Dosud jsme porovnavali pouze dvé obdobi. Nyni vyklad rozsifime a budeme piedpokladat
situaci, kdy spotiebitel mize ziskdvat své piijmy v né€kolika obdobich. Jak tato skute¢nost ovlivni
investi¢ni rozhodovani?

| v tomto piipadé plati stejna kritéria jako v pfipadé dvou obdobi:

e investor mlize piepocitat své budouci pfijmy, které mu vynaseji jeho investice v riznych
obdobich, na jejich souCasnou hodnotu a vybere si tu investici, kterA mu pfinese
po piepoctu nejvyssi celkovy piijem;

e investor mize také prepocitat hodnotu svych soucasnych pifijmi na jejich hodnotu
k néjakému budoucimu okamziku (obvykle k poslednimu roku, kdy jesté ziskd néjaky
VyNnos z investice); opét bude volit investici, kterda mu po piepoCtu zajisti nejvyssi
celkovy diichod;



e dals$i moznosti je vypocitat vnitini vynosové procento z jednotlivych investic; investor by
m¢l volit tu investici, ktera mu pfinese nejvyssi mezni miru vynosu.

Poznadmka: V konkurencnim prostiedi investor vyrovadva vnitini vynosové procento (mezni miru
vynosu z investice) s arokovou mirou. | kdyZ investor usiluje o co nejvyssi miru vynosu ze své investice,
mobilita kapitdlu neumozni vy3si zhodnoceni jeho kapitalu. V nedokonalé konkurenci je vnitini
vynosové procento odlisné od drokové miry a cilem investora je nalézt investici s co nejvySsi mezni
mirou vynosu. Vzhledem k tomu, Ze ve vykladu pracujeme s predpokladem dokonalé konkurence,
nebudeme se dale problematikou vnitiniho vynosového procenta zabyvat.

Plati sice stejna kritéria, avSak abychom je mohli uplatnit, je nezbytné piepoditat piijmy
z riznych obdobi ke stejnému okamziku. Tento postup si nyni ukdzeme. Pii vykladu odlisSime dvé
zékladni situace:

V prvni situaci ziskava investor pfijem po nékolik obdobi; poéet obdobi je viak koneény. Piijem,
ktery dostava investor po urdity (koneény) pocet obdobi, se oznacuje jako doZivotni renta ¢ili anuita.

Ve druhé situaci investice pfinasi stabilni ptijem po nekonecény pocet obdobi. V tomto piipadé
budeme hovorit o vécné renté ¢ili perpetuité.

Prikladem takovéto investice mize byt statni obligace, u niz se stat zavaze k pravidelné vyplaté
uroku, avsak nebude spldcet veriteli piivodni castku, kterou vynaloZil na jeji koupi.

Soucasna hodnota anuity

Nejdiive budeme piedpokladat, stejné jako v podkapitole 17.2, situaci, kdy jsme brali v tivahu
pouze jedno budouci obdobi. Sou¢asnou hodnotu budouciho ptijmu ly spotiebitele mizeme vyjadfit

jako

Na souc¢asnou hodnotu budouciho vynosu Ize pohlizet jako na ¢astku, kterou bychom museli
ulozit do banky, abychom pii o¢ekavané tirokové mife ziskali po jednom roce ¢astku odpovidajici
predpokladanému vynosu z investice. Pokud investor vynalozi urCitou penézni Castku, ziika se
moznosti jejiho vyuZiti po dobu, po niZ investice trva. Tim, Ze penize investoval, ptichazi minimalné
o &astku, kterd odpovida velikosti Groku, jenz by mu vyplatila banka za ulozeni pendz. Uroky jsou
tudiz pro véftitele alternativnimi naklady (naklady obétované prilezitosti) investice.

Je zfejmé, Ze ¢im vyssi je urokova mira, tim vyssi jsou naklady obétované prilezitosti a snizuje se
tak soucasna hodnota budouciho vynosu z uvazované investice. Jestlize investice slibuje uréity vynos,
musi investor je vynos snizit (diskontovat) o naklady ob&tované pfilezitosti, aby vyjadtil souc¢asnou
hodnotu svého budouciho vynosu.

Pro ilustraci uvedeme prikiad: jedinec investuje 1000 K¢. Predpoklidejme, Ze béina urokova
sazba je 20 procent. Ddle predpokldadejme cisty vynos 260 K¢. Investor ma tedy misto 1000 K¢
po jednom roce 1260 K¢. Na tuto castku Ize pohlizet i tak, Ze pri rocni urokové sazbé 20 procent by
veritel pri ulozeni 1050 K¢ do banky ziskal na urocich 210 K¢ a po roce by mél také celkem 1260 K¢.
Soucasna hodnota 1260 K¢ je tudiz 1050 K¢.

Obdobné¢ bude investor postupovat i v piipad¢, kdy mu investice ptinasi ptijem po nékolik let.



Investor nyni hodnotu piijmu v kazdém roce snizi (diskontuje) o hodnotu, kterou ptedstavuji jeho
alternativni naklady.
Souc¢asnou hodnotu toku plateb N; (N1, N»,..., Ny), kde index oznauje obdobi, v némz bude

platba realizovéna, vypocteme podle tohoto vzorce:

N, N, LM

e Taey T WGy

Jestlize je kazdoro¢né stejna platba N, = N, Ize vzorec zjednodusit takto:

N N N
= +— L+
(+n q+r? a+n"
C N
PV =

X e

PV=N 3 1
' =1 (1 ¥ r)t

V pripadé riznych piijmd v jednotlivych platebnich obdobich je nutné pfi vypoctu soucasné
hodnoty anuity postupné diskontovat kazdy piijem oddélen€. Jednodussi propocet (podle posledniho
uvedeného vzorce) je moZny pouze v piipadé plateb, které maji v kazdém obdobi shodnou velikost.

Predpokladejme investici, kterd prindsi pravidelny rocni vynos po dobu 3 let ve vysi 420 K¢
Soucasna hodnota prijmu z prvniho roku je pri urokové mire 20 procent nasledujici:

PV =420/(1 +0,2) = 350 K¢
Ve druhém roce investor prichdzi o uroky, takze soucasna hodnota druhého prijmu je nizsi:
PV =420/1 + 0,2). (1 +0,2) =420/1,44 = 291,66 K¢

Obdobné vynos v tretim roce, casove nejvzdalenéjsi, ma v dusledku nejvyssi alternativnich

vy

PV = 420/(1 + 0,2)° = 243,06 K¢

Soucasnd hodnota vSech téchto tri budoucich prijmit je (po zaokrouhleni) PV = 884,72 KC¢.
Vzhledem Kk tomu, Ze prijmy jsou kazdy rok stejné, miizeme téz pouzit k vypoctu vzorec pro anuitu
S pravidelnym prijmem:

PV =420. (0,8333 + 0,6944 + 0,5787) = 884,65 K¢

(Rozdil mezi obéma vysledky vznikl na zdkladé zaokrouhleni.)



Budouci hodnota anuity

Vypocet soucasné hodnoty aktiv miiZzeme nahradit pfepoctem piijmil z riiznych obdobi na stav
k néjakému budoucimu okamziku (obvykle k poslednimu roku, kdy jesté investice piinasi vynos).
Jako kritérium tudiz pouZijeme budouci hodnotu aktiv.

V tomto ptipadé pripocitame uroky, které bychom mohli ziskat, pokud bychom ulozili pfijmy
z kazdého obdobi do banky ihned, jakmile je investice pfinasi.

Uved'me vzorce pro vypocet budouci hodnoty. Pokud investice pfinasi kazdy rok odlisny vynos,
vypocteme budouci hodnotu téchto aktiv jako

FV=N,.(1+n+N,.(1+*+..+N,.(1+r)

V piipadé pravidelnych vynost Ize upravit vzorec do tohoto tvaru:

PV=N.Y (1+rf
=1

Se znalosti vySe uvedenych vzorci dokdzeme vypocitat jak soucasnou, tak budouci hodnotu
prijmi, které plynou investorovi z nékolika obdobi. Mlizeme tudiz bez problémi uplatnit jiz zndma
kritéria investi¢niho rozhodovani.

Jak vypocitame budouci hodnotu prijmu 100 K¢, ktery bude investor ziskdvat po dobu dvou let
pri 20procentni urokové sazbe?

Urcime budouct hodnotu obou plateb k poslednimu roku, kdy budou prijmy prichdzet. Prvni rok
ziskad investor 100 K¢ - budouci hodnota této castky bude ve druhém roce FV =100 (1 + 0,2) = 120
K¢. Budouci hodnota obou plateb bude ve druhém roce 220 K¢.

Perpetuita

Zbyva jesté vyiesit otazku, jak stanovit hodnotu pravidelného piijmu, ktery ziskdva investor
po nekoneény pocet let (tj. hodnotu perpetuity).

V piipad€ vécné renty pouzijeme jako kritéria jeji sou¢asnou hodnotu.

Pozndmka: Budouci hodnotu perpetuity lze sice také vypocitat, ale tento postup se prakticky
nepouziva. Pricina je jednoducha: je sporné, ke kterému budoucimu okamziku prepocitat nekonecny
tok prijmui. I kdybychom si nektery budouci okamzik zvolili, je vypocet hodnoty perpetuity k urcitému

vvvvvv

pro investi¢ni rozhodnuti.

V kazdém roce je vyplacena pevnd éastka N, pocinaje rokem t = 1. AvSak investor za slib

vr e

budouci pfijmy na jejich soucasnou hodnotu, tj. pfihlédnout k alternativnim néakladim téchto
budoucich vynost:

N N N

= + +
(L+d A+ {q+eP

PV + (17.1)



Tento vzorec upravime s ohledem na skute¢nost, ze

1
(1+4r)t

. . 1 1t . 1 1t .
Ize psét také jako [ (1+r)] a soucasné [ (1+r)] Ize nahradit

Z', takze vzorec (17.1) bude mit podobu:

PV=N.@Z+Z2+2+.)

PV=N.Z.(1+Z+2+.) (17.2)

Clen v zévorce vzorce (17.2) je nekoneéna geometricka fada o kvocientu |Z| < 1, Kkterd
konverguje k souctu 1/(1 — Z). Proto upravime (17.2) do tvaru:

1
PV=N-Z+W—— 17.3)

1-Z (

Dosadime do (17.3) opét za Z:
1 1
PV=N - , (17.4)
|+ l

1+

Coz po vykréceni dava:
PV=N/r

Soucasna hodnota vécné renty (pokud je vyplacena formou pevné Castky) zavisi tudiz pfimo
umérné na velikosti budouciho vynosu a nepfimo umeérn¢ na urokové mire.

Investor si miize koupit napr. statni obligaci, u niz nepredpoklada navraceni zapuijcené castky.
Stat se zavazal platit viastnikovi obligace kazdorocné castku 220 K¢. V tomto pripadeé je soucasna
hodnota statni obligace (pri predpokladané 20procentni urokové mire) PV = 220/0,2 = 1100 K¢.

Investice s riznymi investiénimi naklady

V predchazejicim vykladu jsme zjistili, Ze investor za své prostfedky vlastné nakupuje tok
prijma, a také jsme jiz vyjadtili hodnotu tohoto toku (at’ jiz jeho soucasnou, nebo budouci hodnotu).

Ktery tok piijmi si ma investor zakoupit? Odpovéd’ je ziejma — investor si zvoli tok, jenZ ma
nejvyssi hodnotu. Obé kritéria — souCasna i budouci hodnota aktiv — mu za naSich pfedpokladi
poskytuji stejnou odpoved'.

Rozhodovani investora mize zkomplikovat situace, kdy odlisné investiéni moZznosti vyzaduji
rizné investiéni naklady. ReSeni lze nalézt jak v piipadé soucasné, tak v piipadé budouci hodnoty
ptijmt plynoucich z investice.



Pokud investor pouziva jako kritériu souc¢asnou hodnotu, musi urcit ¢istou souc¢asnou hodnotu
(NPV). Tuto veli¢inu spocita jako rozdil mezi soucasnou hodnotou vSech budoucich piijma (PV)
a ¢astkou, kterou musi dnes investovat (Ko):

NPV = PV - K,

Pokud investor pouziva jako kritérium budouci hodnotu, vypocte ¢istou budouci hodnotu (NFV)
jako rozdil mezi budouci hodnotou ptijmt (FV) a budouci hodnotou piijmi, které dnes investuje (Kp).
Index (n) udava okamzik v budoucnosti, ke kterému piepocitavame budouci hodnotu:

NFV=FV-K,

Kritéria investi¢niho rozhodovani pro soucasnou i budouci hodnotu jsou nadale platna.
Uplatiiujeme je vSak vuci Cisté soucasné hodnoté a Cisté budouci hodnote.

Necht' investice vyzaduje naklady ve vysi 500 K¢ Po prvaim roce prindsi vynos 600 K¢ a
ve druhém roce vynos ve vysi 700 K¢. Predpokladame, Ze urokova sazba r = 20 procent.

Nejdiive vypocteme Cistou soucasnou hodnotu. Soucasna hodnota vynosu z této investice je
PV =600 (1+0,2)"+ 700 (1+0,2)? = 986 K¢ (zaokrouhleno). Cistd soucasnd hodnota vynosii
Z investice je

NPV = 986 — 500 = 486 K¢

Ddle vypocitame cistou budouci hodnotu investice. Budouci hodnota investice je ve druhém roce
FV = 500 - (1 + 0,2)® = 720 K¢ Budouci hodnota vynosii z investice je ve druhém roce
FV =600 (1 +0,2) + 700 = 1420 K¢. Cistd budouci hodnota vynosii z investice je

NFV = 1420- 720 = 700 K¢ 4

17.5 Realna a nominalni drokova mira

V predchazejicich ¢astech této kapitoly jsme nepftihlizeli ke zménam cen. Nyni tento predpoklad
opustime a budeme sledovat, jak rist cen (inflace) ovlivni investi¢ni rozhodovani.

Poznamka: Vlivem rizika na investicni rozhodovani se budeme zabyvat v ndsledujici podkapitole,
Investicni rozhodovani je ovsem ovlivnéno radou dalsich faktoru, Explicitné jsme za pomoci
predpokladii vyloucili dvé dilezZité skutecnosti. Prvnim faktorem byla nedokonald konkurence
adruhym faktorem byla pripadna zavislost jednotlivych investicnich rozhodnuti. Analyza téchto
faktori (a Fady dalsich, jako je napr. otdizka likvidity jednotlivych aktiv, dani apod.), které oviiviuji
investicni rozhodovani, lezi mimo rozsah vykladu této ucebnice a ¢tendri je mozno doporucit k dalsimu
studiu publikace vénované investicnimu bankovnictvi.

Pokud budeme uvazovat o pohyblivé cenové hladiné, musime rozliSit redlnou a nomindlni
urokovou miru. Jak jiz vime, redlné arokova mira vyjadiuje prémii v dodateéném objemu budouciho
statku, kterd musi byt na trhu nabidnuta ekonomickym subjektim vyménou za vzdani se jedné
jednotky soucasné spotieby tohoto statku. Tuto skuteénost zapiSeme ve tvaru, ktery jiz zname
Z analyzy smérnice linie trznich pfilezitosti:



dc,
— = (1+7) (17.6)
dc,

Nové si musime vymezit nominélni drokovou miru (miru vynosu z kapitalu) r,. Budeme ji
definovat obdobné jako realnou veliinu, avSak v penéznim vyjadfeni - ur¢ime ji jako dodate¢nou
Castku penéz, kterd musi byt poskytnuta ekonomickym subjektim v budoucnosti (dl;) vyménou
za poskytnuti uréité ¢astky penéz v soucasnosti (dly):

dl,

147, =—— 17.7
T (17.7)

S pomoci rovnic (17.6) a (17.7) lze vyjadiit jednak cenovou uroven a jednak ofekavanou miru
inflace.

Cenovou turoven P, v obou okamzicich zmétime jako mnozstvi penéz, které potiebujeme
k nakupu dodateéné jednotky realného statku, ¢ili:

dl, dl,

P, = — P, = — 17.8
"o dC, " dC, .

Mizeme téz definovat ofekavanou miru inflace (a) jako pomér cenovych hladin v obou
okamzicich:

(17.9)

Vyse uvedené vztahy umozni odpovédét na otazku, jaka je relace mezi nominalni a redlnou
arokovou mirou.

Prvnim krokem odpovédi na tuto otdzku bude rozepsani a Uprava pravé strany rovnice (17.7),
pomoci niz jsme vyjadtili nominalni urokovou miru:

——— e — (17.10)
dl, dC, dC, dI,
Do rovnice (17.10) dosadime rovnice (17.6) az (17.8):
i 5
1+m=p"U+ﬂ (17.11)
™
Dosazenim rovnice (17.9) do rovnice (17.11) ziskdme vztah
1+r,=(1+a).(1+7), (17.12)

po Upravé



r,=r+a+ta.r (17.13)

Pokud jsou mira inflace a realna tirokova mira (mira vynosu) nizké cisla, Ize jako pfipustnou
aproximaci Clen (a, r) zanedbat. Za tohoto predpokladu potom plati:

r,=r+a (17.14°

Nominalni trokova mira se tedy v piipadé nizké ofekdvané miry inflace (a) a nizké reélné
arokové miry (r) rovna souctu obou jmenovanych veli¢in. Nominalni drokova mira se od reédlné
urokové miry odliSuje o ocekavanou miru inflace.

Predpokiadejme, zZe ocekavana mira inflace a = 1 % a redlnad urokova sazba r = 5 %. Potom je
nominalni Grokova sazba podle vzorce (17.14)

r, =005+ 0,01 =006C¢ili 6%

A podle vzorce (17.13)

r,= 005+ 001+ 005.001=006+0,0005=ccab%

Avsak pokud by byla redlna urokova sazba r = 20 % a ocekavana mira inflace a = 60 %, byl by
rozdil v nomindlni urokové sazbé vypoctené podle obou vzorcii jiz ziejmy: s pomoci vzorce (17.14)
bychom dospeéli k 80% nomindlni urokové sazbé, kdezto s pomoci vzorce (17.13) by tato sazba byla
92 %.

RozliSeni nominalni a realné urokové miry ovliviiuje rozhodovani investoru. Investora
zajima, o kolik zvys$i svou spotfebu v budoucnosti, pokud o urcitou ¢astku snizi svou soucasnou
spotebu. V soucasnosti plati dne$ni ceny, v pfiStim obdobi vSak inflace ceny zvysi a pfi nakupu zbozi
bude tieba platit tyto vyssi ceny. Investor musi proto pii svém rozhodovani upravit redlnou urokovou
miru o o¢ekdvanou miru inflace. Pfi ocefiovani vynosnosti jednotlivych investi¢nich pfilezitosti proto
pouZije investor jako kritéria nominalni irokove miry.

Z vykladu lze odvodit dva zavazné dusledky. Na kapitalové, trhu mize jednotlivec totiz zjistit
pouze nominalni drokovou miru. Budouci mira inflace je v§ak neznamou veli¢inou. Rizni jedinci maji
Casto pii svych odhadech budouci miry inflace odlisné nazory. Pfi jediné nominalni trokové miie
a pii raznych odhadech oc¢ekavané miry inflace jsou tudiz odhady realné urokové miry individualni
zalezitosti. Do investi¢niho rozhodovani se tak promita klientsky efekt, s jehoZ podstatou jsme se
seznamili jiZz v podkapitole 17.3.

Z vykladu plyne, Ze souCasna hodnota budoucich pfijmi se sniZzuje (za jinak nezménénych
podminek) s rostouci mirou inflace. Z propoéti uvedenych v nasledujicim ptikladu je patrné, Ze
inflace je faktorem, ktery ptisobi negativné na investi¢ni rozhodovani.

Investor vynaklada 400 K¢. Rozhoduje se mezi dvéma investicemi: prvni z nich, kratkodoba
puijcka, mu prinese v pristim roce hruba prijem 500 K¢, druhou investici je ndakup vécné renty od statu
(ve formé obligace) ve vysi 50 K¢ rocne. Které investici ma dat investor prednost?

Predpokladejme nejdiive 10% redlnou urokovou sazbu a nulovou miru ocekdvané inflace.
Pri neexistenci inflace odpovida redlnd vurokova mira nomindlni irokové mire.



Cistd soucasnd hodnota prvni inflace je

NPV =500 - (1+0,1)™ — 400 = 454,55 — 400 = 54,55 K¢
Cistd soucasnd hodnota perpetuity je

NPV = (50/0,1) — 400 = 500 — 400 = 100 K¢
Za uvedenych predpokladii je vhodné investovat do statni obligace.

Zménime nyni predpoklady a budeme ocekavat 10% miru inflace. Zméni tato skutecnost
investorovo rozhodnuti? Investor nyni rozlisi nominalni a realnou urokovou miru a pri hodnoceni
obou investic¢nich prilezitosti bude pracovat s nominalni Grokovou mirou.

Cistd soucasnd hodnota prvni investice je

NPV =500 - (1 + 0,2)" — 400 = 416,67 — 400 = 16,6 K¢
Cistd soucasnd hodnota perpetuity je

NPV = (50/0,2) — 400 = 250 — 400 = -150 K¢

Pri predpokladané 10% mire inflace se snizil vynos z prvni investice a investice do statni
obligace je ztrdatovad. Zbyva pouze jedind investicni moznost, tj. kratkodobad puijcka.

Z ptikladu lze odvodit dva zavéry: srtstem inflace se méni struktura investic ve prospéch
kratkodobgjsich investic. Soucasna hodnota piijmi, které prinaseji dlouhodobé investice, je vyrazngji
ovlivnéna zménami nominalni irokové miry nez piijmy plynoucimi z investic kratkodobych.

SniZuje se také rozsah investic, protoZe vy$Si nomindlni Grokova mira zpusobi, Ze se sniZi
soucasna hodnota vSech budoucich pfijmt a soucasnd hodnota né¢kterych budoucich pfijmii dokonce
poklesne pod hodnotu soucasnych nakladt, které musi investor vynalozit, aby tyto budouci ptijmy
ziskal.

17.6 Investi¢éni rozhodovani a riziko

V piedchazejicich ¢astech této kapitoly jsme se vénovali trhu kapitalu, aniz bychom brali v Uvahu
riziko, které musi ekonomické subjekty na tomto trhu podstupovat. V této kapitole se naopak na tento
moment trhu zamétime a budeme sledovat Vliv rizika na investiéni rozhodovani. Budeme pfitom
predpokladat

e investora s averzi k riziku,

e trh bez monopolni sily,

e rozhodovani mezi dvéma obdobimi,
e nezavislé investi¢ni alternativ

Prvni ¢ast této podkapitoly vénujeme snaze ekonomickych subjekti snizovat riziko investi¢niho
rozhodnuti diverzifikaci prostfedkt do rizikovych a bezrizikovych aktiv. Ve druhé ¢asti se zamétime
na to, jak se podminky rizika promitaji do kritéria investi¢niho rozhodovani.



17.6.1 Investi¢ni rozhodovani a snizovani rizika diverzifikaci

Aktivum je néco, co pfinasi svému vlastnikovi penézni ptijem. Napiiklad kazdy byt v ¢inzovnim
domé muize byt pronajaty a poskytovat rentu vlastnikovi domu. Jinym piikladem je konto v bance, jez
svému majiteli pfinasi arok.

Rizikova aktiva vynaSeji penézni piijem, ktery neni s jistotou znam. Vedle rizikovych aktiv
existuji naopak bezrizikové aktiva, coz jsou takova aktiva, jez pfinaseji jisty penézni ptijem.

Akcie firmy jsou typickym prikladem rizikovych aktiv - clovék nemiize vedet, zda ceny akcii
porostou ¢i naopak a nemiize ani védet, zda bude spolecnost vyplacet stejné (nebo viibec néjaké)
dividendy z akcii. Ackoliv lidé casto spojuji riziko s trhem akcii, vétsina jinych aktiv je také rizikovych.
Jednim takovym prikladem je cinZovni dim. Majitel nemiize veédet, jak vzroste ¢i poklesne hodnota
pozemku, zda bude budova po celou dobu plné pronajatd ani zda ndjemnici budou platit cinzi
promptné. Jinym prikladem jsou obligace korporaci - firmy, které obligace vydavaji, mohou
zbankrotovat a tedy nezaplatit viastnikiim obligaci ani urok, ani vynaloZenou castku. Dokonce i
dlouhodobé statni obligace (10-20 let) jsou rizikové. AC je vysoce nepravdépodobné, Ze viida
zbankrotuje, mira inflace miize neoCekavané vzrist, a tak ve skutecnosti snizit vysi urokii, které budou
v budoucnosti vypldaceny, i vsi celé zdkladni castky, a tak sniZit hodnotu obligaci. Kratkodobé viadni
obligace jsou bezrizikové nebo témer bezrizikové - jsou splatné v nékolika mésicich a je zde pouze
velmi malé riziko necekaného ristu miry inflace. Jinym prikladem takovych aktiv jsou krdtkodobé
Uspory v bance.

Vynosy z aktiv

Lidé kupuji a vlastni aktiva pro penézni pfijem, ktery jejich prostfednictvim ziskavaji. Lidé, ktefi
investuji své Uspory do akcii, obligaci, ptdy ¢i jinych aktiv, obvykle doufaji, Ze ziskaji dodate¢ny
ptijem, ktery prevysi miru inflace, takze si budou moci v budoucnosti koupit vice, nez by mohli nyni.
Proto je vynos Casto vyjadfovan v jeho realné (k inflaci vztazené) podobé.

Vime, Ze realny vynos z aktiva je jeho nominalni vynos minus mira inflace.

Protoze vétSina aktiv ma charakter aktiv rizikovych, investor nemtze védét predem, jaké budou
jejich vynosy v nasledujicim obdobi. Piesto je vSak mozné tato aktiva porovnavat, a to pomoci
ukazatele o¢ekavané vynosy. Skuteény vynos, ktery aktiva pfinesou, mize byt v nékterych letech
mnohem vys§i nez vynos oCekavany, v jinych letech to miize byt naopak, ale v pribéhu dlouhého
obdobi by m¢l byt primérna vynos blizky ocekavanému vynosu.

Rizna aktiva maji rizné ocekavané vynosy. ProC pii téchto riznych vynosech budou lidé
kupovat i takova aktiva, jejichz o¢ekavany vynos je relativné nizky? Je to tim, ze poptavka po aktivech
zavisi nejen na jejich oGekavanych vynosech, ale také na jejich rizikovosti. Cim vysii je vynos

z aktiva, tim vy3Si je zpravidla riziko. Proto investor s averzi k riziku porovnava oéekavany vynos
s rizikem.

Vztah mezi rizikem a vynosem

Piedpokladejme situaci ¢loveka, ktery se chysta investovat své Gspory do dvou aktiv — rizikového
(R) a bezrizikového (J). Ma se rozhodnout, jakou &ast svych tspor investovat do kazdé z téchto
moznosti. Muze investovat pouze do rizikového aktiva nebo pouze do aktiva bezrizikového, nebo
do obou forem téchto aktiv soucasné (v ur¢itém pomeéru).



Ze 4. Kapitoly vime, Ze rozhodnuti bude zaviset jednak na vysi oéekavaného vynosu aktiv
ajednak na rizikovosti aktiv. Ozna¢me bezrizikovy vynos Nj;, ocekavany vynos z investovani
do riskantniho aktiva Ng. V dob¢ investovani jsou znamé vSechny mozné vysledky a pravdépodobnost
kazdého z nich, ale nevi se, ktery z nich nastane. Rizikova aktiva musi mit vyssi o¢ekavané vynosy
nez bezrizikovd (Ngr > N;). Jinak by investoti s averzi k riziku kupovali pouze jista aktiva a Zadna
rizikova aktiva by se neprodala.

O tom, Ze vyS$Si vynos investice prindsi i vys$si riziko, se mohli presvédcit v 90. letech 20. stoleti
klienti spolecnosti jako Futurum Aurum, ktera slibovala mimoradné vynosy, ale své zavazky nesplnila
a zkrachovala. Rovneéz nekteré zkrachovalé banky nabizely zpocatku velmi vysoké uroky.

Abychom mohli odpovédét na naSi vychozi otazku, oznacime ¢ast spor vynaloZzenych na
rizikova aktiva b a Cast pouzitou na aktiva bezrizikova (1 — b). O¢ekavany vynos portfolia (Np) je
vazenym prumérem o¢ekavanych vynost obou aktiv:

Np =b-NR+ (1-Db)- Ny

Jestlize budou vladni uvéry (bezrizikova investice) vyndaset Ny = 6 %, vynos akcie (rizikova
investice) bude Nr = 8 % a investor vynaloZi polovinu svych Uspor na rizikova a polovinu na
bezrizikova aktiva (b = 0,5), potom bude ocekdavany vynos celého portfolia Np =7 %.

Jak rizikové je portfolio? Jak vime ze 4. kapitoly, ukazateli rizikovosti jsou rozptyl
a smérodatna odchylka. PouZijeme-li pro vyjadieni rizikovosti investic na rizikovém trhu akcii
smérodatnou odchylku vynost portfolia a oznac¢ime- li ji op, potom smérodatna odchylka portfolia cp
(s jednim rizikovym a jednim bezrizikovym aktivem) je Cast portfolia investovana do rizikovych akcii
krat smérodatna odchylka rizikovych aktiv:

Up:b'O'R

Pozndmka: Smérodatna odchylka bezrizikové investice nemiize smérodatmou odchylku portfolia
ovlivnit, protoZe je nulova.

Urcit rozdéleni investicnich prostfedkli do rizikového a bezrizikového aktiva, resp. optimalni
volbu mezi rizikem a vynosem, znamena urcit b. Pro uréeni tohoto optima je mozné pouZit postup
analogicky s postupem, ktery jsme pouzili v ptipadé rozhodovani spotiebitele ohledné nakupu dvou
produktu - tzn. linii rozpoétu a indiferenéni kiivky, jak je zname ze 2. kapitoly.

Linie rozpoctu a indiferenéni mapa
Rovnice (17.15) muze byt pfepsana do této podoby:

NP:NJ+b'(NR—NJ) (1717)

Vyjadiime-li z rovnice (17.16) b
nasledujici rovnici:

op/ or a dosadime-li tento vztah do rovnice (17.17), ziskdme

Np = N, + (NR=NJ)

—= . op (17.18)

Tato rovnice je rovnici linie rozpoétu, protoze znazoriiuje vSechny kombinace oéekavaného
vynosu a rizika, jichz mtze byt dosazeno se dvéma aktivy. Linie rozpoétu tak vyjadiuje vztah mezi
rizikem a vynosem: o¢ekdvany vynos portfolia Np se s ristem smérodatné odchylky jeho vynosu op
zvysuje.



Smérnice linie rozpoétu — (Ngr — Nj)/or — vyjadiuje cenu rizika. Cena rizika udava, jak velky
dodatecny vynos investor ziska podstoupenim rizika vys$§iho o jednu jednotku pii dané vysi
investovanych prostfedki. Jinymi slovy, jak velké riziko musi investor podstoupit, aby doséhl

vyssiho ofekavaného vynosu.
Linie rozpoctu (BL) je znazornéna na obr. 17-7a.

e Jestlize investor nechce vubec riskovat, muZe veSkeré penize investovat
do bezrizikovych aktiv (b = 0) a ziskat jisty vynos Nj. Kdyz bude chtit ziskat vysSi
oc¢ekavany vynos, musi podstoupit uréité riziko.

o Jestlize je investor ochoten velmi riskovat, muze veskeré penize vynalozit na rizikova
aktiva (b = 1) a ziskat oekavany vynos Ng, pfistupuje vSak na vysoké riziko vyjadiené
smérodatnou odchylkou og.

e Treti moznosti je investovat v ur¢itém poméru do obou moznosti, tzn. ziskat ocekavany
vynos v rozmezi N; aZ Nr a podstoupit riziko smérodatné odchylky vynost portfolia
vetsi nez nula, ale mensi nez og.

a) linie rozpoétu BL " b)indiferen&ni kfivky
N, N,

f d Uay U,
Ng U,
N,

Or Cp Op

Obr. 17-7 Linie rozpoétu a indiferentni mapa

Za predpokladu, ze preference investora zavisi pouze na vynosu a riziku, resp. o¢ekavaném
vynosu a smérodatné odchylce vynosu, je mozné vyjadiit funkci uzitku ve tvaru

U :f(Np,Gp) (1719)

Kombinace ocekavaného vynosu a rizika, které pfinaseji investorovi stejny uzitek, jsou graficky -
vyjadieny indiferenénimi ki¥ivkami — viz obr. 17-7b.

Inferenéni kiivky maji kladnou smérnici, protoze zatimco oéekdvany vynos je zadouci, je
smérodatna odchylka pro investora se zdpornym vztahem k riziku nezadouci.

ProtoZe je riziko nezadouci, musi byt vysSi podil rizika kompenzovan vys$s$im océekdvanym
vynosem. Jinymi slovy, zvySeni smérodatné odchylky musi byt kompenzovano vétsim zvySenim
ocekavaného vynosu.

Smérnice kazdé indiferenéni kiivky v ur¢itém bodé vyjadiuje mezni miru substituce mezi
rizikem (vyjadfovanym ukazatelem smérodatné odchylky) a oéekdvanym vynosem (Np):



dN, 8U/lbo,
do,  S8UIBN,

MRS, = (17.20)

Jde o analogicky postup jako ve 2. kapitole, zde je vSak dNp/dop > 0.
Volba portfolia

Investor bude optimalizovat své rozhodnuti volbou té kombinace rizika a vynosu, ktera odpovida
bodu, kde se linie rozpo¢tu dotyka nejvyssi indiferenéni kiivky (v naSem piipade kiivky uz). V bodé
optima (bod A) je o¢ekavany vynos N* a smérodatna odchylka o* (obr. 17-8).
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Obr. 17-8 Volba mezi rizikem a vynosem

Investor voli strukturu portfolia pfijmu vyrovnavanim mezni miry substituce mezi rizikem
a ofekavanym vynosem MRSc s cenou rizika:

N,-N,

MRS = (17.21)

Or
17.6.2 Kritérium investi¢niho rozhodovani v podminkéch rizika

Z ptedchozi podkapitoly vime, Zze trokova mira (nezatizena rizikem) je odpovidajici srdZkou pro
budouci toky plateb v podminkach jistoty ohledné vysledku investicniho rozhodnuti. Pro vétSinu
investi¢nich projekti jsou vSak budouci toky hotovosti jistoté velmi vzdalené.

Firma vyrabéjici elektrické motory nema jistotu ohledne budouciho vyvoje cen médi, budouct
poptavky a tedy ceny vyrabénych motori, ani pokud jde o vyvoj mezd zaméstnancii. Proto nemiize
vedet, jaky bude jeji zisk za 20 let.

Vznika proto otazka, jak zahrnout existujici riziko do vypoctu soucasné nebo budouci hodnoty
projektu. Nejjednodus$im zptisobem je zvySeni bezrizikové irokové miry o rizikovou prémii.

Rizikova prémie je ta ¢ast vynosu kapitalu, ktera kompenzuje vlastnikovi kapitalu riziko spojené
s danou investi¢ni ¢innosti.



Jestlize souc¢asnou hodnotu zisku o¢ekavaného po t = 1 vypocitame podle vzorce

— Tt
PV =X a+r)t’

potom soucasnou hodnotu zisku o¢ekavaného po t = 1,..., n letech s ptihlédnutim k riziku
vypocitame nasledovné:

— E(m)
PV = Z(1+k)f '

kde kK =r¢ + rp,

r¢ = bezrizikova mira vynosu,

Ip

= pozadovana prémie za podstoupené riziko.

Vlastnici firmy se zapornym vztahem k riziku si méné ceni rizikovych budoucich ziski neZ ziskt
bezrizikovych. To je brano v Gvahu zvySenim srazky o rizikovou prémii, coZz vede ke snizeni
soucasné hodnoty budoucich ziskd. Kazdy vlastnik firmy s averzi k riziku ma ale odliSny pfistup

k riziku. To se promita v odli$né vys$i prémie za postoupené riziko pozadované rliznymi jedinci Opét

se tak do investi¢nich rozhodnuti promita jiz diive popsany klientsky efekt.

ZGstava otazka, u jakych investic by méla byt urokova mira zvySena o rizikovou prémii a jak
vysoka by tato rizikova prémie méla byt.

Shrnuti

1.

Sledujeme dokonale konkurencni trh, kde neexistuje inflace a riziko. Jedinec na
tomto trhu vynaklada svuj pfijem na nakup jednoho statku ve dvou riznych obdobich.
Uzitek ze spotfeby statku v obou obdobich maximalizuje, pokud vyrovnd mezni miru
svych ¢asovych preferenci s realnou urokovou mirou.

Na stejném typu trhu investor optimalizuje své investi¢ni rozhodnuti, pokud vyrovna
vnitfni vynosové procento s redlnou urokovou mirou. Optimalizace investi¢niho
rozhodnuti nezavisi na jeho preferencich.

Kromé vnitfniho vynosového procenta lze pouzit i dalSi kritéria investiCniho
rozhodovani: sou¢asnou nebo budouci hodnotu aktiv,

RGzné investiéni moznosti mohou byt spojeny s odliSnymi investi€énimi naklady.
Potom je nutno upravit sou€asnou (resp. budouci) hodnotu aktiv na jejich Cistou
soucasnou (resp. budouci) hodnotu.

Pokud sledujeme dokonale konkurenéni trh, kde neexistuje riziko, avSak dochazi k
ristu cen (inflaci), musime odliSit nominalni a realnou drokovou miru. Nominalni
urokova mira se rovna souctu: a) o¢ekavané miry inflace, b) reédlné trokové miry a c)
soucinu oCekavané miry inflace s realnou urokovou mirou. Pfi nizké oCekavané mifre
inflace a pfi nizké realné urokové mife Ize posledni ¢len pfi vypoétu nominalni
urokové miry zanedbat.

Inflace je faktorem, ktery pasobi negativné na investi¢ni rozhodovéani: sniZzuje celkovy
rozsah investic a méni jejich strukturu v neprospéch investic dlouhodobéjsich.



10.

11.

12.

13.

Investofi se orientuji na zakladé ocekavaného vynosu a proménlivosti nejistého
vynosu. Oc¢ekavany vynos je ukazatel stfedni hodnoty rizikového vysledku.
Proménlivost vynosu se nejCastéji méfi pomoci smérodatné odchylky.

Investor je v rovnovaze v bodé dotyku linie rozpoctu a nejvy$si dostupné indiferenéni
kfivky. Linie rozpoCtu znazorfiuje vSechny kombinace oCekavaného vynosu a rizika,
jichz muze byt dosazeno se dvéma aktivy. Smérnice linie rozpoétu vyjadfuje cenu
rizika. Indiferen¢ni kfivky predstavuji kombinace o¢ekavaného vynosu a rizika, které
pfinaseji investorovi stejny uzitek, Smérnice indiferen¢ni kfivky vyjadfuje mezni miru
substituce mezi o¢ekavanym vynosem a rizikem.

Mezni mira substituce MRSC = dNP/doP udava, jak velky dodate€ny vynos musi
investor pfi zvySeni rizika o jednotku ziskat, aby mu obé varianty pfinaSely stejny
uzitek. Cena rizika udava, jak velky dodate€ny vynos investor ziska pfi dané vysi
utéSovanych prostfedkd podstoupenim rizika yySsiho o jednu jednotku: (NR -
NJ)/oR.

NejjednodusSim zplsobem zahrnuti existujiciho rizika do vypocétu sou€asné nebo
budouci hodnoty projektu je zvySeni bezrizikové Grokové miry o rizikovou prémii.
Rizikova prémie je ta Cast vynosu kapitalu, ktera kompenzuje vlastnikovi kapitalu
riziko spojené s danou investi¢ni ¢innosti.

ZvySovani urokové miry o rizikovou prémii zavisi na moznosti diverzifikace rizika.
Takzvané nesystematické riziko muze byt snizeno diverzifikaci, riziko, které neni
mozné diverzifikovat, tzv. systematické riziko, snizeno byt nemulze. Jestlize je s
danym projektem spojeno systematické riziko, alternativni naklady investice jsou
vyS8i neZ bezrizikova mira; urokova mira by méla byt zvySena o rizikovou prémii.
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) méfi rizikovou prémii kapitalové investice
porovnavanim oCekavaného vynosu této investice s oCekavanym vynosem celého
akciového trhu. Rizikova prémie z akcie (rozdil mezi ocekavanym vynosem
a bezrizikovou mirou) se vyviji proporcionalné s rizikovou prémii celého akciového
trhu.

Faktor beta (B) méfi citlivost vynosu z aktiva na zmény trhu, tedy systematické riziko
aktiv. Pfi daném 3 je mozné urcit korigovanou urokovou miru pro vypocet soucasné
hodnoty rizikového aktiva. Urokova mira vyjadiuje ocekavany vynos aktiva,
tzn. bezrizikovou miru, plus rizikovou prémii odrézZejici systematické riziko.

Dulezité pojmy

kapital

lidsky kapital

kapitalovy statek

finan¢ni kapital

uspory

mezni casovych preferenci
veécna renta (perpetuita)
doZivotni renta (anuita)
aktivum

uZitek investora
ocekéavany vynos portfolia
smérodatna odchylka

linie rozpoctu investora
cena rizika

linie trznich pfilezitosti
oCekavana mira inflace
vnitini vynosové procento
¢ista budouci hodnota aktiv
Cista sou¢asna hodnota aktiv
nominalni irokova mira
redlna Urokova mira
rizikova prémie

rizikova prémie trhu
systematické riziko
nesystematické riziko
diverzifikace

faktor beta

volba portfolia



indiferenéni kiivka investora MRS mezi vynosem a rizikem
klientsky efekt

Kontrolni otazky

1. Je vyhodné pro viastnika vécné renty (perpetuity), kdyZ klesne reélna urokova mira?
Vysvétlete.

2. Vysvétlete, proc liSi Cista souCasna hodnota a Cista budouci hodnota jedné investice.

3. Budete se ve své praxi fidit pravidlem ,Jestlize je nominalni Grokova mira nizsi, nez je
mira inflace, nebudu jako racionalni a v ekonomii vzdélany ¢lovék nikdy spofit"?
Vysvétlete.

4. Spotfebitel ma k dispozici (c0, cl) statku C. Neexistuje sice kapitalovy trh, avSak
spotiebitel se muze rozhodnout, Zze si doma uSetii ¢ast svého soucasného pfijmu
pro budouci spotfebu. Spotfebitel ofekava nulovou miru inflace a cena vyrobku
PC =1 K¢.

a. Nakreslete za téchto podminek linii trznich pfilezitosti HJ.

5. Porovnejte linii pfijmu a indiferenéni kfivky pfi rozhodovani v podminkach jistoty
a za rizika.

6. Jaké by bylo grafické FeSeni optimalniho rozhodnuti investora, ktery ma kladny vztah
k riziku, a jaké v pfipadé neutralniho vztahu k riziku?

7. Jakym zpUsobem diverzifikace portfolia snizuje riziko?

8. Pro¢ davaji néktefi investofi velkou ¢ast svych portfolii do rizikovych aktiv, zatimco
jini investuji pfevazné do bezrizikovych alternativ?

9. Kapitdl investovany do vladnich cennych papiri byva tradi€né povazovan
za bezrizikovou investici. Co muze vnaset ¢astecné riziko do této formy investice?

Priklady

1. Jaka je Cista souCasna hodnota pFijmu 130 000 K¢, ktery ziskam po jednom roce,
jestlize nyni investuji 100 000 K¢&. Pfedpokladeijte, Ze realna Urokova sazba r = 10 %.

2. Jaka je nejvysSi urokova sazba, pfi niz se investor rozhodne pro investici ve vysi 200
000 K¢, kterd mu pfinese po jednom roce vynos N; = 300 000 K&?

3. Investi¢ni projekt slibuje vynos 90 K& po jednom roce od toho dne, kdy investor

vynalozi 50 K&. Vypoctéte Cistou soucasnou hodnotu projektu pfi nulové ocekavané
mife inflace. Jak se &ista sou€asna hodnota projektu zméni, jestlize investor bude
oCekavat 10% miru inflace?



10.

Tvrzeni Ano/ne

Lidsky kapital jsou finanéni prostfedky vlastnéné obyvatelstvem dané zemé.

Petr je Cistym dluznikem pfi Urokové sazbé 5% a Cistym véfitelem pfi Urokové sazbé
25%. Rust urokové sazby z 5% na 25% muze zhorSit Petrovu situaci.

KdyZ roste Urokova mira, budou ti, co spofi, za jinak nezménénych okolnosti snizovat
objem svych Uspor.

Kdyz roste Urokova mira, musi poditat ti, co si pljcuji kapital, se skute¢nosti, ze za jinak
nezménénych okolnosti vrati v budoucnu vice penéz, nez si nyni pujcili.

Kdyz roste urokova mira, zvySuje se (za jinak nezménénych okolnosti) sou€asna
hodnota aktiv.

KdyZ urokova mira klesa, budouci hodnota aktiv se (za jinak nezménénych okolnosti)
shizuje.

Zobrazime na ose x smérodatnou odchylku a na ose y o€ekavany vynos portfolia.
Indiferenéni kfivka investora averzniho k riziku bude mit kladnou smérnici.

Zobrazime na ose x oCekavany vynos portfolia a na ose y smérodatnou odchylku.
Indiferenéni kfivka investora averzniho k riziku bude mit kladnou smérnici.

Odmeénou za podstoupeni rizika je Cisty ekonomicky zisk.

Rizikova prémie trhu je dodate¢ny vynos, ktery muze investor o¢ekavat za podstoupeni
nesystematického rizika spojeného s akciovym trhem.
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10.

Doplnéni

Platba za sluzby kapitalovych statk(l se nazyva ...... .

Platba za pouziti kapitalu v podobé finan¢nich prostfedk( se nazyva ...... .

V pfipadé rlstu urokové miry si (za jinak nezménénych okolnosti) dluznici budou
pujcovat ...... .

PFi poklesu urokové miry si (za jinak nezménénych okolnosti) budou véfitelé pujcovat

KdyzZ je Urokova mira menSi nez mira vynosu z kapitalu, budou na trhu kapitalu tspory
...... nez investice.

S ristem oCekavané miry inflace se rozsah investic ......... .

Nominalni Grokova mira se od realné urokové miry odliSuje 0 ......... ...... .......e. .

Pokud se zvySi mira rizika spojena s danou investi¢ni €innosti, potom investor s averzi
k riziku bude vyzadovat ...... miru vynosu z kapitalu.

Riziko investice, které je mozné diverzifikovat, se oznacuje jako ............ riziko.
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Ukol

Proc€ je obvykla positivni urokova mira? Vysvétlete.

Reseni

VétSinou existuji atraktivni investi¢ni pfilezitosti, které zvySuji poptavku po sou€asnych
zdrojich za ucelem investovani, a Casové preference (sou€asné spotieby pfed budouci).
Kombinace obou procesUll zajisStuje, Zze souCasné zdroje Ize sménit za zdroje budouci
pouze tehdy, kdyZ je spole€né s budoucim vynosem vyplacena urcita prémie (urok).

Ukol

Jsou mozné zaporné urokové miry? Vysvétlete své stanovisko!



Reseni

Ano, coz plyne z jednoduché upravy vzorce smeérnice linie trznich prilezitosti
dC,/dCo = -(1 + r), kterou ziskame vztah r = (dC./dCy) - 1, kde C je spotfeba a r
urokova mira. Jestlize totiz ziskame pfirlistek budouci spotfeby mensi nez je snizeni
spotfeby soucCasné, je zlomek dC;/dC, mensi nez jedna a Urokova sazba je tak
zaporna.

Ukol

Existuje né&jaka hranice pro negativni urokovou miru? Vysvétlete.

Reseni

Ano, plyne ze vzorce P; - (1 +r) = Po. Pomér Po/P; nem(ize byt menSi nez nula (cena
soudasné spotfeby je vzdy nezapornd), takze r nem(ze klesnout pod (- 1). Cili
v procentech nemUze klesnout r pod 100 %.

Ukol

Muzeme prfedpokladat, Zze v nové osidlovanych oblastech existuji bohaté, avSak zatim
nevyuzivané zdroje.
a. Lze v téchto oblastech oekavat vysoké nebo nizké urokové miry?
b. Jak se bude ménit urokova sazba, kdyZ nové osidlena oblast bude navazovat
stéle t&€snéjsi kontakty se svétem?
c. Jak se bude ménit objem investic v nové osidlené oblasti s klesajici mirou jeji
izolovanosti?

Reseni

a. Realné urokové sazby zde budou pravdépodobné pomérné vysoké, protoze Ize
oCekavat pomérné velké zmény produktivity v Case.
Urokova sazba bude klesat s klesajici mirou izolovanosti oblasti.

c. S klesajici mirou izolovanosti oblasti sem bude pfichazet stale vice kapitalu, bude
se zvySovat celkovy objem investic a tak bude postupné klesat realna urokova
sazba. Pokles realné urokové miry nasledné oslabi pfiliv kapitalu.

Ukol

a. V zemi, ktera stagnuje, jsou nizké investice i tempo ekonomického rustu, chybéji
zde vyrobni moznosti pfinasejici dobré vynosy z investic. Budou z tohoto divodu
v této zemi nizké nebo vysoké urokové miry? Vysvétlete.

b. Budou v zemi, kterd stagnuje, nizké nebo vysoké Urokové miry, kdyz zde
nechybéji vyrobni moznosti pfinasejici dobré vynosy z investic, ale lidé maiji
vysoké Casove preference? Vysvétlete.



a. Realné urokové sazby v této zemi budou nizké, nebot zde bude maly rozsah
investic dany tim, Ze investofi neolekavaji velké zmény v produktivité v Case.

b. Realné urokové sazby v této zemi budou vysoké, nebot’ nizky rozsah investic je
vyvolany vysokymi preferencemi sou€asné spotieby.

Ukol

UrCete, zda je zvySeni urokové miry vyhodné
a. pro vlastnika vé€né renty (perpetuity)
b. pro vlastnika dozivotni renty (anuity) a vysvétlete.

Reseni

a. Ne. Ze vzorce pro vypoCet sou¢asné hodnoty perpetuity plyne, ze rist urokové
sazby zpUsobi pokles sou¢asné hodnoty vécné renty.

b. Ne. Ze vzorce pro vypocet souCasné hodnoty anuity plyne, Ze rlst urokové sazby
zpusobi pokles sou¢asné hodnoty dozivotni renty.

Ukol

Mohou se odliSovat vysledky, které ziskate pfi investicnim rozhodovani, pokud pouZijete
jako kritérii cistou soucasnou a Cistou budouci hodnotu? Svoji odpovéd struéné
zdavodnéte. (Pomoc: pfi odpovédi pfihlédnéte k vysledkim predchozich pfikladd.)

Reseni

Oba postupy davaiji stejnou odpovéd pfi volbé investiéni varianty. Cisla jsou odli§na,
protoze pocitame Cistou hodnotu k odliSnym okamzikim.

Ukol

Mohou se odliSovat vysledky, které ziskate pfi investicnim rozhodovani, pokud pouzZijete
jako kritérii Cistou sou€asnou hodnotu a vnitfni vynosové procento? Zdlvodnéte.
(Pomoc: pfi odpoveédi pfihlédnéte k vysledkim predchozich pfikladu.)

Reseni

Mazeme ziskat odliSné odpovédi pfi volbé varianty: u Cisté soucasné hodnoty NPV
zavisi rozhodnuti na pouzité diskontni mife, u vnitfniho vynosového procenta pocitame
jen pfi NPV = 0. Zalezitost podrobné&ji vysvétluje graf 17-1, na némz jsou
vyhodnocovany dvé investiéni pfilezitosti (I, a 1,) pfi rlznych trznich drokovych
sazbach. PouzZijeme nejdfive kritéria NPV. Potom pfi Urokovych sazbach nizSich nez rq



I,. Pokud pouzijeme jako kritéria vnitini vynosové procento, bude jednoznacné

Graf 17-1
NPV
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Ukol

Jak se zméni urokova mira, kdyz lidé budou oCekavat rist miry inflace? Vysvétlete.

Reseni

Investora zajima realna budouci spotfeba, tj. realna drokova sazba. Aby si zajistil tuto
realnou budouci spotfebu, musi pfi€ist k realné urokové sazbé odekavanou miru inflace
a pfi investiénim rozhodovani tudiz pouzivat nominalni Urokovou miru. S oéekavanym
ristem miry inflace tudiz roste nominalni Urokova sazba, aby investofi (minimalné)
stabilizovali redlnou urokovou sazbu.

Ukol

Uvazujeme dvé obdobi (t = 1,2). V kazdém z nich ma spotrebitel pfijem ve vysi
10 000 K&, za n& nakupuje statek C. Urokova mira je 10 %. Situaci spotfebitele
dokumentuje graf 17-2.



Ukol

C, Graf 17-2

e

6 363,6 88636 19 090,9 0¥

Cena statku C v souasném obdobi je P; = 1 K&. Spotfebitel oekava, ze se
cena statku C v budoucim obdobi nezméni.
a. Kolik jednotek statku C bude spotfebitel kupovat v obou obdobich?
b. Kolik korun si bude chtit spotfebitel pujcit (resp. jak velké uspory
spotfebitel bude mit)?
Predpokladejme, Ze jsou vSechny ftrhy v rovnovaze. Spotiebitel olekava, ze se
cena statku C zvySi v budoucim obdobi o 25 %.
a. Kolik jednotek statku C bude spotfebitel kupovat v obou obdobich?
b. Kolik K& si bude chtit spotfebitel pujcit (resp. jak velké Uspory spotiebitel
bude mit)?
c. Lze ocCekavat, Ze se promitne oekavana mira inflace do stability cen
v sou€asném obdobi?

a. Bod rovnovahy bude C; = 6 363,6 a C, = 14 000.

b. Spotfebitel Setfi, velikost Uspor je S =7 636 K¢E.

a. Bod rovnovahy bude C, =8 863,6 a C, =9 000.

b. Spotrebitel Setfi, velikost Uspor se snizina S =1 136 KC¢.

c. Pokud se jedna o typického spotiebitele, Uspory se snizi a pfi dané poptavce
po usporach zde bude tlak na rust Urokové sazby. Zvysi se tak poptavka
po finalni produkci a pfi dané nabidce finalnich statk( se objevi tlak na rast jejich
cen v bézném obdobi.

Bezrizikova investice je dostupna pfi 5 % urokové mife. Rizikova investice je dostupna
pfi primérné mife vynosu 15 % a pfi smérodatné odchylce 5 %. Jedinec chce vyuzit
oba typy investic.

a. Zobrazte linii rozpoCtu (na osu x grafu nakreslete smérodatnou odchylku a na

osu y zobrazte oCekavanou miru vynosu).



b. Odectéte z grafu cenu rizika.
c. Investor chce maximalizovat vynos z obou investic pfi smérodatné odchylce
3 %. Odectéte z grafu oCekavanou miru vynosu z portfolia investora.

d. Jedinec chce investovat celkem 10 tisic korun. Jakou c¢astku vlozi do rizikové
investice?

Graf 17-3
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a. Linie rozpoctu je pfimka s prlseCikem na ose y odpovidajici 5 % bezrizikovému
vynosu a se smeérnici odpovidajici cené rizika.

b. Cenarizika je (15-5)/5 = 2.

c. Z linie rozpoCtu odecteme, Zze smérodatné odchylce 3 % odpovida olekavana
mira vynosu 11 %.

d. Investici do rizikové investice odvodime z pomé&ru smérodatné odchylky z celého
portfolia ke smérodatné odchylce z rizikové investice; tj. 3/5. Do rizikové investice
jedinec vlozi 3/5 z 10 000 K¢, tj. 6 000 K¢.
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