Projekt fizeni devizovych rizik ve spolecnosti XYZ
spol. s r.o.

Bc. Sarka PastyFikova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2012 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 2011/2012

ZADANi DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bc. Sarka PASTYRIKOVA

Osobni ¢islo: M10486

Studijni program: N 6202 Hospodaiska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Téma prace: Projekt fizeni devizovych rizik ve spoleénosti XYZ
spol. s.r.o.

Zasady pro vypracovani:
Uvod
l. Teoreticka ¢ast

o Na zakladé kritické literarni reSerSe provedte teoretické zhodnoceni problematiky
fizeni devizovych rizik.

o test
Il. Prakticka ¢ast
¢ Zhodnotte soucasnou situaci fizeni devizovych rizik ve spoleénosti XYZ spol. s.r.o.

e Provedte analyzu zakladnich makroekonomickych ukazateli ovliviujicich vyvoj
kurzu CZK/EUR.

e Provedte analyzu nabidky vybranych bankovnich produkti k zajisténi devizovych
rizik.

e Navrhnéte pro spolecnost XYZ spol. s.r.o. nevhodnéjsi zplsob zajisténi
devizovych rizik.

Zavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

JILEK, Josef. Finanéni rizika. Praha: Grada, 2000. 635 s. ISBN 80-7169-579-3.

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2005. 630 s. ISBN
80-247-1099-4.

KRAL', Milos. Devizova rizika a jejich efektivni fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003. 228 s.

ISBN 80-86324-28-1.
TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani. Praha: Oeconomika, 2007. 162

s. ISBN 978-80-245-1165-8.
VLACHY, Jan. Rizeni finanénich rizik. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2006. 256 s.

ISBN 80-86754-56-1.

Vedouci diplomové prace: Ing. Blanka Kamenikova, Ph.D.
Ustav financi a ucetnictvi

Datum zadéani diplomové prace: 26. brezna 2012
Termin odevzdani diplomové prace: 2. kvétna 2012

Ve Zliné dne 26. biezna 2012

Vw{/p A Q)| /;L/W{XJL/_\'\
prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova : prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkové
dékanka » : reditel iistavu



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, Ze:

e odevzdanim bakalafské/diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zdkona
¢. 111/1998 Sb. o vysokych 3kolach a o zméné a doplnéni daldich zdkoni (zékon o
vysokych  3kolach), ve znéni pozdé&jsich pravnich piedpisi, bez ohledu
na vysledek obhajoby';

e bakalafskd/diplomova prace bude uloZena v elektronické podobé v univerzitnim
informaénim systému,

e na mou bakalafskou/diplomovou praci se plné vztahuje zékon ¢&. 121/2000 Sb. o pravu
autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdkoni
(autorsky zakon) ve znéni pozdé&jsich pravnich predpist, zejm. § 35 odst. 3%

e podle § 60° odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licenéni smlouvy
o0 uziti 8kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

! zdkon & 111/1998 Sb. o vysokych skoldch a o zméné a doplnéni dalsich zakonu (zakon o vysokych Skolach), ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi,
§ 47b Zverejhovdni zdvérednych praci:

(1) Vysokd $kola nevydélecné zverejiuje disertacni, diplomové, bakaldrské a rigorézni prace, u kterych probéhla obhajoba, véetné posudki
oponenti a vysledku obhajoby prosifednicivim daiabdze kvalifikacnich praci, kierou spravuje. Zpiisob zverejnéni sianovi vaitini predpis
vysoké skoly.

(2) Disertacni, diplomové, bakaldiské a rigorozni prdce odevzdané uchazecem k obhajobé musi byt 162 nejméné péi pracovnich dnii pred
kondnim obhajoby zverejnény k nahliZeni verejnosti v misté urceném vnitinim predpisem vysoké skoly nebo neni-li tak urceno, v misté
pracovisté vysoké skoly, kde se ma konat obhajoba prdce. Kazdy si mizZe ze zvefejnéné prdce poFizovai na své ndklady vypisy, opisy nebo
rozmnoZeniny.

(3) Plati, Ze odevzddnim prace autor souhlasi se zvefejnénim své prdce podle 1ohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby.

2 zdkon & 121/2000 Sb. o pravu autorském, o prdvech souvisejicich s prdavem autorskym a o zméné nékterych zdkomi (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 35 odst. 3:

(3) Do prdva autorského také nezasahuje Skola nebo $kolské ci vzdéldvaci zaFizeni, uzije-li nikoli za ucelem pFimého nebo nepfimého
hospoddrského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k viastni potrebé dilo vytvorené zikem nebo studentem ke splnéni skolnich nebo
studijnich povinnosti vyplyvajicich z jeho pravniho vztahu ke skole nebo skolskému ¢i vzdélavaciho zarizeni (skolni dilo).

3 zdkon ¢. 12172000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné nékterych zdkomi (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolni dilo:

(1) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zaFizeni maji za obvyklych podminek prdvo na uzavieni licencni smlouvy o uziti $kolniho dila (§ 35 odst. 3).
Odpird-li autor takového dila udélit svoleni bez vdzného divodu, mohou se tyto osoby domahat nahrazeni chybéjiciho projevu jeho vile u
soudu. Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistava nedotéeno.



e podle § 60* odst. 2 a 3 mohu uzit své dilo — bakalaskou/diplomovou praci - nebo
poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity
Tomase Bati ve Zliné, ktera je opravnéna v takovém pfipadé ode mne pozadovat piimétreny
pfispévek na uhradu nakladi, které byly Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€ na vytvofeni dila
vynaloZeny (az do jejich skute¢né vyse);

e pokud bylo k vypracovani bakalaiské/diplomové prace vyuzZito softwaru poskytnutého
Univerzitou TomaSe Bati ve Zlin€ nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim
a vyzkumnym Géelim (tj. k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky bakalaiské/diplomové
prace vyuzit ke komerénim ucelim.

Prohlasuji, Ze:

e jsem bakalafskouw/diplomovou praci zpracoval/a samostatné a pouZité informacni zdroje
jsem citoval/a;

e odevzdand verze bakalafské/diplomové prace a verze elektronickd nahrana
do IS/STAG jsou totozZné.

Ve Zling (.4 2012 ?Zyj ________________________________

? zdkon ¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském, o prdavech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné nékterych zdkomii (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolni dilo:

(2) Neni-li sjedndno jinak, mizZe autor S$kolniho dila své dilo wuZit ¢i poskymout jinému licenci, neni-li to v rozporu
s opravnénymi zajmy $koly nebo skolského ¢i vzdélavaciho zaFizeni.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdeéldvaci zafizeni jsou oprdvnény pozadovai, aby jim autor s$kolniho dila z vydélku jim dosazeného
v souvislosti s uzitim dila ¢i poskytnutim licence podle odstavce 2 primérené prispél na vihradu ndkladu, které na vytvoreni dila vynalozily, a

to podle okolnosti az do jejich skutecné vyse; pfitom se pFihlédne k vysi vydélku dosazeného skolou nebo Skolskym ¢i vzdélavacim zarizenim z
uziti Skolniho dila podle odstavce 1.



ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zaméiena na fizeni devizovych rizik v konkrétni spole¢nosti XYZ
spol. s r.0. a je strukturovana na tii hlavni oblasti — teoreticka, analyticka a projektova ¢ast.
Prvni ¢ast obsahuje teoretické poznatky, které slouzi jako podklad pro dalsi ¢asti a zaméetu-
je se na meénovy trh, devizova rizika a moznosti jejich zajisténi. V analytické ¢asti je ana-
lyza devizové pozice spolecnosti XYZ spol. s r.0., makroekonomicka analyza a srovnani
bankovnich produktl, které slouzi k zajisténi devizovych rizik. Posledni projektova cast

obsahuje navrh fizeni devizovych rizik spole¢nosti.

Kli¢ovéa slova: devizovy trh, devizova rizika, devizova pozice, mé€novy forward, ménovy

swap, ménova opce.

ABSTRACT

This thesis is focused on the management of foreign exchange risk in specific company
XYZ Ltd. Co. and it is structured on three main spheres — theoretical, analytical and project
part. First part contains theoretical knowledge that serves as base for next parts and focuses
on exchange market, exchange rate risk and possibilities of hedging. In analytical part is
analysis of foreign position of company XYZ Ltd. Co., macroeconomic analysis and com-
parison of banking products that are used to hedging of foreign exchange risk. Last project

part contains suggestion of management of foreign exchange risk of company.

Keywords: exchange market, foreign exchange risk, foreign position, currency forward,

currency swap, currency option.
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UvVOD

Tato diplomova prace je vénovana fizeni devizovych rizik v konkrétni spolecnosti XYZ
spol. s r.0. Devizova rizika vznikaji u otevienych ekonomik a jsou jednou z velkych hrozeb
pro subjekty mezinarodniho trhu. A protoze Ceska republika patii k malym, ale velmi ote-
vienym ekonomikdm, problém devizovych rizik vznikajicich z neptiznivého vyvoje méno-
vého kurzu se tykd mnoha podnikatelskych subjektt. Velkd cast z nich si devizové riziko

neuvédomuje a maloktery se proti nému zajistuje.

Cilem této diplomové prace je nalezeni vhodného feSeni pro fizeni devizovych rizik spo-
le¢nosti XYZ spol. s r.0. Spole¢nost je siln¢€ ovlivnéna vyvojem pohybu kurzu ¢eské koru-
ny vuci euru.

Prace je strukturovana na tii oblasti — teoretickou, analytickou a projektovou. V teoretické
¢asti bude provedena literarni reSerSe se zamétenim na fizeni devizového rizika a nastroje

jeho fizeni spolu s metodami predikce ménového kurzu.

Analytickd ¢ast bude zahdjena analyzou zkoumané i matei'ské spole¢nosti. Uvedu zéakladni
udaje se SWOT a finan¢ni analyzou. Dale provedu rozbor soucasné devizové pozice spo-
le¢nosti XYZ spol. s r.0., ale i makroekonomickou analyzu Ceské republiky s predikei bu-
douciho vyvoje ménového kurzu CZK/EUR. Soucésti bude téZ srovnani produktli vybra-

nych bank, které jsou ur€eny pro zajiSténi devizového rizika.
Projektova ¢ast bude vychazet z analyzy soucasné devizové pozice spole€nosti a zaméti se
na urceni strategie, objemu zajiSténi a navrh konkrétniho zajisténi, které by spolecnost

ochranilo vici neptiznivému vyvoji ménového kurzu CZK/EUR s vyhodnocenim.
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1 MENAA MENOVY KURZ

Me¢éna predstavuje konkrétni druh penéz, ktery je upraven pravni fddem urcitého statu a
predstavuje tak normou stanoveny souhrn jednotlivych forem penéz platnych na daném

uzemi, ktery vystupuje pii sméné jako vSeobecny ekvivalent.
Z pravniho hlediska je nutné, aby ména spliovala piedpoklady:

e Uznani pravnim fadem daného statu,
o skute¢ny platebni prostiedek, kterym Ize plnit finan¢ni zavazky,
e skutecné pouzivany prostfedek i v nebankovnim styku,

e skutecny prostfedek uchovavani penéznich hodnot.

1.1 Ménovy kurz

Meénovy kurz piedstavuje spolu s inflaci a Grokovymi sazbami zakladni ekonomické veli-
¢iny. Podle Kalinské (2010) se identifikuje jako numericka proménna vyjadiujici kvantita-

tivni vztah dvou mén, které tvofi ménovy par.

Hodnota ménového kurzu se urcuje jako stiet nabidky a poptavky po ménovych prostied-
cich, ktery probiha na mezinarodnim devizovém trhu a je cenou cizi mény vyjadiené
Vv jednotkach mény domaci. Obchoduje se zde s valutami (cizi hotovostni ména) a deviza-

mi (pohledavky na cizi ménu, které jsou v ni také splatné).

Konstrukce ménového kurzu je zobrazena na nasledujicim obrazku - kiivka S piedstavuje
nabidku CZK na ménovém trhu, kiivka D je zase poptavka po CZK. Ménovy kurz je uréen
pravé mistem stietu téchto dvou kiivek — bodem E. Pokud se kiivka poptavky D posune
smérem dold, znamena to oslabeni poptavky po Ceskych korunach a tedy depreciaci (zne-

hodnoceni), v opa¢ném ptipad¢ jde o apretaci (zhodnoceni) dané mény. (Pavelka, 2006)

Ménovv kurz

EUR/CZE

Obrazek 1 Meénovy kurz (Pavelka, 2006)
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1.2 Kotace ménového kurzu

M¢énovy kurz je mozné zapsat dvéma zakladnimi zpusoby, a to kurz v piimé ¢i nepfimé
kotaci. Volba tohoto zapisu je zcela zavisla na subjektu. Na mezinarodnich trzich se ob-

choduje pfevazné s ustalenymi kotacemi ménovych kurzi.

Pfima kotace — vyjadiuje pocet jednotek domaci mény na jednotku cizi mény, je to obvyk-

1y zpisob uvadéni ménovych kurzi a kotuje se tak vétSina mén na sveété

plimé kotace = domacimena, zahraniéni ména @)

Neptiméa kotace — vyjadiuje pocet jednotek cizi mény za jednotku domaci mény, jejim pro-

sttednictvim se udévaji pouze nékteré meny jako britska libra, euro nebo australsky dolar

nepf"imé kotace = zahranicni mena/doméd ména (2)

(Audolensky, 2011, s. 51)

1.3 Systémy ménového kurzu

Pfi analyze ménového kurzu a finan¢nich rozhodnuti jim ovlivnénych si subjekt v§ima
nejprve systému ménového kurzu, ktery ovliviiuje vyvoj jednotlivych mén. V ekonomice
je mozné rozlisit dva hlavni systémy ménovych kurzt podle jejich zavislosti na fixaci -
systém pevnych ménovych kurzi a systém pohyblivych ménovych kurzd. V ramci jednot-
livych systémi je patrna rozdilnd tloha vlady a trhu na urcovani kurzl a rozdilnd mira
pruznosti a stability ménového kurzu. Toto profilovani ma za nasledek odlisné ptisobeni na
prizptisobovani vnitinich a zahrani¢nich cen, platebni bilanci a vyvoj devizovych rezerv.

(Katedra financii KoSice, 2010)

Podle Tausera (2007, s. 22) se u mén rozliSuje vnitini a vné&jsi smenitelnost. Vnitini sméni-
telnost je ddna tim, Ze se s mé€nou obchoduje pouze na domacim devizovém trhu a piistup
ze zahrani¢i je omezen ¢i vyloucen. Vng&jsi sménitelnost je nutna mezi staty minimalné pro
transakce na béznych uctech platebni bilance a plna sménitelnost je u mén se vSemi druhy

transakci.

1.3.1 Pohyblivy ménovy kurz

Ménovy kurz je stanovovan na zaklad¢ stietu poptavky a nabidky na ménovém trhu, aniz

by zasahovaly ménové autority. Kurz je pruzny a kolisaji podle mnoha okolnosti — ¢isty
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floating. Podle Jindry (2011) se i v tomto systému nékdy muze vyskytnout situace, kdy

centralni banka daného statu je nucena intervenovat na ménovém trhu — fizeny floating.

Pohyblivy ménovy kurz se uplatituje pouze u sménitelnych mén, ustfedni kurz neni vyme-
zen a ani rozsah oscilaci neni omezen (Katedra financi KoSice, 2010). Zabranuje pieneseni
inflace z jedné zemé do druhé, centralnim bankam je umoznéna nezavisla ménova politika
a pomaha eliminovat spekula¢ni utoky na mény. (Jindra, 2011)

vvvvvv

mnozstvi devizovych rezerv. Piesto je ekonomika ohrozena vlivem pfilivu kratkodobych
penéz se zamérem spekulace a ztézuji se budouci cenové kalkulace. (Wikipedia.org,

2011a)

1.3.2 Pevny ménovy kurz

| v dnesni dobé stale existuji staty, kde neni ponechana volatilita mény na zakladé poptav-
ky a nabidky, ale ménovy kurz je pfedem stanovovan jako rozmezi kolem predem urcéené
vySe — fixni ménovy kurz. Podle Jindry (2011) je dan centralni bankou v takové vysi, ktera
by méla byt dlouhodobé udrzitelnéd podle platebni bilance zemé, tzn. centralni parita. Cent-
ralni banka vymezuje také padsmo oscilace, ve kterém se miize kurz dané mény voln€ po-

hybovat podle trhu.

Centralni banka zasahuje v ptipadé hrozby ptekroceni pasem oscilace. Pokud dochazi
k ptekroceni horniho pasma, centralni banka za¢ne investovat — na trhu nakupuje domaci
ménu a plati devizami. V piipadé hrozby piekroc¢eni dolniho pasma banka na trhu nabidne

domaci ménu a ziskava devizy.

Pevny ménovy kurz je vhodny pro zemé, kterym se nedaii boj proti vysoké mifte inflace a
kurz se zafixuje vii¢i mén¢ nékterého vyspelého statu s nizkou mirou inflace. Pro investory
predstavuje nizsi riziko a podporuje pfiliv zahrani¢nich investic. Podle Jindry (2011) pevny
ménovy kurz nabizi moznost dlouhodobé stabilné planovat naklady na import a vynosy

exportu a planovani hlavnich makroekonomickych velicin.

Nevyhodou pevného kurzu je omezeni zésahi statu do systému v ptipad¢, ze selze, moz-
nost pouze administrativnich zmén, a nutnost také drzet dostatecné devizové rezervy.

(Rangarajan a Ahluwalia, 2009)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2 DEVIZOVY TRH

Devizovy trh je globaln¢ decentralizovany financni trh ur€eny pro obchodovani s ménami.
Jednotliva financ¢ni centra po celém svété funguji celodenné jako kotvy obchodovani pro
Sirokou Skalu mnoha typt prodéavajicich a kupujicich. Unikatnost devizového trhu spociva
V obrovském objemu obchodt a vysoké likvidite, je geograficky rozptylen, mé neptetrzity
provoz, projevuje se zde mnoho faktora ovliviiujicich sménné kurzy, marze jsou relativné

nizké a vyuziva se zde pakového efektu. (Wikipedia.org, 2012a)

Na devizovém trhu se obchoduje s bezhotovostni formou zahrani¢nich mén, zaroven je to
misto, kde se stfetdva devizova poptavka s devizovou nabidkou, a je urCovan devizovy

kurz.

Devizovy trh nema jednotnou strukturu, a proto ho lze rozdélit podle Vejmélka (2008) do

jednotlivych dil¢ich devizovych trhl podle funkci:

e Podle charakteru obchodovani:
o neburzovni — ma charakter OTC trhu a obchoduje se zde 24 hodin denné,
o burzovni — uréen pievazné pro futures a caste¢né pro opce.
e Podle subjektu:
o mezibankovni (velkoobchodni) — vztah mezi bankou a bankou,
o Klientsky (maloobchodni) — vztah mezi bankou a klientem.
e Podle techniky operaci:
o Spotovy — plnéni nastava do dvou obchodnich dnd,
o terminovy
= forward — cena je dohodnuta nyni, ale obchod nastava v libovolném
terminu v budoucnu,
= futures — standardizovany forward na burze,
= opce — neobchoduje se s povinnosti, ale s pravem uzaviit obchod za
realiza¢ni cenu opce,

o Swapovy — kombinace spotového a forwadového obchodu.

2.1 Subjekty devizového trhu

Stupavsky (2008) déli subjekty devizového trhu primérné na dveé hlavni ¢asti - klientsky a
mezibankovni trh. Klientsky trh pfedstavuji transakce mezi bankami a jejich klienty a uce-

lem jejich aktivit je zajisténi vyvoznich a dovoznich operaci, levnéjsi zdroje na mezinarod-
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nich finan¢nich trzich, investovani do zahranic¢i apod. Naproti tomu operace mezibankoVv-

niho trhu jsou provadény ve vétsich objemech.

Devizového trhu se ucastni pét hlavnich kategorii subjektd (Stupavsky, 2008):

bankovni a nebankovni dealefi:

o pusobi na klientském 1 mezibankovnim trhu a vydélavaji predevsim na kur-
zovém rozpéti a poplatcich za uskutecnéné ménové konverze,

jednotlivci a firmy:

o provadéji komercni a investi¢ni transakce pies zprostfedkovatele V cizich
meénach, ucelem jejich aktivit na devizovém trhu je zajisténi zahrani¢nich
obchodii a pro realizaci devizovych obchodli maji nejméné vyhodné pod-
minky z divodu malych objemi devizovych transakci,

ménovi brokefi:

o predstavuji agenty, ktefi ulehcuji obchodovani s cizimi ménami a vétSinou
obchoduji pouze na ucet klienta a sami tim nenesou zadné ménové riziko,

centrdlni ménové autority:

o Jejich pusobeni neni motivovano dosazenim zisku, ale provadéni devizo-
vych intervenci za ucelem dosazeni zddouciho ménového kurzu, ktery je
Vv souladu se zaméry dané monetarni politiky,

spekulanti a arbitrazéfi:

o spekulanti obchoduji ve vlastnim zajmu s cilem dosaZeni zisku a bez vazby
na klienty, vydélavaji na pohybech ménovych kurzi a ovliviiuje je vlastni
ocekavani ohledné budouciho vyvoje kurzu,

o arbitrazéfi obchoduji jako spekulanti, ale nespekuluji na pohyb ménovych

kurzt, snazi se vyuZivat existence rozdilnych cen na riznych trzich.
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Obrazek 2 Subjekty devizového trhu (Stupavsky, 2008)

2.2 Svétovy devizovy trh

Devizovy trh je nejrozsahlejsim a nejlikvidnéj$im mezinarodnim finan¢nim trhem na svéte.
Nejvétsi rozvoj tohoto trhu nastal po roce 1978, kdy zacalo obchodovani jednotlivych mén
pii plovoucich kurzech. Tento trend je patrny i z nasledujiciho grafu a vychazi z prizkumu
Banky pro mezinarodni platby, ktery déla kazdé tii roky. V roce 1978 ¢inil denni obrat na
trhu zhruba 5 miliard USD, ale nyni se pohybuje kolem 4 bilionti USD denné.

USD mid.
4000 A
3000 -
2000 - H USD mld.
nsl
0 T T T T T
1998 2001 2004 2007 2010

Obrdzek 3 Primérny denni obrat na svétovém FX trhu v miliardach USD (viastni

zpracovani dle BIS, 2011)

Struktura tohoto obratu na devizovém trhu se v pribéhu let na rozdil od objemu obratu
nemeéni a ziistava konstantni. Celych 45 % z celkového obratu pfipadd na swapové obcho-

dy, 37 % ¢ini spotové obchody a forward tvoii 18 %.


http://kmtp.vse.cz/wp-content/uploads/2008/11/fx_vse_nov08.pdf
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Obrazek 4 Struktura obratu na FX trhu v roce 2010 (vlastni zpracovani dle BIS,
2010)

Nejobchodovatelngjsi ménou na svétovém devizovém trhu je americky dolar, euro, japon-

sky jen a britska libra. Co se ty¢e ménovych pard, tak nejvyhledavanéjsi je USD/EUR, dale
pak USD/JPY, USD/GBP, USD/AUD, USD/CHF a USD/CAD.

2.3 Forex

Forex (Foreign Exchange, v ptekladu sména cizich mén) je mezinarodni obchodni systém
pro sménu ménovych part a je povazovan za devizovy trh, jehoz stiedni kurzy jsou pfiji-

many jako oficialni svétové kurzy.

Podle odhadi jsou na forexu denné realizovany transakce v objemu 2 — 4 biliony USD, coz
z n¢j déla nejvetsi financni trh svéta. Obchoduje se zde neustale a v prubéhu dne probihaji
obchody na jednotlivych mistnich trzich. Pobocky jsou zakladany po celém svété, aby bylo
mozné rychle reagovat na momentalni situace — mezi hlavni finan¢ni centra se pocita Lon-

dyn, New York, Tokio a Hong Kong.

Forex funguje jako mezibankovni elektronicky systém, na kterém se ucastni banky, pojis-
tovny, fondy a sménuji zde aktiva a derivaty v riznych ménach. Na forexu se obchoduje s
meénami v momentalnich spotovych podminkach, forwardy podle piedpokladanych budou-
cich podminek a s futures. Podle formovych cen se ur€uje uzaviraci cena opci a vyrovnani

ménovych swapi.

Obchodnici na forexu pouzivaji fundamentalni a technickou analyzu a motivaci k obcho-

dovani je spekulace, zajisténi a plnéni zdvazkli z mezindrodnich obchodnich transakeci.
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Ceny na forexu jsou ovliviiovany pfedevsim relativni silou ekonomiky, inflaci a Grokovy-

mi ménami. (Baloga, 2010, s. 13-21)

2.4 Cesky devizovy trh

Ceska republika patii do kategorie malych ekonomik a jeji podil na globalnim obratu zbo-
71, sluzeb a kapitalu je minimalni. Cesk4 koruna je volné sménitelna a subjekty maji moz-

nost ziskavat zahrani¢ni i domaci ménu bez prekazek.

Podle Podhorné (2008, s. 13 — 19) se zacal devizovy trh rozvijet v roce 1991 v souvislosti
se zavedenim vnitini sménitelnosti ¢eské koruny. Vnéjsi sménitelnost byla zavedena v roce
1995 s vyraznym rozsifenim oscilaéniho pasma pro pohyb kurzu na 7,5 %. Od roku 1997,
kdy vrcholila ménova krize, byl opustén systém pevného kurzu a uvolnény pasma oscilace

¢eské koruny, pieslo se na fizeny floating s orientaci ¢eské koruny na némeckou marku.

Ceskou ekonomiku je mozné poditat mezi nejvice oteviené ekonomiky svéta. Cesky devi-
zovy trh tak ziskal v pribéhu poslednich let standardni strukturu rozvinutého devizového

trhu.

Priizkum dennich obrat provadi Ceska narodni banka &tyfikrat roéné, a to nejen pro své
vlastni potieby, ale také pro mezinarodni finanéni instituce jako Evropskou centralni banku

a Banku pro mezinarodni platby.

Jak je z grafu patrné, nejvétsi podil tvoti swapové a forwardové obchody. V poslednich
letech stoupal objem spotovych obchodi, ale zastoupeni opénich obchodl zistava

V minimalni mife.

B seov

D Opce

D Forwardy, swapy

0
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Obrdazek 5 Struktura devizového trhu v CR z hlediska obchodovanych produkti
(Podhornd, 2008)


http://www.vutbr.cz/www_base/zav_prace_soubor_verejne.php?file_id=7651
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3 DEVIZOVE RIZIKO

Riziko 1ze chapat jako udalost, ze které vyplyvaji nejista ocekavani a piedstavuje nejedno-
znacny prub¢h urcitych ekonomickych a finan¢nich procesti. V. mezinarodnim obchod¢
existuje mnozstvi finanénich rizik, ale v této praci se budu zabyvat jen jednim subsysté-

mem a to devizovym rizikem, které vyplyvd z mozné zmény kurzu mény ve vztahu k jiné.

Pro finan¢ni subjekt devizové riziko znamena citlivost jejich aktiv, pasiv a penéznich tokt
na zménu meénového kurzu a je mozné oznacit je za primarni. Podle Krale (2006, s. 109)
nastava redlna moznost devizového rizika v momenté, kdy mé subjekt otevienou devizo-
vou pozici a kurz mény kontraktu devalvuje ke zvolenému okamziku plnéni zavazku

s puvodni kalkulaci kurzu.

Pro $irs$i pojeti Kral’ (2006, s. 109) ptidava K primarnimu devizovému riziku (moznost
zmény ménového kurzu) i riziko zemé dluznika, transak¢ni cesty apod. Riziko statu pied-
stavuje moznost vzniku insolvence statu a riziko transakéni cesty nastava v ptipadé, kdy

dluzna ¢éstka byla uhrazena, ale vlivem prostifednika vétitel dluznou castku neobdrzi.
U devizového rizika je prokazéano, Ze je vyznamné a Skodlivé pro velmi velké a jednorazo-

vé investi¢ni projekty. Je to z diivodu, ze tyto projekty jsou vétsSinou financovany z velkych

dluhti denominovanych v méné odlisné od mény domaci. (Wikipedia.org, 2012b)

3.1 Slozky devizového rizika

Pt analyzovani je nutné primarni devizové riziko (moznost zmény ménového kurzu) roz-
loZit na jednotlivé komponenty a také znat jejich strukturu a sméry vyvoje, aby bylo mozné

devizové riziko uspésné fidit. Proto je vhodné devizové riziko rozloZit na tfi ¢asti:
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Obrdazek 6 Slozky devizového rizika (viastni zpracovani dle Belka a Edelshaina,
1997)

3.1.1 Translaéni riziko

Translacni riziko se tyka firem se zahrani¢nimi pobockami ¢i vyznamnymi kapitalovymi
fondy, které musi podle danovych ptedpisti sestavovat konsolidovanou tcetni zavérku.
Predstavuje moznost, Ze Gcetni hodnota aktiv, pasiv, piijmu a vydaji vyjadienych v méné
konsolidované cetni zavérky bude rozdilnd z divodu zmény devizovych kurzii mén za-

hrani¢nich pobocek ¢i kapitalovych fondua. (Pef.czu.cz, 2002)

Translacni riziko tak ptedstavuje citlivost konsolidovanych ucetnich vykazti na neoceka-

vany pohyb devizovych kurzi mén. Je nechano na uvézeni firmy, zda pouZije historicky ¢i

denni devizovy kurz.
Mira transla¢niho rizika je ovlivnéna (Pef.czu.cz, 2002):

e rozsahem zahrani¢nich aktivit dané spolec¢nosti,
e teritoriem, kde se nachazeji zahrani¢ni pobocky ¢i kapitalové fondy,

e pouzitymi ucetnimi metodami.
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3.1.2 Transakéni riziko

Transakéni riziko se tyka vSech subjekt, které provadéji vyvozni, dovozni, tvérove i jiné
devizové operace se zahrani¢im za podminky, ze se uskutec¢ni v jiné nez narodni méng¢.
Predstavuje tak moznost, ze hodnota transakce, ktera je denominovand v zahrani¢ni méng,

se bude v budoucnu lisit diky zméné devizového kurzu v domaci méné.

Podle Poloucka (2006, s. 310) je transakéni riziko rizikem ztraty, ke které mize dojit pro-
vadénim operaci v disledku chyb ve vlastnich provedenych operaci, chyb zpiisobenych
slozitosti produktii a neschopnosti vlastniho systému je provadét, chyb ze zauctovanych

obchodt nebo jejich vyporadani.

Majitel oteviené devizové pozice muze v piipadé prospé$ného vyvoje pozice realizovat
mimotadny dodatecny zisk nebo v ptfipadé neptiznivého vyvoje mimotadnou dodatecnou
ztratu. Podle Krale (2006, s. 211) se spolec¢nost mlize proti transakénimu riziku branit tim,

ze se pokusi o jeho minimalizaci prostiednictvim raznych néstroji devizového trhu.

3.1.3 Ekonomické riziko

Ekonomické riziko nema jednozna¢nou definici, ale predstavuje riziko, ze tsili bude eko-
nomicky neudrzitelné z riznych divodi, napiiklad zmény ekonomickych trendu. Ekono-
mické riziko vznikne devizovému subjektu oslabenim domaciho ménového kurzu viaci
zahrani¢ni méné kontraktu a zvySenim kalkulovanych nakladd dovozcti nebo posilenim
domaciho ménového kurzu vii¢i zahranicni méné kontraktu a sniZzenim planovanych vyno-

st vyvozcu. (WiseGEEK.com, 2003 - 2012)

Toto riziko tak ovliviiuje zmény budouci hodnoty cash flow, kterd vznika v ndvaznosti na
neoCekavané kurzové zmény. Podle Kréale (2006, s. 211) na néj plsobi dopady zmén eko-
nomického prostfedi a ekonomickych veli¢in. Eliminovat je ho mozné specifickymi postu-

py jako diverzifikaci exportnich smért ¢i diverzifikaci finan¢nich zdroju.

3.2 Metody Fizeni devizového rizika

Rizeni devizového rizika predstavuje proces aktivniho a efektivniho tvofeni vlastni devi-
zové pozice vzhledem k aktiviim, pasivim a budoucimu cash flow devizového subjektu,

podle Papaioannou (2001) s cilem:

e odstranéni nebo snizeni rizika — snaha o odstranéni potencionalnich ztrat, vznikaji-

cich pohybem ménovych kurzii v dobé splatnosti pohledavek ¢i zavazki,
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e Umyslné vytvaret oteviené devizové pozice — subjekt cilevédome a aktivné vytvari
oteviené devizové pozice a chce tak dosahnout dodate¢ného zisku, podle jeho

ptedpokladti v dob¢ splatnosti pohledavky kurz stoupne nebo u zédvazku poklesne.

Rizeni devizového rizika by mélo byt nedilnou souéasti kazdé firmy, ale kazdy je jinak
motivovan ke vstupu na devizovy trh. Podle Podhorné (2008) je devizova pozice kvantita-
tivni a kvalitativni vztah aktiv a pasiv v riznych zahrani¢nich ménach v dob¢ jejich splat-
nosti. Pfi posuzovani se nepiihlizi pouze k ménovému a kvantitativnimu hledisku, ale 1

k ¢asové disponibilité a tirokové struktufe devizové pozice daného subjektu.

Devizova pozice se rozliSuje podle citlivosti na zmény predmétnych devizovych kurzii

(Podhorna, 2008, s. 16):

e oOteviena devizovd pozice — rozdil mezi pohledavkami a zévazky v ur¢ité méné
k ¢asovému okamziku neni vyrovnany a tim je subjekt vystaven devizovému riziku,
e Uzaviena devizova pozice — rozdil mezi pohledavkami a zavazky v urcité méné

k danému ¢asovému okamziku je nulovy a tak se nepodstupuje riziko.

Otazkou zUstava, jak interni organizace spole€nosti fidi své soucasné devizové pozice a jak
to ovliviiuje metody, které spole¢nost K tomuto fizeni pouziva. Z prizkumi vyplynulo, ze
existuje pfima uméra mezi velikosti spole¢nosti a tim, jak tato spole¢nost piistupuje K tize-
ni devizového rizika a pouzivani riznych metod. Je ziejmé, ze velké a mezinarodni spo-

le¢nosti pristupuji peclivéji ke svému zajisténi. (Edelshain, 1997)

Pro subjekty, které maji Spatné analytické moznosti a jejich reakce na kurzové mény jsou
horsi, je vhodna nespekulativni uzaviend pozice (jedna se piredev§im o vyrobni podniky).

Otevienou devizovou pozici spojenou s kurzovym rizikem si nechéavaji spekulanti.
Oteviena devizova pozice se analyzuje a déli podle Podhorné (2008, s. 17) na:

e dlouhou devizovou pozici — dany subjekt ma piebytek pohledavek uréité mény ke
konkrétnimu okamziku,
e kratkou devizovou pozici — dany subjekt ma vici zahranici v konkrétni méné devi-

zové zavazky presahujici pohledavky k danému ¢asovému terminu.

3.2.1 Strategie Fizeni devizového rizika

Efektivni fizeni devizového rizika je nezbytné nejenom pro velké podniky, ale 1 pro mensi

a malé exportni a importni firmy, aby nedochéazelo ke zbyte€nym ztratam vyplyvajicim ze
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vzniku a nasledkt devizového rizika. Z tohoto diivodu je pro kazdy devizovy subjekt dile-

zité rozhodnout se podle Cowdella (1993) pro urcitou strategii k fizeni devizového rizika,

které vyplyva z jeho existujici oteviené pozice:

nezajiStovat nic — mnoho malych spole¢nosti si ani neuvédomuje rizika oteviené
pozice na devizovém trhu, protoze nemaji povédomi o technikach jeho zajistént,

zajistovat vSe — dokaze zcela eliminovat transakéni riziko, ale nedokaze odstranit
ekonomické riziko a diky celkovému zajisténi rostou naklady uslé prilezitosti, tuto
formu si voli primyslové spolecnosti, jejichz transakce jsou velké a marze nizka,

zajistovat vyberoveé — nutné je sledovat moznosti budouciho vyvoje ménovych kur-
zu a podle toho se zachovat, subjekt uzavira pouze ty pozice, kde predpoklada vy-

soké riziko ztraty a zadné mimotadné zisky.

K efektivnimu fizeni devizového rizika si podle Krale (2006, s. 116) subjekt voli vhodny

strategicky postup, a to:

konzervativni metodu — piedstavuje bezpeénou eliminaci vSech kurzovych a Gvéro-
vych rizik a jejich dopadii na budouci hospodaisky vysledek daného subjektu za
pfiméfenou cenu. Pfi konzervativni metodé se nenechéavaji Zadné oteviené devizové
pozice a vSechny se Upln¢ uzaviraji. Zakladnim cilem je orientace na vlastni silné
produkéni stranky subjektu a na tvorbé zisku pouze ze své produkce. Tuto metodu
je mozné oznacit za hedging — proces, kdy jsou pomoci devizovych, tivérovych a
depozitnich operaci uzavirany oteviené devizové pozice (aktiva a pasiva v urcité
cizi méné jsou likvidni a kvantitativné shodné k budoucimu datu),

agresivni metodu — zékladem je cilené a cilevédomé vytvéieni otevienych pozic i
nad ramec vlastni produkce firmy. Oteviena devizova pozice je tak imysIné vytva-
fena kvuli ziskani mimofadného zisku, piedpokladem ale jsou dikladné informace
o ur¢itém segmentu devizového trhu,

kombinaci konzervativni a agresivni metody — ¢ast otevienych devizovych pozic je
devizovym subjektem uzaviena a ¢ast je nechdna imysIné oteviena, a to vSe na za-
kladé¢ kvalitni a relevantni analyzy budoucich vyvoji ménovych kurzii. U této

kombinace obou metod je v pfipadé tispéchu mozno dosahnout nejvyssich ziskd.
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4 NASTOJE ZAJISTENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Subjekt vystaveny devizovému riziku se rozhoduje, zda se proti nému bude né&jak zajist'o-
vat nebo neché pfislusnou devizovou pozici otevienou. Rozhodovani o zajisténi je ovliv-

néno predevsim tfemi zakladnimi faktory (Businessinfo.cz, 2009):

e Mmanagementem ocekavany budouci vyvoj ménového kurzu,
e naklady zajisténi,

e subjektivni vztah odpovédnych osob k riziku.

Zda a jak se bude subjekt zajistovat, ovliviiuji vySe zminéné faktory a jejich vzajemna
propojenost. Pokud napiiklad oc¢ekava pfiznivy vyvoj pro své devizové kontrakty a ma
sklon k riskovani, nebude své pozice zajisStovat a ponecha je oteviené s vidinou mimofad-
ného zisku. Posuzuje také, zda celkové naklady na zajisténi nepfevySuji svou vysi miru
rizika a ztraty vzniklé moZznym nepfiznivym vyvojem.

Pro efektivni fizeni devizovych rizik existuje celd fada nastroji ve formé bankovnich a
burzovnich produktt, které umoziuji rizika eliminovat ¢i je vyuzit pro tvorbu mimofad-

nych ziskd, k dispozici jsou téz technické nastroje, které brani riziku v jeho vzniku.

Nastroje zajisténi devizového rizika

Nastroje
vyrovnavajici ztratu
ze vzniku
devizového rizika

Nastroje zabranujici
vzniku devizového
rizika

Nastroje redukujici
devizové riziko

Devizové terminové

Volba mény
kontraktu

Pouziti ménové
dolozky

Paralelni financovani

obchody
Financni hedging

Leading and lagging
Prodej pohledavek
Pojisténi rizika

Mezinarodni leasing

4

Platba predem
Zaloha

Platba po ¢astech

VyuZiti ménového
kose

/

Obrazek T Nastroje zajistent devizového rizika (podle Krdle, 2006, s. 118)
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4.1 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Zabranit vzniku devizového rizika je mozné jesté¢ pred uzavienim dané¢ho obchodniho ¢i
bankovniho kontraktu, a to formou ujednani zvlastnich podminek. Pfi pouziti nékterého

Z téchto néstroju je vznik devizového rizika omezen pouze na jednu ze smluvnich stran.

4.1.1 Volba mény kontraktu

Volbou mény kontraktu ziskava subjekt nejlevnéjsi a velmi acinny prostiedek k zabranéni
vzniku devizového rizika. Uplatnit je ho mozné pouze u jedné ze smluvnich stran, druhé

neposkytuje zadné jisténi a nese ptipadné ztraty vzniklé ptisobenim devizového rizika.

Tento néastroj je vhodné pouzivat v pripadé klasického vyvozu ¢i dovozu,
v mezibankovnich obchodech nebo u kontraktt, kdy jedna strana diktuje podminky a druha
vystupuje v pozici slabsiho, silngjsi strana si pak voli pro sebe optimalni ménu. (Risiko-

Manager.com, 2011)

4.1.2 PouZiti ménové dolozky

Ménova dolozka ptedchazi devizovému riziku fixaci ménového kurzu mény kontraktu na
domaci ménu jedné ze smluvnich stran. V ptipadé€ dluznika tedy za kontrakt zaplati pfesné
tu ¢astku, kterou kalkuloval. Véfitel dostane za pohledavku piesnou ¢astku, s jakou pocital
v okamziku fakturace. Povinnost zaplatit snizenou ¢i zvySenou ¢astku nastava automaticky

bez nového ujednani, tak aby ¢astka v zajiStovaci méné zlstala nezménéna.

Podle Nesnidala (2004) problém u ménové dolozky nastdva v momenté, kdy druha strana
odmitne pii plnéni doloZku akceptovat. Pro obchodniho partnera je pak mozZnosti ¢astku

vysoudit nebo ji odepsat jako kurzovou ztratu.

4.1.3 Paralelni financovani a ménové swapy

Paralelniho financovani dosahuji pouze nadnarodné pisobici spoleCnosti pii potiebé po-
skytnuti zahrani¢nich devizovych tvéru a predstavuje dohodu dvou nadnarodnich spolec-
nosti za ptedpokladu, Ze kazda ma v druhé zemi 1 svou dcefinou spolecnost. Jedna se o
uvér ve stejné velkém objemu piepocitany sjednanym vzéjemnym kurzem. Principem je
poskytnuti uvéru jedné matei'ské spolecnosti ve své doméci méné dcetiné spolecnosti dru-

hé firmy a naopak.
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Diky tomuto nastroji nevznikne ani jedné strané¢ devizové riziko a piipadny rozdil
v urokovych sazbach je feSen pomoci smlouvy. Negativni strankou je naro¢nost najit

vhodného partnera se stejnou potiebou feseni devizového rizika.

Parametrizaci paralelniho financovani nékterymi bankami vznikly ménové swapy, kdy dva
smluvni partneti vyménuji své pohledavky ¢i zavazky znéjici na rizné meény a kazdy ziska
pohledavku ¢i zavazek s pozdéjsim datem. Oteviena pozice je tak uzaviena a zcela kryje

rizika. (Kral’, 2006, s. 120)

4.2 Nastroje vyrovnavajici ztratu ze vzniku devizového rizika

K néstrojim vyrovnavajicich ztratu ze vzniku devizového rizika se pfistupuje v momentg,
kdy jedna z obchodnich stran nedokaze efektivné fesit otevienou devizovou pozici pii uza-
virani smlouvy. Subjekt se obraci na jiny segment devizovych trhi a hleda partnera nabize-

jiciho nastroj efektivniho fizeni rizika.

Podle Krale (2006, s. 121) je cilem nabidnout subjektim moznost uzavieni jejich devizo-
vych pozic a odstranit tak devizové riziko formou stejné velkého protiobchodu na stejny
objem dané mény ve stejné lhité splatnosti. Témito nastroji mohou byt predevs§im zajist'o-
vani pomoci derivatovych obchodui — nédkup a prodej zahrani¢nich mén na terminovém trhu
(forward), ménové futures, ménové swapy a ménoveé opce a také zajisténi pomoci prodeje

pohledavek.

4.2.1 Devizové terminové obchody

Zékladni transakce na devizovém trhu jsou spotové obchody, které se podileji na celosve-
tovém obratu devizového trhu jednou tfetinou. Spotovy obchod je dvoustranny kontrakt,
kdy jedna strana doda ur¢ity objem mény oproti pfijeti dojednané sumy jiné mény od pro-
tistrany. Obchod je proveden za aktudlni devizovy kurz a vypotadani probéhne v prub¢hu

dvou pracovnich dnti. (Poloucek, 2006, s. 368)

Vedle téchto obchodl se objevuji i terminové obchody, kdy je obchod 1 se vS§emi podmin-
kami sjednén dnes a dochdzi k uzavieni budoucich podminek, ale vypotddani je posunuto
do predem stanovené budoucnosti. Podle Radové (2005) béhem této doby neni mozné, aby
ani jedna ze stran zménila smluvni podminky kontraktu, ale méni se vétSinou pravidla trhu.
Nejdilezitéjsi podminkou kazdého obchodu je cena, kterd je v kone¢né podobé stanovena

na zakladé poptavky a nabidky trhu, ale ma i teoreticky zéklad v podobé& vnitini hodnoty.
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Kazdy subjekt ma vlastni motiv, ktery ho vede ke sjednani devizového terminového ob-

chodu. Zakladni motivy je ale mozné rozd¢lit podle Radové (2005) do tii skupin:

e zajisténi (hedging) — diky terminovému obchodu je mozno zajistit pevnou cenu pro
néjaky obchod v budoucnosti jiz dnes,

e spekulace — terminovy obchod je sjednan se zamérem, ze v dobé realizace budou na
trhu takové podminky, diky kterym bude mozno dosahnout zisku,

e arbitraz — vyuziva cenové nesoulady mezi jednotlivymi trhy nebo néstroji na

promptnim a terminovém trhu, bezrizikovy zisk plyne z cenovych diferenci.

Zakladni druhy terminovanych obchodu:

Klasické
derivaty
I
| 1
Pevné
terminové Opce
operace
| |

Swap

Opce

Forward Futures

OTC derivat s standardizovy forward OIC Qeylvat s OT;/ burzovmiglgrlvat i

e R ) vyporadanim ve vice pravem kupujiciho na
vyporadanim v jednom obchodovany na okamiicich v AT e
okamziku v budoucnosti derivatové burze budoucnosti okamsiku v budoucnosti

vymeéna pevné ¢astky
hotovosti v jedné méné
za pevnou ¢astku v
hotovosti v jiné méné

futures na vyménu

pevné Catky v jedné
méné za pevnou ¢astku v
jiné méné

opce na vyménu pevné
Castky hotovosti v jedné
méné za pevnou ¢astku v
jiné méné

klasicky,

krizovy a

bazicky ménovy swap

Obrazek 8 Zakladni druhy derivatii (Jilek, 2002, s. 46)

e Terminova devizova operace za terminovany kurz (forward)

Nejbéznéji pouzivanym nastrojem devizového zajisténi jsou forwardové kontrakty. Ukazu-
je se, ze forward nabizi podle Diana (2007) lepsi feSeni neZ ponechani oteviené pozice ve

spotovém kurzu.
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Podle Rence (2011, s. 38) jsou forwardové obchody mimoburzovni nestandardizované
obchody, které spoc¢ivaji v pevné dohodé mezi dvéma subjekty o terminovém nakupu nebo
prodeji cizich mén. Podstatou je, Ze protistrana koupi ¢i prodd k néjakému okamziku
v budoucnosti konkrétni mnozstvi mény za pifedem stanoveny kurz. Jako protistrana ob-
chodu vétsinou vystupuje banka, kterd svou otevienou pozici pokryva uzavienim opa¢ného

forwadového kontraktu se tfeti stranou.

Vyhodou tohoto obchodu je moznost usit ho na miru kazdému subjektu — s protistranou se
individualn¢ dohodne mnozstvi podkladového aktiva, termin vypofaddani a terminova cena.
Nevyhoda spoc¢iva v tom, ze neni mozné z kontraktu jednostranné vystoupit. (Radova,

2005)

Devizova terminova operace se realizuje ve forwardovém kurzu, ktery zohlednuje rtizné
urovné urokové sazby na stejnou dobu pro obé mény kontraktu. Forwardovy kurz je takeé

zalozen na technickych faktorech a volatilité¢ spotového kurzu.
Vypocet forwadového kurzu (Kral, 2003, s. 40):
FR = SR + prémie (3)
FR = SR — diskont 4

pocet dni
— (5

prémie _ . . .
/diskont = SR X urokovy rozdil X 220 X100

kde FR je forwardovy kurz platny pro nasledujici obdobi
a SR je spotovy (aktualni)kurz

Prémie se pfipocitava K promptnimu kurzu, kdyZ je domaci ména urocena vyse nez zahra-
ni¢ni ména. Oproti tomu diskont se odecita v ptipad¢ niz§iho Uro¢eni domaci mény vici
zahrani¢ni.

Podle Rence (2011, s. 38) je minimalni vySe kontraktu pro poskytnuti forwardu 20.000
EUR. Bance neni placen zadny poplatek, ale pii jeho poskytnuti je vétSinou vyZzadovano
slozeni zalohy ve vysi 5-15%. Takto se banka chrani, pokud by jedna ze stran kontraktu

selhala a banka by se tak dostala do oteviené pozice.

V Ceském prostiedi se objevuji i modifikace ménového forwardu — forward s variabilni

splatnosti a average rate forward. Forward s variabilni splatnosti je uréen tém, ktefi dopie-
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du neznaji presny termin konverze. Obdobi na vypotradani nebyva prilis dlouhé a splatnost

nepiesahuje jeden rok, minimalni hodnota kontraktu je 50.000 EUR.

Average rate forward je vhodny pro ty, ktefi budou provadét mnozstvi transakci a dopiedu
neni znam piesny objem. S bankou je dojednano obdobi, objem transakce a zajistény kurz,

minimalni ramcova hodnota obchodl by méla byt 250.000 EUR. (Ren¢, 2011,s. 39)
e Vyménna (swapova) operace za swapovy kurz

M¢énovy swapovy obchod piedstavuje smluvné stanovenou sménu dvou subjektti o budouci
opakované vyméné urokovych plateb, které se vztahuji ke stejné Castce kapitalu, ale defi-
novany jsou riznym zpusobem. Podle Radové (2005) piedstavuje devizovy swap jednora-
zovou transakci, kdy je jedna ména sménéna do druhé mény v promptnim kurzu a zaroveil

probiha zpétna sména téchto kapitaltt v budoucnosti v pevné sjednaném kurzu.

Swapova operace se skladad ze dvou casti, které jsou uzaviené ve stejném okamziku se

stejnym parametrem a alespon jedna z nich je forwardova (Kral, 2003, s. 42):

o operace spot to forward — devizy jsou koupeny/prodany za soucasny kurz a
zaroven je ten samy objem devizy prodan/koupen na termin,
o operace forward to forward — kurz je kétovan na dva samostatné forwardo-

vé kurzy.

Me¢énovy swap je vhodny podle Rence (2011, s. 41) pro subjekt, ktery napiiklad pfijme nyni
inkaso Vv cizi mén¢, ale zaroven vi, Ze stejnou ¢astku v cizi méné bude v budoucnosti po-
ttebovat k nakupu. ReSenim je provést okamzity prodej se zpétnym odkupem
vV budoucnosti za dnes zafixovany ménovy kurz. Vyhodou je vypocet budouciho kurzu

podle stejné spotové baze a urokovych sazeb, minimalni objem transakce je 10.000 EUR.

e Devizové futures

Futures obchody jsou podstatou shodné s forwardovymi obchody a vystupuji jako jejich
modifikace. Rozdilem je pouze to, ze se jedna o kontrakty obchodované na svétovych bur-
zéach. Burza, kde se tento obchod uzavira, stanovuje jednotné podminky (predmét obchodu,
termin vyporadani, stanoveni ceny) a zaroven garantuje plnéni sjednanych obchodt. Ob-
chody je mozné uzavtit pouze pies brokery a jsou vyrovnavany prostfednictvim clearingo-
vé ustiedny jako pravni protistrana pro kazdy obchod, kde maji jednotlivé strany sloZena

dostate¢na depozita.
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Podle Radové (2005) je vyhodou futures moznost jednostranné z obchodu vystoupit tak, ze
subjekt vstoupi do opacné pozice stejného futures. Nevyhodou je standardizace mnozstvi i

terminu a neni dovoleno individudlni sjednavani.

Futures v ¢eskych korunach se na burzach takika neobchoduje a nejcastéji se objevuje
kombinace amerického dolaru oproti jiné hlavni méné. Podle Maciula (2008) se firmy
k futures vétSinou uchyluji, pokud nemaji dostate¢ny pfistup na trh s forwardy. Soucasny
futures kontrakt by mél byt levnéjsi nez forwardova kontrakt a je vhodny 1 pro zajisténi

mensSich ¢astek.

e Devizova opce

Opce je mozné uzavirat jako standardizované burzovni obchody i jako §ité¢ na miru podle
individualnich pozadavkd. Pravo a povinnost vyplyvajici z obchodu nemusi plnit jiz oba
subjekty, ale kupujici ziskava pravo na pInéni a prodavajici ma povinnost na pozadani ob-

chod plnit. (Radové, 2005)

Naklady na devizovou opci se pohybuji vétSinou v rozmezi 3 — 5 % a z jejich vyse je moz-
né presn¢ naklady kvantifikovat a ocenit eliminaci kurzového rizika, minimalni objem kon-

traktu je 100.000 EUR.
U devizové opce rozeznava Ren¢ (2011, s. 42) dva zékladni druhy:

o kupni opce (call) — vypisovatel se zavazuje, Ze kupci umozni koupit za da-
nych podminek dohodnuté mnoZstvi deviz,
o prodejni opce (put) — vypisovatel je pfipraven koupit sjednané mnozstvi de-

viz za smluvni kurz.

4.2.2 Finan¢ni hedging

Finan¢ni hedging je interni formou zajiSténi a piedstavuje proces, kdy se vykonavaji tako-
vé devizové operace, jejichz prostfednictvim subjekt uzavira svou otevienou devizovou
pozici pomoci opac¢né operace. Cilem hedgingu neni zisk, ale eliminace rizika nepfiznivé-

ho dopadu pohybi ménovych kurzii na hospodaisky vysledek

Hedgingové operace pouzivaji vyznamné nadnarodni banky a mezinarodni spolecnosti a
vedou K optimalnimu fizeni likvidity tim, ze zajistuji likvidni pozici fixovanim k dobé
splatnosti. Diky vysokym penalizacim ze strany banky je vhodné pouzit hedging pouze u

operaci, kdy panuje jistota jejich pfesného obdrzeni od protistrany. (Vitamvasova, 2008)


http://svse.sweb.cz/materialy/terminove_obchody.pdf
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4.2.3 Systém rychle a pomalu (leading and lagging)

Systém rychle a pomalu je efektivni predevsim u kratkodobych zavazki a pohledavek.
Podstatou je vyuzivani znalosti devizového subjektu, piedpovéd’ vyvoje ménového kurzu a
na jejim zakladé volba rozhodovaci strategie. Probiha ptizpiisobovani plateb a inkas vzhle-

dem k oc¢ekavani vyvoje ménového kurzu.

V piipad¢, kdy je subjekt presvédcen o nadchazejici devalvaci vlastni mény, chce co nej-
rychleji splatit své zavazky v narodni mén¢ (leading). Pokud ale naopak piedpoklada, ze
narodni ména bude k okamziku splatnosti posilovat vi¢i méné kontraktu, bude sménu na-
rodni mény do mény obchodu odkladat co nejpozdé€ji a realizovat tak mimotadny zisk.

Proto ma zajem svou povinnost zpomalovat (lagging). (Derivat.sk, 2004)

4.2.4 Prodej pohledavek

Postoupeni pohledavek je jednou z alternativ forem financovani, diky némuz je mozné
ziskat likviditu jesté pted splatnosti a eliminovat tak i kurzové a Gvérové riziko, a vyuzit ho

mize kazdy devizovy subjekt k optimalizaci svého cash flow.

Faktoring je komplexni finan¢ni sluzba s cilem financovani a zajisténi kratkodobych aveéra,
kde je splatnost maximaln¢ 180 dni. Specializovana firma odkupuje celou sjednanou pro-
dukci od relativné stabilniho okruhu odbératelti. Poplatkem je pouze diskont — srazka

Z prodejni ceny.

Forfaiting piedstavuje financovani dlouhodobych pohledavek o relativné vysoké hodnoté,
bezpecné jisténych bankovnimi instrumenty a bez postihu piivodniho véfitele. V porovnani
s faktoringem, ktery je uzaviran na véts§i mnozstvi pohledavek, je forfaiting uzaviran vétsi-

nou na jednotlivé pripady, které jsou ale ve vétSich objemech. (Ren¢, 2011, s. 44)

4.2.5 Pojisténi rizika devizového kurzu

Pojisténi nabizi dal$i moznost efektivné fidit devizové riziko. Je tfeba oslovit piislusnou
velkou pojistovnu, kterd ma tento produkt ve své nabidce, a pak se sjednava cena pro kon-
krétni subjekt. Podminkou tohoto pojisténi je existence vyvozni pohledavky, ale naklady
na jeho uzavieni jsou celkem vysoké. Pojisténi je dostupné jen pro vyznamné a likvidni

svétové meény a riziko kryje jen do urcité vyse. (Kral’, 2006, s. 125)
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4.2.6 Mezinarodni leasing

Mezinarodni leasing je vhodné vyuzit u vyvoznich a dovoznich firem, které tim presouvaji
devizové riziko na leasingovou spolecnost. Dovozce uzavira smlouvu o pronajmu s moz-
nosti nasledné koupé predmétu v domaci méné a leasingova spolecnost uzavira smlouvu

s exportérem v méné kontraktu a devizové riziko ptesouva na sebe. (Kral’, 2006, s. 125)

4.3 Nastroje redukujici devizové riziko

Mezi nastroje redukujici riziko se fadi pfedevsim platby pfedem, poskytnuté zalohy, platby
po Castech ¢i vyuziti kurzti ménového kose. Platba pfedem je pouzitelna pro exportéry, ale
nevyhodna pro importéry. Dochézi k ni, pokud ma exportér vyhodné;jsi pozici nad importé-
rem a odstraniuje zcela devizové riziko. Importér nepodstupuje toto riziko okamzitym na-
kupem mény kontraktu, ale financuje exportéra po celou dobu trvani obchodu. Stejné se

chova platba po ¢astech ¢i zaloha.

Jako néstroj ke kryti ménového rizika je mozné pouzit systém konstrukce ménového kose,
ale ptili§ se k tomu v praxi nepfistupuje. Podstatou je tvorba findlni mény zastoupenim
jednotlivych mén v mé€novém kosi, u kterych je predpoklad, Ze se budou jejich kurzy vyvi-
jet v opaéném sméru. (Kral’, 2006, s. 127)
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5 PREDIKCE MENOVEHO KURZU

Pokud chce subjekt efektivné tidit devizové riziko, musi bezpodminecné umét provést
spravny odhad vyvoje ménového kurzu v budoucnosti. Metody predikce vznikly nejprve
pro potieby kapitalovych trhi, ale byly modifikovany i na ostatni instrumenty. Piesto ptes-

né predvidani vyvoje ménovych kurzi je v redlném ekonomickém svété takika nemozné.

5.1 Tradi¢ni pristup

Mezi tradicni piistupy se pocitaji pfedevs§im metody fundamentalni, technické a psycholo-
gické analyzy. Jejich hlavni rozdil spocivéa v tom, z jakého podkladového aktiva vychazeji,

V ndro¢nosti na jejich zpracovani a investi¢nich horizontech.

5.1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza patii mezi nejstar$i metody k urceni budouciho vyvoje mény. Pa-
vodné byla vytvofena pro predikci kursii akcii, ale pocatkem 70. let doslo k Gpravé pro
piedpovéd’ ménového vyvoje. Modifikace pro ménovy kurz analyzuje makroekonomické
ukazatele dané ekonomiky a prognézuje vyvoj kurzu jako stifednédobou ¢i dlouhodobou
analyzu. (Kral’, 2003, s. 56)

Fundamentalni analyza odhaduje na zdkladé¢ ekonomickych, politickych, statistickych a
jinych ukazateld, jak se bude mé€novy kurz pohybovat a kde se bude nachazet jeho hodno-
ta. Soustiedi se pfedevsim na vyznamné faktory s pfimym vlivem a jedna se o proces sbi-

rani co nejvétSiho mnozstvi relevantnich informaci pro odhad budouciho vyvoje.

Predpoklada se, ze ména kazdé zemé ptedstavuje souhrnny vysledek, ve kterém se kom-
plexn& projevuje mnoho makroekonomickych agregatii. Podle Stybra (2011, s. 101) se
jedna o objem HDP a jeho vyvoj, podil vyvozu a dovozu na celosvétové ekonomice, pla-
tebni bilanci, strukturu jednotlivych odvétvi a jejich podilu na HDP, statni rozpocet, mnoz-
stvi penéz v dané ekonomice, produktivitu prace, statni dluh a jeho strukturu, troven ne-
zamg&stnanosti, vysi irokovych sazeb, primyslové vyroby, inflaci, vysi devizovych rezerv.

Jako vedlejsi faktory je mozno zahrnout i politické, ptirodni a spekulativni faktory.

Me¢énovy trh je charakteristicky rychlou reakci na zvefejnéné tidaje a projevuje se zde efekt
diskontovani budoucich informaci — devizovy subjekt se rozhoduje, zda jsou piedvidané

udaje promitnuty jiz v cenach ¢i nikoliv. (Businesspartners, 2008-2012)
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U mén se projevuje jeste jeden dulezity faktor, ktery ovliviiuje jejich cykli¢nost, a to uro-
kova mira. Podle Brychty (2011) mény stati s vyssi irokovou mirou a zaroven i piisnéjsi
ménovou politikou, maji tendenci byt relativné siln€jSi v obdobi hospodaiské expanze

v v

k rizikovéj$im investicim. V obdobi recese je tento trend opacény.

5.1.2 Technicka analyza

I tato metoda ma ptivod vzniku jako nastroj pro zkoumani pohybu cen akcii, ale nadnarod-
nimi bankami byla modifikovana i pro devizové trhy. Technicka analyza je oprosténa od
ekonomickych a jinych podnétu a zakladem predikce devizovych kurzt je grafické vyhod-

noceni. (Kral’, 2003, s. 59)

Technické analyza je pouzivédna k ptfedvidani budoucich cenovych pohybli na zdklad¢ sys-
tematického zkoumani, analyzovéani a vyhodnocovani minulych a aktualnich dat. Analyzo-
vané udaje jsou na rozdil od jinych metod tvofeny pouze trhem. Cilem neni urcit jenom
budouci vyvoj ménového kurzu, ale i stanovit konec trendu a jeho otoceni. Slouzi jako
pomoc subjektiim k urceni toho, co je nejpravdépodobnéjsi. Je konstruovana jako kratko-
doba a vychazi z n€kolika zadkladnich ptedpokladii — informace, které ovliviiuji trh, jsou jiz
zahrnuty v cené, ceny se nepohybuji nikdy nahodné, ale vzdy v trendech a historie ma ten-
denci se opakovat. (Wikipedia.org, 2011c)

5.1.3 Psychologicka analyza

Metoda psychologické analyzy byla nejprve pouzivana pro akciové trhy, ale i tato byla
nasledné modifikovana pro pouziti na jinych trzich. Od piedchozich analyz se lisi hlavné
tim, Ze nezkouma objekt z4jmu ani grafy, ale lidské chovani pii investovani. StéZejnim
bodem je psychologie davu a impulsy k masovému obchodovani, ale i jejich citové podné-

ty, pti€iny vzniku té€chto podnéth a také nasledk, které poté na daném trhu vzniknou.

Psychologicka analyza je kratkodoba a slouzi k odhadu pro nasledujici hodiny az dny. Po-
hyb ménovych kurzi je ovliviiovan hlavné lidskou psychikou a nepodita s vnitini hodno-

tou. Je provadéna na zakladé minulych i aktualnich informaci. (Wikipedia.org, 2012d)

Podle Vyoralové (2010, s. 36) je lidska psychika rozhodujicim faktorem a rist ceny dané-
ho aktiva je vyvolavan ndkupem vétSiny Gcastnikli na trhu a na druhé strané€ pokles ceny

aktiva je zptisoben prodejem vétSiny ucastnika.
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5.2 Alternativni pristup

K hlavnim alternativnim piistupim patii pfedevsim makroekonomicka analyza, teorie na-

hodnych pohybti a teorie bublinového efektu.

5.2.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza je upravenou verzi fundamentalni analyzy. Je zbavena politic-
kych, ptirodnich a spekulacnich vlivli na vyvoj kurzu. Makroekonomické agregaty jsou ale
rozSiteny o nékteré mikroekonomické vlivy s jejich kratkodobymi a signdlnimi vlivy na
vyvoj kurzu. Diraz je pfedevsim na agregatech, které se tykaji konkrétnich nejvyznamnéj-

Sich odvétvi ekonomiky a zptesiiujici charakteristiky a o¢ekavani ptistiho vyvoje.

Podle Krale (2003, s. 60) ma kazda ekonomika soubor agregatii odliSny vzhledem k roz-
dilnym védham jednotlivych odvétvi na HDP. Mezi hlavni patii predev§im — mési¢ni vyvoj
obchodni bilance, primyslové vyroby, inflace, zakdzkové kryti vyroby, zaméstnanosti,

index spotiebitelské diveéry, indexu dovoznich a vyvoznich cen a vyvoj produktivity prace.

5.2.2 Teorie nahodnych pohybi

Pivodné se teorie nahodnych pohybi pouzivala k predikci vyvoje cen akcii, ale byla modi-
fikovana i pro piedpovéd’ ménovych kurzt. Podle Phunga (2008) je vyskyt udalosti ur¢en
fadou ndhodnych pohybl a nelze je tak piedvidat. Vychazi z pfedpokladu, ze hnuti

v minulosti nebo smér zmény kurzu nemuize byt pouzit k piedpovédi budoucich pohybi.

5.2.3 Teorie bublinového efektu

| tato metoda vznikla nejprve k analyze na akciovych trzich jako nasledek selhani funda-
mentalni analyzy, aby poslouzila k vysvétleni odchylky ceny od predikované urovng.
Podle Krale (2003, s. 62) se bublinovy efekt projevuje jako anomalie — odchylka trzni ceny
od jeji vnitini hodnoty. Odchylka je bud’ plusova a objekt je tak nadhodnocen, nebo minu-
sové a svéd¢i o podhodnoceni. Cilem teorie bublinového efektu je zjistit moZnost predvi-
dani cenovych anomalii a vyuzit to k dosazeni mimotadnych ziskd. Pti modifikaci pro mé-
nové kurzy se stanovuje hodnota rovnovdzného ménového kurzu dané zemé v porovnani

s trzni hodnotou kurzu.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PROFIL SPOLECNOSTI XYZ SPOL. S R.O.

V analytické Casti bude pouzita piedevSsim metoda analyzy a syntézy. Analyza umoZzni
rozlozit zkoumany jev na jednotlivé casti, které budou piredmétem dalSiho zkoumani
s cilem poznat jednotlivé prvky, jejich vzajemné vazby a zékonitosti fungovani celku. Syn-
téza naproti tomu spoji jednotlivé ¢asti opét v celek, kde budou sledovany vzajemné pod-

statné souvislosti jednotlivych slozek.

Ve své praci se budu zabyvat dcefinou spole¢nosti nadnarodni korporace, ktera se soustie-
di na primyslovy a stavebni trh ve stfedni Evropé. Protoze si firma nepieje byt jmenovana,

predstavim matetskou i konkrétni dcefinou spole¢nost alespon v obrysech.

6.1 Profil a ¢innosti materské spolecnosti

Spolec¢nost vznikla v Sedesatych letech minulého stoleti v zapadni Evropé jako vyrobce a
obchodnik s lepidly pro lehky primysl. Diky svému uspéSnému rozvoji brzy zacala zakla-
dat dcetiné spolecnosti. V roce 1990 vyuzila ptilezitosti otevieni vychodnich trhii a rozsifi-

la svou ¢innost po celé Evropé.

V poslednich letech se spole¢nosti podafilo oteviit moderni vyrobni zavody i centrum vy-
zkumu a vyvoje novych vyrobku s rozsitenim na lepidla a tmely pro primyslové a stavebni

trhy. V predchozim roce se cela spolecnost stala soucasti nadnarodni korporace 3M.

Timto krokem sleduje spole¢nost posileni prodejniho potencialu v asijskych zemich a také
ve Spojenych statech americkych, které je doprovazeno 1 rozsahlymi investice do novych
vyrobnich jednotek. Diky vysokym parametrim vyrobkil se stala spole¢nost vyznamna
Vv odvétvi zpracovatelském, stavebnictvi, infrastruktury i strukturalnich sestav pouzivanych

pfedevs§im v automobilovém, silni¢nim, Zelezni€nim a ndmoinim primyslu.

Organizace celé spolecnosti spocivd v tom, ze na distribuci svych vyrobkll si vytvofila
pevnou sit’ dcefinych spole¢nosti a distributori. Prostfednictvim dcefinych spolecnosti,

kterych je jiz 22, zasobuje firma trhy vice nez 70 zemi.

Objem produkce se pied deseti lety pohyboval na Grovni piiblizné 300 miliont tun za rok.
Poté nastal rust, ktery se ale v roce 2007 mirn¢ propadl v disledku vzmahajici se krize. Od
roku 2009 se diky rozsiteni dostupnych trhli zvysila produkce celé spolecnost na vice nez

500 milionu tun ro¢né.
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Obrazek 90bjem produkce v milionech tundch/rok (viastni zpracovani dle inter-

nich materidlit firmy)

Skladba produkce zustava po celou dobu takika neménna. K vétsi zméné doslo pouze pfi-
stoupenim k nadnarodnimu koncernu 3M. Polovina z celé produkce je neoznacena firemni
etiketou a bez tohoto oznaceni je postoupena spole¢nostem, které ji pod vlastni znackou
distribuuji na trhy. Ttetina produkce nyni putuje do spole¢nosti 3M, ktera ho pouziva ke

své vlastni vyrob&. Prliimysl zaujima 8 % a 7 % mifi do stavebnictvi.

Urceni produkce

M Bez oznaceni
H3M
E Pramysl

B Stavebnictvi

Obrdazek 10 Urceni produkce v roce 2011 (viastni zpracovani dle internich materi-
alu firmy)

Spole¢nost je exportné orientovana a 95 % z celého vystupu sméfuje hlavné do oblasti Ev-
ropy, Severni Ameriky a asijskych zemi. Celych 45 % produkce miii do Evropské unie a to
predev§im do Némecka a Francie, 15 % pak do evropskych zemi mimo EU v ¢ele S Rus-
kem. Veskera produkce (20 % z celkového objemu) sméfujici do Ameriky je urcena pro
Spojené staty americké. K nejvice lukrativnim trhiim spolecnosti patii asijské staty jako
Cina a Taiwan, kam nyni odchézi 15 % produkce, ale podle predpokladu by se toto &islo

m¢elo stale zvySovat.
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Obrazek 11 Exportni lokality materské spolecnosti (vlastni zpracovani dle inter-

nich materidlii firmy)

Vzhledem k tsp&Snému rozvoji obrat spole¢nosti v poslednich deseti letech mnohonasobné
vzrostl. V roce 1999 ¢inil necelych 50 miliontt EUR, ale diky investi¢ni ¢innosti a moder-
nizaci, kterou spole¢nost v té dobé& prochazela, nastal rychly rast. Utlum piisel v roce 2008
vlivem finan¢ni krize, kterd zasahla zakazniky ptsobici v primyslu a stavebnictvi. Pokles
nebyl nastésti pfili§ vyrazny a nyni se obrat znovu zvySuje piredevs§im zasluhou novych

odbytovych moznosti.
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Obrazek 12 Vyvoj obratu materské spolecnosti v letech 1999 — 2011 v EUR

(vlastni zpracovani dle internich materialii firmy)

6.2 Profil a ¢innosti dcefiné spole¢nosti

Obchodni spole¢nost s ruc¢enim omezenym XY Z spol. s r.0. byla zalozena v roce 1990 jako
dcefind spolecnost nadnarodniho holdingu. Pfi¢inou vzniku bylo vyuziti pfilezitosti ote-
vieni trhll ve stfedni a vychodni Evropé€. Nejprve zahdjila ¢innost obchodni spolec¢nost se

sidlem v Budapesti a brzy nasledovaly dalsi v Praze, Bratislavé, Bukuresti a Kyjevé. Mnou
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zkoumana obchodni spolecnost sidlici v Praze se primarné orientuje na ¢esky trh, ale do-

dava i do okolnich statd, a to ptredevsim na Slovensko.

Cinnost spole¢nosti XYZ spol. s r.0. se zaméfuje na zprostiedkovani vyrobki mateiské
spole¢nosti uréenych pro lepeni a tmeleni a aplika¢nich zafizeni zdkaznikim, a také tech-
nické poradenstvi. Mezi tyto zdkazniky se pocitaji zejména distributofi, vyrobci, primys-

lové a stavebni spolecnosti, dievozpracujici a nabytkarské firmy.

Spole¢nost XYZ spol. s r.0. distribuuje vyhradné vyrobky mateiské spole¢nosti, V mensi
mife jejich spiiznénych firem a strategickych partnerd. Organizace zprostiedkovani probi-
ha nejprve nakupem veskerého sortimentu ze zahrani¢i podle individualnich potteb daného
trhu, uskladnénim a naslednym prodejem zakaznikiim. V praxi se také objevuje obchodo-
vani mezi jednotlivymi pobockami, ke kterému dochézi v momenté, kdy dané spolecnost
nema na uspokojeni momentélnich pozadavki zdkaznikl vlastni zdsoby a neni ¢as na pfi-

mou dodavku z vyroby od matei'ské spole¢nosti.

Podil na trhu se rychle zvySoval, protoZze vyrobky jsou zakazniky vnimany jako vysoce
kvalitni. Kvalitu produkce zaruéuje spole¢nost diky modernimu vyrobnimu zafizeni, pod-
nikovému centru vyzkumu a vyvoje laboratoti. Ve je garantovano certifikaty - certifikace
fizeni jakosti CSN EN ISO 9001:2008, environmentalniho managementu EN ISO
14001:2000 a systému managementu bezpecnosti a ochrany zdravi 1SO 18001:2007.

U zkoumané spolec¢nosti rozlozeni odbytu sleduje podobny trend jako vysledky mateiské
spole¢nosti. Celych 50 % obchodu je provedeno s vyrobky bez oznaceni, které miti k dis-
tributorim a dal se dostavaji pod jejich vlastnim oznagenim. Ctvrtina odbytu sméfuje do

mistnich pobocek 3M, prumysl spotiebovava 14 % vyrobkti a 11 % je ureno stavebnictvi.

Urceni odbytu

B Bez oznaceni
H3M
Primysl

B Stavebnictvi

Obrazek 13 Smérovani vyrobkit dceriné spolecnosti (viastni zpracovani dle inter-

nich materiali firmy)
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Trzby spolecnosti se od let jejiho zalozeni neustale zvySovaly a v roce 2003 dosahly hrani-
ce 300 miliond CZK. Diky uspésnému plisobeni spolecnosti na trhu se béhem nasleduji-
cich let zdvojnasobily. Mirny propad nastal v letech 2008 — 2010 v dtsledku snizeni zaka-
zek vlivem celosvétové finanéni krize. Zda se, ze tento trend byl zvracen v roce 2011, kdy

dosahla spole¢nost opét mirného rastu.

Vyvoj trzeb
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400
200 IIIII |||||

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

miliony CZK

Obrazek 14 Vyvoj trzeb spolecnosti XYZ spol. s r.0. (vlastni zpracovani dle inter-

nich materialii firmy)

Ro¢ni souhrn nakupti i prodeji ma zhruba konstantni charakter, protoze vétsi cast smétuje
do stabilnich oblasti jako jsou distributofi a vyroba. Spole¢nost podle kazdoro¢né se opa-
kujiciho podobného vyvoje nastavuje své nakupy tak, aby mohla své zdkazniky co nejdiive
uspokojit a aniZ by zaroven tvofila pfebytecné zasoby na sklad€. Proto je nakup na zacatku
roku trochu vyssi nez prodej, aby si spole¢nost mohla vytvotfit mirnou bezpecnostni rezer-
vu. Tento stav se v prubéhu roku obraci a ke konci obdobi prodej dominuje nad ndkupem,

tak aby byly sklady vyprazdnény.
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Obrdzek 15 Pritbeh ndkupu a prodeje spolecnosti XYZ spol. s r.0. v roce 2011

(vlastni zpracovani dle internich materialii firmy)
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6.2.1 SWOT analyza

Spole¢nost XYZ spol. s r.0. si béhem své dvacetileté existence ziskala pevné misto na trhu

1 davéru svych zédkazniki. V nasledujici tabulce jsou zndzornény silné a slabé stranky, kte-

ré na ni pusobi zevnitf, a ptilezitosti a hrozby, které spolecnost ovliviiuji zvenci.

Tabulka 1 SWOT analyza spolecnosti XYZ spol. s r.0. (viastni zpracovani)

SILNE STRANKY

- dlouhodoba tradice

- diverzifikované portfolio
odbératell

- vysoka kvalita, certifikované
vyrobky

- kvalifikovana pracovni sila
- Siroky sortiment produktt
- dobrad platebni moralka

- kvalitni distribuce

- velky zahrani¢ni majitel

L

PRILEZITOSTI

- rozsiteni aktivit do oblasti Asie a
Severni Ameriky

-vyvoj novych materiall a
vyrobnich technologif

- zavadéni novych sluzeb
- zvySovani jakosti

- rozSifovani vyrobkového
portfolia

\ &

SLABE STRANKY

- nizkd marketingova propagace
podniku

- zavislost na zahrani¢nim
dodavateli

- nedostatecné internetové
stranky spolecnosti

- citlivost zakaznikl na ceny

g

HROZBY

- rlst konkurence
- oslabovani ¢eské mény
- tlak na sniZzovani cen
- rGst cen nakupovaného zboZzi

- cenové valky s konkurenci

"
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6.2.2 Zakladni finan¢éni ukazatele

Nize jsou uvedeny finan¢ni ukazatele, podle kterych je mozné posoudit fungovani spolec-
nosti na trhu. ProtoZe neni finan¢ni analyza pfedmétem této prace, jsou zde uvedeny pouze
zakladni ukazatele. Spole¢nost XYZ spol. s r.0. podle klasifikace CZ-NACE (ktera nahra-
dila v roce 2009 klasifikaci OKEC) patti kategorie 46.18.9 Zprostfedkovani specializova-
ného velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni s ostatnimi vyrobky, Velkoobchod

s chemickymi vyrobky.
Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele jsou vhodné k analyze vyvojovych trendd a rozboru polozek v procentech.
U spolecnosti XYZ spol. s r.0. bude provedena horizontalni a vertikalni analyza za 1éta

2009 — 2011. V ptiloze I a II jsou uvedeny zjednodusené rozvahy a vykazy zisku a ztrat.
Vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat

Majetkova struktura je nevyvazena a vyrazné prevazuji obézna aktiva nad dlouhodobym
majetkem ve vSech sledovanych letech. To je zpisobeno tim, Ze se spole¢nost ze své pod-
staty soustfedi na obchodni ¢innost. Dlouhodoby majetek je tvofen pouze hmotnym majet-
kem a celkem se na struktufe aktiv podili v rozmezi pouhych procent. Obézna aktiva maji
Vv letech stoupajici charakter a z celkovych aktiv tvoii az 96 %. Nejvétsi Casti jsou kratko-
dobé pohledavky 50 %, cozZ je zpusobeno charakterem Cinnosti spole¢nosti a pohledavky
jsou za odbératele se splatnosti 30 az 60 dni. Zasoby se podili na aktivech celou Ctvrtinou,
ale spolecnost se snazi zasoby neskladovat a zkracovat logisticky proces od nakupu po
vyskladnéni. Kratkodoby finanéni majetek ma stoupajici tendenci a tvoii az 18 % z aktiv,

coZ ma znac¢né negativni vliv na likviditu.

Nevyrovnana je 1 struktura kapitalu, kdy vlastni kapital byl zpocatku sledovaného obdobi
dokonce v minusu diky zapornému VH minulého i bézného obdobi. Ziejmy je ale pozitiv-
ni trend predevsim v disledku velkému ristu vysledku hospodateni, kdy v roce 2011 tvofil
vlastni kapital uz 40 %, a cizi zdroje se sniZily na 60 %. Nyni jsou cizi zdroje tvofeny
stejnym dilem kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky a spole¢nost nema zadné bankovni
uvéry. Kratkodobé zavazky jsou piedevsim vici mateiské spolecnosti jako hlavniho doda-

vatele a dlouhodobé zévazky jsou pouze za spole¢niky.

JiZz z ¢innosti spole¢nosti je ziejmé, ze nejvetsi Cast ve vykazu zisku a ztrat jsou trzby

z prodeje zbozi a tvoti az 85 % vynosi, ostatni ¢asti vynost jsou zanedbatelné. Na strané
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nakladl jsou nejveétsi polozkou naklady na zbozi a zabiraji 65 %. Vykonova spotieba byla
nejprve na urovni 20 %, ale v posledni dob¢ se snizila az na 10 %, osobni ndklady jsou

konstantni a tvofi 10 %.
Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat je uvedena v ptiloze II. Meziro¢ni
zmény v rozvaze jsou velmi vyrazné. V roce 2010 byl na strané aktiv zaznamenan vyrazny
pokles polozek - hlavné u dlouhodobého hmotného majetku, ktery byl zcela odepsan. Jako
pozitivni je mozno vnimat pokles zasob na sklad¢ i finanéniho majetku drzené¢ho na uctu,
poklesly také kratkodobé pohledavky vii¢i odbératelim. Naopak v roce 2011 nastal narist
dlouhodobého majetku diky jeho obnové, mirn¢ vzrostly zasoby a kratkodobé pohledavky

a takika dvojnéasobné se zvysil kratkodoby finan¢ni majetek.

Na strang pasiv také prob&hlo mnoho zmén. V roce 2010 v porovnani s rokem 2009 vyraz-
né vzrostl vlastni kapital zasluhou pozitivniho vysledku hospodateni. Naopak cizi zdroje
reprezentované kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky vici spole¢nikiim a matetské spo-

lecnosti vyrazné poklesly. V roce 2011 tyto trendy stale pokracovaly.

Ve vykazu zisku a ztrat Zadné vyrazné zmény neprob¢ehly a kladné je moZné hodnotit vétsi
ptirtstek vynost nez nakladu.

Pomérové ukazatele

Zakladnim nastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele, které umoziuji porovna-

vat podnik s okolim. Nasledujici ¢ast je vénovana analyze ukazatell rentability, likvidity,

zadluzenosti a aktivity.

Tabulka 2 Zdkladni pomérové ukazatele spolecnosti XYZ spol. s r.0. (vlastni zpra-

covani)

XYZ spol.

STr.o.

Rentabilita Rentabilita vlastniho kapitalu 41,62 % 6,41 %
Rentabilita aktiv 15,83 % 3,80 %
Rentabilita vynost 4,86 % 1,64 %

Likvidita Bé&zna likvidita 2,72 1,37
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Pohotova likvidita 2,13 0,93
Hotovostni likvidita 0,51 0,18
ZadluZenost Celkova zadluzenost 0,62 0,64
Kryti DM dlouhodobym kapitalem 7,69 0,83
Urokové kryti 5,28 5,93
Aktivita Obratovost aktiv 2,72 2,28
Obratovost pohledavek 4,93 2,72
Obratovost zavazki 4,39 1,90

Ukazatele rentability (poméfovani zisku viéi vlastnimu kapitalu, celkovym aktivim a trz-
bam) se pohybuji ve vysokych procentech, coz spiSe vypovida o jejich zkreslenosti. Renta-
bilita vlastniho kapitalu dosahuje 40 % (v odvétvi je to 6 %), protoze nejvetsi ¢ast vlastni-
ho kapitalu tvoii pravé vysledek hospodafeni. Vysledek rentability aktiv je také vysoky,
protoZe spolecnost nerada drzi velka aktiva a soustfedi se spiSe na obratovost. Rentabilita

vynosu je vys$i nez v odvétvi a spole¢nost dokdze z vynost proménit 5 % na Cisty zisk.

Ukazatele likvidity (schopnost hradit kratkodobé zavazky) jsou vyssi, nez odpovida odveét-
vi. BéZna likvidita spolec¢nosti zapadd do obecné doporu¢ovaného intervalu 1,5 — 2, celé
odvétvi ale zustava té€sné pod touto hranici. Pohotova likvidita je skoro na stejné trovni
jako bézna likvidita diky tomu, Ze ob&Zzna aktiva jsou tvofena hlavné kratkodobymi pohle-
davkami od odbératelil a financnim majetkem. Hotovostni likvidita se nachazi také vyrazné

vyse nez v odvétvi a spolecnost drzi zbyteéné velkou hotovost na svych uctech.

Ukazatel celkové zadluZenosti podniku se nachazi na stejné Grovni jako v odvétvi a je tés-
né nad doporucenou hranici 0,6. 60 % aktiv je kryto cizimi zdroji, které tvofi zavazky vuci
matefské spolecnosti a za spole¢niky a spole¢nost nema Zadné bankovni uvéry. Kryti dlou-
hodobého majetku dlouhodobym kapitalem je velmi vysoké, protoze spolecnost ma velmi

malo dlouhodobého majetku. Ukazatel urokového kryti je nad doporu¢enou hodnotou 5.
Obrat celkovych aktiv je vy$si nez v odvétvi 1 nez akceptovatelna hodnota 1. Ukazuje, ze 1
K¢ majetku vynasi 2,72 K¢ trzeb. Negativni je, ze obratovost pohledavek je mirn¢€ vyssi

nez obratovost zavazku.
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7 ANALYZA SOUCASNE DEVIZOVE POZICE SPOLECNOSTI
XYZ SPOL. SR.O.

Obchodni spolecnost XYZ spol. s r.0. se zabyva prodejem lepidel, tmeld a aplikacnich
zafizeni pfedev§im primyslovym a stavebnim firmam a distributorim na ¢eském trhu.
Spolecnost tedy sama nic nevyrabi a veskery sortiment nakupuje od spolecnosti ze skupiny
XYZ. Vsechny produkty jsou nakupovany v zahranic¢i vétSinou od matetské spolecnosti.
Pokud ale dodavatelé nejsou schopni uspokojit momentalni potieby, prevede se potiebné
zbozi od dalSich distributor. Odbératelé patii z veétsi ¢asti na Cesky trh, ale dodavano je 1

do zahrani¢i sptiznénym spole¢nostem a dal§Sim subjektiim, a to pfedev§im na Slovensko.

Tato analyticka ¢ast je zaméfena na zhodnoceni importni a exportni situace spolecnosti
XYZ spol. sr.0. véetné uréeni jeji devizové pozice za rok 2011. Kromé¢ CZK je jedina dalsi
meéna EUR, ve které spole¢nost uskuteciiuje ¢ast prodejti a cely nakup. Spolecnost postu-

puje riziko pohybu ménovych kurzii, ze kterého plynou mimotadné financni ztraty.

7.1 Importni ¢innost

Spole¢nost XYZ spol. s r.0. nakupuje produkci vyhradné od své matetské spole¢nosti. Po-
kud nastane nutnost zasobit své odbératele zbozim, které nema na skladé a neni mozné
¢ekat na dodavku, uchyli se k odkupu od sesterskych spolec¢nosti ¢i od svych distributort.
Proto je vétSina transakci provadéna v EUR a spole¢nost nema diky svému postaveni vici

matetské spole¢nosti moznost realizovat nakupy v CZK, tak jak by bylo nejvhodné;jsi.
Nasledujici graf znazoriuje podil vydaji na nakup zbozi v EUR Kk celkovym vydajim
v roce 2011. Jak je patrné, ndkupy v EUR tvofti pfevaznou Cast z celého objemu, ptesné 96

% a pouze 4 % nakupu je realizovano v CZK od distributorti na ¢eském trhu.

Struktura vydajli na nakup zbozi

HEUR
m CZK

Obrazek 16 Podil vydajit na ndakup zbozi v EUR a CZK v roce 2011 (viastni zpra-

covani dle internich materialii firmy)
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Nakupy zbozi v EUR uskutecnéné spolec¢nosti XYZ spol. s r.0. v roce 2011 je mozné roz-
délit na nakupy jednak ze skupiny spole¢nosti XYZ (od mateiské spolecnosti ¢i od dalSich

sesterskych spole¢nosti) a jednak od ostatnich spfiznénych spole¢nosti.

Celych 93 % zbozi pochazi ze skupiny spole¢nosti XYZ, z toho konkrétné 80 % piipada na
matetskou spolecnost a 13 % tvoii nakupy od sesterskych spolecnosti. 7 % nakupu pochazi

od sptiznénych spolecnosti, kde jde predevsim o aplikacni zatizeni k produktim.

Struktura nakupu realizovanych v EURECH

B Matefska spolecnost
M Dalsi sesterské spolecnosti

Spfiznéné spolecnosti

Obrazek 17 Struktura ndakupii v EUR v roce 2011 (viastni zpracovani dle internich

materiali firmy)

Na grafu nize je znazornéno zastoupeni jednotlivych zemi, ve kterych vznikly spole¢nosti
XYZ spol. s r.0. zavazky z jejich nakupt zbozi v roce 2011. Vice nez dvé tietiny nakupt
byly uskutecnény ve Francii. Druhy nejvétsi objem tvoii dovoz z USA, konkrétné 11 %,
ale protoze jsou tyto obchody zprostiedkovavany pomoci mateiské spole¢nosti, jsou reali-
zovany také v EUR. Dalsi sesterské spole¢nosti podilejici se na dodani zbozi zahrnuji 9 %

objemu z Némecka, 8 % ze Slovenska, 6 % z Italie, 4 % z CR a 1 % z Nizozemi.

Struktura zavazkul z nakupu

M Francie

H USA

m Némecko
M Slovensko

M Italie

mCR

Obrdzek 18 Struktura zavazkii plynoucich z nakupu v roce 2011 (viastni zpraco-

vani dle internich materidlu firmy)
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7.2 Exportni ¢innost

Pro spole¢nost XYZ spol. s r.0. je hlavnim odbyti§tém jejiho zboZi predev§im trh Ceské
republiky, ale dodava v mensi mife i do zahrani¢i. Produkce prodavana bez oznaceni mifi
prevazné velkym odbérateltim v Ceské republice, ale ast je sméfovana i do zahraniéi, a to
predevsim na Slovensko. VSechno zbozi prodavané 3M je urc¢eno vyhradné pro pobocku
v Ceské republice. Zasobovani primyslu je rozdéleno na esky i zahraniéni trh, a to opét

predevsim na slovensky. Naopak zbozi pro stavebnictvi je ur¢eno pievazné na ¢esky trh.

Podil trzeb realizovanych v EUR a v CZK roce 2011 je znazornén na grafu nize. Je patrné,
7e 82 % obchodd je realizovanych na domacim trhu a tedy je inkasovano v CZK. Zbytek
obchodii (ptesné 18 %) probiha v méné¢ EUR. Firma vyuZziva své pozice a tak i obchody

realizované v zemich mimo eurozénu jsou realizovany v EUR.

Struktura trzeb za zbozi

m CZK
B EUR

Obrazek 19 Podil trzeb v EUR a v CZK na celkovych trzbach v roce 2011(viastni
zpracovani dle internich materidlii firmy)

Zahrani¢ni pfijmy je mozné rozd¢lit podle jejich pivodu na ptijmy plynouci od riznych

odbératelll a ptfijmy od spfiznénych firem, a to pfedev§im od dalSich sesterskych spolec-

nosti. Vice nez 70 % z celkovych trzeb realizovanych v EUR pfipada na odbératele, ze

kterych ptevazuji vEétsi primyslovi vyrobci a firmy se zajmem o zbozi bez etiket. 23 %

pfipada na spolecnosti ze skupiny XYZ.
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Struktura trzeb realizovanych v EURECH

M Ostatni odbératelé

B Skupina XYZ

Obrdazek 20 Struktura zahranicnich trzeb v roce 2011 (viastni zpracovani dle in-

ternich materidlii firmy)

Diky poloze a orientaci analyzované spolec¢nosti XYZ spol. s r.0. tvoii nejvétsi podil za-
hrani¢nich pohledavek firmy ze Slovenska, kde se podil blizi skoro 80 %. Ostatni staty
tvofi pouze okrajové uzemi a obchody tady byvaji spiSe ptilezitostné. Z téchto zemi 7 %

pfipadé jak na Mad’arsko, tak na Polsko, 4 % tvofi Némecko a 2 % smétuji do Rakouska.

Struktura zahranicnich trzeb za zbozi

H Slovensko

B Madarsko
Polsko

B Némecko

m Rakousko

Obrazek 21 Struktura pohledavek za zahranicni firmy v roce 2011 (viastni zpra-

covani dle internich materiali firmy)

7.3 Soucasna devizova pozice

Spole¢nost XYZ spol. s r.0. obchodovala v roce 2011 ze své pozice kromé CZK pouze
s jedinou cizi ménou, a to konkrétné¢ EUR. Tato pozice nebyla ale vzhledem k objemim

ptijmut a vydaji vyvazena a spolecnost to vedlo k postoupeni devizového rizika.

Objem piijmi a vydaji v EUR spole¢nosti XYZ spol. s r.o0. je shrnut v grafu nize. Je zfej-

mé, ze spolecnost se cely rok nachazela v kratké pozici — jeji vydaje v EUR mnohonésobné
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prevysuji inkasované piijmy v této méné. Do dlouhé pozice se firma svou ¢innosti nedo-

stava.
Prijmy a vydaje v EUR v roce 2011
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Obrazek 22 Prehled prijmii a vydajii v EUR spolecnosti XYZ spol. s r.0. v roce

2011 (viastni zpracovani dle internich materialii firmy)

Z celkového pohledu na devizovou pozici roku 2011 vyplyva, Ze celkové vydaje ve vysi 13
miliontt EUR pfevysuji pfijmy, které dosahuji hodnoty 4,5 milioni EUR, takika ctyfikrat a
celou spolecnost ve své kratké pozici je tak mozné povazovat za importné orientovanou.
Vyvoj pfijmi a vydaji v EUR neprobihd béhem roku soubézné. Piijmy si po celou dobu
zachovavaji konstantni trend jenom S men$im patrnym poklesem v mésicich prosinec —

leden. To je zplisobeno mirnym Gtlumem vyroby odbérateld v tomto obdobi.

Naopak vyvoj vydaji ma vétSinou klesajici charakter. V prvni tfetiné roku, kdy si firma
vytvari rezervu, jsou vydaje na vysoké konstantni tirovni. Zména ptichazi v poloviné roku,
kdy mirnég klesaji, ale vyrazngjsi propad nastava ke konci roku, kdy se dostavaji vydaje na
polovinu trovné ze zacatku obdobi, protoze se firma zbavuje svych zasob a nepotiebuje

nakupovat zbozi v takovych objemech.

Spole¢nost XYZ spol. s r.0. uskute¢tiuje ptevaznou vétsinu svych vydaja, ale i ¢ast svych
pfijmu, V cizi méné¢ EUR. Svou ¢innosti se tak dostava do oteviené devizové pozice, ve
které je diky nevyvézenosti piijmi a vydaji v EUR ohroZovana devizovym rizikem moz-
nosti pohybu kurzu CZK/EUR. Spolecnost si tuto hrozbu piili§ neuvédomuje a proti devi-

zovému riziku se nezaopatiuje.
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8 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Analyza a predikce vyvoje ménového kurzu sice piesahuje makroekonomicky ramec a

zasahuje do celé finanéni ekonomie, ale v analyze malych otevienych ekonomik, jako je

vvvvvv

Podle Slaného (2003, s. 51) nabizi makroekonomicka analyza moznost, jak predpovidat
budouci vyvoj ménového kurzu. Pfedstavuje upravenou verzi fundamentalni analyzy, ktera

byla zbavena politickych a pfirodnich vlivi a posilena mikroekonomickymi vlivy.

Makroekonomické ukazatele jako hruby domaci produkt, platebni bilance, mira nezamést-
nanosti, inflace a irokova mira ovliviiuji ménovy kurz, ale kazdy se podili rozdilnou vahou
na tomto vyvoji a jejich vyznam se v ¢ase méni. Nejvice na ménovy kurz plisobi trokové

sazby, jez jsou naopak ovlivnény hospodaiskym riistem a inflaci.

Cilem nasledujici kapitoly je piehled vyvoje makroekonomickych ukazatelti v roce 2011
v Ceské republice a smér vyvoje kurzu CZK/EUR s predikci na piisti obdobi.

8.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt je uréen pro méieni vykonnosti ekonomiky statu a predstavuje cel-
kovou penézni hodnotu statki a sluzeb vytvotrenych za dané obdobi na uréitém tizemi. Jde
o propocet v kupnich cenach, za které jsou realizovany trzni vykony. (Wikipedia.org,
2012c)

Vyvoj HDP Ceské republiky v poslednich letech je zndzornén na grafu niZe. V prvnim
Stvrtleti roku 2011 vzrostl hruby domaci produkt CR po ogisténi meziroéné o 2,5 % a
Vv porovnani s poslednim étvrtletim roku 2010 0 0,6 %. Podle CSU (2011a) mé&l hlavni po-
dil na tomto vzristu zpracovatelsky priimysl. Naopak diky vladnim uspornym opatfenim
nekteré netrzni sluzby zlstaly za ofekavanim a pokles tvorby HDP postihl také odvétvi

stavebnictvi a zemédeélstvi.

Po ocisténi se v druhé ctvrtin€ roku 2011 zvysil hruby domaci produkt meziro¢né o 2,4 %
a ve srovnani s predchozim ctvrtletim je zaznamenany rist o 0,2 %. Stabilnim zdrojem
k ristu podle CSU (2011b) zistava zahraniéni obchod, piestoze jeho pozitivni vliv se po-
stupné sniZzuje. Negativné zaptisobilo snizeni vydajii na kone¢nou spotiebu domacnosti 1
vladniho sektoru. Vyraznou podporou ristu je stale zpracovatelsky priimysl a sniZeni pre-

trvava u zemeédélstvi a sluzeb.
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Meziro¢né vzrostl hruby domdaci produkt ve tietim ctvrtleti o 1,5 %, ale v porovnani
s ptedchozim ctvrtletim HDP stagnovalo a potvrdilo trend zpomalovani ristu vykonnosti
ekonomiky. Negativni pokles domaci poptavky byl vyrovnan podle CSU (2011c) pozitiv-
nim rastem zahrani¢niho obchodu. Kladné se promitl i zpracovatelsky prumysl zastoupeny
pfedevsim vyrobou dopravnich prostiedki, pokles byl znat predevsim v odvétvi zemedél-

stvi a stavebnictvi.

V poslednim ¢tvrtleti roku 2011 byl zaznamendan riisst HDP 0,5 % meziro¢né, ve srovnani s
predchozim &tvrtletim 0 0,3 % klesl. Vyrazny podil na tvorbé HDP ma podle CSU
(2011d) hruba ptidana hodnota, kde doslo k neutralizovani ristu diky zvySeni cenové hla-
diny. K vétsimu propadu nedoslo vzhledem k vyvoji dani z produktt a ptebytku zahranic-

niho obchodu.

Vyvoj HDP v CR

111/2005
111/2006
11/2007
111/2008
111/2010
/2011

Obrizek 23 Vyvoj HDP v CR mezirocné v % (viastni zpracovani dle CSU, 2011d)

V pribéhu celého roku 2011 vzrostl HDP o 1,7 %, ale je znatelné, Ze ztracel postupné na
tempu. Na ristu ekonomiky se podilel podle CSU (2011d) v pritbéhu celého roku piede-
v§im zpracovatelsky primysl, nad primérem se nachdzelo 1 odvétvi dopravy a nejveétsi
propad nastal ve stavebnictvi. Domaci spotfeba postupné klesala a rtist byl zabezpecen
pozitivnim vyvojem zahrani¢niho obchodu. V roce 2012 neni ocekavana recese, ale ani

zadny rist. Oproti tomu na rok 2013 je odhadovan optimisticky rist 1,9 %.
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Obrdazek 24 Prognéza vyvoje HDP (CNB, 2012a)

8.2 Inflace

Inflace predstavuje rist v§eobecné cenové hladiny v Case a tedy snizeni kupni sily penéz.
Hlavni pé&e o cenovou stabilitu ma v CR na starosti Ceska narodni banka (2012b), a to
piisobi piedeviim na stabilitu spotiebitelskych cen. Ménova politika CNB je provadéna
vrezimu cileni inflace a souéasti je i predikce inflace, kterd je CNB publikovana

v pravidelnych Zpravach o inflaci.

Mira inflace je vypo¢itavana Ceskym statistickym tfadem jako piirtistek cen v neregulo-
vané asti spotiebniho kosSe, ve kterém je zahrnuto ptes 700 druht zbozi a sluzeb a ktery je

ocistény od vlivu nepfimych dani a dotaci.

Miru inflace je mozné podle CSU (2012a) vyjadtit tiemi zptsoby. Jako piirtstek pramér-
ného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen predstavuje procentni zménu primérné cenove
hladiny za posledni rok proti priméru pfedchoziho roku. Vyjadieni jako pfirtistek indexu
spotiebitelskych cen ke stejnému mésici ptedchoziho roku je procentni zména ve vykazo-
vaném mésici daného roku viici stejnému mésici predchoziho roku, a tak je mozno vyloucit
sezonni vlivy. Poslednim zplisobem je vyjadieni prirdstku indexu spotiebitelskych cen
k pfedchozimu mésici jako procentni zména cenové hladiny sledovaného mésice vici me-
sici ptedchoziho. Ve své praci pouziji vyvoj spotiebitelskych cen jako procentni ptiristek

ke stejnému mésici pfedchoziho roku.

Podle Zpravy o inflaci (2011a) klesla celkova inflace v prvnim c¢tvrtleti roku 2011 mirné
pod dlouhodoby cil CNB 2 %, v porovnani s prvnim &tvrtletim 2010 vzrostla o 1,7 %. Jako
zdroj inflace se ukazaly predev§im komodity, které jsou znat pfedevsim v ristu cen pohon-
nych hmot a potravin. V celku bylo ptisobeni dovoznich sil proinflacni, protoze rist zahra-
ni¢nich cen byl z¢asti ztlumen zhodnocenim kurzu. Inflacni tlaky na domacim trhu se pro-

kazaly jako nepatrné z diivodu slabé domaci poptavky.
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I ptes lehké zvyseni celkové inflace v druhé Ctvrting roku 2011 Vv porovnani se stejnym
obdobim roku 2010 se jeji hodnota podle Zpravy o inflaci (2011b) pohybovala nepatrné
pod hladinou inflaéniho cile CNB. Zdrojem této inflace nadale zistavaly svétové ceny ko-
modit a potravin, jejichZ rist zrychlil. Pisobeni dovoznich cen bylo stale slabé proinfla¢ni

a kompenzovano zhodnocenym kurzem. Doméci inflacni tlaky zlstaly nevyrazné.

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti rolu 2011 opét pohybovala mirné pod inflaénim cilem
stanovenym CNB. Podle Zpravy o inflaci (2011c¢) zistavaly zdrojem inflace ceny komodit
a potravin, ale u téch jiz dochazelo ke zpomaleni rustu. Slaba domaci poptavka byla znat
Vv utlumovani domacich infla¢nich tlakii. Plisobeni dovozu bylo proinfla¢ni a rist zahranic-

nich cen byl umocnén oslabenim kurzu koruny.

V poslednim &tvrtleti roku 2011 se jiz celkova inflace dostala nad inflagni cil CNB. Zdro-
jem inflace byly podle Zpravy o inflaci (2012c) pfedevsim regulované ceny a ceny potra-
vin, ve kterych se jiz s pfedstihem promitla zména DPH uskute¢néna v lednu 2012. Do-
vozni ceny pusobily stale proinflacné diky neddvnému oslabeni kurzu koruny, ale vysoky

rast zahraniénich cen jiz odeznival.

Celkova inflace v roce 2011
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emmCelkovd inflace  emmmInfladni cil CNB

Obrazek 25 Mésicni vyvoj inflace v roce 2011 (viastni zpracovani dle CSU,
2012b)

Podle prognézy CNB (2012¢) se pro rok 2012 o¢ekava dosazeni ristu celkové inflace nad
3 %, a to ptedevsim vlivem zvySeni DPH. Zacatkem roku 2013 by se ale méla celkova
inflace snizit do spodni poloviny toleran¢niho pasma infla¢niho cile k hranici 1 %. Oceka-

va se, ze proinfla¢ni vliv dovoznich cen bude oslabovat spolu s navratem ménového kurzu
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K postupnému posilovani. Pocatkem roku by mél tlak domaci ekonomiky plsobit protiin-
flacng, ale postupné by mél silit spolu s oZivovanim zahrani¢ni i doméaci ekonomické akti-

vity.
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Obrazek 26 Prognoza celkové inflace (CNB, 2012a)

8.3 Urokova mira

Urokova mira svou vysi plisobi spolu s inflaci a hospodaiskym riistem na zmény ménové-
ho kurzu, ale pravé vyznam trokové miry by se mél projevovat velmi silng. Cim je podle
Rybacka (2007) trokova sazba vyssi, tim by méla byt dand ména atraktivnéjsi pro investo-
ry a za béznych okolnosti by méla posilovat. Ménova politika centralnich bank vyspélych
ekonomik by se méla pfedev§im omezit na regulaci urokovych sazeb a jejich prostiednic-

tvim dosahnout kone¢ného cile - cenové stability.

Ceska narodni banka stanovuje zékladni urokové sazby, od kterych se odvijeji 1 sazby ko-
mercnich avért. Mezi tyto zakladni tirokové sazby se pocita pfedevs§im repo sazba, dale
pak diskontni a lombardni sazba a spadaji sem i povinné minimalni rezervy, které se na-

chézeji na hodnoté 2 %.

Hlavni ménovy nastroj CNB (2012d) predstavuji repo operace, kterymi je ovliviiovano
mnoZstvi penéz v ekonomice. Pfi téchto operacich piijima CNB od bank piebyte¢nou
likviditu a jako kolateral pfedava dohodnuté cenné papiry. Zakladni doba trvani operaci je
stanovena na 14 dni, po kterych prob&hne reverzni transakce. VyhlaSend 2T repo sazba

slouzi jako maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky uspokojovany.

Dalsi sazby slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pfes noc. ProtoZe je tato moZnost

takika permanentni, vytvaii lombardni a diskontni sazba koridor, ve kterém se kratkodobé
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sazby pohybuji (CNB, 2012d). Diskontni sazba piedstavuje moznost bank uloZit si svou
piebytecnou likviditu u CNB bez jisténi a piedstavuje tak dolni hranici pro pohyb troko-
vych sazeb. Za lombardni sazbu je poskytovana vypujcka likvidity ptes noc od CNB. Je
tak povazovéna za horni hranici pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb.

Ménové sazby stanovované CNB jiz delsi dobou stagnuji na nejnizsi Grovni v historii Ces-
uroven 0,25 % a od té doby na ni setrvala. V dalSich snizovanich (z dat 17. 12. 2009 a 7. 5.
2010) byly vzdy o 0,25 % snizovany hodnoty 2T repo a lombardni sazby, které se nakonec

ustalily na vysi — 2T repo sazba 0,75 % a lombardni sazba na Grovni 1,75 %.

Tabulka 3 Ménovépolitické nastroje CNB (viastni zpracovéni dle CNB, 2012d)

I e G
1,50 % 0,50 % 2,50 %
1,25 % 0,25 % 2,25 %
1,00 % 0,25 % 2,00 %
0,75 % 0,25 % 1,75 %

Mezi dalsi dilezité trokové sazby se fadi PRIBOR a EURIBOR. Jejich zména se promita
do urokovych sazeb z poskytnutych uvérid. PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je

prazska mezibankovni nabidkova sazba, za kterou si banky mezi sebou poskytuji ivéry na
¢eském mezibankovnim trhu. EURIBOR (The Euro Interbank Offered Rate) je obdobna

sazba jako PRIBOR, ale mezibankovni uvéry jsou poskytovany na celém evropském trhu.

Jak je patrné z nasledujiciho grafu, vyvoj PRIBOR byl po cely rok zcela konstantni a sazba
se pohybovala kolem 1,2 %. Vyvoj EURIBOR se také prili$ neméni, zacatek roku pro saz-
bu znamenal rlst aZ na troven 1,6 %, ale nastal opé€t pokles a nyni se nachazi kolem 1,25
%. Podle prognozy CNB se predpoklada 3M PRIBOR pro rok 2012 na arovni 1,0 % a pro
rok 2013 0,9 %. Podle predpovédi Reuters (2012) by se m¢l 3M EURIBOR v roce 2012

pohybovat na urovni 1,2 % a v roce 2013 by mél vzrist na hodnotu 1,4 %.
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Obrazek 27 Vyvoj 3M PRIBOR a 3M EURIBOR (vlastni zpracovani dle ARAD,
2012)

8.4 Mira nezaméstnanosti

Za nezaméstnaného je povazovana osoba, kterd je schopné a ochotnd pracovat, ale nemize

najit placené misto. Mira vyjadfuje pomér mezi nezaméstnanymi ke v§em praceschopnym.

Béhem ledna 2011 vzrostla mira nezaméstnanych oproti prosinci 2010 o 0,1 % na hodnotu
9,7 %. Podle Plivové (2012) byl nartist o¢ekavany v dusledku sezénnich vlivi, ale piesto
byl nékolikanasobné mensi, nez se pifedpokladalo. V prib&hu unora nezaméstnanost mirngé
poklesla 0 0,1 % na 9,6 %. Dlivod je moZné nalézt nejenom v drobném sniZeni poc¢tu ucha-

zeCl o praci, ale i ve vzrustu poctu volnych pracovnich mist.

Bfezen znamenal zlepSeni situace na trhu prace a mezimésicni snizeni nezaméstnanosti o
0,4 % na hodnotu 9,2 %. Podle Plivové (2012) se snizil nejenom celkovy pocet uchaze¢i o
praci, ale vétsi narlst byl zaznamenan v po¢tu volnych mist. V dubnu zapocaty trend vli-
vem sezonnich vlivli pokracoval a nezaméstnanost klesla o dalSich 0,6 % na 8,6 %. Na

vysledku se podepsal nizsi pocet uchazect a vyssi pocet vyfazenych a umisténych.

Kvéten predstavuje jiz paty mésic v fad€, kdy nezaméstnanost klesala. Dostala se na 8,2 %
a pocet nezaméstnanych se dostal pod hranici ptl miliona lidi. Podle Plivové (2012) rostl
pocet volnych mist, ale na snizovani se podileno 1 vySs§i tempo hospodaiského rustu.

V Cervnu se pokles zastavil a byl zaznamenan nartist noveé zaevidovanych osob.

Cervenec sledoval trend z posledniho mésice a nezaméstnanost vzrostla 0 0,1 % na 8,2 %.

Diivodem bylo zvyseni celkového poctu uchazecii v ramci sezonnich vlivl i ptes opétovné
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zvyseni poétu volnych pracovnich mist. Piesto CR podle priizkumu Eurostatu (2011) zii-
stala v poradi Sestou zemi s nejniz$i nezaméstnanosti v Evrop€. V srpnu na arovni 8,2 %
stagnovala. V zaii koneéné nezaméstnanost poklesla 0 0,2 % na 8 % hranici, a to i pies
snizeni poctu nabizenych volnych mist, ale diky poklesu uchazecii o zaméstnani. I pies
o¢ekavanou stagnaci poklesla nezaméstnanost v fijnu 0 0,1 %. Na 8 % hranici se vratila jiz
Vv listopadu. Riist nezaméstnanosti na konci roku 2011 patii ke kazdoro¢né se opakujicim

jevam a oproti piedchozimu meésici vzrostla o o ha uroven 0.
evim ti pfedchozimu mésici vzrostla o 0,6 % na uroven 8,6 %
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Obrdazek 28 Vyvoj nezaméstnanosti v CR v roce 2011 (viastni zpracovani dle Pli-
vove, 2012)

Primérna mira nezaméstnanosti za cely rok 2011 dosahla 8,6 %, ale pozitivnim trendem je,

Ze v porovnani s rokem 2010 klesla 0 0,4 %.

Jak je patrné z grafu, podle analytikli se oekéava v pfistich letech stagnace miry nezamést-
nanosti na urovni 7 — 9 %. Vyvoj na zacatku roku 2012 tento trend potvrzuje tim, Ze zah4jil

sviij kazdoro¢né predpokladany rist diky sezonnim vliviim a aktudlné se dostal na 9,2 %.
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Obrazek 29 Prognoza nezaméstnanosti v CR (Plivovad, 2012)
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8.5 Platebni bilance

Platebni bilance piedstavuje penézni vyjadieni zahranicniho obchodu — ekonomické trans-
akce mezi ur¢itou zemi a jejich zahrani¢imi partnery za ucetni rok. Shrnuje jak import i
export zbozi a sluzeb, zahrani¢ni investice nejenom piichozi ale i odchozi, dary a rizné

pfesuny finan¢nich prostiedk.

Pii vertikalnim strukturovani se platebni bilance podle Wikipedie (2012d) d¢li na pasivni a
aktivni. Aktivni platebni bilance znamena rtist devizovych rezerv, rist cen a tedy i inflace.
Pasivni platebni bilance povede k poklesu devizovych rezerv, ptsobi protiinflaéné a zaro-

veil vede k omezeni vlivu statu na nabidku a poptavku.

Horizontalni strukturovani rozd€luje podle Wikipedie (2012d) platebni bilanci na tfi hlavni
¢asti - bézny, kapitalovy a finanéni ucet a dale ucet chyb a opomenuti, rezervy a piislusné
polozky. Bézny tcet se sklada z obchodni bilance, kterd predstavuje dovoz a vyvoz zbozi,
bilance sluzeb s vyvozem a dovozem sluzeb, bilance vynost a bilance béznych prevodu.
Kapitalovy ucet obsahuje pfijmy a vydaje, které jsou spojené s kapitdlovymi transfery a
ptevody nefinan¢nich aktiv a prav. Finan¢ni ucet zahrnuje bilanci ptimych investic, fi-

nancnich derivatl, dlouhodobého a kratkodobého kapitalu.

V prvnim ¢étvrtleti roku 2011 byl ptebytek na bézném uctu platebni bilance 19,8 mld. CZK
a devizové rezervy klesly o 26,8 mld. CZK. Béznému uctu piispéla podle Cizka (2011)
predevsim bilance vykoni (bilance zbozi a sluzeb), ktera skoncila v aktivu 47,5 mld. CZK.
Meziro¢né nastalo zlepSeni o 2,7 mld. CZK, ke kterému ptispél vyssi ptirtistek vyvozu nad
dovozem. Bilance vynosti méla saldo 28,8 mld. CZK, i kdyz nastalo meziro¢ni zlepSeni o

10 mld. CZK. Ptiznivé se projevily nizsi vyplaty dividend zahrani¢nim investortm.

Bilance kapitalového Uctu zakoncila prvni Ctvrtleti prebytkem 0,3 mld. CZK, coz vyjadiuje
meziro¢ni pokles o skoro 2 mld. CZK. Do tohoto vysledku se promitlo podle Cizka (2011)
hlavné snizeni vynost z prodeje emisnich povolenek a poklesu z fondi Evropské unie.

Finan¢ni Gcet vykdzal saldo ve vysi 23,3 mld. CZK.

Ve druhém ctvrtleti roku 2011 se bézny ucet platebni bilance propadl do deficitu 49,8 mld.
CZK a devizové rezervy mély vzrist o 2 mld. CZK. Bilance vykonti dosahla aktivniho
zustatku 45,4 mld. CZK, meziro¢né poklesla o 2 mld. CZK. Obchodni bilance vykézala
rust podle Financi.cz (2011a) diky ptebytku vyssiho ptirtistku vyvozu nad dovozem. Nao-

pak se snizila aktiva bilance sluzeb zplisobené propadem piijmi ze zahrani¢niho cestovni-
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ho ruchu. Bilance vynost dosahla salda 100,2 mld. CZK, coz znamené meziro¢ni propad o

Mrwe

nych vynost méla aktivni pfebytek 5 mld. CZK.

Bilance kapitalového uctu skoncila takika vyrovnand, ale oproti pfedchozimu roku pokles-
la 0 10 mld. CZK, podle Financi.cz (2011a) diky dal$im poklestim piijma z fondi Evrop-

ské unie. Finan¢ni ucet vykazal piiliv zdroji o objemu 73,1 mld. CZK.

Schodek bézného uctu platebni bilance se prohloubil ve tieti ¢tvrtleti roku 2011 o 42,17
mld. CZK a devizové rezervy poklesly o 3,7 mld. CZK. Bilance vykont skon¢ila v aktiv-
nim piebytku 36,3 mld. CZK a meziro¢né se tak zlepsila o 25,6 mld. CZK diky naristu
obchodni bilance a vySSimu pfiristku vyvozu vzhledem k dovozu podle Financi.cz
(2011b). Bilance vynost skoncila v pasivnim schodku 76 mld. CZK a meziro¢né se zlepsi-
la 019, 4 mld. CZK, hlavné diky niz§im vyplatam dividend a niz§imu objemu znovu inves-

tovaného zisku. V bilanci béznych ptevodl vzniklo pasivni saldo 2,4 mld. CZK.

Bilance kapitalového uctu méla aktivni zlstatek vice nez 2,7 mld. CZK. Finanéni ucet se
dostal do aktivniho ziistatku 3,7 mld. CZK ptfedevsim diky Cistému piilivu zahrani¢niho

kapitalu.

V poslednim étvrtleti roku 2011 skoncil bézny et platebni bilance S pasivnim schodkem
17,4 mld. CZK a u devizovych rezerv doslo k nartistu o 11 mld. CZK. Bilance vykont byla
prebytkova v hodnoté¢ 36,2 mld. CZK a meziro¢né doslo k navySeni o 15 mld. CZK. Podi-
lel se na tom podle CNB (2012¢) hlavné nariist obchodni bilance s rychlejsi dynamikou
vyvozu, naopak bilance sluzeb se propadala. U bilance vynost byla zjisténa pasiva 50 mld.
CZK a meziro¢né poklesla vzhledem k niz§im vyplacenym dividenddm. Bézné pievody

mély schodek 3,6 mld. CZK diky neptiznivému vyvoji vladniho sektoru.

Kapitalovy ucet vykazal prebytek 11,3 mld. CZK, coZ znamenalo meziro¢ni pfirastek o 5,3
mld. CZK, a to hlavné diky kone¢né vysSim piijma z fondit Evropské unie. Finan¢ni ucet
vykazal aktivni prebytek 20 mld. CZK, coz bylo zplsobeno ¢istym ptilivem zahrani¢niho
kapitalu.
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Obrazek 30 Mésicni vyvoj bézného uctu platebni bilance CR 2011 (viastni zpra-
covani dle CNB, 2012f)

V ro¢nim souhrnu vzrostl vyvoz v roce 2011 v porovnani s 2010 0 13,2 % a dovoz o 10,9
%. Ro¢ni obchodni bilance dosahla aktiva 191,4 mld. CZK (o 70,2 mld. CZK vyssi). Cel-
kovy obrat zahrani¢niho obchodu stoupl o 600 mld. CZK na hodnotu 5 540 mld. CZK.

V letech 2012 a 2013 by se méla evropska dluhova krize projevit v realné ekonomice zpo-
malenim exportnich trhii. Podle MFCR (2012) se ocekava snizeni tempa riistu obchodu,
podil obchodni bilance by mél tvotit 3,3 % HD a podle grafu nize by se mél pozvolna zvy-
Sovat. Bilance sluzeb by méla stagnovat a zaslouZzi se na tvorbé HDP 1,8 %. Predpoklada
se, ze bilance vynosi bude klesat a schodek dosahne na 6,9 % HDP. V roce 2011 tvofilo
saldo bézného uctu -1,9 % k HDP, v piistich letech by se mélo pfiblizovat -1,6 % k HDP.
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Obrdzek 31 Prognéza vyvoje obchodni bilance CR (Patria.cz, 2012)


http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_m/bop_m.htm
http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/obchod.html
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8.6 Ménovy kurz CZK/EUR

Na ménovy kurz ptsobi fada rozdilnych vlivi — nejenom kondice ekonomiky, ale i politic-
ka a psychologicka situace dané zem¢. Ménovy trh je ovlivnén fundamentalnimi veli¢ina-
mi hospodaistvi konkrétniho statu — ¢im se mu dafi 1épe, tim ma ména vétsi tendence ke
svému posilovani. Zde se sleduje hlavné kvartalni vyvoj HDP, klicové jsou urokové sazby
ptislusnych centralnich bank a trokovy diferencial, pifihlizi se k nezaméstnanosti, cenové
hladin¢ a obchodni bilanci. Na vyvoji ménového kurzu se podili i politické udalosti, rtizna
prohlaseni a oc¢ekavani i nalady investort. VSe toto ovliviiuje Konkrétni ménovy kurz -

nékdy vice, nékdy méné a se zpozdénim.

Z dlouhodobého hlediska je ménovy kurz dané zemé ovliviiovan ptedev§im konkurence-
schopnosti, kterou zemé projevuje na zahrani¢nich trzich a také celkovym vyvojem jeji
cenové hladiny. Podle AntoSe (2006) je mozné jako ukazatel pouzit jednotlivé ucty plateb-
ni bilance. V kratkodobém a stifednédobém hledisku plisobi na ménovy kurz piedevsim
kapitalové toky, k nimz vedou podnéty jako rozdilné trokové sazby, vynosnost nebo zmé-

ny v rizikovych faktorech.

Ceska koruna v roce 2011 viéi vétsing mén oslabovala. Rok 2011 sice zapocal rychlym
posilovanim ménového kurzu, kdy se koruna dostala z lednové urovné 25,1 CZK/EUR
béhem jednoho mésice na 24,0 CZK/EUR. Tento riist se brzy zastavil a po n€kolikamésic-
nim kolisani v rozmezi 24,2 — 24,6 CZK/EUR oslabila ¢eska koruna v poslednich ¢tyfech
mesicich vii¢i euru o 7 %. Na oslabovani méla podstatny vliv hlavné o¢ekavana hospodar-
ska recese v Evropé, ale také nedivéra investori po zpravach o omezovani financovani
projektii ve stfedni a vychodni Evropé. Pfi tomto vyvoji byla ¢eska koruna v srpnu na hod-
noté¢ 24,1 CZK/EUR, ale pti takika nepfetrzitém oslabovéani se dostala na hranici 26,0
CZK/EUR v listopadu. Nasledovalo sice lehké posileni, ale ke konci roku se kurz stale
drzel diky nejistoté kolem 25,5 CZK/EUR.
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Obrazek 32 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v roce 2011 (CNB, 20129)

Vyvoj kurzu EUR je ve znacné mife ovliviiovan probihajici dluhovou krizi eurozény a

ky vetejny dluh nékterych stati zptisobeny jejich nezodpoveédnou fiskalni politikou.

Jako prvni zasazeny stat se ukazalo Recko, které muselo pozadat o financovani ze zdroji
EU a MMF, brzy se pridalo i Irsko a Portugalsko. V kvétnu 2010 byl podle dohody statt
eurozony, Evropské komise a Mezinarodniho ménového fondu (2012) zalozen Evropsky
nastroj finanéni stability (EFSF), ktery dostal podobu akciové spole¢nosti se sidlem v Lu-
cembursku. Podle EFSF (2012) je cilem pujcovat Gvéry a zaruky pro vlady stati, které se
nedostanou k financovani na otevienych trzich a chranit ¢leny eurozony pted finanéni ne-
stabilitou. Financovani si miZze zajistit vydavanim vlastnich dluhopist se zarukou jednotli-
vych ¢lenl eurozony i Evropské centralni banky. VySe zaruk EFSF je omezena na 780

miliard EUR.

Pro 1éta 2013 — 2017 byla summitem EU schvalena instituce Evropsky stabiliza¢ni mecha-
nismus (ESM), ktery mé nahradit EFSF a fungovat jako staly zdchranny fond. Zaroven byl
schvalen staty evropské unie (kromé Ceské republiky, Velké Britanie, Mad’arka a Svédska)
pakt, ktery definuje omezeni fiskalni politiky ¢lenskych zemi a v ustavé zakotvuje vyrov-
nané hospodateni vefejnych financi ¢i stanovuje jednotny zaklad firemni dané. Piepoklada
se, ze by se fondy EFSF (2012) a ESM mély spojit do jednoho a vytvotit tak mohutny fi-
nan¢ni polS§taf, ktery by mohl zabranit podobné finan¢ni krizi pfi potiZich n€které z clen-
skych zemi. V srpnu 2011 se svou intervenci zapojila do zachrany eurozony i Evropska

centralni banka, ktera nakupovala dluhopisy zadluzenych zemi, ptedev§im portugalské a


http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/graf.jsp?rok=2011&mena=EUR
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irské a pozd¢ji i italské a Spané€lské. Cilem bylo snizit dluhopisové vynosy, které se kvili

nervozit¢ investortl dostaly na rekordni hodnoty.

Evropska centralni banka poskytuje také finan¢ni injekce bankovnimu systému eurozény
(vice nez 500 miliard EUR) se snahou o vyieSeni dluhové krize. ECB poskytuje komer¢-
nim bankdm levné neomezené Uvéry na dobu tii let, kdy uroCeni sice neni pevné, ale nyni

se pohybuje na historickém minimu 1 %, pfijimana bude i mén¢ kvalitni zastava.

8.7 Predikce budouciho vyvoje kurzu CZK/EUR

Snazit se predvidat budouci vyvoj ménového kurzu neni jednoduchou zalezitosti a dochazi
zde K promitnuti viech jevii v ekonomice. Politicka situace v CR by V roce 2012 neméla
pfinést vyraznéjii ovlivnéni, a prognéza by se méla opirat o makroekonomické udaje. Ces-

ka koruna ma mit v pfistich letech ispé$ny vyvoj, ale stale existuji rizika a nejistoty.

Podle prognézy CNB (2012a) se pro tento rok poéitd s primérnym kurzem kolem 24,90
CZK/EUR, coz ptedstavuje oslabeni kurzu o 1,8 CZK/EUR vzhledem k pfedchozimu od-
hadu (podzim 2011). Vyhled na zacatek roku ziistava stale negativni, protoze nebylo dosud
pfedstaveno feSeni evropské dluhové krize. Pfesto by se dale méla koruna vracet
k pomalému posilovani a ke konci roku by se méla obchodovat tésné pod hranici 25

CZK/EUR. M¢énovy kurz se ale predpoklada rozkolisanéjsi nez loni.

Dlouhodoby vyhled piesto zlstava beze zmény diky predpokladanému lepsimu struktural-
nimu zdravi CR, niz§imu zadluZeni a bezproblémovému bankovnimu sektoru. To jsou dii-
vody, pro¢ by méla mit recese v CR podle Bubaka (2011) mirng&jsi priibéh nez v zemich
evropské ménové unie. Ceska koruna by tak méla dlouhodobé pomalu posilovat v tempu

pfiblizné 2 % rocné a ke konci roku 2013 by tak méla pfibliZit na kurz 23,0 CZK/EUR.
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Obrazek 33 Prognéza kurzu CZK/EUR (CNB, 2012a)
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9 NABIDKY BANKOVNICH A NEBANKOVNICH INSTITUCI

Pro zajisténi devizovych rizik je na ¢eském trhu k dispozici mnoho bankovnich i neban-
kovnich instituci s nabidkou vhodnych produkti. Aby bylo moZno klientem néktery
z téchto produktli vyuzit, je nutné, aby mél u dané instituce zfizen bankovni ucet a uzavie-

nou smlouvu o obchodovani na finan¢nich trzich.

Mezi zékladni nabizené produkty patii pfedev§im ménovy forward, ménovy swap a méno-
va opce. Tyto ndstroje jsou v praxi vyuzivané nejenom ve své zakladni podobé, ale 1
Vv nejriznéjsich modifikacich. Zamétim se na srovnani bankovnich instituci Ceské spoftitel-

ny, CSOB, Komeréni banky, UniCredit Bank a nebankovni instituce Citfin.

9.1 Ceska spoFitelna

Produkty Ceské spofitelny pro zajiiténi devizovych rizik jsou uréeny fyzickym i pravnic-
kym osobam, mé&stiim, obcim a neziskovym organizacim. U CS se piikazy piijimaji a pie-
davaji od klienta telefonicky nebo elektronicky a nasledné jsou potvrzovany faxem usekem

Treasury CS.

Podminky zaloZeni pro viechny produkty jsou b&zny uéet konkrétnich mén u CS, smluvni
ujednani o sjednavani obchodii s isekem Treasure CS (Smlouva o obchodech na finané-
nich trzich), k objednavce odpovidajici zlistatek na uctu a alokace kreditniho limitu bankou
nebo slozeni hotovostniho zajisténi. U kontraktd se 1iSi minimalni objem transakce, ale

délka je vzdy maximalné do jednoho roku.

Tabulka 4 Produkty CS k Fizeni devizového rizika (viastni zpracovani dle CS, 2012)

Produkt Minimalni ¢ast