® TRH KAPITALU




Uvod
Kapital (kapitalovy statek) — vstup

Q=£(L,K)

Neni primarni vyrobni faktor

Vznik vyrobou — vyrobek

Neni urcen ke spotrebe, ale k dalsi vyrobé

Spotreba neni najednou, ale postupna — amortizace

Financni kapital — cenné papiry
Realny kapital (fixni kapital) — (budovy, stroje atd.)
Lidsky kapital

Nejprve trh kapitalu (trh zapuajcitelnych fonda)
Nasledné trh s kapitalovymi statky



Vznik kapitalu (kapitalovy statek)

Investice — vznik kapitalového statku

Nutnost obétovat pritomnou spotrebu — nevyrabim spotrebni statky
Musi existovat néjaka kompenzace
,vidina budouci vyssi spotreby*

Kapital by mél zvysit vystup Q=f(L,,K) — vyssi spotreba

Studovat ¢1 nestudovat?.To je oé.tu bezi ©
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Amortizace (odpisy)

Stroje (kapitalovy statek) ztraci svoji hodnotu:
1) Opotrebenim
2) Zastaravanim

Odpisy vstupuji do nakladu firmy
Kazdy rok je do nakladl odepsana cast kapitalovych statkl

Odpis neni penéznim vydajem
Snizeni zisku — cilem je ,nasetrit” na novy kapitalovy statek /modernizovat

Rozdéleni investic

Hrubé (brutto) Iy

Cisté (netto) Iy Ip=Iy+Ig

Obnovovaci Iz — opravy, modernizace [ =] ]
N=Ip -IR

[>0 — firma rozsiruje kapital

[y<0 — desinvestice , snizuje se mnozstvi kapitalu

Iy=0 — investice ,padnou® na obnovu stavajiciho kapitalu



Investice vs. Kapital

Investice — tokova velicina
Kapital - stavova velicina

[>0 — firma rozsiruje kapital

I<0 — desinvestice , snizuje se mnozstvi kapitalu
[y=0 — investice ,padnou® na obnovu stavajiciho kapitalu

IB=IN+IR l




Trh kapitalu (zapajcitelnych fondu) - klasicky pohled

Zdroje financovani investic do kapitalovych statki:

Vlastni zdroje Cizi zdroje

Amortizace Nerozdélené Uvéry Cenné papiry
zisky

Nabidka na trhu kapitalu (trhu zapujcitelnych fondua)

,ten kdo ma zdroje, ale nema prilezitosti®
Domacnosti, financni instituce, ale 1 nékteré firmy

Poptavka na trhu kapitalu (trhu zapuajcitelnych fonda)
,ten kdo ma prilezitosti, ale nema zdroje®

Firmy — predpoklad
Emise akcii, dluhopist — moznost ziskat vice nez od banky



Trh kapitalu (trh zaptjcitelnych fonda)
Dulezitost v alokacni funkei (prilezitosti x zdroje)
,akt sporeni“ a ,,akt investovani® oddelen
Zjednoduseni:
Nabidku tvori domacnosti
Poptavku firmy
Na trhu existuje cena — irokova miral!!!

Jeji funkce je CISTENI TRHU
(od pirebytec¢né nabidky/poptavky)



Nabidka na trhu kapitalu (zapajcitelnych fondu) - funkce tspor
C+S=Y

C — spotreba
S-uspory — odlozena spotreba
Y — disponibilni diichod

Ijspory je ¢ast diichodu, ktera nebyla spotrebovana

Netrpélivost (Impatience) c¢asova preference
Pred dité se da bonbén a hodiny

Kdyz pocka 20 minut dostane navic dalsi bonbén
Co udélam? ©

Dlezita lidska vlastnost ,, vstupujici“ do ekonomickych modelt

Za svojl ,netrpélivost” musim byt odménén
Uspory se mi museji zhodnotit — trok (najemni cena zapujcitelnych fondt)

Domacnosti se rozhoduji o sporach na zakladé: NEEXISTUJE
« svych preferenci ,netrpélivost” RIZIKO
* Urokové miry



Mira casové preference

Rozdilné (subjektivni) vhimani hodnoty ,,dnesnich® statkt
Oproti hodnoté ,budoucich® statkl

Existence casové preference je duvodem, proc lidé musi dostat Grok (odmeénu)
Maji-1i odlozit dnesni spotrebu do budoucna

Priklad: (z Holmana)

Pan Pivoluska a pan Vopasek (zemédélci)

Pivoluska ma dobrou trodu — 100 pytlt psSenice

Vopasek ma spatnou trodu

Vopasek se chce dohodnout s Pivoluskou na ptjce 10 pytla, které dalsi rok vrati
Kdyby Pivoluska prodal 10 pytlti dnes — mtize si nechat ,nastrelit® ofinu

Kdyz udéla obchod — musi rok cekat

Pivoluska bude chtit kompenzaci ve forme vice nez 10 pytli za rok

Uzitek plynouci z dnesniho pytle obili je 100 a z pytle za rok je 98

10.100 < x.98 «x =10,2
Aby doslo ke sméné — musi slibit Vopasek dat za rok 10,2 pytle za 10 dnesnich (2% navic)

Mira casové preference — ,kolikrat ocenuje clovék dnesni statky vice, nez statky budouci

Urokova mira je uréena 1+ hodnota dnesniho staku
» A% » r — ,
mirou ¢asové preference hodnota budouciho statku




Funkce Gspor
Ulozky v bankéch, ndkup dluhopist atd.

Mira casové preference se méni — roste (musime si1 odtrhnout od ,,ust” vic a vic)
Mira casové preference je spojena s irokovou mirou

Uspory 5000 6000 7000 8000 9000 10000

Kolik bude doméacnost sporit?

1+r=mezni mira c¢asové preference

Realna

, . Mira casové preference posledni
urokova mira

sporené koruny

Funkce Gspor zavisi na realné
urokové mire

S=f(r)

Trzni nabidka zapujcitelnych fondu

Uspory Ké.  Soucet individuélnich funkei dspor



Urok vs. Urokova mira

Urok — absolutni ¢dstka (najemni cena zapujcitelnych fond)
Urokova mira - % zhodnoceni vkladu

Rozhoduji se mezi 2 terminovanymi vklady
1 Banka mi nabizi trok 10 000 za rok

2 Banka mi nabizi arokovou miru 1,2%

Co je lepsi?

S, = 1000 000.(0,012) =12 000

Mam s1 ulozit 1 000 000
Urokova mira (zhodnoceni, jakakoliv relativni zména)

; _Ph—Ph 100 P, — cena akcie v t=1
r P, P, — cena akcie v t=0

P, = 1100, P,=950
1100 — 950
‘=" 950

.100 = 15,78%



Budouci hodnota

Kdyz s1 dnes ulozim penize v bance — kolik ziskam za rok?

Sl — So. (1 + lT)

S; — hodnota ulozky za rok
So — hodnota dnesni tlezky
1, — nehorazné nizky drok v c¢eské bance

S,=1000, 1,=0,5%, t=1, S,?
S; = 1000. (1 + 0,005)=1005

Co kdyz necham penize lezet v bance vice let, n let?

5 = 50 > Uroéitel

S; = 1000. (1 + 0,005)3=1015



Soucasna hodnota

Co se mi vyplati? Nyni dostat 1000 K¢ a nebo za rok dostat 1050 K¢ kdyz 1,=3%
S, = 1000. (1 + 0,03)=1030

1050

Sp = =1019
7 (14 0,03)

Pro vice obdobi — (n) obdobi

Sqp= —2
O (@ +i)n

> Odurocitel
Diskont



Poptavka po zapujcitelnych fondech (investice)

Varna piva ma zivotnost 10 let a stoji 10 000 K¢

Firma financuje nakup varen z uveru 4%

Po 10 let plati pouze troky a na konci zaplati celou jistinu najednou
Kolik varen nakoupi

Vystup 100 190 270 340 400 450

Mezni 100 90 80 70 60 50
produkt

Cena 20 20 20 20 20 20

piva

MRPx 2000 1800 1600 \1400/ 1200 1000

Rocni naklady — odpisovy fond (10 000/10)-1000 K¢é
Urok — 0,04.10 000=400

Celkové naklady 1400

Nakup 4 stroju

MRPy = P.MPy



Poptavka po kapitalu
Vytvareji firmy — s ohledem na maximalni zisk

MFC=MRPy
Mezni naklady na kapital = prijem z mezniho produktu kapitalu

Dokonala konkurence na trhu vystupu 1 vstupt

r=MRPg
Se zmeénou Uurokové miry se meéni
i poptavka po kapitalu
. MFCy, Poptévka po k/apitéh/l zé}visi na
%) velikosti tirokové miry
MFC Poptavka po kapitalu je:
I \ M » Totozn4 s ¢asti kiivky MRPy
* Klesajici funkei r
1. { MFCrs « Odvozenou poptavkou
MRPy=D
K, K




Rovnovaha na trhu kapitalu (zapujcéitelnych fonda)

Nabidka kapitalu v kratkém obdobi je dana (fixni)
Uspory z minulosti
Pomalé reakce na zmény trokové miry

Nemeni se ani mnozstvi lidi — vliv na nabidku
Nemeni se ani technologie — vliv na poptavku

. g Ustaveni kratkodobé rovnovazné urokové miry
1y SR Klesajici poptavka po kapitalu

Mezni fyzicky produkt kapitalu je klesajici
Dalsi stroj vyrobi méne, nez ten predchozi

MRPy=P.MPy
Pokles MPy — pokles MRPy
LkR Najmeme jen kdyz je levnéjsi — nizsi 1,
D




Dlouhé obdobi

Domacnosti reaguji na zmeény urokové miry

Vyse uspor (nabidka kapitalu) pozitivné zavisi na velikosti 1,

,Clm vyssi 1, tim vyssi ispory”

Nabidka kapitalu je rostouci funkeci irokové miry — kladna smeérnice

Ani v dlouhém obdobi
nepredpokladame zménu

S;r — prirazuje kazdé vysi urokové
miry, urcity objem uspor

hr S1 SZ SS
SLR S1,2,3 — nabidka dspor roste
1,; g— roste
\ K vycisténi trhu dojde p1 1,155 8 Kigs
S>1 Dlouhodobd ROVNOVAZNA
urokova mira
LLR1 S=1I




Vynosy z kapitalového statku
P11 hodnoceni projektu (investic) musi firmy z néceho vychazet

Mira vynosu z kapitalu
Cisty vynos v penéznich jednotkach za 1 rok z kazdé investované penézni

jednotky do kapitalu
Cisté vynosy z investice

, ’, k 't 'l —
mira vynosu z kapitalu naklady

Cim vyssi, tim lepsi
Pr1 neexistenci rizika — MVZK= trzni Grokové mire

Formy vynosu z kapitalu

 Najemné (pronajem kapitalovych statki)
« Zisk (nejcastéjsi forma)

Pri existenci rizika — nutna kompenzace za podstoupeni

iy =1y + rizikova prirazka



Jaka je cena kapitalového statku?

Mam statek... a chcei jej prodat, jaka je jeho cena?
Urokova mira je 5% (alternativni naklad, atd.)

CF 500 1000 400

500 1000 400

:(1+0,05) (1+0,05)2 (1+0,05)3:1’794

Perpetuita (vé¢éna renta)

Predpoklad nekonec¢ného trvani (akcie, ocenéni zdravych podniki)

Dividenda z akcie je 200 K¢ a r=10% CF
Cena akcie je 2000 PV =—
(v realu to neni tak sranda © ) PV = @



