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Anotace

Tato prace se zabyva zkoumanim moznosti existence vice feSeni rovnice pro
vypocet RPSN, tedy ro¢ni procentni sazby nékladd. Tato sazba je povinné uvadéna u
nékterych typl Gveérd a umoznuje spotiebiteli snadn€js$i hodnoceni vyhodnosti Gvéru.
Ceska legislativa ale nijak nestanovuje, kolik feSeni mize rovnice RPSN mit. Obvykle
se totiz predpoklada, Ze rovnice ma vzdy praveé jedno fesSeni. Cilem prace je tedy zjistit,
zda je tato domnénka pravdiva nebo nepravdiva. Prace je podkladovym materidlem, na
ktery mohou navazat hlubsi studie této problematiky a na né poté ptipadna novelizace

zakona €. 145/2010 Sb., ktery se sazbou RPSN zabyva.
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Annotation:

This thesis examines the possibility of the existence of multiple solutions of
the equation for calculating the APR, which is in the Czech Republic known as RPSN.
This rate is mandatory labeling for certain types of loans and allows the consumer to
rate loans in an easier way. However, Czech legislation does not specify, how many
solutions can the APR equation have. Typically, it is assumed that the equation always
has exactly one solution. The goal of this thesis is to find out whether this assumption is
true or false. Work is background material on which can be built a deeper study of the
problem and also potential amendment to Act No. 145/2010 Coll., which deals with the
APR rate.
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0 Uvod

V prvni ¢asti se prace vénuje ¢asové hodnoté penéz a metodam jejiho vyjadreni
pomoci jednoduchého a slozitého uroceni. Tato problematika je dale v podob¢ soucasné
a budouci hodnoty pené¢znich tokl aplikovana na teorii soucasné a budouci hodnoty.
Kapitola 3 je nasledné vénovana dynamickym metodam ocenéni investic pomoci Cisté
souCasné¢ hodnoty a vnitintho vynosového procenta. Nasledujici kapitola popisuje

problémy, které mohou nastat pfi interpretaci vnitiniho vynosového procenta.

V hlavni ¢asti prace je definovan obsah pojmu spotiebitelsky uvér a pravni
ramec jeho legislativni upravy v Ceské republice. Jsou zde také popsany rizné typy
spotfebitelskych uveért, které jsou nabizeny na Ceském trhu. V neposledni fadé jsou
v této kapitole popsany nékteré nastroje pro srovnani spotiebitelskych tvért. Na toto
¢ast navazuje vyklad nekterych pojmu, které jsou tuzce spojeny s problematikou

umortovani dluhu.

Klicovym pojmem této ¢asti je RPSN, jeji matematické, ekonomické a pravni
aspekty v CR. Praveé v této ¢asti je zkoumadna moznost existence vice feSeni rovnice

RPSN, coz vede k nejednoznacnosti interpretace tohoto ukazatele.

Cilem prace je za pouziti Descartesova pravidla ukazat, ze rovnice RPSN mtize
mit vice feSeni a prozkoumat moznosti zdkladni interpretace takovychto situaci. Dale je
v préci ucinén pokus o redefinici vypoctu RPSN v piiloze ¢. 5 zédkona ¢. 145/2010 Sb.

tak, aby byl problém mozné nejednoznacnosti odstranén.

Pokud ctenatr neni hloubéji seznamen s problematikou ¢asové hodnoty penéz,
NPV, IRR a spotiebitelskych uvert, doporucuji ¢ist praci postupné od prvni kapitoly,
protoze vyklad jednotlivych pojmtl na sebe navazuje. Pokud je Ctenaf s vySe zminénymi
pojmy jiz seznamen, doporucuji rovnou precteni kapitoly 4 a poté kapitol 7 a 8, ve

kterych je jiz rozebiran sdm ukazatel RPSN.



1 Casova hodnota penéz

ZjednoduSené¢ feCeno mulzeme pojem casova hodnota penéz shrnout
nasledujicim zptisobem. Koruna (nebo jakakoliv jind penézni jednotka) ma jinou
hodnotu dnes nez zitra, jelikoz mize byt dnes ihned investovana a muze nam tak
vydélavat. Cim dfive penize mame, tim diive je miizeme investovat a inkasovat tak zisk
z nasi ptivodni investované ¢astky. Abychom mohli piepocitat hodnotu nasi soucasné
investice na hodnotu budouci, nebo naopak budouci investice na soucasnou, zavadime
pojmy FV — future value a PV — present value. Vzorce FV a PV jsou ovlivnény vzorci
jednotlivych typl Groceni, a proto se budeme nékterym typtim troc¢eni v nasledujicich
kapitolach vénovat. Piestoze slovo uroCeni evokuje piedevSim piipisovani trokd na
nasem bankovnim uctu, jsou rizné typy uroceni vyuzivany pfi jakémkoliv finanénim ¢i
investicnim rozhodovani. Zaroven piipomenme, ze ndmi uvazovany urok u bankovniho
uctu muze byt nahrazen jakymkoliv jinym v uvahu pfipadajicim vynosem, napiiklad
kupony u dluhopist, aniz by se principy uroceni néjak zménily. Odborné informace

v této kapitole pochazi ze zdroje [1].

1.1 Jednoduché uroceni

Pti jednoduchém uroceni se pocita trok (vynos) vzdy z ptivodni ulozené ¢astky,
tzv. jistiny. Piedstavme si tak situaci, kdy jsme si na bankovni ucet s jednoduchym
uroCenim vlozili ¢astku 1000 K¢. Na nasem uctu je nam piipisovana ro¢ni urokova
sazba 4 %, tedy 40 K¢ na konci kazdého obdobi, v naSem ptipad€ roku. Na konci
prvniho roku je ndm k nasim 1000 K¢ ptic¢teno 40 K¢ a mame tak celkem 1040 K¢. Na
konci druhého roku je ndm pfticteno dalSich 40 K¢ a na nasem uctu tak mame 1080 K¢,

tieti rok 1120 K¢ atd.

Pokud naSe zavéry formalizujeme do podoby vzorce, kde jako i oznacime
urokovou sazbu v desetinném vyjadieni, P, ¢astku uréenou k ulozeni na ucet (tj. pro Cas
t = 0), n pocet rocnich obdobi, po které¢ budeme mit ¢astku P, zainventovanou a P,
velikost celkové ¢astky na bankovnim Uctu v jednotlivych letech (tedy naptiklad ¢ = 1

znamena prvni rok atd.), pak pro jednotlivé roky (t = 1,2,...,n) plati:



P,=Py+ Py- i
P,=Py+ Py-i-2
P,=Py+ Py-i -t
P,=P,-(1+i-t)

Posledni zuvedenych vzorci je obecnym vzorcem pro jednoduché turoceni.
Zaroven si uvédomme, Ze jsme si dosud pokladali otdzku, kolik penéz ziskdme
v budoucnu, pokud dnes investujeme danou penézni Castku. NaSe otazka muze byt
1 opacna. Tedy kolik penéz musime investovat, abychom po uplynuti » obdobi obdrzeli
uréitou ¢astku. Pfi tomto vypoctu jiz nebudeme c¢astku urodit, jako jsme to délali
predtim, ale budeme ji naopak oduroCovat, neboli diskontovat. Pii oduroceni vyuzijeme

nasledujiciho vzorce.

py = — ¢
T 1+i-b)

1.2 Slozené uroceni

O slozeném uroceni hovoiime v piipade€, kdy se uroci jak piivodni ¢astka, tak
1k ni do té¢ doby pfipsané Groky. Vratme se tedy op€t k naSemu uctu s 1000 K¢. Na
konci kazdého roku se nam tak jiz nebude urocCit jen 1000 K¢ jako v piipadé
jednoduchého uroku, ale i k ¢astce pfipsané uroky. Po prvnim roce bude na nasem uctu
po pfipsani 4% troku 1040 K¢, druhy rok 1040 + 1040 - 0,04, tedy 1081,6 K¢ atd. Cely

postup méizeme formalng vyjadfit jako:
P, =Py+ Py-i = Py-(1+1)
P,=P+P-i=P-(1+i)=Py-(1+i)-(14+i)= Py-(1+1i)?
P,=P-(14+)-(14+D)-..-(A+i)= Py-(1+1i)t

Pt=P0’(1+i)t



Vzorec vyjadiujici odiro¢eni ma pak tvar:

P, = i
O (14i0)t

Zatim jsme ale uvazovali pouze situaci, kdy jsou uroky pfipisovany rocné.
Uroky ale mohou byt pfipisovany i v jinych &asovych intervalech, tedy napi. kratsich
nez jeden rok. Budou-li v rdmci jednoho obdobi turoky pfipisovany m-krat a i,, znaci
nominalni (obvykle ro¢ni) urokovou sazbu. Potom na konci obdobi (vétSinou roku),

bude celkova ¢astka P;:

mt

im
P, =P, 1+—)
L= Py (14

im . < , o 1.
Kde — je pomérna trokova sazba vztahujici se k —tiné roku.
m m

Nomindlni ro¢ni Urokovd mira pfi podro¢nim uroceni ale ve skute¢nosti
nevyjadiuje skute¢nou ro¢ni urokovou miru, kterou na konci roku k ptivodné vlozené
¢astce obdrzime. Ke kazdé nominélni trokové mife i,, ale miZzeme najit ekvivalentni
urokovou miru ro¢niho ptipisovani, kterd se nazyva efektivni tirokova mira, kterd ndm
vyjadiuje redlny arok, ktery vzdy na konci roku obdrzime. Efektivni tirokova mira je
tedy takova urokova mira, ptipsana jedenkrat rocné, kterd dava stejnou hodnotu P, jako
nominalni irokova mira i,, pfi mt-rocnim piipisovani urokli. Miizeme ji vyjadrit jako:

m

i
P, - (1+ief)=P0-(1+Em>

m

i
1+Ief=(1+£)

m

[



1.3 Spojité aroceni

Jak bylo zdiivodnéno v minulé podkapitole o slozeném troceni, pokud
v prubehu roku pfipisujeme urok k ¢astce v kratSich casovych tsecich, pak kone¢nou

hodnotu mizeme vyjadfit vzorcem:

. mt
lm
Pt B PO . (1 + _)
m
Ptedstavme si ale nyni situaci, kdy jsou uroky pfipisovany v nesmirn¢ kratkych
intervalech, naptiklad sekundach, ¢i milisekundach. To znamena, ze m se blizi
nekonecnu, tedy m — co. Miizeme tak stanovit, ze vyraz, kterym budeme nésobit
uroCenou ¢astku pfi uroceni m-krat rocné za ¢asovou jednotku t bude:
mt

[ .
lim <1+ﬂ) = et

m—co m

Pfi naSem pfipisovani Groku se tedy pocatecni ¢astka nebude trocit vyrazem (1 + i)™,
ale vyrazem e', kde e je tzv. Eulerovo ¢islo, pficemz e = 2,7182 a i je urokova sazba.

Plati tedy, ze:
P, =P, e't

Vzorec vyjadiujici oduroceni ma pak tvar:



2 Soucasné a budouci hodnoty penéZnich toku

Odborné informace v této kapitole pochazi ze zdroje [1].

2.1 Soucasna hodnota

Prozatim jsme vzdy uvazovali pouze situace, kdy dochazelo k uroceni c¢i
diskontovani pouze jednoho finan¢niho toku. Pfi vétsin€ investic je tfteba uvazovat hned
nékolik financ¢nich toki, a to jak kladnych, tak zadpornych. V této podkapitole budeme
vzdy uvazovat, ze finan¢ni toky teCou pravidelné jedenkrat rocné, piicemz pouzivame
slozené uroceni s urokovou mirou i, ktera je obvyklou urokovou mérou po ¢as projektu.
Kazdy z toka investice budeme diskontovat, spocitime tedy soucasnou hodnotu toku a
soucasné hodnoty jednotlivych tokli secteme. Uvédomme si, ze s¢itat v nasem piipadé
mizZeme proto, Ze vSechny finan¢ni toky vztdhneme ke stejnému pocatecnimu Casu. Pro
naSe ucely si predstavme projekt, ktery bude trvat tii roky, kde finan¢ni toky budou
plynout na konci kazdého roku. Pro jednotlivé soucasné hodnoty financ¢nich toki tak

budou platit nasledujici vztahy:

Pro tok C; v prvnim roce je sou¢asna hodnota:

G 1+

Pro tok C, v druhém roce je sou¢asna hodnota:

C;
PV(Cy) = a+0?

Pro tok C5 v tfetim roce je soucasna hodnota:

(s

PV(C3) = a+n?



Soucasna hodnota vSech tii penéznich toku je tedy souctem soucasnych hodnot

jednotlivych tokd.

Cy Ca C3
-+ — T -
1+i (A+D? (1+10)3

PV(Cy) + PV(C,) + PV(C3) =

Pro ptipad, kdy toky tecou jedenkrat ro¢n¢ tedy, je soucasna hodnota vsech tii

toka:
C C C =
1 2 n t
PV = + —|— see + —— Z [
1+i (14102 A+ £ (1+ )¢
2.2 Budouci hodnota

Budouci hodnota je pocitana ke dni, kdy projekt konci, tedy ke dni takzvané
maturity. Vzdy tedy uvazujeme, Ze penézni tok, ktery v daném obdobi obdrzime, ihned
reinvestujeme. Posledni finan¢ni tok je pak vyplacen presné v okamziku splatnosti
finan¢niho aktiva, tedy ve dni maturity. Pii odvozovani budouci hodnoty jiz nebudeme
nase finan¢ni toky diskontovat, ale naopak je budeme urocit. Pokud bychom pocitali FV’

z u investice v predchozi podkapitole plati v ¢ase t = 3, zZe:
FV(C) =C;-(1+10)?
FV(C)=C,-(1+ i)1
FV(C3)=C3-(1+D)° =04
Hodnoty F'V opét miizeme scitat. Celkovy soucet tedy bude:
FV(C)+FV(C)+FV(C)=C,-(1+D)*+Cy-(1+ D+ G
Pro n tokt plati, ze:

n
FV=C (140" + -+ Cpy- (L+D +C, =th (14 )t

t=1



Za zminku stoji také fakt, ze FJ’ mizeme spocitat z PV podle tohoto vzorce

(uvazujeme, ze toky plynou na konci kazdého roku):

FV::EZCth+D"4€:PV-(1+iY1

t=1

2.3 Perpetuita

Perpetuita je ur€ity projekt piinaSejici pravidelny vynos C po nekoneéné
dlouhou dobu. V praxi se jedna naptiklad o cenny papir. Pro PV takového projektu tedy

plati, ze:

C (0]
S
1+ (1+l)2 £ (1+1i)

Soucasna hodnota pfijmu plynouciho z takovychto pravidelnych tokd C da ale

také odvodit a vyrazné zjednodusit pomoci vzorce pro soucet nekonecné geometrické

¥, . v Cc . . , .
fady S = 1a_—1q a znalosti toho, ze a; = A koeficient ¢, tedy koeficient, kterym je

nasoben kazdy dalsi ¢len je roven g = ﬁ , tedy:

C C C
g M _ T+ T+: _1+:1_¢
1-q ;__ L  T#i—1 T i
1+ 141 1+1
C
PV=?



2.4 Anuita

Anuita je velmi podobna perpetuité, pouze s tim rozdilem, ze anuita ndm pfinasi

piijem pouze po ¢asové omezenou dobu n. Pro PV plati tedy nésledujici vztah:

C C

PV = + + -+ ¢ —Zn: ¢
140 (1+10)? (1+i)"_t_1(1+i)t

Podobné jako v ptedchozim perpetuity se da dokazat, ze vztah vySe mlze byt upraven

nasledovné:

Pv—zn: c C c
_t_1(1+i)t_i i- (140"



3 Dynamické metody pro ocenéni investic

Dynamické metody podle [2] pfihlizeji pfi hodnoceni investic k piisobeni
faktoru ¢asu. Jejich zékladem je tak aktualizace, tedy v nasem ptipadé diskontovani,

vSech vstupnich toki pouzitych pro vypocet.

Jesté nez budou rozebrany nékteré dynamické metody, zavedeme jednotné
oznaceni pro penézni toky, jak je uvedeno v [3]. Budeme uvazovat, ze mame J-tici
penéznich toki, které oznacime Ct]. , kde ¢t je Cas j-tého toku, ktery je uvadén obvykle

vietechaj =0,..,J azdroven plati, Ze 0 < t, < t; < - < t;.

3.1 Cist4 soucasna hodnota — NPV

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV) je dle [3] jednou
z nejpouzivangjSich a v mnoha piipadech nejvhodnéjsich metod pii hodnoceni investic.
Déava nam totiz pfi rozhodovéni srozumitelny vysledek a tim i jasnd rozhodovaci
kritéria. Velkou vyhodou NPV je také fakt, ze je aditivni, tedy Ze vysledky NPV lze
v portfoliu investic sCitat. Ukazatel NPV je shodny s ukazatelem PV, ktery byl popsan
vyse. Zopakujme tedy pouze, ze metoda NPV je vlastné¢ porovnanim kapitalovych
vydajii pfijmi z investice v jejich soucasné podobe. Tu ziskame diskontovanim na
uroven hodnoty penéz v roce pofizeni investice. U NPV je tedy bran zfetel na faktor

Casovy prub¢h investice.
NPV muze byt u obecného projektu vyjadiena vzorcem:

J

J
G t;
NPV =) e = 2, G
j=0 '

j=0
., s o . 1. . ]
kde 7 je urokova mira béhem trofeného obdobi a v = T e tzv. diskontni
faktor slozeného troceni.

NPV nam v podstaté¢ udava, kolik penéz nad investovanou castku dostaneme

navic, jestlize vezmeme v potaz ndklady obétované prilezitosti. Projekt je moZzno

10



pfijmout jen tehdy, je-li NPV = 0. Pokud je hodnota NPV zapornd, nedojde vlastné
nikdy k navraceni vlozeného kapitalu v pozadovaném zhodnoceni. Slabinou NPV je ale
fakt, ze se sice dozvime né$ zisk, ale nedozvime se efektivitu nasi investice. NPV je
proto pfi hodnoceni investic vhodné doplnit n¢kterou z metod, ktera v sobé zahrnuje

1 relativni pohled na investici, napt. metodou IRR.

3.2 Vnitini vynosové procento — IRR

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) 1ze podle [3] chapat

jako vynosovou miru (rentabilitu), kterou projekt poskytuje béhem svého pribéhu.

Ukazatel IRR byl poprvé zminén v praci J. M. Keynese The general theory of
employment, interest and money z roku 1935, kde se o ukazateli IRR hovori jako o
MEC, tedy The marginal efficiency of capital. Od objevu roku 1935 se problematika
IRR objevila v celé rade publikaci, zminme napr. Three problems of capital rationing

J.H. Lorieho a L. J. Savage z roku 1955. [3]

IRR je tedy Grokova mira (rocni mira vynosnosti nebo také vynosové procento),
pti které se diskontované pifijmy rovnaji diskontovanym vydajim. /RR investice pii
uroceni m-krat rocné definuje [3] jako ro¢ni miru IRR = i*m, kde i* € (—1, o) fesi
rovnici NPV (C,i) = 0, pfiCemz C je projekt uroeny urokovou sazbou i s pravidelnou
frekvenci m-krat za obdobi, tedy naptiklad rok, den, pololeti atd. Projekt C pro nas
piedstavuje sérii  toki € = (C,, ..., C¢;), kde toky Cyy,...,Cp; jsou  sefazeny
v pravidelnych intervalech, nejcasteji rocnich, miize se ale jednat i o mésicni intervaly
atp. Plati obecna umluva, Ze prvni tok C; < 0. Dale plati, Ze kazdy projekt miZze byt
zapsan jako pravidelny tim zplisobem, Ze v c¢asovych obdobich, ve kterych
v nepravidelném projektu toky neexistuji, zapiSeme v pravidelném projektu C finanéni

toky jako Ctj = 0.

i* 1ze tedy obecné dle [3] vyjadfit témito ekvivalentnimi definicemi:

~

J
Ce.
Definice 1: i*je korenem funkce |[NPV (i) = Z (1+—t1)t1
=T
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kde[i* € (=1, )

~

J
Definice 2: v*je kotrenem funkce|g(v) = z Ce; vl
j=0

kdev* € (0,0)ali*=—-1

Pti interpretaci vysledki /RR musime kromé¢ hodnoty samotné brat v potaz jesté
funkci NPV (i). Pokud je funkce NPV (i) vzhledem k trokové mite klesajici, pak je
pro nds investice pfijatelnd, jestlize i* > i (i je urokova mira obdobnych projekt), jak

je patrné z grafu nize:

Graf 1 - Obecny graf NPV investice

NPV

10

Zdroj dat: vlastni data
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Naopak v ptipadé, ze funkce NPV (i) je vaci trokové sazbé rostouci, pak

bychom méli ptijmout investici, kde i* < i (kde i je irokova mira obdobnych projekti).

Graf 2 - Obecny graf NPV pujcky

NPV

i

~1000 |

—1500 |

0.0 0.10 0.15 020 0.25 030

Zdroj dat: vlastni data
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3.3 Zpiisoby numerického vypoctu IRR

IRR mtzeme jednoduchym algebraickym zplsobem vypocitat pouze v pripadé,
kdy Zivotnost projektu je krat$i nez tfi obdobi. Pokud ma projekt Zivotnost pravé dvé

obdobi, pak IRR pocitame z kvadratické rovnice.

Pro feSeni IRR investice, jejichz doba Zivotnosti je del$i nez dvé obdobi, se

pouzivaji iteraéni metody, napt. Newtonova metoda.

V bézné praxi je ale ,,rucni® vypocet témito metodami velmi zdlouhavy, a tedy
velmi Casové neefektivni. V manazerské praxi je Casoveé vyhodnéjsi vyuzit tabulkovych

kalkulatorti typu MS Excel. Vypocet IRR je zde zalozen také na iteraénich metodéch.

V ptipadé MS Excel je mozné vyuzit prednastavené funkce MIRA
VYNOSNOSTI, kterd vypoéte hodnotu i*, a funkci XIRR, kterd vypoéte efektivni
urokovou miru k IRR. K tomu, abychom mohli IRR interpretovat, ale potfebujeme znat
grafické vyjadreni funkce NPV v zavislosti na diskontni sazb¢. Potfebujeme zjistit, zda
NPV je funkci klesajici, nebo naopak rostouci. K zjisténi monotonie mizeme vyuZzit
matematické softwary typu Matematica nebo Maple. Pokud jiz ziskame graf funkce

NPV, muzeme hledané IRR odecist z grafu jako prisecik s kladnou poloosou i.

Problém ale nastavd, pokud potfebujeme spocitat IRR investice a nemame
k dispozici tabulkovy kalkuldtor a zaroven nejsme dikladné obeznadmeni s pouzitim

itera¢nich metod.

Pro tento pfipad mizeme navrhnout jesté jednu metodu, ktera vychazi z principt
iteracnich metod a je uvedena v [2]. Da se ale aplikovat napt. v pfipadé, ze naSe
investice ma tzv. konvencni prabéh, tedy znaménko mezi finanénimi toky se méni prave
jednou a NPV je klesajici funkce urokové sazby i. V naSem piikladu budeme uvazovat
projekt s ro¢nim tro¢enim a plati zde, ze i* = IRR. NaSim vysledkem tedy bude

piiblizné IRR. Metoda je nasledujici:

1) Vezmeme libovolnou hodnotu Grokové sazby k a spocitdme hodnotu NPV

2) Je-li hodnota NPV kladna, pak nami zvolend hodnota kje niz§i nez IRR,
oznacime ji tedy k,, a pfisluSnou hodnotu NPV jako NPV,. Pokud je hodnota
NPV zaporna, piejdeme k bodu 5.
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3) Zvolime vyssi hodnotu ka spocitdme odpovidajici NPV. Je-li NPV opét
kladna, budeme zvysovat k tak dlouho, az ziskdme NPV zapornou. Sazba,
pro kterou je NPV zaporna, je vyssi nez IRR. Proto ji oznac¢ime jako k,
a prislusnou NPV k ni jako NPV,

4) Ptibliznou hodnotu /RR lze vypocitat podle nasledujiciho vzorce, ktery je
vzorcem iteracni metody regula falsi, coz je metoda numerického feSeni
rovnic. Tato metoda je zjednoduSen¢ feceno zalozena na nahrazeni grafu
funkce, ktera je dana fesenou rovnici, pfimkou, kterd je prolozena dvéma
znamymi body funkce. Poté hledame prasecik této ptimky s osou k, coz je

feSeni naSi rovnice:

NPV,

IRR = k :
n NPV — NPV,

(kv - kn)

5) Pokud nam vyslo prvni /RR zaporné¢, nasli jsme hodnotu zbodu 3
(NPV, a k). Nalezené k budeme snizovat tak dlouho, dokud nebude NPV
kladna, tedy dokud nenajdeme NPV, ak,. Nakonec vSechny ziskané

hodnoty dosadime do vzorce a vypocteme /RR.

Abychom cely postup prakticky demonstrovali, zvolime si nésledujici ptiklad.

Mame investici ve vysi 2 000 000 K¢. Jejim piinosem bude 1000 000 K¢ po dobu 3 let.

Zvolime ndhodn¢ k,, = 0,1 a vypocteme odpovidajici hodnotu NPV (za ucelem

. o o y ot 1 . . ,

zjednoduSeni vypoctu vyndsobime vSechny penézni toky 56 » COZ je ekvivalentni
uprava nasi rovnice pro vypocet IRR):

1 1

NPV, = —2
" At T 01 TA+012 A+ 01

= 0,49

Diskontni sazbu je tedy tfeba zvysit, nebot’ potiebujeme ziskat zaporné NPV.
Musime si uvédomit, ze uvazujeme NPV jako klesajici funkci diskontni sazby, takze

zvyseni diskontni sazby povede ke snizeni hodnoty NPV. Volime k,, = 0,3:

1 1 1
1503 @+032 1703y

NPV, = =2 =-0,18
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Dosazenim do vzorce pro IRR ziskame:

0,49
IRR = 0,1 -(0,3—10,1) = 0,24 (24 ¢
T 049 - (<0,18) ( ) (24%)

Dosazenim tohoto IRR do NPV miizeme ovéfit, jak presny je nas vypocet IRR:

1 1 1

NPV = —2
TTr024 T 70242 T (1702403

= —0,02

Vidime tedy, ze nas vypocet je pomérné piesny, coz potvrzuje i vypocet IRR
v programu Mathematica, kde IRR = 0,2337 (23,37 %). Vzhledem ktomu, Ze jiz
zname piibliznou hodnotu IRR, muzeme ptesnost naSeho vypoctu zvysSovat tak, ze
budeme dosazovat do vzorce bud’to nizsi hodnoty IRR, pokud NPV (IRR) > 0, nebo
vys$$i hodnoty IRR, pokud NPV (IRR) < 0.
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4 Problémy pri vypoctu a interpretaci IRR

Ackoliv se tak miize na prvni pohled zdat, IRR nemusi vzdy o investici
vypovidat stejnym zptisobem jako NPV, jak je uvedeno v [2]. Interpretace téchto dvou
kritérii tedy miize byt pro manazera velmi komplikovana. Déle je nutné si uvédomit, ze
jsme pii dosavadnich vypoctech IRR uvazovali pouze situace, kdy IRR je klesajici
funkci arokové sazby a je jediné. Vzdy jsme tak obdrzeli IRR, které mélo jednoznacnou
vypovidajici hodnotu. NPV ale v urCitych situacich nemusi byt monoténni funkci
urokové sazby, a dokonce se muize stat, ze obdrzime vice hodnot IRR, nebo dokonce
neékolikanasobné IRR. Interpretace takovychto situaci mize byt velmi komplikovana, ¢i
dokonce zcela nemozna. V nasledujicich kapitolach se nékterym z téchto problému

budu vénovat.

4.1 Polynom a Descartesovo pravidlo

Abychom se mohli seznadmit se situacemi, kdy je IRR obtizn¢ interpretovatelné,
musim uvést nekteré zasadni pojmy. Definice v této kapitole vychazeji z [4]. Polynom

(mnohoclen) je vyraz ve tvaru

n

p(x) = Z a; - x' =a,x"+a, x4+ +a;x +aq
k=0

kde a,, # 0. Cisla ag, a; ... a, se nazyvaji koeficienty polynomu a jsou to realna &isla.

Daéle také V x € R.

Stupném polynomu p(x) rozumime nejvyssi exponent promeénné x s nenulovym
koeficientem, znaéime jej st. p(x) nebo deg p(x). Cislo a se nazyva kofen polynomu

p(x), jestlize plati p(a) = 0.

Dale uvedu tzv. Descartesovo pravidlo podle [4]. Pocet kladnych reédlnych
kofeni polynomu p(x) je bud roven poétu znaménkovych zmén v posloupnosti

ay, a4 ... ay jeho koeficientl, nebo je o sudy pocet mensi. Mnohondsobné koteny stejné
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hodnoty jsou zapocitavany samostatne. Piipadné koeficienty, které jsou rovny nule,

neuvazujeme.

Napiiklad v polynomu p(x) = x* — 2x3 + x? — 5x + 20 jsou 4 znaménkové
zmeény. Pocet kladnych kofent je tedy bud’ 4, 2 nebo 0.

4.2 Interpretace NPV a IRR v pripadech s konvenénimi penéZnimi

toky

V této kapitole budu vychazet z piikladi v [2]. Pfedstavme si situaci, kdy mame
rozhodnout mezi dvéma investicemi s nasledujicimi penéznimi toky, které probihaji

v ro¢nich intervalech. Uvazujeme ocekavany vynos projektu 11 %:

Tabulka 1 — Toky investic Aa B

Investice (vmil. K&) | €y | C; | C, | C5 | Cy | Cs

A 23 11 ,211,2(1,2]1,05
B -100 | 20 | 30 |30 |30 | 30
Zdroj dat: [2]

Mizeme spocitat, ze NPV,(11%) = 1,87 mil. K¢, NPVg(11%) = 1,87 mil. K¢.
NPV obou projektt je stejnd a kladnd. Z hlediska ukazatele NPV tak jsou tyto dva

projekty rovnocenné.

Nyni se podivejme na to, co nam o projektech fika ukazatel IRR. [RR, =

39,27 % , IRRg = 11,70 %.
Protichtidnost obou ukazatell je dobfe patrnéd v néasledujici tabulce.

Tabulka 2 - Porovnani investicA a B

Investice | NPV (mil. K¢ — pti sazbé 11 %) | IRR (%)

A 1,87 39,27

B 1,87 11,70
Zdroj dat: [2]
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Muzeme si tedy povSimnout, ze zhlediska IRR je lep$i investice A. Pfi
hodnoceni takovychto dvou projektii bychom se tedy méli priklonit k projektu A, nebot’
ackoliv by se nase rozhodovani mélo odvijet vzdy primarné od NPV, pii stejnych NPV
by IRR mélo byt kliCovym rozhodovacim kritériem. IRR v daném ptipad¢ v podstaté
shrnuje to, co je na prvni pohled patrné, tedy ze investice A sice zajisti stejné NPV, ale

s daleko vétsi efektivitou, tedy s vynalozenim daleko mensich finan¢nich prostiedkd.

Nyni uved'me ptiklad, jehoz vychozi kritéria budou velmi podobnd s ptredchozim
(opét uvazujeme predpokladany vynos 11 %), ale jeho feSeni bude odlisné. Méjme tedy

projekty nasledujicimi kritérii:

Tabulka 3 - Toky investic Aa B

Investice (v mil. K¢) Co |Ci|Cy | C3|Cyl| Cs

A 23 |1 1,211,2]1,2 1,05
B -100 { 20 |30 |30 |30 |35
Zdroj dat: [2]

Tabulka 4 - porovnani investicAa B

Investice | NPV (mil. K& — pfi sazbé 11 %) | IRR (%)

A 1,87 39,2

B 4,87 12,8

Zdroj dat: [2]

Vidime tedy, ze NPV a IRR nam o projektu vypovidaji opacnym zplisobem. Jak
tedy vysledky interpretovat? Projekt B ndm z hlediska vynosu pfinese o 3 miliony K¢
vice, je ale mén¢ efektivni nez projekt A, ktery nam ptinese nizsi NPV, zato ale s vyssi
efektivitou, tedy s vynalozenim daleko nizSich Castek. Projekt A bychom tedy méli pred
projektem B z hlediska IRR preferovat. Hlavnim rozhodovacim kritériem, jak jiz bylo
zminéno, by pfi volbé mezi rliznymi investicemi mélo byt NPV. Celkové bychom tedy

méli zvolit projekt B.

Velmi matouci mize byt 1 situace, kdy NPV u zdéanlivé investi¢niho projektu

neni klesajici funkci miry zisku, ale naopak rostouci funkci. Jednd se tedy v podstaté
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o pujcku. Predstavme si tedy projekt spolecnosti POMOC, kterd chce postavit
chranénou dilnu na vyrobu keramiky pro lidi se snizenou pracovni schopnosti. Projekt
muze obdrzet jednorazovou dotaci 3 000 000 K¢. Nutné pocateéni vydaje jsou
2 000 000 K¢ a projekt bude mit ro¢ni ztratu 60 000 K¢ po neomezenou dobu, tedy jde
o perpetuitu. Pfijmy plynouci znasi casové neomezené ztraty spocitame
prostfednictvim vzorce pro perpetuitu. (VSechny udaje budeme béhem vypoctu
z davodu efektivity vypoctu kratit 1000). Budeme pocitat s oCekavanym vynosem

projektu 9%.

60
NPV (9 %) = 3000 — 2000 — = 333,333

0,09

Manazer zvykly pouze na klesajici pribéh NPV by mohl prohlasit, ze dany
projekt nesplituje nase parametry, protoze IRR naseho projektu je 6 %, tedy 9 % > 6%.
Pti hodnoceni projektu je ale nutné si uvédomit, ze NPV zde neni klesajici funkci, ale
naopak funkci rostouci, jak je patrné z grafu NPV (i) nize. V takovém piipadé je ale nas

projekt pfijmout mizeme.

Graf 3- Graf NPV

| NPV
500 -
i I Il I I I Il I I I I Il I I I I Il I I I I Il I I I I Il
: 0.0 0.10 0.15 0.20 025 030
500 |
—1000 - 60 60
i NPV (i) = SOOO_ZOOO_TzT_ 1000
1500 |

Zdroj dat: [2]
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4.3 IRR v pripadech s nekonven¢nimi penéZnimi toky

Prozatim jsme IRR uvazovali pouze v situacich, kde se vyskytovaly konvencéni
penézni toky, tedy znaménko penézniho toku se mezi obdobimi ménilo pravé jednou,
a to pocinajicimi investi¢nimi vydaji. U projekti s konvencnimi penéznimi toky existuje
vzdy prave jedno IRR v intervalu (—1; 00), coz plyne napiiklad z Descartesova pravidla
pro pocet kladnych kotfenti polynomu. Piedstavme si tedy projekt, jehoz rovnice IRR

ma nasledujici tvar:

2000 N 2000 N 2000
1+ (A+iD)2 (A+0)3

V takovém piipad¢ ale mizeme vyraz (1 + i) substituovat za s. Po substituci

—4000 +

bude rovnice vypadat nésledovné:

2000 2000 2000
+ + =0

—4000 + -t

Tento vyraz pak mizeme vynasobit s3, pfi podmince, Zze s3> # 0, coZ je
ekvivalentni s vyrazem s # 0, coz ale pfedpokladime z podminky substituovaného

vyrazu 1 + x, ato i > —1. Rovnici tak mizeme upravit na tvar:

—4000s3 + 2000s% + 2000s + 2000 = 0

Obecné tedy mizeme fici, ze rovnici pro vypocet IRR mlizeme v piipadé, kdy

tj € Z vyjadfit jako:
J
h(x) = z Ct, x/7T =0
j=0

kde x* € (0,0)a i*=x"—1

Pocet kladnych kotent posledniho tvaru rovnice ale jiz miizeme posoudit, nebot’
leva strana rovnice pro nas pfedstavuje polynom. Vidime, Ze zde dochazi k jedné
znaménkové zméné a existuje tedy pravé jedno feSeni rovnice v intervalu (0; o) a to

s = 1,234. Ztoho vyplyva, Ze 1 ptvodni vyraz bude mit jeden kofen v intervalu
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(—=1; o). Tento kofen sice nemusi byt vzdy kladny, ale v praxi ve vétSiné piipadu je.

Reseni nasi ptivodni rovnice tedy je i = 0,234.

Z ptedchozich tivah plyne také to, ze pocet kofenii rovnice IRR v intervalu
(—1; ©) mlzeme posoudit podle Descartesova pravidla jiz v pavodnim
nesubstituovaném tvaru rovnice. Vidime totiz, ze potadi znamének se pii substituci

nezmeéni.

Finan¢ni toky, které nejsou konvencni, se nazyvaji nekonvencni penézni toky.
Pokud pii vypoctech IRR pracujeme s nekonvencnimi penéznimi toky, mize se ndm
stat, ze bud’'to nenajdeme zadny koten rovnice NPV (i) = 0, nebo naopak najdeme vice

koteni této rovnice. Tato tvrzeni opét vyplyvaji z Descartesova pravidla.

Nejprve se tedy zabyvejme situaci, kdy zadné IRR nalézt nelze, nebot’ nedochézi
k zadné znaménkové zméné. Abychom takovy ptiklad ndzorné demonstrovali,

predstavme si nasledujici projekt uvedeny v [2]:

Spolecnost POMOC zvazuje zfizeni chranéné dilny, kde by lidé se snizenou
pracovni schopnosti demontovali vyfazené televizni pfijimace a podileli se tak na
recyklaci odpadu. Na tento projekt je mozno ziskat jednorazovou dotaci 1 500 000 K¢,
potfebné pocatecni kapitalové vydaje na uvedeni do provozu budou po prvnim roce
1 450 000 K¢. Z provozu dilny je pak mozno v dalSich letech o¢ekavat nevelky finan¢ni
tok 70 000 K¢ roc¢né, a to prakticky stale (bez ohledu na technickou Zivotnost - jedna se
o perpetuitu). Pii vypoctu budeme vSechny c¢astky kratit 1 000 a budeme uvazovat

diskontni sazbu 9 %). Pokusme se tedy tento projekt zhodnotit:

70
NPV = 1500 — 1450 + —— = 827,728
* 0,09

)

Vidime tedy, ze NPV(9 %) projektu je kladné. Pokud se ale pokusime ziskat
IRR, neobdrzime zadné redlné feSeni v intervalu (—1,00), coz je patrné znize
uveden¢ho grafu, kde se ¢ast hyperboly blizici se kose i limitné blizi k y = 50.
Rameno hyperboly tedy nikdy neprotne osu x a nikdy tak neobdrzime redlné feSeni

v intervalu (—1, o).
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Graf 4 - Graf NPV

NPV 150 - , 70 70
NPV (i) = 1500 — 1450 +— = —+ 50

100 -

Zdroj dat: [2]

Pti vypoctu IRR také mizeme narazit na celou fadu ptipadl, kdy existuje hned
nékolik kofent rovnice NPV (i) =0. Takové situace jsou velmi obtizné

interpretovatelné. Uved’'me napiiklad projekt s nasledujicimi financnimi toky uvedeny v

[5].

Tabulka 5- Toky projektu

Co |G| G2 | CG3 | Gy

-815 {900 | -100 | 1200 | -1200

Zdroj dat: [2]

Z grafu NPV nizZe je jasné patrné, Ze funkce neni na intervalu (0; o) ani zcela
rostouci, ani zcela klesajici a protind kladnou poloosu i ve dvou bodech. Pfesnéji
vi=0,0452 a i =0,1225. Na grafu je také patrné, Zze NPV projektu je kladné na
intervalu (0,0452;0,1225). Pokud se tedy trokova sazba konkurencnich projektt

nachazi na tomto intervalu, miizeme projekt piijmout.
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NPV

Graf 5 - Graf NPV

~30

NPV(i) =

0.10 0.30

900 100 1200 1200

x+1_(x+1)2+(x+1)3_(x+1)4_815

Zdroj dat: [5]
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5 Spotrebitelsky uvér

5.1 Pravni aspekty spoti-ebitelského uvéru v CR

Pravni uprava oblasti poskytovani spotiebitelskych uvéru je v poslednich letech
stale vice provazena posilovanim prav spotiebitele. V srpnu roku 2001 byl piijat zakon
¢. 321/2001 Sb., o neékterych podminkach sjednavani spottebitelského ivéru s Gcinnosti
od 1. ledna nasledujiciho roku. Jednalo se o implementaci smérnice Rady 87/102/EHS
o sblizovani pravnich a spravnich pfedpisi Clenskych statu tykajicich se
spotfebitelského uveéru. Tento zdkon vyznamné pomohl zvySeni informovanosti
spotrebitele o celkovych nakladech poskytovaného tvéru, a to zejména diky zavedeni

sazby APRC (RPSN).

S rychlym rozvojem tuvérovych produktu a jejich poskytovatelli se vsak tato
pravni uprava zacala postupem casu jevit jako nedostate¢na. V dubnu roku 2008 byla
proto piijata nova smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES o smlouvach
o spotiebitelském uveéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS. Cilem této pravni
upravy byla pfedevsim snaha o sjednoceni vnitrniho trhu s avérovymi produkty v ramci
Evropské unie a zajisténi vysoké ochrany spotiebitele. Jednota pravni upravy
spotiebitelského tvéru v CR je zajisténa tak, e ¢lenské staty nesmi zavadét zadna jina
vnitrostatni ustanoveni nez ta, kterd jsou uvedena v dané smérnici. Do ¢eského pravniho
fadu byla tato smérnice zatazena 20. kvétna 2010 v podobé zdkona ¢. 145/2010 Sb.
o spotiebitelském uveéru. Zakon nabyl pravni u¢innosti 1. ledna 2011 a jeho snahou je
odstranit informac¢ni asymetrii, ktera do této chvile siln¢ znevyhodiovala spotiebitele ve
vztahu k poskytovateli uvéru. Oproti minulé pravni Upravé piindsi novy zakon
o spottebitelském uvéru definici pojmu spotiebitelsky uveér. Jedna se o ,,odlozenou
platbu, pujcku uver nebo jinou obdobnou financni sluzbu poskytovanou nebo

prislibenou spotrebiteli veritelem, nebo zprostiedkovatelem* |9, § 1].

Mimo vymezeni obsahu pojmu spotiebitelsky Uver rozsifuje novy zdkon také
vycet situaci smluvnich vztahu, které se za poskytnuti spotiebitelského uvéru
nepovazuji a nejsou tudiz predmétem této pravni upravy. Konkrétné se jednéd naptiklad

o situace, kdy zaméstnavatel poskytuje pajcky svym zaméstnanciim za vyhodnéjSich
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podminek, nez jaké jsou obvykle nabizeny na trhu nebo sjednéani pijcky, ,pri jejimz
poskytnuti je veériteli prenechana movita véc a veériteli nevznika prdvo na vrdceni
penez” 9, § 2]. Seznam veskerych vyluk je v této praci uveden v piiloze. Stejné jako
v predchozi pravni Upravé nespadaji pod plusobnost zakona o spotiebitelském uvéru
uveéry poskytnuté pro ucely bydleni (tedy hypotecni tvéry) a uvéry nizsi nez 5 000 K¢.
Doslo vsak k vyraznému zvySeni horni hranice spotfebitelského tvéru, a to z castky
800 000 K¢ na 1 880 000 K¢ (coz je ekvivalent 75 000 € uvedenych v evropské
smérnici). Cilem je postihnout touto Upravou co nejvétsi pocet uveérovych smluv.
Soucasné také ze zdkona zmizelo ustanoveni, které v minulé pravni Gipravé povazovalo
za spotiebitelsky uvér jen takovy uvér, ,jehoz splatnost nepresahuje 3 mésice nebo je

splatny nejvyse ve 4 splatkach ve lhiité nepresahujici 12 meésicii*“ [10, § 1].

Zakon také vysvétluje a definuje nékteré pojmy, které se v normé objevuji.
Spottebitelem zadkon oznacuje ,,fyzickou osobu, kterd nejedna v ramci své podnikatelské
¢innosti nebo v ramci samostatného vykonu svého povolani* [9, § 3]. Za véfitele je
povazovana ,,osoba nabizejici nebo poskytujici spotrebitelsky uver v ramci své
podnikatelské cinnosti nebo v ramci samostatného vykonu svého povolani* [9, § 3]
Zprostiedkovatelem je nazyvéana osoba, kterd v ramci vykonu podnikatelské Cinnosti
nabizi jménem véfitele spotiebiteli moznost wuzaviit smlouvu o poskytnuti

spotiebitelského uvéru a nasledné tuto smlouvu mezi véfitelem a spotiebitelem pomaha

uzaviit nebo uzavird. Za tuto ¢innost ji nalezi odmeéna.

5.2 Typy spotiebitelskych uvéra v CR

V nésledujici kapitole je popsano déleni uvedené v [6]. Jednim ze zplisobil
déleni spotiebitelskych uvért je to, zda uvér muze byt spotiebitelem pouzit na
libovolnou véc, nebo je nutné udel jeho pouziti dolozit. Uvéry tedy miizeme rozdélit

podle takzvané ucelovosti na ucelové a neucelové:

1) Ukelové - Poskytovatel zde pozaduje dolozeni Géelu pouziti Gvéru. Klienti
tento typ uvéru velmi Casto vyuzivaji k ndkupu spotfebniho zbozi a sluzeb. Typicky se
jedna o domaéci spotiebice a tzv. bilou techniku. Finan¢ni prostfedky jsou zde vyplaceny

bezhotovostné piimo prodejci, od kterého si klient pofizuje danou véc v ramci tzv.
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splatkového prodeje. Vyse ucelového uvéru je tak dana cenou financovaného zbozi

nebo sluzby.

2) Netcelové - U tohoto typu uvéru poskytovatelé netrvaji na sdéleni ucelu pouziti
pujcenych prostredki. Klient tedy tento typ uvéru muze pouzit v podstaté na cokoliv
a penize mu jsou vyplaceny dle libosti v hotovosti ¢i pievodem na bankovni ucet.
Spottebitel je tedy v ramci uziti aveéru flexibilnéjsi. Pro poskytovatele ale naopak
neucelovy uvér predstavuje vétsi riziko a z tohoto diivodu byvaji neticelové

uvery spojeny s vyssim trokem a jejich vyse je zpravidla nizsi.

., Spotrebitelské uvery lze také rozlisovat podle toho, kdo je jejich
poskytovatelem, tedy zda je veritelem banka (bankovni spotrebitelské uvery) ci
nebankovni spolecnost (nebankovni spotiebitelské uvery). S nabidkou nebankovnich
spotrebitelskych uveru se setkame nejcasteji pri nakupu spotiebniho zbozi, kdy Ize
sjednat spotrebitelsky uver primo v obchode. Tento typ uveru je ale pro spotiebitele
strané je proces poskytnuti tohoto uveéru obecné rychlejsi, nebot banky si dukladnéji
proveruji informace o svych budoucich dluznicich (coz pro spotrebitele znamena delsi

Cekani na penézni prostredky). [ 7]

Dalsim kritériem clenéni spottebitelskych uvérai muze byt podle [6] doba
splatnosti, podle které délime spotiebitelské uvéry na kratkodobé, stiednédobé a

dlouhodobé.

Jiny druh rozdéleni dle [6] pfestavuje déleni na Uvéry hotovostni, v jejichz
piipadé€ jsou klientovi vyplaceny finan¢ni prostiedky v hotovosti a ivéry bezhotovostni,

kdy jsou penize zaslany na klientem ur¢eny bankovni ucet.

V neposledni fadé mizeme spotiebitelské tveéry dle [6] delit také podle typu
zajisténi na Uvery zajisténé a nezajisténé. Celkové zahrnuje pojem zajisténi uveru
veskera opatieni, které banka (nebo jiny poskytovatel) provadi s cilem eliminovat riziko
nesplacenti jistiny nebo uroku. Obecné lze fici, ze vyznam zajisténi se zvySuje s rostouci

vysi tivéru, dobou splatnosti a rizikovosti.
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Podle formy se zajiStovaci instrumenty ¢leni na osobni a vécné. V pripade
osobniho zajisténi ru¢i poskytovateli za splaceni uvéru treti osoba (fyzicka nebo
pravnickd). Druhou mozZnosti je vécné zajisténi, které dava poskytovateli pravo
uspokojit svoji pohledavku z urcitého majetku dluznika (movitého inemovitého).
Bankovni i nebankovni poskytovatelé¢ uvéru na nasem trhu vétSinou pozaduji zajisténi
az od urcité vyse uvéru. Nebankovni poskytovatelé vétSinou ruceni po svych klientech

vubec nevyzaduji.

Dalsim zplsobem déleni spotiebitelskych Gvérd muize byt podle [6] 1 dé€leni
podle zptsobu poskytnuti Gvéru klientovi na klasické spotiebitelské uvery, splatkové
financovani, uvéry z kreditnich karet a kontokorentni uvéry. Charakteristika nize

uvedeného déleni vychazi také z [6].
1) Klasicky spotiebitelsky tvér

Klasicky spotiebitelsky uvér je zdkladnim produktem, ktery nabizi snad kazdy
bankovni ¢i nebankovni poskytovatel. Jedna se vétSinou o netcelovy uvér. Jistina je
klientovi bud’to pfedédna v hotovosti nebo pfevedena na ucet a to ve velmi kratké dob¢.
pro ziskdni tohoto typu uvéru se u riznych bankovnich i nebankovnich spolecnosti
Casto lisi. Ve vétSiné piipadu je vSak po klientovi pozadovano, mimo plnoletosti a
trvalého pobytu v CR, hlavné piedloZeni dokladu o trvalém piijmu, které je pro banku
nutné pro posouzeni schopnosti klienta splacet uvér. Nevyhodou u tohoto typu uvéru
byva nutnost uhradit poplatek za vyfizeni uvéru, ktery muze byt, zvlast u nebankovnich
poskytovatell, zna¢né citelny. Dalsi poplatek byva Casto spojen s povinnym ziizenim
bézného uctu v ptipade tvéru od bankovniho poskytovatele. Doba a frekvence splaceni
uvéru jsou piesné dany a klient tak znd piredem vysi splatek po celou dobu trvani

uveérove smlouvy.
2) Splatkové financovani

Splatkové financovani, tedy v podstat¢ ndkup na splatky, je produkt
poskytovany pfedevS§im splatkovymi spole¢nostmi zpravidla v bezhotovostni formé.
Klienty je vyuzivan nejcastéji jako prostiedek k nakupu zbozi a sluzeb. Vyse uvéru je

tedy ohrani¢ena cenou pofizovaného zbozi ¢i sluzby. Spotiebitel v tomto piipadé
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sjednava uvérovou smlouvu v okamziku ndkupu prostfednictvim prodejce, od kterého si
zbozi pofizuje. Samotnd vyplata penéznich prosttedki je potom provedena
bezhotovostné na ucet prodejce. Vyhodou je pro klienta fakt, ze sjednani tohoto typu
uvéru je velmi snadné a rychlé. Splatkové spolecnosti vSak vétSinou za tuto sluzbu
pozaduji zaplatit vySsi Grok ve srovndni s ostatnimi typy uvért. Doba splatnosti tohoto
uveéru se zpravidla 1isi v zavislosti na jeho vysi (odviji se tedy od ceny potfizovaného
zbozi) a uveér byva splacen pravidelnymi (vétSinou mésicnimi) splatkami. Za mozné
negativum tohoto typu uvéru je povazovana absence piimého kontaktu mezi
poskytovatelem uvéru a klientem béhem procesu sjednavani uvéru. Spotiebitel si tak
diky skutecnosti, ze ptichazi do styku pouze s prodejcem a nikoliv s bankou (nebo

jinym poskytovatelem), nemusi byt pln¢ védom vsech dasledki.
3) Uvérové karty

Uvérové karty, &asto oznadované také jako kreditni, se staly od roku 1998, kdy
je u nas zacala jako prvni zkuebné zavadét Ceskd spofitelna, mezi lidmi velice
oblibenou formou cerpani uvéru a jejich vyuzivani neustdle roste. I pres tuto
vSeobecnou oblibenost vSak stale mnoho spotiebitelli zaménuje pojem kreditni karta

jako synonymum pro oznaceni své debetni karty.

Klasickd debetni karta je pfimo spojena s béznym uctem majitele a lze ji
vyuzivat napt. k vybéru z bankomatu nebo platbam za zbozi u obchodnika, pficemz

platby Ize realizovat jen do vySe disponibilniho zlstatku na bézném uctu.

Na rozdil od toho s uvérovou kartou lze na bézném uctu piejit v mezich
stanoveného uveérového ramce i do zaporného zustatku, ¢imz dochdzi automaticky

k Cerpani spotiebitelského uvéru.

Uvérové karty Ize délit podle toho, zda jsou vydavany bankovni instituci - v tom
pfipadé¢ hovoiime o tzv. béznych uvérovych kartdich nebo pokud je vydavatelem

nebankovni poskytovatel, jedna se o tzv. kupni avérové karty.

Bézné uvérové karty (kreditni karty) davaji svému majiteli moznost velice
jednoduse a kdykoliv erpat bankovni spotiebitelsky uvér. Uvér je Serpan vzdy, kdyz je
karta pouzita k ndkupu zbozi ¢i sluzeb nebo k vybéru z bankomatu a vyhodou oproti

klasickému spotiebitelskému uvéru je absence nutnosti zddat o poskytnuti kazdého
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uvéru zvlast'. Klient je ve svém zadluzovani limitovan stanovenym tveérovym ramcem,
ktery je ale po kazdé uskutecnéné splatce automatiky obnovovan, takze lze finan¢ni

prostiedky Cerpat opétovne.

Banky davaji klientovi moznost vyuzit tzv. bezuro¢né obdobi, ve kterém neni
uver zatizen uroky. Dafi-li se tedy drzitelim karet splacet ve stanovené lhuté, neplati
zadné uroky. Tato lhlta se u bank pohybuje vétSinou v rozmezi od 45 do 55 dnu. Je
potieba zdiraznit, ze beziirocné obdobi se vztahuje pouze na provadéni nakupu pomoci
karty, nikoliv na vybéry z bankomatu, které se zacinaji urocit okamzité. Pokud béhem
bezirocného obdobi nedoje ke splaceni Gvéru, zacCina se dluznd castka urocit, a to
sazbou, kterd byvad pomérné¢ vysoka ve srovnani s klasickym spotiebitelskym uvérem
nebo kontokorentem. Nejcastéji se pohybuje v rozmezi 20-25 % p.a. Klient nasledné
musi zaplatit sjednanou minimalni ¢astku a uvér je dale splacen pravidelnymi

mésicnimi splatkami.

I pres existenci bezuro¢ného obdobi dosahuji bankovni poskytovatelé téchto
sluzeb znacnych zisku, jelikoz maji ovéfeno, ze lehkost s jako se lze pomoci toho
produktu zadluzit pfivede mnoho jejich klientu do situace, kdy uz kvili pfecenéni svych
finan¢nich moznosti nejsou schopni dale uvér pravideln€ splacet. Nasledna povinnost

platit vysoké uroky, tak mnoho lidi pfivadi do obtiznych Zivotnich situaci.

Kupni uvérové karty jsou vydavany nebankovnimi splatkovymi spolecnostmi,
a co do rozsifenosti vyrazné pievysuji bézné uveérové karty bankovnich poskytovateld.
Hlavnim divodem bude ptedevsim fakt, zZe jsou poskytovany zdarma. Zaroven je
ziskani této karty také rychlé a velice jednoduché. Lze ji ziskat pfimo v obchodé, ve
kterém chcete provést nakup na uvér. Na rozdil od kreditnich karet bankovnich
spolecnosti nedochazi pti zadosti o kupni uvérovou kartu ke zkoumani vasi bankovni
historie, ale staci jen vyplnit formuléf a dolozit vysi svych pfijmi. Na druhou stranu ma
ale tento typ uveérové karty také své nevyhody. Jednd se hlavné o ponékud vyssi
urokovou sazbu ve srovnani s béZnou uvérovou kartou. V této souvislosti je také
nezbytné zduraznit absenci jiz zmiflovaného beziro¢ného obdobi. V piipadé Cerpani
uvéru dochazi tedy okamzit€¢ k jeho uroCeni. Navic je Casto stanovena minimalni
mésicni splatka a pfed¢asné splaceni Gvéru muze byt mnohdy penalizovano. Z téchto

divodu plati, ze vyuziti této formy Uvéeru stoji za dikladné zvazeni a je-li to mozné,
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uvérové karty je omezenost jejiho pouziti pouze na sit’ prodejct, ktefi maji
s poskytovatelem této karty uzavieny smluvni vztah, a neziidka byva jeji vyuZitelnost

limitovéana také hranicemi Ceské republiky.
4) Kontokorentni uvér

Kontokorentni uvér je typ kratkodobého uvéru, ktery mizeme nalézt
v nabidkovém portfoliu snad kazdé banky. Je vazan na bézny ucet klienta a umoznuje
mu prechazet do debetnich zlstatku na zakladé stanoveného tveérového rdmce, ¢imz
dochazi k poskytnuti spottebitelského uvéru. Stejné jako v ptipadé uveérovych karet lze
1 kontokorent splacenim neustale obnovovat. Zasadni rozdil je vSak v tom, ze aby bylo
mozné kontokorentni ivér opétovné Cerpat, je potieba ho splatit v plné vysi (tzn. piejit
do kladného zustatku). Ziskani tohoto typu uvéru neni piiliS§ komplikované.
kontokorent poskytovat. Nekteré banky vyzaduji, aby byl tcet veden po dobu nejméné
3 mésict a dosahoval svymi pramérnymi zistatky pozadované vyse. Klient také musi
tento Gcet vyuzivat jako cil pro své ptichozi platby (napf. piijem ze zaméstnani), jelikoz

podle jeho kreditniho obratu se stanovuje velikost poskytnutého uvérového ramce.

Ze srovnani primérné vyse trokovych sazeb kontokorentnich uvért a klasickych
spotfebitelskych uvéra vychazi ndkladnéji kontokorent, jehoz sazba se pohybuje ve
vétSiné piipadd v rozmezi 11-19 % p.a. Divody hledejme ve vys$Sich nédkladech
poskytovatele pii zajistovani tohoto typu uvéru. Klient plati Groky jen v piipadé
debetniho zlstatku na svém bézném tUctu. AvSak banka je nucena mit neustale
piipravenou cast zdroji odpovidajicich sjednanému tivérovému rameci i v ptipadech, kdy
je uveér Cerpan pouze Castecné. Pfichazi tak o moznost vynosu z investovani téchto
rezervnich prostfedkii. Banky se snazi negativnim disledkiim téchto situaci predchazet
kladenim dtirazu na dikladné zhodnoceni finan¢nich potieb klienta a nasledné
stanoveni optimalni S§ife wUvérového rdmce. Druhou moznosti je uctovani tzv.
pohotovostni provize, kterd pfedstavuje sank¢ni procento z rozdilu mezi Gvérovym
rdmcem a skute¢né Cerpanou Céastkou uvéru. Stane-li se, ze dojde naopak k piecerpani
uvérového ramce, piichdzeji na radu penaliza¢ni uroky, které jsou samoziejmé

podstatné vyssi nez uroky zakladni
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Jak uz jsem dfive zminil, kontokorentni avéry mohou byt v mnoha ptipadech
vhodnou alternativou k uvérovym kartdm. Oba instrumenty slouzi k pieklenuti
kratkodobého nedostatku penéz. Uvérové karty je vSak vyhodné pouzivat
k jednorazovému nakupu zbozi v situacich, kdy ocekavame, Ze uvér budeme schopni

splatit pfed koncem beztro¢ného obdobi.

Naopak pokud vzhledem ke své finan¢ni situaci neo¢ekavame, ze bychom byli
schopni piijaty uvér v nejbliz§i dob¢ splacet, je vyhodnéjsi vyuzit kontokorent, ktery je
nejlepsi Cerpat jako financni rezervu pro bézné vydaje. I pfes obdobnou podstatu je totiz
spotrebitelsky avér pofizeny prostiednictvim uveérovych karet zatizeny mnohem vyssi
urokovou sazbou nez kontokorent a nezfidka jsou za samotné drzeni karty uctovany
vysoké poplatky. Kontokorentni tivér také chrani spotiebitele pted nebezpecim padu do
dluhové pasti tim, Ze vyzaduje splatit cely debetni zlstatek pied moznosti svého

opétovného Cerpani.

5.3 Nastroje srovnavani spotiebitelskych uvéra
Charakteristika nasledujicich nastrojti vychazi z [6].
1) Urokova sazba

Prvnim ukazatelem, ktery nam miize pomoci s porovnanim vyhodnosti avéru, je
urokova sazba. Jeji vypovidaci schopnost md vSak mnoha omezeni a pro méné
obeznameného spotiebitele tak muze byt znacn¢ zavadejici. Staci uvést pomérné Casty
marketingovy trik poskytovateld pijcek, kteti jesté pred piijetim nového zakona lakali
na nabidky ,,uzasnych* uvérit s urokovou sazbou "jiz od...". VySe urokové sazby je
nezbytnou informaci, kterou je poskytovatel dle zakona povinen sdé¢lovat klientovi ve
vSech fazich sjednavani spotiebitelského tvéru. Zjednodusené feceno vyjadiuje tento
ukazatel vysi finan¢ni odmény véfiteli za pjceni penéz dluznikovi (tzn. za docasné
vzdani se kapitalu a za potencionalni riziko, zZe tento kapital nebude ve sjednané vysi a
dobé splacen). Jinymi slovy feCeno, urokova sazba informuje spotiebitele, o kolik
procent navic na urocich bude muset pfi splaceni ptijcené castky za urcité casové obdobi

zaplatit.
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Vypovidaci schopnost ukazatele urokové sazby ale nemusi byt vzdy idealni.
Jednou z jejich hlavnich nevyhod je, Ze pti svém vypoctu vychazi pouze z ,,ceny penéz*
a nebere jiz v potaz souvisejici poplatky (napi. poplatek za vytizeni Gvéru, spravu uvéru
atd.). Miazeme se tedy setkat se situaci, kdy bude naptiklad uvér s roc¢ni trokovou
sazbou 13 % z divodu pfitomnosti riznych poplatku v konecném dusledku méné
vyhodny nez uvér s ro¢ni urokovou sazbou 15 %, coz samo o sobé muze byt pro klienta
znacn¢ matouci. Tento problém naopak odstraiiuje ukazatel RPSN, ktery do svého

vypoctu souvisejici poplatky zahrnuje.

Rocni urokova sazba uvéru tedy z logiky véci byva obvykle niz§i nez RPSN a

jen v ptipadé nulovych dalsich poplatki by se obé hodnoty rovnaly.

Ukazatel arokové sazby vSak muze skryvat jesté jedno zradné uskali. Byva totiz
Casto v reklamnich materidlech rGznych poskytovatell uvéru uvadén vypocitdn na
odlisném zékladu, ktery muze byt denni (per diem), mési¢ni (per quartan), Ctvrtletni
(per mensen), ro¢ni (per annum) apod. V této situaci ovSem neni mozné urokové sazby
jednoduse navzajem srovnavat. Urokové sazby musime nejdiive prepoditat podle vzorce

pro efektivni irokovou miru.

Ukazatel urokové sazby lze tedy bez dalSich vypocti vyuzivat pouze
k orientaénimu porovnavani avérovych nabidek, a to jesté pouze v ptipadé, ze je jejich

Casovy zéklad shodny.
2) Koeficient navySeni

DalSim nastrojem, kterym muzeme zjiStovat vyhodnost Givéru je tzv. koeficient
navyseni. Tento ukazatel ndm umoznuje zjistit, kolik procent z vypljcené Castky navic
zaplatime na turocich. Suma vSech castek (Uroku a souvisejicich poplatki), tedy
takzvané navySeni, které¢ dluznik zaplati véfiteli béhem trvani avérové smlouvy, se
vydéli vysi pujcky. Vyjde-li tedy koeficient napt. 1,36, znamend to, Ze vypujenou
castku preplatime o 36 %. Nedostatkem koeficientu navySeni je ale fakt, Ze nijak
nezohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz. Pokud bychom totiz chtéli srovnévat dva uvéry
se stejnym koeficientem navySeni avSak s rozdilnou dobou splatnosti, je pro dluznika

vyhodnéjsi ten uvér, ktery bude splacen delSi obdobi. Koeficient navyseni je tedy
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pomérné jednoduchy nastroj s dobrou vypovidaci hodnotou, avsak v ptipad¢ srovnavani

pouzitelny pouze na Gvéry o stejné dob¢ splatnosti.
3) RPSN

Tomuto ukazateli se budeme vénovat v nésledujicich kapitolach.
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6 Umorovani dluhu

Vzhledem ktomu, Ze se vndasledujici kapitole budeme zabyvat riznymi
nekonvencnimi zpusoby pribéhu splaceni Gveéru, povazuji za vhodné zminit nékteré
dalezité pojmy, které jsou s touto oblasti spojeny. Vyklad nasledujicich pojmt vychazi

z [8].
6.1 Pojmy spojené s umorovanim dluhu

Umoftovani dluhu znamena splaceni dluhu (tivéru) dluznikem véfiteli podle
pfedem sjednaného umotovaciho planu. Dluh je dluznikem splacen ve formé
pravidelnych splatek. Kazdéa splatka se pak skladd ze dvou slozek. Prvni slozkou je
umor, coz je ¢astka, kterd umotuje vlastni dluznou ¢astku. Druhou slozkou je pak trok.
Tato slozka vzdy splaci Urok ze zbyvajici dluzné c¢astky, piiCemz s postupnym
snizovanim dluzné castky tato hodnota klesa. Splatky pak mohou byt obecné dvojiho
typu. Mohou byt bud’ stejné, ptipadné s vyjimkou posledni splatky, nebo mohou byt

nestejné.
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7 RPSN

7.1 Matematické, ekonomické a pravni aspekty RPSN v CR

Ukazatel RPSN byl poprvé zaveden v USA, kde byl uzadkonén u nékterych typi
uvért federalnim zédkonem nazyvanym Truth in Lending Act v roce 1968. V Evropské
unii je ukazatel RPSN pomérné novy, nebot’ jeho povinné uvadéni u nekterych typa
uveérl, zejména spotitebnich, bylo zavedeno az direktivou Evropské komise 98/7/EC.
Ceské republika implementovala RPSN jako novy &len Evropské unie az v roce 2001
zékonem ¢. 321/2001 Sb. Novy zakon ¢. 145/2010 Sb. povinné uvadéni tohoto
ukazatele u vybranych uvéri zachoval. Matematické vzorce a faktické informace

uvedené v této podkapitole vychazeji z [2].

Je tieba si uvédomit, ze vypocet RPSN je efektivni urokovou mirou k IRR,, pii
uroceni m — krat roc¢né, tedy vnitinimu vynosovému procentu. RPSN tedy najdeme

jako feSeni jiz dobfe znamé rovnice:

' ¢,

] :0
Z (1+0)Y
j=0

RPSN se podle zdkona vypocitdva na rocnim zaklad¢. V ptipadé€, Ze pouzijeme
kratSi ¢asovou jednotku, napf. mésice nebo dny, musime vyslednou hodnotu RPSN
dosadit do jiz zminéného vzorce pro efektivni tirokovou miru pii podrocnim slozeném
uroceni:

m

IRR,,
RPSN=<1+T> —1=<1+

* m

I“-m
) —-1=(01+inH"-1

Kde IRR,, je nominalni /RR pii podro¢nim uroéeni, vypocétené jako i*-m,
pficemz i* je IRR na podro¢nim zakladu a m je pocet jednotek podro¢niho zéakladu

v jednom roce.

Plati, Ze pocet i* je stejny jako pocet IRR = i* - m, pti¢emz poCet RPSN je také
stejny.
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Samotny zakon [9, ptiloha €. 5] pak vzorec pro vypocet RPSN definuje jako:

m m'
z Ce (1 + X)~tk = ZDl 1+ X))
k=1 =1

kde X je RPSN, m je Cislo posledniho Cerpani, k je Cislo Cerpani, proto 1 <k <m, Cije
Castka Cerpani k, # je interval vyjadieny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho
cerpani a datem kazdého nésledného Cerpani, m’ je Cislo posledni splatky nebo platby
poplatkd, / je cislo splatky nebo platby poplatkd, D; je vySe splatky nebo platby
poplatkt, s, je interval vyjadieny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho Cerpani

a datem kazdé¢ splatky nebo platby poplatki.

Pii interpretaci vysledkGi RPSN je tieba si uvédomit, ze se jedna o interpretaci
IRR v ptipad€, ze NPV je rostouci funkci diskontni sazby. Graf takovéto funkce pak

muZze vypadat jako na grafu 6.

To, ze funkce je klesajici, miizeme interpretovat tak, ze ¢im vétsi je obvykla
sazba podobnych uvért oproti naSemu vlastnimu RPSN, které piedstavuje prusecik
grafu s kladnou poloosou i, tim vyhodn€j$i nase RPSN pro nds je. NPV (i) na
nasledujicim grafu vyjadiuje soucasnou hodnotu naSeho tvéru pii obvyklé sazbé i.
Celkové sice budeme vzdy na konci ptijcky z hlediska celkového navySeni ve ztrate, ale
piesto mizeme pii vhodné diskontni sazbé dosahnout jistého zisku z hlediska NPV
v porovnani s ostatnimi pijckami stejnych parametrii. Jak je na grafu patrné, nase
pujcka je vyhodna ve chvili, kdy RPSN alternativnich piijcek jsou vétsi, nez nase vlastni

RPSN. Nase NPV pak bude vzdy kladné.
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Graf 6 - Obecny graf NPV pujcky

NPV

g

| | | | i

2 4 6 8

Zdroj dat: vlastni data

Celkové nam RPSN vyjadiuje skutecnou trokovou sazbu uvéru, které budeme
po trvani nasi ptjcky dosahovat. ZjednodusSen¢ feceno se jedna o Ciselné vyjadieni toho,
kolik procent z poskytnuté castky musi spotfebitel véfiteli rocné zaplatit. Ukazatel
RPSN byva velice Casto zaménovan s klasickou trokovou sazbou. RPSN a ro¢ni
efektivni arokova sazba by byly u uvéru identické pouze v ptipadé€, ze béhem uvéru by
spottebitel neplatil zddné dodatecné poplatky. Jakékoliv dalsi poplatky ale RPSN uvéru
zvySuji a obecné tak miizeme fici, Zze RPSN je vzdy vétsi nez rocni efektivni trokova

sazba, jak je patrné na grafu na nasledujici stran¢.

Pravé fakt, Zze banka jakékoliv dodate¢né poplatky k uvéru nezahrnuje do
urokové sazby, je divodem, proC¢ je RPSN pro spotiebitele nesmirné uziteCnym
ukazatelem. RPSN je navic povinné vypocitavano na ro¢nim zaklad€, coz u nominalni
urokové sazby neplati. Nespornou vyhodou RPSN také je, ze zohlednuje ¢asovy prubéh
uvéru. U RPSN obecné plati, ze s rostouci dobou splatnosti pfi stejném navySeni jeji

vyse klesa, a tedy je pro dluznika vyhodnéjsi.
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Graf 7 - Vyvoj ro¢ni urokové sazby a RPSN u spotfebitelskych tGvért [v %]
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Zdroj: [7]

Bankovni poplatky mtizeme obecné podle jejich vztahu k RPSN rozdélit na dvé
skupiny — bézné poplatky a sank¢ni poplatky. Mezi bézné poplatky fadime veskeré
poplatky vztahujici se ke standardnimu pribehu smluvniho vztahu mezi poskytovatelem
a klientem. Jinak feceno se jednd o veskeré néklady spojené s uvérem, které vyplyvaji
z ptesné¢ho dodrzovani vSech podminek stanovenych v Gvérové smlouvé a jsou tudiz
reflektovany v ukazateli RPSN. Mezi tyto poplatky mohou patfit naptiklad poplatky za
posouzeni zadosti o uvér, poplatky za uzavieni smlouvy, poplatky za spravu uveéru,

poplatky za vedeni tc¢tu, poplatky za pojisténi neschopnosti splacet apod.

Naopak sankéni poplatky vznikaji v pribéhu trvani smluvniho vztahu
v dtsledku odchyleni se od podminek uvedenych v Gvérové smlouvé. Tyto poplatky
nejsou na rozdil od béznych poplatki zahrnuty do vypoctu RPSN. Nejcasteji mizeme
narazit na poplatek za predCasné splaceni, poplatek za zménu v uvérové dokumentaci
a smluvni pokutu za prodleni se splatkou. S vysokymi sankénimi poplatky se mizeme
setkavat predevSim u malych nebankovnich poskytovateld. Je to zplisobeno zejména
tim, ze nebankovni spolecnosti ¢asto tveruji 1 nebonitni spotiebitele, kteti mivaji ¢astéji

problémy se splacenim svych avéru.

Spotiebitelé musi ale pamatovat na to, Ze zdkon pfipousti v jistych piipadech
nezahrnuti nékterych poplatku do vypoctu a vyslednd RPSN tim padem muze byt
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zkreslena. ,, Zahrnovany napriklad nemusi byt nekteré poplatky, jejichz presnd vyse neni
veriteli predem znama. Ddle nemusi byt napriklad zahrnuty ndklady na sjednani
a vedeni uctu pri cerpani spotrebitelského uveru, pokud je toto nepovinné. Extrémnim
prikladem muze byt spolecnost Provident Financial s.r.o., ktera v ramci své hotovostni
pujcky prezentuje konkurencni vyhodu spocivajici v pohodiném doruceni financnich
prostredkii klientovi do vlastnich rukou prostiednictvim kuryra. Poplatek spojeny
s touto sluzbou vsak neni zahrnut do vypoctu ukazatele RPSN, pricemz cena za

hotovostni inkasni sluzbu dosahuje standardné castky kolem 15 000 K¢. “ [6]

., Prestoze zdkon pomérné presné stanovuje zpuisob vypoctu RPSN, dochazi na
strané bank ke znacnym manipulacim vyse tohoto ukazatele nesviij prospéch. Vyplyva to
z analyzy spolecnosti ¢lovék v tisni z roku 2010. Spolecnost Clovék v tisni z modelovych
pripadii vypocitala sazbu RPSN a porovnala ji s tim, co uvadeéji jednotlivé banky.
V modelové situaci zada o neucelovy uver 30.000 K¢ s délkou splaceni jeden rok Zenaty
bezdetny muz s cistym mésicnim prijmem 20.000 K¢, zaméstnany na dobu neurcitou,
zaméstnanou manzelkou a bez dalsich piijcek. Z osmi nejvétsich tuzemskych bank se
deklarovana rocni procentni sazba nakladi na uvery (RPSN), ktera by méla obsahovat
vSechny ndklady spojené s porizenim uvéru, rovna jejich skutecné sazbé pouze u
Postovni sporitelny. U mBank prevysila skutecna sazba RPSN deklarovanou o pét
procent, u Komercni banky o deset procent, u GE Money Bank o 16 procent, u
UniCredit Bank a Raiffeisenbank o 17 procent a u Ceské sporitelny o 21 procent.

¢

Celkova bilance vyzkumu spolecnosti Clovék v tisni je uvedena v ndsledujici tabulce. *

[11]
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Tabulka 6 - Analyza RPSN bankovnich produkta

banka Postovni mBank Komeréni | GE UniCredit Raiffeisen | CS CsoB
spofFitelna banka Money Bank
Bank
vyse 30.000/ 1 | 30.000/1 | 30.000/1 30.000/2 | 50.000/1 rok 30.000/1 30.000/1 | 30.000/1
avéru/splatnost | rok rok rok roky rok rok rok
produkt Nelcelovy | pijcka Perfektni Expres Spotiebitelsky | Rychla pdjcka Pdjcka
avér pljcka pljcka avér pljcka na cokoli
mésicni splatka 2706 2763 2771 1511 4428 2709 2773 2650
celkem zaplati 33.422 33.456 33.252 39.116 54.236 34.196 34.384 33.500
zpracovani 350 300 0 500 500 500 400 500
avéru
vedeni Gvéru 50 0 0 49 0 99 59 50
vedeni Gctu 0 0 22 49 50 * * 50
deklarovana 22,73 pct 21,83 19,49 pct 26,83 14,13 pct 24,30 pct 24,53 19,17
RPSN pct pct pct pct
modelova RPSN 22,73 22,93 21,36 31,01 16,58 28,44 29,80 23,41
Index 1,00 1,05 1,10 1,16 1,17 1,17 1,21 1,22
transparentniho
avérovani
Zdroj: [11]

Povinnost uvadét RPSN se poskytovatelé spotiebitelskych tvéru snazi Casto
obchazet 1 jinymi cestami, jak je uvedeno v [7]. Dfive naptiklad byvalo obvyklou praxi
prezentovat v reklamnich sdélenich hodnotu RPSN velmi malym pismem jako
poznamku pod ¢arou. Témto praktikdim zamezil az novy zakon, ktery jasné stanovuje,

ze ,,vSechny uvadené informace musi byt stejné vyrazné“ [9, § 5].

DalSim problémem ukazatele RPSN je podle [7] i1 jeho obtizna interpretace
v ptipad¢ kratkodobych pij¢ek. V poslednich dvou letech se na trhu spotiebitelskych
uvérit zacal s uspéchem prosazovat novy fenomén, ktery si rychle nasel mezi
spotiebiteli fadu oznaceni — kratkodobé pujcky, "ptjcky do vyplaty", finské pujcky,
SMS ptijcky ¢i mikroptjcky. Na poskytovani téchto typil uveérii se zaméetuji predevsim
nebankovni poskytovatelé. V soucasné dobé¢ je na ¢eském tvérovém trhu jiz nékolik
desitek spoleénosti, které tento produkt poskytuji. Prikopnikem téchto produkti v CR je
spole¢nost Ferratum Czech s.r.o., kterd tyto pijcky poskytuje jiz od roku 2007.
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Jak je uvedeno v [7], podstatou kratkodobé pujcky je to, ze véfitel pijci
dluznikovi urcitou relativné nizkou castku, vétSinou nékolik tisic korun, a po urcité
velmi kratké dob& (maximalné 30 dni) dluznik pijcenou ¢astku vraci s urcitym urokem,
ktery je ale ¢asto oznacovan jako "poplatek". Tento poplatek ¢ini obvykle pouze n€kolik
set korun. V poméru k ptjcené Castce je ale i zdanlivé tak nizky poplatek obrovské
¢islo. Spottebitel si tedy kuptikladu ptjéi dnes 1.000,- K¢ s tim, ze za tyden musi vratit
1.200,- K¢. Samotny "poplatek" ¢ini pouze 200,- K¢, ale RPSN takového uvéru se miize
pohybovat i okolo milionti procent. Poskytovatelé téchto tvért ale namitaji, ze takova
vyse RPSN je naprosto nesmyslna a RPSN tedy nejde pocitat u uvért s krat§i dobou

splatnosti nez jeden rok.

V souvislosti s obrovskymi vySemi RPSN, kterych je mozné dosahnout pfi
kratkodobych uvérech, se nabizi otazka, zda by vySe RPSN neméla byt regulovana
uréitou maximalni hodnotou. Ve Francii nebo Portugalsku je maximalni vyse RPSN
stanovena jako 133 % z priimérné RPSN vypocitané ctvrtletné centralni bankou.* [7]
., V Ceské republice s myslenkou stanoveni stropu pro RPSN prisli jiz v roce 2009
poslanci Jeronym Tejc, Bohuslav Sobotka, Zdenek Jicinsky a Petr Rafaj. Jejich navrh
ale nakonec neprosel, nebot strop pro RPSN md mnoho odpiirci. Mezi nejcastéjsi
argument patii tvrzeni, zZe zavedeni maximalni vyse RPSN by omezovalo svobodu
podnikani. Dalsim argumentem proti zavedeni stropu RPSN je také obava, Ze trh
s kratkodobymi pijckami by nejenom nevymizel, ale naopak by se presunul do ilegality
a stal by se tak absolutné nekontrolovatelnym. V neposledni radé casto zazniva jiz
zminény argument, zZe chovani RPSN je u kratkodobych uveri tak zvlastni, Zze zde RPSN

vitbec nemiizeme pouzivat. “ [7]

Snad nejvaznéjsi komplikaci v pfipadé RPSN je ale podle [7] fakt, Ze jeho
interpretace  je pomérn¢ komplikovana. Napiiklad dle prazkumu agentury
STEM/MARK provedeného v zaii 2010 pro Ministerstvo financi CR a CNB bylo
zjisténo, ze pii vybéru spotiebitelského uvéru se spotiebitelé nejcastéji fidi vysi mesicni
splatky a vysi vyptjcni tirokové sazby. AZ na tfetim misté se umistila RPSN. Ziejmé je
tomu tak proto, Ze 62 % obyvatel hlavniho mésta netusi, co ukazatel RPSN znamena.

Rozepsani této zkratky pak bylo schopno pouze necelych 10 %. Potencidlnim feSenim
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tohoto problému by mohlo byt zlepSovani urovné finan¢ni gramotnosti obyvatelstva

prostiednictvim reforem skolského systému zakladniho a stfedniho Skolstvi.

43



8 Nejedine¢nost RPSN

Jak jsem demonstroval v pfedchozi kapitole, u ukazatele RPSN byly nalezeny
nékteré¢ nedostatky. Nékteré jsou zplsobeny jeho pravni Upravou v zékonech, nékteré
jsou zpusobeny samotnou podstatou vzorce. Nyni si ale v souvislosti s RPSN opét
vzpomenme na ukazatel IRR, z jehoz vzorce ukazatel RPSN vychazi. U ukazatele IRR
je nejvetsim problémem moznost nejednoznacnosti feseni jeho rovnice, nebot’ v piipadé
nejedinecnosti je interpretace vysledki bud’to Uplné nemozna nebo velice
komplikovana. Nyni se ale zamysleme nad paradoxem, ktery vyvstava. Pokud se pro
vypocet RPSN pouziva vzorec, ktery vyjadiuje efektivni urokovou miru k IRR, jak je
mozné, ze se legislativa vlibec nezaobird moznosti existence vice feSeni rovnice?
V ramci své prace jsem se pokusil zjistit, zda je moznost mnohosti feSeni rovnice RPSN

mozna ¢i nikoliv. V nasledujici kapitole se pokusim své zavéry shrnout.

8.1 Vice reSeni rovnice RPSN

Pti objasfiovani tohoto problému za¢néme od nejjednodussi situace, kdy pro ¢;

v nasledujicim vzorci plati, Ze t; € Ny .

J
Z (1+ l)tf

Budeme tedy uvazovat uvér s ro¢nim splacenim. Mizeme tedy obdrzet rovnici

napiiklad tohoto tvaru:

50000 20000 20000 20000 _o0 A
(1+i) (A+D2 @@A+i)3 D

Uvazujeme, ze i > —1. V takovém piipadé mtzeme vyraz (1 + i) substituovat
za s. Po substituci bude rovnice vypadat nasledovné:

20000 20000 20000

50000 — = =
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Tento vyraz pak miizeme vynasobit s3, pfi podmince, ze s # 0, coZ je
ekvivalentni s vyrazem s # 0, coz ale implicitn¢ plyne z podminky substituovaného
vyrazu 1 + i, ato i > —1. Z této podminky tedy obecné plyne, Ze s € (0, ). Rovnici

tak mizeme upravit na tvar:

5000053 — 20000s% — 20000s — 20000 = 0

Obecn¢ tedy mizeme fici, ze pokud t; € Z, pak rovnici pro vypocet RPSN

muzeme vyjadfit jako:

J
h(x) = z Ct, - s)=J
7=0

kdes* € (0,0)ai*=s"—1

Pocet kofend nasi rovnice v intervalu (—1, ) mizeme v tomto tvaru odvodit
podle Descartesova pravidla. Je tfeba si uvédomit, ze pocet znaménkovych zmén je
mozné odvodit jiz zrovnice (1). Jak je zfejmé z postupné upravy nasi rovnice,
znaménka koeficientli se béhem upravy nezmeéni a Descartesovo pravidlo je tedy mozné
aplikovat i na ptivodni nesubstituovany tvar rovnice. Jiz z piivodniho tvaru rovnice je

tedy mozné odhadnou pocet kofent v intervalu (—1, o).

Vidime tedy, Zze v naSem vyrazu nastava pouze jedna znaménkova zmeéna, a to
mezi prvnim ¢lenem, ktery mé kladny koeficient, a druhym ¢lenem, jehoz koeficient je
zéporny. Podle Descartesova pravidla ma tedy tato rovnice pravé jeden kladny koten s.
Je to s = 1.09701 Z toho vyplyva, ze i ptivodni rovnice bude mit pravé jeden koten i

v intervalu (—1; o), atoi = 0.09701.

Je tieba zdiraznit, ze zakon pii vypoCtu stanovuje pocateni Cas, tedy t; = 0,
jako ¢as prvniho Cerpani. VSechny platby, které predchdzeji prvnimu Cerpani, maji tedy

Cas zaporny. V pfipadé¢, Ze t; € Z by tedy ncktera rovnice mohla mit nasledujici tvar:

100 s 20000 12000 12000
1+t A+D° @A+ (A+i)?2
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V t, = —1 zaplatime poplatek 100 K¢, poté v t; = 0 nacerpame 20 000 K¢

avt, =1ats; = 2 splatime 12 000 K¢. Tuto rovnici mizeme také zapsat jako:

12000 12000

~100(1 + i) + 20000 — -
(T+0+ 1+i  (1L+10)?

Dale miizeme tuto rovnici upravit takto:
—100(1 +i)3 4+ 20000(1 + i)?> — 12000(1 + i) — 12000 = 0

Vidime tedy, Ze upravami jsme dospéli ke stejnému tvaru, jako kdybychom
nevztahli ¢; = 0 k prvnimu Cerpani, ale k prvnimu toku, tedy naSemu poplatku 100 K¢.
Je tedy zjevné, ze nezalezi, ke kterému toku vztahneme nas cas t; = 0, protoZe vzdy

muzeme dostat takovy tvar, jako kdybychom nulovy ¢as vztahli jiz k prvnimu toku.

Tento jev si miizeme predstavit tak, Ze rovnici vzdy mlizeme vynasobit vyrazem

a+Dk’ kde k = —n , pfi¢emz n je koeficient k u prvniho penézniho toku. V ptipadé

nasi rovnice by Uprava vypadala nésledujicim zptisobem.

100 20000 12000 12000 _ 1
A+ G+ a+o a+z 1+

100 N 20000 12000 12000
1+ A+DY @A+D2 (A+i)3

—100(1 + i)3 4 20000(1 + i)2 — 12000(1 + i) — 12000 = 0

Aby rovnice pro vypocet RPSN mohla mit né¢kdy vice kladnych feSeni, musi
obecné dojit béhem splaceni k vice nez jedné znaménkové zméné mezi jednotlivymi
toky. Prvni moznosti, jak by tato situace mohla nastat, je, Ze behem prib&hu tvéru
dojde k vice nez dvéma kladnym tokim, mezi kterymi nastanou zaporné toky. Jinymi
slovy musi dojit k vice Cerpani, mezi kterymi dojde k jedné nebo vice splatkam ci

poplatklim. Pfedstavme si tedy uvér s nasledujicimi toky:
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Tabulka 7 - Penéini toky pujcky

Charakteristika | poplatek | Cerpani splatka cerpani splatka splatka
toku

C:  (velikost | -500 50 000 -25 000 10 000 -25000 | -25000
toku)

t (Cas toku) 0 1 2 3 4 5

Zdroj dat: vlastni data

Rovnice pak bude vypadat nésledovné:

50000 25000 N 10000 25000 25000 _ 0
1+ @A+D2 A+ @A+d* A+0)5

—500 +

Vidime, ze dochazi ke ¢tyfem znaménkovym zménam. Podle Descartesova
pravidla mize mit rovnice vintervalu (—1; ) 4, 2 nebo 0 kofend. Program

Mathematica nalezl dvé feSeni a to:
i ~0,1075
i = 98,4995

Jak je ztohoto prikladu zjevné, v ptipad¢ vice Cerpani muze dojit k existenci
vice kladnych feSeni. V praxi se s touto moznosti ale pfili§ nesetkdme. Spotiebitelské
uvéry obvykle nepocitaji s vétSim poctem cCerpani. Muzeme se sice Casto setkat
s volnosti v Cerpani, ale v takovém ptipad¢ zakon nafizuje vypocitavat RPSN tak, jako
kdyby byla cela vySe Cerpani vyCerpana najednou a to v Case t; = 0. Teoreticky vzato
ale spotfebitelsky uvér s pfedem planovanym vétSim poctem cerpani zaddny zékon

nezakazuje, takze tato situace by potencialné¢ mohla nastat.

Dalsi, mnohem redln¢jsi moznosti, kdy muze dojit k mnohosti feSeni, je situace,
kdy hlavni cerpani ptedchazi poplatek, napiiklad za zpracovani uvéru, zifizeni

uvéroveho uctu atd. Maze tedy napiiklad nasledujici situace:
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Tabulka 8 - Penéini toky pujcky

Charakteristika | poplatek | Cerpani splatka splatka
toku

C:  (velikost | -500 50 000 -25000 | -25000
toku)

t (Cas toku) 0 1 2 3

Zdroj dat: vlastni data

Rovnice pak bude vypadat nésledovné:

500 N 50000 25000 25000 _ )
1+D° A+DY @A+)2 (@A+i)3

Podle Descartesova pravidla bude mir rovnice 2 nebo 0 feSeni. Program

Mathematica nalezl dvé feSeni, a to:

i =0,0068
[ = 98,4924

Je tedy zjevné, ze vptipadé¢ jakkoliv velkého zaporného poplatku

predchazejiciho Cerpani dojde ke vzniku obtizné interpretovatelné situace.

Zatim jsme ale vSechny piiklady uvazovali pro situace, kdy t; € Z , respektive
tj € Ng. Za Cas jsme tedy dosazovali roky. Je ale tfeba si uv€domit, Ze miZeme zvolit
za jednotku ¢; napiiklad mésice, ¢i dokonce dny a budeme se stale pohybovat v mnoziné

Z respektive N. Nase vysledky poté staci prepocitat na ro¢ni zaklad podle vzorce:

% m

IRRmm [ ]
RPSN=<1+T> —1=<1+ ) —1:(1+l*)m—1
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Kde IRR,, je nominalni /RR pii podro¢nim uroceni, vypoctené jako i* - m, kde

i* je IRR na podro¢nim zakladu a m je pocet téchto jednotek podroc¢niho zakladu

v jednom roce.

Vice feSeni muze rovnice RPSN mit i v pfipad¢€, kdy nasi ¢asovou jednotkou
nejsou piirozena cisla, ale obecné Cisla raciondlni. Jinak feceno, vice feSeni bude
rovnice RPSN mit i v ptipadé, ze RPSN nebudeme vypocitavat na zakladé meésict ¢i let,

ale Ze budeme jako Casovou jednotku uvazovat zlomky roku, napt. ve dnech, mésicich
1
atd. V takovém ptipadé vzdy miizeme provést substituci vyrazu (1 + i)k , kde k je 12

v pripadé mésici, 365 v pripad¢ dni atd. Opét zde plati, ze jestlize s = (1 + i)% , pak
s € (0; ). Pokud ma substituovana rovnice podle Descartesova pravidla vice kladnych
kofenli, bude mit vice kladnych kofeni 1 plvodni nesubstituovana rovnice.
dojde k vice nez dvéma kladnym toklim, mezi kterymi nastanou zaporné toky, ¢i
v piipad¢, kdy hlavni cerpani piedchazi poplatek. VysSe popisovanou situaci si
demonstrujeme na nasledujicim piipadé, kdy RPSN vypocitdvame pii casové jednotce

;E , kde r je pocet dni. Pifedstavme si tak nasledujici ptipad:

Tabulka 9 - PenéZni toky pujcky

Charakteristika | poplatek | Cerpani splatka splatka
toku

B  (velikost | -1500 150 000 | 80 000 80 000
toku)

t (v dnech od|-10 0 340 790
prvniho

cerpani)

Zdroj dat: vlastni data
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Rovnice pak ma nasledujici tvar:

1500 + 150000 80000 80000 0
- 10 - . c . 5 =
(1+i)7365 (1 +0)340/365 (1 + )790/36
1
Mizeme zde zavést substituci (1 4+ i)sés = 5. Rovnice pak bude mit

nasledujici tvar:

1500 80000 80000
510 +150000 — $340 G790

Tuto rovnici pak miizeme dale upravovat jiz zndmym zptisobem:

0 80000 80000
+ 150000 — — =

790

—1500s8%° 4+ 150000s7°° — 80000s*°° — 80000 = 0

Na tento tvar rovnice jiz muzeme aplikovat Descartesovo pravidlo. Rovnice tak
muze mat 2 nebo 0 kofent. Pocet kofent s v intervalu (0; o) a i v intervalu (—1; o)
bude vzdy stejny, jak bylo zdiivodnéno vyse. Z toho vyplyva, Ze i ptivodni rovnice bude
mit 2 nebo 0 kofenl v intervalu (—1; o). V programu Mathematica jsem nalezl 2

koteny, a to:

i =1,122152793326905 x 1073
[ = 0,496

Vidime tedy, Ze nejednoznacnost feSeni RPSN muze nastat i v ptipadé, kdyz

pouzijeme jako Casovou jednotku # , kde ¢ je pocet dni.
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Descartesovo pravidlo také opét mizeme opét uplatnit jiz v piivodnim tvaru
rovnice, nebot' cely vyraz mizeme substituovat, pfi¢emz potadi znamének se opét

nezméni. Pocet kladnych kofent tedy je opét mozné odhadnout jiz z plivodni rovnice.

8.2 Interpretace vice reSeni rovnice RPSN

Ukazatel RPSN neni obecné ur€en pro posuzovani ptipadt, kdy avér ma vice
hodnot RPSN. Ackoliv takovéto situace mizeme v nékterych piipadech interpretovat,
nesta¢i nam k tomu znalost pouhych hodnot RPSN. Interpretaci ptipadt, kdy rovnice
RPSN ma vice feSeni, mizeme rozdélit na dva zakladni pfipady A a B. Pfipad A
nastava, kdyz porovnavame na zéklad¢ ukazatele RPSN uvéry, z nichz pravé jeden ma
vice feSeni RPSN a ostatni maji jedno RPSN. Piipadem B pak rozumime situaci, kdy

porovnavame takové uvery, ze kazdy z nich ma vice feSeni RPSN.

V ramci situace A nam opét mohou nastat dvé podsituace 1 a 2. Pfi podsituaci 1
zname piesny prub¢h funkce NPV (i) uvéru, ktery mé vice hodnot RPSN. To znamena,
ze u tohoto Uvéru muzeme sestavit rovnici pro vypocet RPSN nebo urcit zavislost
diskontni sazby na NPV v podob¢ grafu. Ostatni posuzované uvery, jak jiz bylo feceno,
maji jen jedno RPSN. Takovouto situaci mizeme interpretovat. Pokud je NPV naSeho
uvéru pii diskontni sazbé, ktera predstavuje RPSN konkuren¢niho tvéru, kladné, pak je
nas uvér vyhodny. Pokud je zaporné, pak je nevyhodny. Cim vice je NPV kladné, tim je
pro nas nas uvér vyhodné&jsi. Nejlepsi orientaci ndm pak poskytne graf funkce NPV (i),
na kterém velmi zietelné vidime, pii kterém RPSN je NPV kladné ¢i naopak. Posuzovat
podsituaci 1 podle znalosti pouhych hodnot RPSN je ale nemozné. VySe popsanou
situaci muzeme demonstrovat nésledujicim ptikladem, ze kterého je zjevné, jak

zavadéjici mize byt pouha znalost hodnot RPSN byt.
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Tabulka 10 - PenéZni toky pujcky

Charakteristika | cerpani splatka cerpani splatka | splatka
toku

B;  (velikost | -81500 90000 -10000 120000 | -120000
toku)

t (v letech od |0 1 2 3 4
prvniho

Cerpani)

Zdroj dat: vlastni data

Vidime, ze dochazi ke dvéma znaménkovym zménam. To vede k existenci dvou

feSeni rovnice RPSN a to:
[ = 0,045
[ =0,123
Graf funkce vypada ptiblizné nasledovné:

Graf 8 - Graf NPV pujcky

0.10 030
NPV
~20 |
~30 |
v 00 100 1200 | 1200
—40 ¢ Doyl x+ D2 x+ 1P (x+ DF
~50 |

Zdroj dat: [5]
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Kdybychom védeli pouze o jedné z hodnot RPSN, tedy naptiklad 5 %, a zaroven
bychom neznali pribéh funkce NPV (i), mohli bychom stanovit, Ze pokud je RPSN
alternativnich uvért naptiklad 15 %, je pro nas uvér s RPSN = 5 % vyhodny, nebot’
5% < 15 %. Ve skute¢nosti je pro nds ale takovy uvér nevyhodny, nebot’ z grafu je

ziejmé, ze NPV (15 %) je zaporna.

V ramci situace A nam ale také mulze nastat podsituace 2, kdy uvér, ktery
zvazujeme, ma pouze jedno RPSN, piicemz zname 1 zavislost NPV na diskontni sazbé.
Druhy uvér, ktery je konkuren¢ni, ma ale vice RPSN. Takovy ptipad nemtiizeme piimo
interpretovat. Mohli bychom ho ale interpretovat nepiimo, a to tak, ze zjistime zavislost
NPV na diskontni sazbé u uvéru, ktery ma vice RPSN. Poté zjistime, jaké je NPV
u uvéru s vice RPSN pii diskontni sazb¢, ktera odpovida naSemu uvéru. Jestlize bude
kladné, je konkuren¢ni vér vyhodnéjsi viici naSemu, coz znamena, zZe nas puvodni uveér
s jednim RPSN je pro nas vici konkurenénimu uvéru nevyhodny. V pfipad¢ zjisténi

zaporného NPV je interpretace presné opacna.

Situaci B nemtzeme interpretovat viibec.

8.3 Reseni obtiZzné interpretace RPSN

V piedchozich kapitolach jsem ukézal, Ze pti vypoctu RPSN u pljcek mize dojit
k existenci vice feSeni. Ukazal jsem také, Ze v fad¢ ptipadl je interpretace RPSN
nemoznd. Zaroven jsem nastinil moznosti, jak je mozné RPSN pfi existenci vice feSeni

v nékterych piipadech interpretovat.

Domnivam se, ze nejednoznacnost RPSN je vaznym problémem, ktery mtize
piivést spotiebitele 1 véftitele ke zcela mylnym zavérim. Existence vice RPSN by se
také mohla stat znacnym problémem, pokud by se zakonodarci pokusili zavést horni
hranici RPSN. Soucasna legislativa se moznosti mnohosti RPSN vlibec nezabyva, a to
jak na tGrovni Ceské republiky, tak na urovni Evropské unie. Jsem tedy piesvédéen o

tom, Zze zména legislativy v této oblasti je naprosto nutna.
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Je ale otazkou, jak soucasné znéni zdkonu upravit. Nabizela by se moznost
implementovat do ptilohy ¢. 5 zédkona ¢. 145/2010 Sb. odstavec, ktery by stanovoval
podminky, kdy je mozné interpretovat RPSN pii mnohosti feSeni a jak interpretaci
provést. To by ale vedlo k tomu, ze by zdkon musel zavést ukazatel NPV, ktery
doposud zaveden neni. To by cely zakon velmi zkomplikovalo a pro spotiebitele by se

sazba RPSN stala naprosto nesrozumitelna.

Osobn¢ bych preferoval jiné, podle mého nézoru efektivné;si feSeni. Zakon by
mohl stanovit, ze RPSN je vypocitavano tak, ze Cerpani je beéhem prubchu pujcky
jedinym kladnym tokem, ktery je zaroven prvni. Tim docilime toho, Ze dojde vzdy
pouze k jedné znaménkové zmeéné a bude vzdy existovat praveé jedno RPSN. Zaroven se
tim vyhneme situaci, ze RPSN existovat nebude. Poplatky, které ptfedchazeji Cerpani, by

pak byly zapocitavany do prvniho Cerpani.

Soucasné znéni odstavce I prilohy ¢. 5 zakona €. 145/2010 Sb. vypada

nasledovné:

I. Zékladni rovnice, kterou se stanovi rocni procentni sazba nakladi (RPSN), odpovida
na ro¢nim zakladé celkové Soucasné hodnot Cerpani na jedné stran¢ a celkové soucasné

hodnot splatek a plateb poplatki na stran¢ druhé.

Roc¢ni procentni sazba nakladi se vypocte podle nasledujiciho vzorce:

m m'
z Co (14 X))tk = 2 D,- (14 X)™s
k=1 =1

kde:

X.......je RPSN,

m......je ¢islo posledniho Cerpani,

k.......je Cislo Cerpani, proto 1 <k <m,

Cx.....je Castka Cerpani k,

tk.....Je interval vyjadieny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho ¢erpani a datem
kazdého nasledného ¢erpani, proto t; = 0,

m.....je ¢islo posledni splatky nebo platby poplatki,
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l.......je Cislo splatky nebo platby poplatk,
D;.....je vySe splatky nebo platby poplatk,
Si.....je interval vyjadfeny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho Cerpéani a datem

kazdé splatky nebo platby poplatkt.

Poznamky:

a) Castky placené obéma stranami v riiznych okamzicich nemusi byt nutna stejné a
nemusi byt nutna placeny ve stejnych intervalech.

b) Pocatecnim datem je datum prvniho Cerpani.

¢) Casové intervaly pouZité ve vypoétech se vyjadiuji v letech nebo ve zlomcich roku.
Ma se za to, zel rok ma 365 dni (nebo 366 dni u prestupnych rokt), 52 tydnt nebo 12
stejn¢ dlouhych mésicii. M4 se za to, zel takovy mésic mé 30,41666 dni (tzn. 365/12), a
to bez ohledu na to, zda se jedna o prestupny rok.

d) Vysledek vypoctu se vyjadiuje s piesnosti na nejméné jedno desetinné misto. Je-li
hodnota ¢islice na nasledujicim desetinném mistné vétSim nebo rovna 5, hodnota ¢islice
na prisluSeném desetinném mistné se zvySuje o jednu.

e) Rovnice muzes byt piepsana pomoci jediné sumy a tokové veli¢iny (Ay), ktera bude
kladnéa nebo zaporna, jinymi slovy bud' zaplacena, nebo obdrzena v obdobich 1 az k,

vyjadfen v letech, tj.
n
S= ZAk (14 X))t
k=1

S......pfedstavuje soucasny zustatek tokt. Je-li cilem udrzet rovnost tokd, hodnota je

nulova.
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Uprava znéni 1. odstavce piilohy & 5 zikona & 145/2010 Sb. by mohla

vypadat nasledovné:

Priloha é. 5

Vypocet rocni procentni sazby nakladii na spotrebitelsky uvér

I. Zakladni rovnice, kterou se stanovi ro¢ni procentni sazba naklad (RPSN), odpovida
na ro¢nim zaklad¢ celkové soucasné hodnoté Cerpani na jedné strané a celkové soucasné

hodnot¢ splatek a plateb poplatkl na stran¢ druhé.

Roc¢ni procentni sazba nakladii se vypo¢te podle nasledujiciho vzorce:

C D, (1+X)™s

I
gt

kde:

X.....je RPSN,

C.....je castka Cerpani,

m....je Cislo posledni splatky nebo platby poplatk,

l......je Cislo splatky nebo platby poplatkt,

D....je vySe splatky nebo platby poplatkd,

Si.....je interval vyjadfeny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho ¢erpani a datem

kazdé splatky nebo platby poplatki.

Poznamky:

a) Rovnice ma vzdy prave jedno feSeni RPSN.

b) Castky placené obéma stranami v riiznych okamzicich nemusi byt nutné stejné a
nemusi byt nutné placeny ve stejnych intervalech.

¢) Dochéazi k pravé jednomu Cerpani, jehoz datum je pocate¢nim datem.

d) VSechny platby piedchézejici ¢erpani maji ¢as S;= 0.

e) Casové intervaly pouzité ve vypoétech se vyjadiuji v letech nebo ve zlomcich roku.
Ma se za to, ze rok mé 365 dni (nebo 366 dni u prestupnych roki), 52 tydnt nebo 12

stejné dlouhych mésicii. Ma se za to, ze takovy mésic ma 30,41666 dni (tzn. 365/12), a
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to bez ohledu na to, zda se jedna o pfestupny rok.
f) Vysledek vypoctu se vyjadiuje s presnosti na nejméné jedno desetinné misto. Je-li
hodnota Cislice na nasledujicim desetinném mistn¢ vét§im nebo rovna 5, hodnota ¢islice

na prisluSeném desetinném mistn¢ se zvysuje o jednu.
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9 Zavérecné zhodnoceni

V préci jsem jednoznacné prokdzal, ze rovnice RPSN muze mit v n¢kterych
pripadech vice feseni. Z toho vyplyva, Ze Ceska legislativa by se timto problémem méla
zabyvat uz proto, ze existence vice RPSN u jednoho uvéru by mohlo zptisobit zna¢né
potize v ptipadé¢ vymezeni horni hranice RPSN. Zakon musi vymezit RPSN tak, aby
interpretace tohoto ukazatele byla jednoznacna. Nastin mozného novelizace zakona

jsem navrhl kapitole 8.3.

Uvédomuji si, ze mé osobni moznosti vyzkumu tohoto tématu jsou velmi
omezené jak mymi znalostmi, tak mymi moznostmi. Svou préci tedy nepokladdm za
dostate¢nou, aby se mohla sama o sob¢ stat navrhem k novelizaci zdkona. Celd fada
problémul interpretace nejednoznacnosti feSeni u IRR (analogickych k interpretaci
stejnych situaci u RPSN) je védecky nedofesenymi problémy. Vyznam své prace
spatfuji predev§im v tom, Ze je zfejm¢ jednou z prvnich praci, kterd se v matematickych
souvislostech zabyvd moznosti existence vice feSeni rovnice RPSN. Tento material by
mél predevsim poslouzit jako podkladovy materidl ekonomim, ktefi by se touto
problematikou chtéli v budoucnosti zabyvat a poskytnout navrh k novelizaci RSPN

v Ceské legislative.

Tato prace je urcena i Siroké vefejnosti, a to piredevSim jako navod k orientaci
v sazbé RPSN, se kterou se vétSina obyvatel v zivote setkd, ale pfesto ji Casto nerozumi

a neumi ji pouzivat.

V neposledni fad€ by tato prace také mohla poslouzit k vytvofeni materialt pro

vyuku finan¢ni gramotnosti na ¢eskych stfednich skoléach.
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Priloha:

§ 2 zakona ¢. 145/2010 Sb.

Tento zakon se nevztahuje na odloZenou platbu, ptijcku, uvér nebo jinou obdobnou

finanéni sluzbu

a) poskytnutou pro ucely bydleni, v niZ je pohledavka zajisténa zastavnim pravem k

nemovitosti a jejimz ucelem je

1. nabyti vlastnického prava k nemovitosti, vypotadani vlastnickych vztahii k
nemovitosti nebo vystavba nemovitosti,

2. uhrada za ptevod ¢lenskych prav a povinnosti v bytovém druzstvu nebo nabyti ucasti
v jiné pravnické osob¢ za ucelem ziskani prava uzivani bytu ¢i rodinného domu,

3. zména stavby® nebo jeji ptipojeni k vefejnym sitim,

4. thrada nakladii spojenych se ziskdnim ptijcky, ivéru nebo jiné obdobné finan¢ni
sluzby s Gcelem uvedenym v bodech 1 az 3, nebo

5. splaceni véru, piijcky nebo jiné obdobné finan¢ni sluzby poskytnuté k ucelim

uvedenym v bodech 1 az 4, popiipadé 5,

b) sjednanou v podob¢ najmu véci nebo leasingu, u nichZ neni sjednano pravo nebo
povinnost koup¢ predmétu smlouvy po uplynuti urcité doby,

¢) poskytnutou bez troku nebo jakékoli tplaty,

d) sjednanou v podob¢ pribézného poskytovani sluzby nebo dodévani zbozi stejného
druhu, za které spotiebitel muze platit v pritbehu jejich poskytovani formou splatek,

e) s celkovou vysi nizsi nez 5 000 K¢ nebo vyssi nez 1 880 000 K¢; castka 5 000 K¢ se
povazuje za dosazenou téz tehdy, je-li mezi tymz vétitelem a spotiebitelem uzavieno v
obdobi 12 mésicii vice smluv se stejnym nebo obdobnym ucelem, pficemz za smlouvu,
ve které se sjednava spotiebitelsky uvér, se povazuje smlouva, kterou se dosahne nebo
piesahne celkova vyse tivéru 5 000 K¢, a vSechny nésledujici smlouvy uzaviené v
uvedeném obdobi,

procentni sazbou nakladli nizsi, nez je rocni procentni sazba nakladl spotrebitelskych
uvéri obvykle nabizend na trhu, a kterd neni obecné nabizena vetejnosti,

g) sjednanou s obchodnikem s cennymi papiry nebo bankou, jejimz Gcelem je provedeni
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operace s investi¢nim nastrojem™, pfi¢emz obchodnik s cennymi papiry nebo banka
jsou do této operace zapojeni,

h) v podobé& bezplatného odloZeni platby stavajiciho dluhu,

1) poskytovanou omezenému okruhu osob ve vefejném z4jmu na zéklad¢ jiného
pravniho pfedpisu bezurocné nebo s trokovymi sazbami niz§imi, neZ jsou sazby na trhu
obvyklé,

J) pfi jejimz poskytnuti je vefiteli pfenechana movita véc a vértiteli nevznika pravo na
vraceni pen¢z, nebo

k) ktera je obsazena ve smiru uzavieném pied soudem nebo jinym ptislusSnym organem.

Priloha €. 5 zakona ¢. 145/2010 Sh.
Vypocet ro¢ni procentni sazby nakladi na spotrebitelsky avér

I. Zakladni rovnice, kterou se stanovi ro¢ni procentni sazba naklad (RPSN), odpovida
na ro¢nim zaklad¢ celkové Soucasné hodnot Cerpani na jedné strané a celkové soucasné

hodnot splatek a plateb poplatkl na stran¢ druhé.

Roc¢ni procentni sazba ndklada se vypocte podle nasledujiciho vzorce:

3

C.(1+Xx)" = i D,(1+X)™
' =]

=

kde:

X.......je RPSN,

m......je ¢islo posledniho Cerpani,

k.......je Cislo Cerpani, proto 1 <k <m,

Ck.....je Castka Cerpani k,

tk.....Je interval vyjadieny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho ¢erpani a datem
kazdého nasledného Cerpani, proto t; =0,

m.... je Cislo posledni splatky nebo platby poplatkd,

l.......je Cislo splatky nebo platby poplatkd,

D......je vySe splatky nebo platby poplatk,
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Si.....je interval vyjadfeny v letech a zlomcich roku mezi datem prvniho ¢erpani a datem

kazdé splatky nebo platby poplatkd.

Poznamky:

a) Castky placené obéma stranami v riiznych okamzicich nemusi byt nutna stejné a
nemusi byt nutna placeny ve stejnych intervalech.

b) Pocatecnim datem je datum prvniho Cerpani.

¢) Casové intervaly pouZité ve vypoétech se vyjadiuji v letech nebo ve zlomcich roku.
Ma se za to, Zel rok ma 365 dni (nebo 366 dni u piestupnych rokit), 52 tydnti nebo 12
stejné¢ dlouhych mésicii. M4 se za to, zel takovy mésic mé 30,41666 dni (tzn. 365/12), a
to bez ohledu na to, zda se jedna o prestupny rok.

d) Vysledek vypoctu se vyjadiuje s piesnosti na nejméné jedno desetinné misto. Je-li
hodnota ¢islice na nasledujicim desetinném mistné vétSim nebo rovna 5, hodnota ¢islice
na prisluSeném desetinném mistné se zvySuje o jednu.

e) Rovnice muzes byt piepsana pomoci jediné sumy a tokové veli¢iny (Ay), ktera bude
kladné nebo zaporna, jinymi slovy bud' zaplacena, nebo obdrZena v obdobich 1 az k,

vyjadfen v letech, tj.

S = iA,{(HX)‘*{

k=1

S......predstavuje soucasny zustatek tokt. Je-li cilem udrzet rovnost toki, hodnota je

nulova.

II. Dodatecné piedpoklady pro vypocet RPSN

1. Dava-li smlouva, ve které se sjednava spottebitelsky tvér, spotiebiteli volnost v
cerpani, povaluje se celkova vyse ivéru za vycerpanou okamzité a v plné vysi;

2. stanovi-li smlouva, ve kter¢ se sjednava spottebitelsky tvér, rlizné zpiisoby Cerpani s
riznymi poplatky nebo urokovymi sazbami, povaluje se celkova vySe uvéru za
vycerpanou pti nejvyssim poplatku a nejvyssi urokové sazbé uplatiiované na
nepouzivanéj$i mechanismus ¢erpani u tohoto druhu smlouvy;

3. dava-li smlouva, ve které se sjednava spotiebitelsky uvér, spotiebiteli obecné volnost

v Cerpani, avSak u riznych zptisobii Cerpani stanovi omezeni ¢astky nebo obdobi,
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povaluje se celkova vySe uvéru za vycerpanou k nejbliz§imu datu stanovenému v této
smlouvé a v souladu s témito omezenimi ¢erpani,

4. neni-li pevné stanoven rozvrh splatek, ma se za to,

a) ze je spotiebitelsky uveér poskytnut na obdobi jednoho roku a

b) ze spotiebitelsky uvér bude splacen dvanacti stejné vysokymi splatkami jistiny
placenymi mési¢né;

5. je-li rozvrh splatek pevné stanoven, avsak vyse téchto splatek pevnd neni, ma se za
to, Zel vyse kazdé splatky je ta nejnizsi, jakou smlouva, ve které se sjednava
spotrebitelsky uvér, stanovi;

6. neni-li stanoveno jinak, stanovi-li smlouva, ve které se sjedndva spotiebitelsky tver,
vice nez jedno datum splatky, mé byt spotiebitelsky uvér k dispozici a splatky maji byt
provedeny k nejbliz§imu datu uvedenému v této smlouve;

7. pokud jesté nebyla dohodnuta horni hranice spotiebitelského uvéru, predpoklada se
ve vysi 30 000 K¢;

8. v pfipad¢€ moznosti pteCerpani se celkova vyse uvéru povaluje za vycCerpanou v plné
vysi a na celou dobu trvani spottebitelského uveru, neni-li doba trvani spotiebitelského
uvéru znama, vypocita se RPSN za piedpokladu, zel doba trvani uvéru je tfi mésice;

9. jsou-li po omezenou dobu nebo pro omezenou ¢astku nabizeny rizné urokové sazby
a poplatky, povaluje se za ptislusnou tirokovou sazbu a poplatky nejvyssi sazba za celou
dobu trvani spotiebitelského tvéru;

10. u smluv o spotiebitelském uveru, u kterych je sjednéna pevna urokova sazba ve
vztahu k poc¢atecnimu obdobi, na jehoz konci je stanovena nova vypijéni urokova
sazba, a ta je nasledné pravideln€ upravovana podle dohodnutého indexu, vychazi
vypocet RPSN z predpokladu, zel na konci obdobi s pevnou urokovou sazbou je
urokova sazba stejna jako v okamziku vypoc¢tu RPSN, na zaklad¢ hodnoty indexu

sjednaného v tomto okamziku.
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