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,, Obchodnik si miiZze vybrat mezi dvéma moznostmi, bud
Fidi kurzové riziko, nebo kurzové riziko ridi jeho.

i Bergami, 2013
1 UVOD

1.1 Soucasny stav a predpokladané prinosy disertacni prace

Pokud ma byt podnik dlouhodobé konkurenceschopny, mél by, odhlédneme-li od
lokélnich drobnych Zivnostnik, rust. Tento fakt potvrzuje 1 literarni prehled. A s ristem
Casto pfichazi vstup na zahraniéni trhy, ptipadné stale vys$si podil exportu na celkovych

vykonech.

Se vstupem spolecnosti do mezindrodniho obchodu vzroste citlivost vystupli na zmény
ménového kurzu, ptestoze ani u podniku, ktery se mezinarodniho obchodu neucastni,
neni tato citlivost nulova. K tomu, aby tato citlivost byla mensi, ale pfedevsim do velké
miry ,,pod kontrolou™ je nutné, aby podniky fidily tzv. devizovou expozici. K tomuto
ucelu zejména malé a stiedni podniky (MSP) Casto postradaji dostate¢né kvalifikované
manazery a potykaji se narozdil od vétSich podnikii s méné kvalitnim piistupem
k informacim. To se pak projevi tim, Ze firmy pak ¢asto prostfednictvim bank a poradcti
rovnou pristupuji k zajisténi otevienych pozic a pieskoci tak ptredchézejici neméné
dalezité prvky ftizeni devizové expozice. Dalsi piekdzkou muze byt cena, kterou si
zprostiedkovatelé za tyto finanéni sluzby uctuji. Je otazkou, zda potencialné existuje,
piipadné by mohl byt vytvoren, néjaky vice standardizovany produkt pro tuto cilovou
skupinu, ktery by byl pro tyto firmy finanéné dostupnéjsi a banky ho dosud nenabizi.
V této souvislosti se nabizi i zamysleni nad roli statu a jeho mozné podpote podnikani

v této oblasti.

Malé a stiedni podnikani je casto chapano jako jeden celek, piestoze kazdé z nich ma
nepochybné sva specifika. Ostatné samotna definice malého a stfedniho podnikani je
z tohoto pohledu otazkou mnohem komplexnégjsi, nez se z pomérné jednoduché definice
Evropské komise (Evropska komise, 2008) zd4. Je mozné si naptiklad polozit otazku,
zda mizeme mluvit o stejné vice i ¢i méné sofistikovanych metodach fizeni tykajich se
zahrani¢niho obchodu malych podnikd v porovnani s podniky stfednimi. Pilotni studie,
kterou autorka této disertani prace, spolu s kolegy s Ekonomické fakulty Jihoceské
univerzity, provedla v loniském roce, je patrné, ze sttedni firmy naptiklad zajistuji své

operace v cizich mé€nach vyrazné vice, nez firmy malé (Krasnickda, Bergami & Vojtko,



2014). Rozdil je pfitom statisticky vyznamny. Téma fizeni kurzovych rizik se tedy

v tomto typu firem zda byt vice nez aktudlni.

V Ceské republice piitom autorka neobjevila at’ jiz absolventsky ¢i jiny typ védecké
prace, ktery by se komplexn¢ zabyval fizenim devizové expozice v malych a stiednich
podnicich. Nekteré prace se zabyvaji devizovou expozici z €isté ucetniho hlediska. Jiné
se zabyvaji metodami zajisténi pro tuto cilovou skupinu, napiiklad diplomova prace
Hrbagka (2010), Snapkové (2013), Bély & Novakové (2013), & disertaéni prace
Stérbaka (2013). Kovaiik (2011) ve své disertatni préci, ktera se zabyva vyuZitim
finanénich derivat p¥i zajistovani tokit MSP v CR, uvadi, Ze v Ceské republice dosud
nebyl proveden rozsahly empiricky vyzkum vyuziti finan¢nich derivati ve firemnim
prostfedi. S podporou nazorti odbornikii z této oblasti se domniva, Ze strategie
zajistovani derivaty neni v CR piili§ rozsifend z déivodu nizké zkuSenosti manaZert.
Vysledkem jeho disertaéni prace je pak metodika pro MSP slouzici k fizeni
podnikového cash flow a zlepSeni jejich soucasné pozice. Pfes nepochybny pfinos této
prace se ovSem jedna o volbu efektivniho hedgingového piistupu. Prace netesi faze,
které predchazeji rozhodnuti o zajiSténi, ani samotny fakt, Ze nékdy je efektivn&jsi
nechat pozici otevienou. To je, jak plyne z literani reSerSe, i znak sofistikovangjsiho

fizeni kurzovych rizik (Hakkarainen, Kasanen, & Puttonen, 1996).

Koncept devizové expozice, ktery analyzuje dopady zmén sménnych kurzi na
korporatni finan¢ni toky, vyuzil Klecka (2016), ktery ve své diplomové praci provedl
analyzu dopadu sménnych kurzli na vzorek ¢eskych firem, a to prostiednictvim trzniho
modelu vychdzejiciho z trzni hodnoty jednotlivych spole¢nosti a zaroven vyuzil
alternativni pfistup spocivajici v dopadu kurzu do rentability aktiv. Tato analyza byla
zaloZzena ovSem jen na deseti Ceskych akciovych spole¢nostech, jejichz akcie jsou

vetejn¢ obchodovany.

Literarni prehled zasazuje ve do $irsich souvislosti, a to kontextu toho, Ze je Ceska
republika nejen soucasti vétsiho nadnarodniho celku, tedy Evropské unie, ale i stale vice
globalizujiciho se svéta. Je tedy nutné zamyslet se nad faktem, ze Ceska republika se
zévazala ptijmout euro jako svoji ménu. Je pravdépodobné, Ze tim dojde k vyznamnému
snizeni kurzovych rizik, a tedy i nakladi na zajiSténi ostatnich otevienych pozic,
nicméné tézko lze predpokladat, a empirické studie provedené v zemich eurozény to

potvrzuji, Ze fizeni kurzovych rizik bude méné naléhavé. V roce 2014 byl publikovan
7



empiricky vyzkum, ktery zahrnoval vice jak 2400 firem z 55 zemi svéta a doSel
k zavéru, ze kurzovym zménam je vyznamné vystaveno 76 % z téchto firem a navic 63
% firem Cist¢ domacich (Bergbrant, Campbell, & Hunter, 2014). Jiné aktudlni vyzkumy
naznacuji, Zze podnikové tizeni kurzovych rizik nabyva na dulezitosti i v souvislosti
s ekonomickou krizi, které jsme byli a jsme svédky. Nekteré zahrani¢ni empirické
studie jiz dokladaji vétsi pokrizovou expozici devizovému riziku statistickymi daty,

napft. Anton (2011).

Otazkou téz zlstava, do jaké miry se zméni postoj firem k fizeni kurzovych rizik
v souvislosti s intervenci CNB a jejim ukon&enim, které je v dobé dokon&eni této prace
planovano na rok 2017. Jak je navic patrné z posledni ¢asti literarniho ptehledu, i ptes
prevazujici podil zemi eurozény a Evropské unie na ¢eském exportu, roste podil vyvozu
do tzv. prioritnich a z&4movych zemi, tedy zemi, se kterymi ceské subjekty
pravdépodobné obchoduji v jiné méné, nez je euro. Cilem této disertatni prace

pochopitelné neni nalézt odpovédi na vSechny vyse uvedené otazky.

1.2 Cile disertacni prace

Hlavnim cilem této disertacni prace je vytvofit jednoduchy model kalkulace
maximalniho dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti podniku
Estart', ktery by predstavoval podklad pro Fizeni devizové expozice zejména v malych a

sttednich podnicich v Ceské republice.

Sestaveni modelu pfedchazi v prvni ¢asti disertani prace analyza empirickych dat za
jednotliva odvétvi CZ-NACE v CR, jejimz cilem je zjistit, zda Ize potvrdit vztah mezi
volatilitou sménného kurzu a hospodaiskymi vysledky podnikt a tedy podpoftit vyznam

fizeni devizové expozice.

Vyzkumna otazka, dil¢i cile, hypotézy a metodika jsou detailné popsany v kapitole 4.

! Tento nazev byl zvolen autorkou vzhledem k tomu, Ze by mohl byt malymi a stfednimi
podniky vyuzit pfi prvotni orientaci v dopadech kurzovych rizik
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2 POJMY, DEFINICE, SOUVISLOSTI

Koncept devizové expozice (Exchange Rate Exposure) analyzuje dopady zmeén
sménnych kurzli na korporatni finan¢ni toky. Kapitola 2.1 (Cilova skupina podniktl) a
2.2 (Duvody pro fizeni devizové expozice) zasazuji devizovou expozici do SirSiho
kontextu potiebnosti jejiho fizeni ve stanovené skupiné podnikti malych a stfednich
podnikt. Jednotlivé odborné pojmy, které jsou v téchto dvou kapitolach pouzity, jsou
podrobné vysvétleny v podkapitolach 2.3 a 2.4 vramci definice devizové expozice.
Kapitoly 2.5 a 2.6 se pak zaméfuji na moznou modifikaci a opodstatnéni fizeni

devizové expozice v ¢eském prostiedi.

2.1 Cilova skupina podniku

Cilem této prace je vytvofit model kalkulace dopadu neocekdvanych zmén do
ziskovosti malého a stfedniho podniku, které dosud kurzové riziko nefidi, ptipadné tak
¢ini pouze nahodile a ne zcela koncepcné. Obecné Ize tedy za cilovou skupinu
povazovat nefinanéni stfedni podniky v CR, které nejsou vlastnény zahrani¢nimi
firmami. Pokud oni sami rozs$ifuji své podnikani do zahranici, jednd se o obchodni,
nikoliv vyrobni poboc¢ky. Tyto podniky jsou z hlediska nejéastéji pouzivanych definic
fazeny mezi tzv. MSP — malé a stfedni podniky. I v rdmci zemi Evropské unie ovsem
existuji jiné definice stfedniho podniku, které by mohly vystihovat Iépe cilovou skupinu

této prace.

Tato kapitola popisuje stav poznani v oblasti vztahli mezi velikosti nefinan¢nich
podnikii a velikosti devizové expozice a ukazuje na divody fizeni devizové expozice

praveé v této v cilové skuping.
2.1.1 MSP — Malé a stredni podniky

Definice malého a stiedniho podniku, ktera je v CR platna, byla schvalena Evropskou
komisi a ¢leni podniky pro tcely podpory podnikani na drobné podniky (mikro), malé a
stiedni. Jednotlivé typy jsou ¢lenény dle poétu zaméstnancti, ekonomickych kritérii a

nezavislosti.

Zakladnim kritériem pro posouzeni velikosti podnikatele je pocet zaméstnanct, velikost
roéniho obratu a bilanéni suma roéni rozvahy (velikost aktiv). Udaje, které se maji

pouzit pro stanoveni po¢tu zaméstnanci a finan¢nich veli¢in, jsou udaje vztahujici se
9



k poslednimu uzavienému zdanovacimu obdobi vypoctené za obdobi jednoho

kalendainiho roku.

Za drobného, malého a stiedniho podnikatele se povazuje podnikatel, ktery zaméstnava
méné nez 250 zaméstnancli a jeho ro¢ni obrat nepiesahuje 50 miliontt EUR nebo jeho
bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 43 milioni EUR. V ramci kategorie malych a
stitednich podnikt jsou malé podniky podniky, které zaméstnavaji méné nez 50 osob a
jejichZ ro¢ni obrat nebo bilanéni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 10 milioni EUR.
Drobni podnikatelé jsou podnikatelé, kteti zaméstnadvaji méné nez 10 osob a jejichz
ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy nepiesahuje 2 miliony EUR (Evropska
komise, 2008). Pro vypocet je také velmi dilezité posoudit vazby na jiné podniky, tedy
jejich podil v jinych podnicich, ptipadné podil jinych podnikl v posuzovaném podniku.
Obecné lze fici, Ze vétSina malych a stfednich podniki je nezdvisld, nebo ma jedno nebo
vice menSinovych partnerstvi (kazdé s méné nez 25 %). Pokud je tento podil do 50 %,
jedna se o partnerské podniky a nad tuto hranici pak o podniky propojené. Partnerské a
zaméstnanct, ro¢niho obratu a aktiv vlastnéné firmy (Center for Strategy & Evaluation

Services, 2012).

Ovsem definice MSP neni vzdy totozna. Dokonce i v ramci Evropské unie nékteré
staty, napiiklad Francie, vyuzivaji paralelni definice malého a stfedniho podniku
(Center for Strategy & Evaluation Services, 2012). Zda se, ze ani empirické studie si
nevystaci s definici Evropské komise a casto napiiklad déli kategorii velkych podniki

na dvé podkategorie (Luostarinen, 2011).

Vétsina narodnich definic malého a stfedniho podniku i mimo EU vychazi z faktu, Ze se
jednd o podnik nezavisly. Pobocky, které jsou tedy pak hodnoceny jako celek, nejsou
obvykle povazovany za MSP, i kdyZz dosahuji prahovych hodnot obratu ¢i poctu
zaméstnancl (ACCA, 2013). Pii pouziti takto striktni definice nelze tedy predpokladat,
Ze by se mezi nadnarodnimi firmami vyskytovalo vétsi mnozstvi stiednich ¢i malych
podnikti. Nadnarodni firmy jsou pfitom z hlediska kurzového rizika nepochybné

specifickou skupinou.

V Evropé se ovSem stale Castéji vyuziva i pojem ,,mid-caps®, ktery nemd tak piisné

danou definici, a pod kterym se rozumi stfedné velké az velké firmy bez ohledu na
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jejich pravni status. Ve Francii jsou zndmy pod terminem ,,de taille intermediaire (ETI)*
a v Némecku jsou to tak zvané Mittelstand. Obecné lze fici, Ze jsou to firmy, které

nespliuji definici Evropské komise a jejich obrat je niz$i nez 1 mld. dolari ro¢né.

Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR mitiZe teoreticky ovlivnit fakt, zda je dany podnik
povazovan za MSP ¢i nikoliv, nebot’ sumy aktiv a obratu jsou v CZK. To ovSem neni

predmétem této prace.
2.1.2 Velikost firmy jako faktor velikosti devizové expozice

Velikost podniku je ¢asto v empirickych vyzkumech vyuzivéana jako faktor ovliviiujici
vysi devizové expozice, tedy ¢astky, kterd je ohroZena neo¢ekdvanymi zmeénami kurzu.
Napiiklad Bergbrant a kol. (2014) na strané¢ 32 uvadi 12 empirickych vyzkumi
z posledni doby, z nichz v péti pfipadech byla velikost firmy pouzita jako mozny faktor
(Bergbrant et al., 2014). MSP je vpfipadé¢ tohoto vyzkumu meéfena poctem
ptepocétenych zaméstnancli (zaméstnanci na plny uvazek). Mal4 firma je ta, kterd ma 5
az 50 zaméstnancu, stiedni 51 az 500 a velka vice nez 500 zaméstnanct. Pouziti tohoto
kritéria je relevantni, nebot’ pocet zaméstnancii je pozitivné zavisly na tom, zda firma
exportuje ¢i nikoliv (Bergami, 2011). Exportéti jsou pak dle nékterych vyzkumi
devizové expozici vystaveni ve vétsi mife nez jiné skupiny (Allayannis, 2001), pfestoze

se devizova expozice tyka i podnikd, které se mezinarodniho obchodu netcastni.

Pocet zaméstnanci je navic i kritériem vhodn&jSim pro mezinarodni komparaci
podobnych studii, coz je patrné napiiklad u korejské empirické studie, kterd se zabyvala
devizovou expozici v korejskych malych a sttednich firmach. Korejské definice mluvi o
MSP, pokud ma podnik méné nez 300 zameéstnancii a nebo méné nez 8 miliard
Korejskych Wonii (KRW) aktiv za urc¢ité obdobi az 4 let (,,capitalization from 2007 to
2010°). Na rozdil od prvniho udaje je patrné, Ze finan¢ni kritérium bude v tomto
ptipad¢ obtizné mezinarodné srovnatelné. Tato studie mimo jiné ukazala, Ze 35 % ze

vzorku korejskych MSP je vyznamné vystavena devizové expozici (S. Choi, 2012).

Z hlediska relevance k tématu prace Ize ovSem jako indikator velikosti zvolit i obrat
podniku. Ten optimalné odrdzi celkové penézni toky a rast podniku z hlediska poctu

transakci.

S obratem podniku jako indikatorem velikosti podniku pracuji téz cetné empirické
studie zabyvajici se devizovou expozici. Naptiklad britsti védci Faff a Marshall (2005)
11



zkoumali malé nadndrodni firmy a dosli k zavéru, Ze jsou vice vystaveny kurzovému

riziku nez firmy velké (Faff & Marshall, 2005).

To potvrdilo zavéry jiné studie, ktera téz ukazala statisticky vyznamny (negativni) vztah
mezi velikosti podniku a devizovou expozici (Shin & Soenen, 1999.) Zde je nutno
ovSem uvést, ze studie provedend na Svédskych firmach naopak dospéla k zavéru, Ze
velké firmy jsou vystaveny vétsi devizové expozici (Dahlquist & Robertsson, 2001),
stejn¢ jako studie provedend na britskych firmach (El-Masry & Abdel-Salam, 2007),
zatimco Dominguez a Tesar dokonce nenasli Zadnou zavislost mezi velikosti podniku a

devizovou expozici (Dominguez & Tesar, 2001)

Co se ty¢e sumy aktiv jako alternativniho finan¢niho kritéria, fada vyzkumu a studii se
shoduje, Ze je dulezita zejména pro posouzeni tzv. translacni expozice (Luostarinen,
2011). Tato prace ovSem pomérné intenzivné pracuje s Uletnimi daty i v piipadé

operativni expozice, coz je véetné¢ diivodl detailnéji popsano v kapitole 2.5 a 5.

Relevantni z hlediska vztahu k fizeni devizové expozice je i posledni kritérium a to
posouzeni vazeb na jiné podniky, zejména zahrani¢ni. Pobo¢ky mezinarodnich firem,
které nemusi nezbytné dosahovat prahovych hodnot poctu zaméstnancti a sumy aktiv,
resp. bilanéni sumy, nebudou v piipad¢ vétsiho podilu nez 25 % povazovany za MSP,
pokud spole¢né s udaji za propojené ¢i partnerské podniky piekro¢i prahové hodnoty.
Lze i pfedpokladat, ze v takovém piipadé€, bude fizeni (¢i alespon koordinace) devizové
expozice Casteéné feSena matefskou spolecnosti. Témto spole¢nostem je vénovano
velké mnozstvi literatury vénujici se devizové expozici. Nadnarodni spole¢nosti jsou
obecné povazovany za ty, které jsou kurzovému riziku vystaveny vice, a jednak maji i

vice moZnosti a nastroju, jak tato rizika fidit (Hakkarainen et al., 1996).

To vyvraci napt. Choi a Jiang (2009), ktefi pfi porovnani americkych narodnich a
nadnarodnich firem prokézali, Ze nadndrodni firmy jsou méné vyznamné vystaveny
devizové expozici (J. J. Choi & Jiang, 2009). Na jednoduchém teoretickém modelu
devizové expozice toto dokazuji o autoifi Bodnar a Marston (G. M. Bodnar & Marston,
2002). Z tohoto modelu vychazi i zjednoduseny model pro méfeni dopadu sménnych

kurzt do ziskovosti podniku, ktery je pfedmétem této prace (viz kapitola 6).

12



Obrazek 1: Parametry velikosti podniku x kvalita a nutnost Fizeni devizové

expozice

faktor velikosti
devizové expozice

B

Velikost firmy =

Pozitiva vyuziti jednotlivych komponenti definice MSP

s jeho ristem roste oby€ejné podet
obrat transakei, coZ miiZe a nemusi
‘znamenat r1ist devizové expozice

vhodné pro mezinarodni srovnani,

pocet zamesinancu koreluje s exportni aktiviton

suma aktiv dle vyzkumi vhodné pro préci
s translacni expozici
pro ucely této prace vylouceni
vazby na jiné podniky nadnarodnich spole¢nosti, v nichz ma

fizeni devizové expozice sva specifika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zdroji uvedenych vyse v textu

Plnou definici MSP dle Evropské komise vyuziva ve svém vyzkumu zroku 2013
Kantox, ktery ovSem do vzorku zhruba 115 MSP z 15 zemi ptidava jesté vySe zminéné
sttedni podniky jiz nespliujici definici MSP, tzv. ,mid-caps®. Tato studie dochdzi
k zavéru, ze tato skupina podnikii je vyrazné vystavena kurzovému riziku, ale
nedostatecné zajisténa. A to i presto, Ze primérna firma ze vzorku obchoduje 19 %
svého obratu v cizich ménach. 83 % z téch, ktefi odpoveédéli na dotaznik, v roce 2012
zaznamenala devizové ztraty nebo zisky z diivodu volatility sménného kurzu. Pro jednu
tfetinu z nich, pak tato ztrata ¢i zisk prekroc¢ila 1 milion dolart, coz mélo dopad do
ziskové marze. 14 % firem ze vzorku vibec sva rizika nezajist'uje a ti, co ano, pouzivaji
jednoduché metody jako pfirozené zajisténi nebo forwardové kontrakty (Kantox Peer

FX, 2013).

Zjednodusené lze fici, Ze tyto podniky jsou tedy cilovou skupinou pro vysledek této

prace, pti¢emz definice této cilové skupiny bude v dalsich kapitolach zpiesiiovana.
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2.2 Duavody pro fizeni devizové expozice

Negativni vyvoj kurzu vystavuje podnikatelské subjekty potencidlnimu riziku ztraty

konkurenceschopnosti (K. Lacina, 2007).

Obrazek 2: Vztah konkurence, konkurenceschopnosti a devizové expozice

faktor velikosti
Konkurence = . . .
devizové expozice
Rizeni devizové = faktor
expozice konkurenceschopnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
2.2.1 Konkurence jako faktor velikosti devizové expozice

Konkurence je hospodaiska soutéz. Za konkurenci nabidky oznacujeme konkurenci
mezi vyrobci zbozi a za konkurenci poptavky pak hospodaiskou soutéz mezi
spotiebiteli zbozi (Fialova, 1998). Pro tuto praci relevantni a obecné v systému trzniho

hospodafstvi vice aktudlni je konkurence nabidky.

Stejné tak je pii pouziti slova konkurence v této praci rozuména konkurence na trhu,
tedy mezi jiZ existujicimi firmami, spiSe nez konkurence o trh, kdy na né&j vstupuji firmy

nové (Hindls, Hronova, & Holman, 2003).

Dulezité z hlediska této reSerSe je téZ zminit definici cenové konkurence, ktera je
typicka pro monopolisticky typ konkurence a ktera vede ke snizovani cen a n¢kdy az
k cenové valce. Oproti tomu na trhu, kde vladna necenova konkurence, firmy bojuji o
své zédkazniky necenovymi metodami, naptiklad dodacimi a platebnimi podminkami.

Jedna se Casto o trhy oligopolni (Holman, 2005).

Konkurenéni vyhoda podle Portera (1993) je jadrem vykonnosti podniku na trzich, kde
existuje konkurence. Je tvofena hodnotou, kterou je schopen vytvofit pro své kupujici a
ktera ptevysuje naklady podniku na jeji vytvoteni. Hodnota je to, co je kupujici ochoten

zaplatit a vy$$i hodnota prameni z toho, Ze podnik nabidne nizsi ceny nez konkurenti za

14



rovnocennou uZzitnou hodnotu, nebo zZe poskytne zvlastni vyhody, které vice nez

vynahradi vyssi cenu.

Nekteré teoretické studie dokonce ukazuji, Ze konkurence je urcujicim faktorem
devizové expozice prvniho fadu (first-order determinant) [(A. C. Shapiro, 1975);
(Luehrman, 1990); (Marston, 2001); (Allayannis & Ihrig, 2001); (Dekle, 2005)], coz
plati i o podnicich, které se neucastni zahrani¢niho obchodu, tedy o ¢ist¢ domaécich
firmach [(Hodder, 1982); (Levi, 1994); (Marston, 2001)]. Rozsahla studie zminéna v
prechézejici kapitole dosla navic k zavéru, Ze expozice je vétsi, pokud firma celi cenové
konkurenci na mezinarodnim i domdcim trhu a pokud konkurenti vyuzivaji nekalé
finan¢ni vyhody. Expozice dle této studie roste i v pfipad¢ pouziti diive nezkoumanych
faktord jako jsou napiiklad finan¢éni omezeni na urovni firmy (Bergbrant et al., 2014).
devizové expozice je zjisténi Bergbrantova tymu (2014), Ze pokud by firma nebyla
vystavena zadné konkurenci a vdals$im kroku konkurenci maximalni, pak
pravdépodobnost, ze by se zmény sménného kurzu staly hlavni piekazkou firemnich

operaci, stoupne z 8 % na 20 %, tj. o 12 % (Bergbrant et al., 2014).

Naopak nékteré empirické studie [(Williamson, 2001); (G. Bodnar, Dumas, & Marston,
2002); (Dekle, 2005); (Bartram, Brown, & Minton, 2010); (Dominguez & Tesar, 2006);
(Bartram & Karolyi, 2006)] nenachdzeji jednozna¢ny dikaz vlivu konkurence na
devizovou expozici, coZ mize byt dano tim, Ze tento typ expozice (tj. ekonomicka
expozice) je uzce spojen sodvétvim, ve kterém se podnik pohybuje. Piibuzné
charakteristiky odvétvi (industry level proxies) pak nemusi odrdzet intenzitu
konkurence, které je vystaven jeden konkrétni podnik. Kazdopadné vice jak polovina
empirickych vyzkumi, kterymi se zabyval Bergbrant, pouzila konkurenci jako

zkoumany faktor ovliviujici devizovou expozici (Bergbrant et al., 2014).
2.2.2 Rizeni devizové expozice jako faktor konkurenceschopnosti

Podle M. E. Portera vychazi konkurenceschopnost pravé z identifikace a vyuzivani
konkuren¢nich vyhod, které by respektovaly specifika narodniho hospodafstvi a
jednotlivych odvétvi. Konkurenéni vyhoda vyristd v podstate z hodnoty, kterou je

podnik schopen vytvofit pro své zdkazniky. MiZze mit podobu niz§ich cen za
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rovnocenné vyrobky, sluzby, nebo poskytnuti zvlaStnich vyhod, které v kone¢ném

duasledku zastini vyssi cenu (Porter, 1993).

V soucasné dob¢ existuje celd fada vyzkumt, ndzort a definic, které se zabyvaji malym
a stfednim podnikdnim a schopnosti malych a stfednich podniki byt a zistat
konkurenceschopnymi. Ostatné malé a stfedni podniky tvoii naprostou vétSinu
podnikatelskych subjektii, konkrétng v CR je to dle odhadt Evropské komise vice jak
99 % (European Commission. Directorate-General for Economic and Financial Affairs,

2012).

Konkurenceschopnost je mozné definovat z riznych pohledd, at’ uz obecné ekonomické
teorie, z pohledu managementu i z marketingového hlediska. Na to, co tvofi a jaka je
podstata a obsah pojmu konkurenceschopnost je tfeba se téz divat z pohledt riznych
subjektu, tj. vyrobce, poskytovatele sluzeb, statu, regionu a dalSich. Je tedy mozné ji
definovat obecné, naptiklad jako schopnost stitu nebo podniku ziskat c¢asti trhu
nabizenim vyrobkt odpovidajicich cenou a kvalitou ocekavanim zakaznikd. Pak
konkurenceschopnost zavisi na vyrobnich nakladech, sménném kurzu a marzi, kterou
podniky davaji (Heralecky, 2008). Mtzeme mluvit o konkurenceschopnosti globalni,
kterda zavisi na vyvoji srovnatelnych cen v jednotlivych zemich nebo o
konkurenceschopnosti strukturalni, ktera je funkci specializace kazdé zemé, tj. adaptaci

jeji produktivni struktury na vyvoji svétové poptavky (Teulon, 1995).

Konkurenceschopnost je tedy hybnou silou vSech ekonomik, at’ jiz na drovni firmy,
nebo statu, nebo napiiklad nadnarodni instituce jako je Evropskd unie. Jak ji ale na
urovni firmy zajistit a udrzet? Klasicka a jisté jiz praxi provéfena Schumpeterova
definice mluvi o nutnosti neustale inovovat (Heralecky, 2008). I Samuelson a Nordhaus
povazuji inovace za nejsilnéjsi faktor konkurenceschopnosti (Samuelson & Nordhaus,

1995).

Tato jedna, i kdyZz zadsadni konkurenéni vyhoda ovSem nestaci, nebot rychlé
technologické zmény mohou potencialni vyhodu zlikvidovat. Je tedy nutno zabyvat se i
dalsimi vyhodami, jako je zajiSténi kvalitniho pfistupu k domacimu kapitdlu nebo

inovovat klasické zptlisoby fizeni.

Z hlediska této prace je relevantni definice konkurenceschopnosti z pohledu fizeni.

Napiiklad ¢esti autofi Vodacek a Vodackova (2006) popisuji konkurenceschopnost z
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pohledu managementu. ZdUraziuji, ze: ,,Konkurenceschopnost je podstatnym zdrojem
podnikatelského rizika, a to predevsim v jeho negativnim pojeti. Rozsahla manaZerska
literatura dava v tomto sméru velkou radu doporuceni, jak s konkurenci Zit, zapolit, jak
se ji vvhnout, popr. jak s ni spolupracovat. To vse predpoklada mit véas k dispozici
relevantni informace o chovani a zdmérech skutecné i potencidlni konkurence*

(Vodadek & Vodackova, 2006).

Pokud je si firma védoma tohoto zdroje rizika a ma zajem ve své ¢innosti pokracovat,
nezbyva ji ziejmé nic jiného nez chéapat konkurenceschopnost podnikatele jako
podnikatelsky potencidl. Mikola§ (2005) popsal vyuziti konkurenceschopnosti jako

existen¢ni princip.

Obrazek 3: Geneze konkurenceschopnosti k uspéchu firmy

Existen¢ni pristup

potencialnosti realnosti

geneze —®» geneze

otencial jako SPEEOTEn
charakteristika  potencial jako potencial] _ potencial =
. . realna akce = o e
potencialu produktivni faktor e o) dasledek (uziti
p P produktu)
konkurence- konkuren¢ni sila- konkurence - UZI; ieé::,n?:fﬁu
schopnost tlak konkurovani poz ’
jiny efekt

Zdroj: Mikolas, 2005, str.34

Firmy, které cht&ji byt vysoce konkurenceschopné, musi mit co nejlepsi potencidl.
RozliSujeme potencial finan¢ni, lidsky, procesni, zdjmovy, ale také je to potencial,
jakym firma plisobi na pfirodu, spolenost, Cas, prostor a jakym zpisobem ma
zformovanou vizi a strategii firmy. Z tohoto pohledu jsou tedy zékladnimi faktory

konkurenceschopnosti:
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Identita — je to identifikace firmy ve spole¢nosti a na trhu, zahrnuje nejen jméno

firmy a jeji znacku, ale také goodwill a prestiz firmy ;

Integrita — naznacuje, jak moc se pracovnici firmy identifikuji s firmou a jejimi

cili Mobilita — schopnost firma reagovat na zmény;
Suverenita — mira pfipravenosti firmy (Mikolas, Peterkova, & Tvrdikova, 2011).

7 vyse uvedeného vyplyva, ze konkurenceschopnost je nutno chapat jako predmét
strategického managementu. Navic nelze spoléhat na momentalni konkuren¢ni vyhody,
ale svoji strategii stavét na soustavném hledani ,,vyhod ptistich™. Chtéji-li byt stfedni
podniky konkurenceschopné, je nutné, aby byly ,,mobilni a suverénni“ a do svého

strategického tizeni zahrnuly nové oblasti, jako naptiklad fizeni devizové expozice.

2.3 Devizova expozice

Pohyby ménového kurzu mohou mit dramaticky dopad na finanéni vykonnost firmy.
Napiiklad Honda po uzavieni svého fiskalniho roku k 31.12.2009 o tomto obdobi
prohlésila, Ze pohyby ménového kurzu poskodily firemni zisk ve vétsim rozsahu, nez

pokles prodeji zpiisobeny finan¢ni krizi (Wei & Starks, 2013).

Meénovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jednotkach mény jiné (Reznakova, 2010).
V ramci této prace je pouZivan termin sménny kurz a je pod nim rozumeén tzv. spotovy
ménovy kurz, ktery je zdkladnim sménnym kurzem mezi dvéma ménami, a predstavuje

momentalni hodnotu dodani ur¢ité meény
2.3.1 Rezimy a typy ménovych kurzu

Stejné¢ jako na jinych komoditnich trzich, i na ménovém trhu se stifetavd nabidka a
poptavka. Rozdil je vtom, Ze cena mény se neudavd v penéZni jednotce, ale je

vyjadiena ménovym kurzem (Tauser, 2007).

Jednotlivé zem& mohou pouzivat fixni ménovy kurz, kdy znehybni hodnotu jejich mény
vic¢i jiné méné a tak zajisti exportérim, importérim ¢i investorim, ktefi chtéji
ptesouvat kapital do ¢i z této zemé, jisty stupen stability. Hamilton (2012) uvadi, ze 42
zemi pouzivalo vroce 2009 pevny sménny kurz vaci dolaru a 26 zemi viéi euru.
Naopak plovouci kurz je urcovan ¢ist¢ nabidkou a poptavkou po pfislusné méné na
meénovych trzich. Zemi s plovoucim kurzem bylo dle MMF v roce 2009 celkem 40. Pro

firmy to znamenda zvySené riziko vykyvl v piijmech a zahrani¢nich aktivech. Mezi
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témito dvéma podobami kurzu se nachazi varianta, kdy si pfislusna banka vyhradi pravo
zasdhnout nakupem ¢i prodejem meén, pokud se kurz mény piiblizi k né&jaké, at’ uz
predem stanovené nebo pfiblizné hranici (Hamilton, 2012). Pokud jsou hranice, kdy
centrdlni banka zasahne, pevn¢ dany, pfedstavuje to pro firmu mensi miru rizika, nez
klasicky volné plovouci kurz. Tim ovSem nelze fici, Ze by fixni kurz byl vhodné&jsi,
protoze pravé sména domaci mény bez zasaht a kontroly vlady (resp. centralni banky)
je povazovana na finan¢nich trzich za lepsi indikator skute¢né ceny trhu. V piipadé

pevného kurzu je zpravidla skute¢ny kurz dané mény na meénovych trzich odlisny

(Czinkota, 2009).

Pro posouzeni tzv. ekonomické operativni expozice, ktera bude vysvétlena v dal$im
textu, je nutné rozliSovat mezi redlnym a nominalnim sménnym kurzem. Pokud by totiZ
doslo k vyznamné zméné kurzu, ktera by byla zaroven doprovazena stejnou zménou
v cenové hladin€, neodrazi se to nijak v konkuren¢ni pozici domacich firem vici
zahrani¢nim a nedojde tedy ani k redlné zméné cash flow. Zaroven s dopady zmén
sménnych kurzd je tedy nutné analyzovat zmény cenovych hladin. A jenom pokud
dojde k relativnim zméndm cen zboZi a sluzeb (tedy pokud se cenové hladiny vyvijeji
jinak nez sménné kurzy), ma v dlouhodobém horizontu dopad na ekonomickou expozici

firmy.
Redlny sménny kurz je vyjadien vzorcem

o = o (1+ife)
E7 T8 (A+ipy)

(1)
kde

e; = realny sménny kurz (domaci ména za jednu jednotku zahrani¢ni mény) v ¢ase t

e; = nominalni sménny kurz (doméci ména za jednu jednotku zahrani¢ni mény) v Case t
If ¢ = uhrn zahrani¢ni inflace za obdobi 0 az t

ip,¢ = thrn domaci inflace za obdobi 0 azZ t

Je-li dano, Ze nominalni kurz v zdkladnim case, e, je zaroveil sménny kurz v redlném

Case , e, potom se zména v realném sménném kurzu vypocte nasledovné:
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et_eo

)

€o
(A. C. Shapiro, 2010)

Zaroven to ovSem znamend, ze firma muzZe byt vystavena ekonomické/operativni
devizové expozici, anizZ dojde k nomindlni zméné sménného kurzu, napiiklad pokud se

diky vysoké inflaci zméni jen redlny sménny kurz.
2.3.2 Riziko

Riziko je v oblasti obchodu definovano jako expozice (vystaveni se) ndhodné
potencidlni ztraté, napt. snizeni kvality, kvantity, a nebo hodnoty néceho (Hinkelman,
2008). Mezinarodni obchod je vystaven fad¢ rizik, at jiZz trznich, komer¢nich,
prepravnich, teritoridlnich ¢i riziku odpovédnosti za vyrobek (Machkova,

Cernohlavkova, & Sato, 2010).

Pokud neni mozné riziko kvantifikovat, obvykle je nazyvano nejistotou. Toto rozdéleni

bylo poprvé pouzito Frankem Knightem v roce 1921 (Knight, 1921).
2.3.3 Kurzové riziko vs. devizova expozice

Kurzové riziko je spole¢né s rizikem inflaénim, drokovym, rizikem moZnosti omezeni

'''''

Lze ho definovat jako ,,mozZnost, Ze v dusledku vyvoje kurzu mén bude ucastnik
zahranicnich ekonomickych vztahii vydavat ¢i inkasovat jiné hodnoty oproti puvodnimu
predpokladu, eventuelné, Ze se v diisledku kurzovych pohybii zméni stav jeho devizovych

aktiv a pasiv” (Cernohlévkové, Sato, & Tauser, 2007).

Jind definice tika, Ze ,kurzové riziko je velicina, kterd charakterizuje, jakym zpiisobem
prispiva riziko (neocekdavané) zmény kurzu (mérené rozptylem neocekdavanych zmén
kurzu) k riziku zmén redalné hodnoty aktiva, pasiva ¢i cash flow v domdci meéné

méreného opét rozptylem” (Valach, 1997).

Definice devizové expozice, tedy nikoliv kurzového rizika, od Durc¢dkové (2007) tika,
ze: “Devizova expozice méri citlivost zmén hodnoty aktiv, pasiv a penéznich tokii v

domaci méné na zménu devizového kurzu” (Duréakova & Mandel, 2007).
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Z poslednich dvou definic je patrné, Ze kurzové riziko autofi Casto v literatuie, a to
nejen v ¢eské, volné zaménuji za kurzovou nebo téz devizovou expozici. Napiiklad
Cernohlavkova a spol. (2007) uvadi o jednom typu kurzového rizika, Ze “nékteri
teoretici nazyvaji toto rizikem transakcnim, ¢i transakéni expozici”. (Cernohlavkova et
al., 2007). Kislingerova (2007) termin expozice v defini¢ni ¢asti pfislusné kapitoly

vibec nezminuje a téz mluvi o riziku. (Kislingerova, 2007).

Ze statistického pohledu, ktery jiz ma blizko k méfeni expozice, je znama definice
Adlera a Dumase, ktefi expozici definuji jako sadu koeficientli ve vicendsobné linedrni
regresni funkci dolarové (tedy domaci mény) ceny aktiva na vektoru sménného kurzu
(Adler & Dumas, 1984). Podobny piistup pouziva i Shapiro (2010) a je popsan

v kapitole Méfeni expozice.

Bodnar a Marston (2002) ve svém modelu definuji nomindlni devizovou expozici, coz
je castka, ktera je vystavena kurzovému riziku a elasticitu devizové expozice, coz je
citlivost finan¢nich tokl na neo¢ekavané zmény kurzu, fikajici o kolik procent se zméni

hodnota firmy, pokud se sménny kurz zméni o procento.

Nékteré empirické studie t€Z mluvi o ,,devizové expozici®, ne vzdy ale pii vyzkumu
vychézi z vySe uvedenych definic. Piikladem je napiiklad Bergbrant a kol., ktefi pfi
svych méfenich dopadu kurzu, riznych kurzovych rezimt a finanénich omezeni pfi
fizeni rizik na konkurenci, pouzivaji termin expozice kurzovému riziku, nicméné
chapou pod nim ocekavani a vnimani odpovédnych manaZerti na ctyfbodové Skale,
tesici otazku, do jaké miry jsou zmény sménného kurzu a konkurence prekazkami pro

operac¢ni aktivity a rust.

Z toho pak vychazi i odlisné hodnoty pro to, kolik firem je vystaveno devizové
expozici. Zatimco nékteré prace zminuji, Ze pouze 5 % firem v USA je vyznamné
vystaveno kurzovému riziku (Jorion, 1990) a 10 % mezinarodné (Bartram & Karolyi,
2006), Bergbrant (2014) mluvi o 76 % jiz zminénych firem, které jsou vystaveny

devizové expozici (Bergbrant et al., 2014).

Dalsim praktickym problémem pifi empirickych vyzkumech je zajistit, aby firmy pfi
dotaznikovych Setfenich mluvily o Ccisté expozici, vtomto piipadé expozici pied
jakymkoliv zajisténim (Bergbrant et al., 2014). Existuje tedy jesté jakasi zbytkova ex-

post expozice, kterd zlstava po zajisténi.
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2.3.4 Devizova pozice

Termin devizova expozice je dale jesté nutno odlisit od devizové pozice, ktera vyjadiuje
“kvantitativni a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv”’ (Durédkova & Mandel,

2007).

Oteviena pozice znamend, ze devizova expozice (definovana dle obvyklych ptistupi)
neni nulovd. Bud’ jsou aktiva/pohledavky v jedné konkrétni cizi méné veétsi nez
pasiva/zavazKky. Tato situace se nazyva dlouha (devizova) pozice a je typicka zejména
pro exportéry. Druhym pfipadem typickym pro importéry je kratkd (devizova) pozice,
kdy jsou pasiva/zavazky v této konkrétni méné vétsi nez aktiva/pohledavky. Otevienou

pozici je tieba pogitat pro kazdou cizi ménu zvlast’ (Cernohlavkova et al., 2007).

Pti rovnosti aktiv/pohledavek a pasiv/zavazkl se jednd o tzv. uzavienou pozici (Jilek,

2000).

Dalsim terminem, je pak tzv. Cistd pozice ¢i expozice, kterd v nékterych zdrojich
predstavuje rozdil mezi aktivy a pasivy v dané méné a zejména v zahrani¢nich pak
castku, ktera ma byt zajisténa, tzn. jiz je rozhodnuto o tom, Ze bude zajiSt€na

(Cernohlavkova et al., 2007), (Luostarinen, 2011).

Se vstupem spolecnosti do mezindrodniho obchodu vyrazné vzroste vyse Cisté expozice,
coz je dano predevSim tim, Ze metody fizeni kurzového rizika nejsou dostatecné
vyvinuty. Postupné, jak se vyviji, velikost této Cisté expozice klesa, pokud se firma
neucastni pfili§ riskantnich kurzovych spekulaci. Jednak je to tim, Ze se postupné uci
kurzové riziko fidit, jednak mtZe nastoupit tzv. portfolio efekt, to znamend, Ze Cistou
expozici snizuje fakt, ze firma postupné obchoduje ve vice a vice ménach a riziko se

vyrovnava (Luostarinen, 2011).

2.4 Clenéni devizové expozice

Dle Durc¢dkové (2007) je mozné ¢lenit devizovou expozici na ucetni (translacni),
transakéni a ekonomickou. Toto déleni devizové expozice je typické pro ceské védecké

prace a ucebnice.

Casové souvislosti vSech tii devizovych expozic zobrazuje nasledujici schéma:
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Obrazek 4: Zakladni kategorie devizové expozice a faktor ¢asu

Casovy okamzik pozorovatele

e ™ _ S

///
£ Ugetni // Ekonomicka \\
\ devizova ‘ \ devizova |
\\ expozice / \\ expozice //
L g AN ~

Zména kurzu=>zmeéna budouciho
oc¢ekavaného cash flow
- >

_—
_

Y

4 N
/ Transak¢éni
‘ devizova ‘

\\ expozice /

>
Zména kurzu=>zmeéna budouciho inkasa a budoucich
uhrad u operaci provedenych v minulosti

Zdroj: Durcakova, Mandel, 2007, str. 215

Pro tuto praci povazuje autorka za vhodné&j$i jiné clenéni, které vychazi se
systematizace konceptl ménového rizika dle Henka (Henk, 2003). Divodem je fakt, ze
v piipad¢ transakéni expozice prace nepracuje pouze s jednotlivymi pozicemi firmy, ale

celkovymi piijmy a vydaji a tedy momentalni celkovou ekonomickou situaci podniku.

V prvni trovni Henk (2003) rozdéluje tyto koncepty ménového rizika na ty, které se
orientuji na ucetni hodnotu (transla¢ni riziko) a koncepty, které se orientuji na hodnotu
podniku (ekonomické riziko). Ekonomické riziko je pak dale ¢lenéno na transakéni,
kontingenéni a operativni riziko, které lze dale ¢lenit na riziko domaci a riziko

zahrani¢ni konkurence.
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Obrazek 5: Koncepty kurzového rizika

Riziko zmény sménného kurzu/ koncepty

I
Translacni riziko
orientace na ucetni
hodnotu

1
Ekonomické riziko
orientace na hodnotu
podniku

—

Operativni riziko

Riziko zahrani¢ni

Transakéni Kontingenéni Riziko domaci
riziko riziko konkurence konkurence
Zakladni rozvahové polozky Casoveé a Casové a Casové a objemové  Casové a objemove
vysledkové objemove objemové nejisté platby v nejisté platby v
veliciny: fixované platby ~ fixované cizich ménach domaci m&ng
platby v cizimén¢  platby v domaci méné
L 1
T

Casovy vztah: minulost ptitomnost pritomnost budoucnost
Nejisté slozky:  cenové riziko cenové riziko cenové rizko cenové riziko a mnozstevni riziko

Zdroj: Henk, 2003, str. 72

2.4.1 Translacni (a¢etni) expozice

Transla¢ni expozice souvisi s faktem, ze vyvoj sménnych kurzli mize piindset zmény
v bilan¢nich hodnotach (tedy hodnotach aktiv a pasiv), které nesouvisi s obchodnimi
transakcemi. Jde naptiklad o Uty vedené v cizich ménach, drzby majetkovych podilt
ve firmach atd. Proto byva nékdy téz oznacovana jako pfevodni nebo ucetni, nebot’ se
projevi pfi pfevodu hodnoty cizoménovych aktiv a pasiv do korunového vyjadieni pii
ucetni zavérce. PrestoZe jde o ucetni operaci, ma vliv na hodnotu firmy a jeji ocenéni

(Durcakova & Mandel, 2007).

Transla¢ni expozici se nebude dale tato prace vyznamnéji zabyvat a to ze dvou divodu.
Jednak tato expozice neni skute¢nou expozici ve finanénim slova smyslu, ale je to spise
ucetni zalezitost. A za druhé se tykd zejména siti pobocek a dcefinnych spole¢nosti,

tedy podnikd, které nejsou cilovou skupinou této prace.
2.4.2 Ekonomicka expozice

Ekonomické riziko spo¢iva v nejistoté oslabeni hodnoty podniku vyjadiené v domaéci

meéng zpusobené neo¢ekdvanou zménou sménného kurzu.

V této souvislosti si 1ze hodnotu podniku, kterd je vystavena ekonomickému kurzovému

riziku, predstavit jako sloZeni z jistych a nejistych budoucich ocenénych cash flow,
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ocekavanych pro kazdou ménu a okamzik v souvislosti se zménou ménového kurzu

(Henk, 2003).

T — _—
v . CFDt+CFDt+ZZn=1[(CFZC,t+CFZC’t)XE(eC't)]
t=0 - (1+1)t

kde

I/ — hodnota podniku v doméci méné v daném okamziku

CF D; — jisté budouci domaci cash flow k ¢asovému okamzZiku #

CFD¢— nejisté budouci domaci cash flow k ¢asovému okamziku ¢

CFZ c,t —Jisté budouci zahrani¢ni cash flow v mén€ ¢ k ¢asovému okamZiku #
CFZ:t — nejisté budouci zahrani¢ni cash flow v méné ¢ k ¢asovému okamziku ¢
E (ect)— otekavana hodnota kurzu e v méné ¢ k ¢asovému okamZiku #

I'— diskotni sazba

Transakéni expozice

3)

Definice transakéni expozice je ta, na které se vSichni hromadné shodnou. Obecné

lze tici, ze je dusledkem pohybu kurzt, kdy se vysledky skuteén¢ dosazené v

jednotlivych transakcich mohou ligit od vysledkil o¢ekavanych (Cernohlavkova et al.,

2007) a maji dopad do piijmi a vydaji, tedy do cash flow. Je to nejcastéji sledovana

¢ast expozice, pro jejiz existenci je nutno splnit tyto dvé podminky:

1) Cash flow bude probihat v cizi méné

2) Cash flow nastane v budoucnosti
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Tedy jakykoliv kontrakt, dohoda, ndkup nebo prode;j, ktery je veden v cizi méné a bude

vyporadan v budoucnu, zaklada transakéni expozici (Czinkota, 2009).
Kontingen¢ni expozice

Kontingen¢nimu riziku podléhaji cash flow, u nichz jsou ¢astka a splatnost sice dany,
ale zdroven je tu nejistota, zda pozdéji transakce vibec probéhne. To znamend, Ze
nikoliv vySe cash flow, ale pouze uskute¢néni transakce je podminéno nastanim né&jaké
podminky. Tato situace nastava napiiklad pfi ucasti na né¢jakém vybérovém fizeni. Vyse
kontingen¢ni expozice je zndma a pevné dand, protoze ke kalkulaci ceny a nakladi k
okamziku podani nabidky a datum splatnosti jsou zpravidla uvedeny v podkladech pro
vybérové fizeni.

Kontigen¢ni expozici Ize pojmout i Sifeji a zahrnout do ni situace, kdy podniky ¢inné v
zahrani¢nim obchodé¢ stanovuji své ceniky v zahrani¢nich ménach alesponl pro kratky
casovy horizont, béhem jejichz platnosti zpravidla neni mozné upravovat cenu
vzhledem ke zménam kurzu. V tomto ptipadé je téz presné znam cenovy efekt, a¢ neni

mozné vy¢islit mnozstevni efekt.

V literatuie je tomuto konceptu kurzového rizika vénovana nékolikanasobné¢ mensi
pozornost a je Casto zafazovdno pod transakéni nebo operativni riziko. Vzhledem k
chybéjicimu moznému uréeni platby neni dle Henka uplné¢ vhodné zatazeni pod koncept
transak¢éniho rizika, zatimco zafazeni pod operativni riziko je ospravedlnitelné (Henk,

2003).
Operativni expozice

Definice operativni (jinymi autory casto nazyvané ekonomické nebo konkurenéni)
expozice je naopak znacné kontroverzni. Obecné lze fici, Ze souvisi s dlouhodobym
budoucim cash flow, které je v soucasné dob¢ neidentifikovatelné a které je vystaveno
potencidlni zméné sménnych kurzi (M Glaum, 1990). Pramborg (2002) definuje
konkuren¢ni expozici tak, Ze je spojena s neidentifikovatelnymi piedpokladanymi

transakcemi (B. Pramborg, 2002).

Ovsem ekonomicka expozice v §ir§im pojeti méa ovSem co délat s konkurenceschopnosti
kazdého podniku jako takového, nebot’ v sobé zahrnuje mozné zmény cen vstupl a
vystupl, v piipad¢ zahrani¢nich pobocek i nasledny pfesun Cistého zisku na matetskou

firmu (A. C. Shapiro, 2010).
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To, co tvoti ekonomickou expozici firmy, je redlnd zména hodnoty mény. Pokud ména
realné zhodnoti, jsou v nevyhod¢ exportéfi a ti, co konkuruji importérim a naopak (A.

C. Shapiro, 2010).

Zatimco mefeni transakéni, stejné jako translaéni expozice tedy zahrnuje prosty
“ptepocet” aktiv, pasiv, vynosi a nékladii dle nového kurzu, méteni operativni expozice
se zabyva tim, jak (realnd) zména kurzu zméni pravé vyse uvedené veli¢iny. (A. C.

Shapiro, 2010).

Zaroven to ovSem znamend, Ze firma mlZe byt vystavena operativni devizové expozici,
aniz dojde k nominalni zméné sménného kurzu, naptiklad pokud se diky vysoké inflaci

zmeéni jen realny sménny kurz.

To, co tvoii operativni expozici firmy, je redlna zména hodnoty mény. Pokud ména
realné zhodnoti, jsou v nevyhod¢ exportéfi a ti, co konkuruji importérim a naopak (A.

C. Shapiro, 2010).

Operativni expozice je jind v zavislosti na typu spole¢nosti a primyslu a dale faktem, ze
kazdy podnik, bez ohledu na to, zda se Gcastni ¢i netcastni mezinarodniho obchodu, ji
je vystaven. Ekonomicka expozice je tedy velmi individudlni zalezitosti kazdé firmy a
neni jednoduché ji méfit. To ovSem neznamend, Ze management nemutZe udélat nékteré

kroky, které firmu na neo¢ekavané zmény realného kurzu ptipravi (Czinkota, 2009).

Cim je napiiklad produkt diferencovangjsi, tim spiSe si podnik mize dovolit zachovat
ceny domaci produkce doma i na export (A. C. Shapiro, 2010).

vvvvvv

firmy, jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Zakladni otazky, které pomohou identifikovat kurzové riziko

Zakladni otazky, které pomohou identifikovat kurzové ekonomické (operativni)

riziko

1. Na jakém trhu spole¢nost prodava?

Podil domaécich a zahrani¢nich prodeji na celkovych trzbach

2. Kdo jsou jeji klicovi konkurenti?
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Doméci versus zahrani¢ni firmy

3. Jak citliva je poptavka na zménu ceny?

Cenové elasticka poptavka versus cenové neelastickd poptavka

4. Kde spole¢nost vyrabi?

Doméci vyroba versus zahrani¢ni vyroba

5. Odkud pochazeji vstupy?

Domaci vstupy versus zahrani¢ni vstupy

6. Jak jsou vstupy a vystupy spole¢nosti ocenovany?

Nacenéni v domécich nebo svétovych cenach

Zdroj: A.C.Shapiro, 2010, str. 420

Jiné prace pouzivaji déleni na piimé a ekonomické nebo také zprostiredkované
riziko (expozici). Druhému zminénému jsou pak pochopitelné vystaveny i firmy, které

nemaji zadné obchody v cizi méné (Kislingerova, 2007).

2.5 Vliv devizové expozice na hodnotu podniku

Pod pojmem hodnota podniku je chépana suma diskontovanych budoucich benefit
plynoucich jak véfitelim, tak majitellim, tedy akcionaitm. Po vysvétleni zakladnich
pojmi kurzovych rizik a expozice je vhodné se jesté vratit ke vztahu konkurence, fizeni
kurzovych rizik a pravé hodnoty podniku. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.1., mohou
v dnesni stdle rostouci konkurenci obstat jen podniky, které budou vykonné a budou
neustale zvySovat svlij potencial, tedy konkurenceschopnost. To z hlediska hodnoty
podniku znamena jeji rust v ¢ase. Jinymi slovy cilem fizeni devizové expozice je
sniZeni ztrat (a dokonce i ndhodnych ziski) pramenici z neo¢ekavané zmény ménového
kurzu. Jde o to, aby hodnota podniku byla méné citliva na zmény kurzu. (Kislingerova,

2005).

Cetné teoretické prace i empirické studie se tedy zabyvaji tim, jaky ma devizova
expozice vliv na hodnotu podniku. Detailnéji je tato problematika zminéna v nasledujici

kapitole v ¢asti méfeni devizové expozice.
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Vztah kurzového rizika k hodnoté podniku pak Kislingerova demonstruje nasledujicim

zpusobem.

Obrazek 6: Zakladni faktory ovliviiujici hodnotu podniku

Hodnotq pro Dividendy
vlastniky > Podily na zisku
(Shareholder Value Rust Zen akcii
-SVA) ! g
> Cash Flow Diskontni faktor Dluh '

A f f

Ristové Rist trzeb Fixni aktiva Naéklady na

« Pracovni Lo
faktory Dané¢ Kapitl kapital

Kurzové riziko

Zdroj: Kislingerova, 2007, str.601

Maximalizace, resp. rust trzniho hodnoty podniku dnes ostatné patii k nejrozsifenéjSim
cilim podniku. To se promitd i do definice cili podniku tykajicich se devizové
expozice, kdy je vhodné upiednostnit ty cile, které reflektuji pohyby cash flow pied cili

souvisejicimi s u€etni hodnotou.
2.5.1 Model INFA jako alternativa k fizeni hodnoty podniku

Cash flow pfistup je ovSem zna¢né komplikovany zejména z diivodu nedostupnosti dat.
Z toho divodu se napiiklad manzelé Neumaierovi se ve svych védeckych pracich
zaméfuji na vyuziti dat ucetnich a to zpiisobem odpovidajicim teorii fizeni hodnoty

podniku a se zahrnutim pohledu na riziko. StéZejni data ze zakladnich tcetnich vykazl
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oznacuji za nejkoncentrovanégjsi obraz fungovani podniku a deskripci vSech penézné
vyjadtitelnych transakci, které se v daném podniku v daném obdobi udaly, pficemz
vSechna data jsou vzajemné propojena a tvoii systém. Jedna se o celopodnikové svodny

pohled. (Neumaierova & Neumaier, 2008)

Cilem této kapitoly je identifikovat vliv kurzového rizika v jejich modelu INFA?, ktery
mimo jiné umoznuje fizeni hodnoty firmy pomoci ucetnich dat. Tento model dokaze ve
vzajemnych vazbach monitorovat oba rozméry podnikani — vynosnost a riziko a déle je
mozné kvantitativni vyjadfeni sily vlivu vyvoje jednotlivych indikatori na vyvoj
podnikem vytvofené hodnoty pomoci logaritmické metody. Systém lze aplikovat na
ruzné velké podniky z riznych oborti podnikani, podminkou vsak je, Ze se musi jednat
o nefinanéni podniky. Systém INFA umoziuje propojeni vykonnosti podniku v daném
roce (vyjadiené prostfednictvim ekonomického zisku) s dlouhodobou podnikovou
vykonnosti (¢istou soucasnou hodnotou) a je tedy vhodny pro vyjadieni vykonnosti

podniku v budoucnosti (je zohlednéna moznost propojeni financi a strategie).

. INFA ukazuje velikost podnikem tvorené cisté soucasné hodnoty, tzn. umi odpovédet
na otazku, jak hodné bonitni podnik pravdépodobné je (slovo ,, pravdépodobné* je zde
ponechdno z toho divodu, Ze do propoctu cisté soucasné hodnoty vstupuje velicina
alternativniho ndkladu na viastni kapital a jesté nikdo nevynalezl zpiisob stanoveni
alternativniho ndkladu na vlastni kapitdl, ktery by nebyl odhadem) a zdaroven zpiisob
vzniku cisté soucasné hodnoty a to ve velmi agregované formé stéZejnich financnich
ukazatelii provdzanych do systému, reprezentujictho model fungovani podniku v podobé
nejvyssi algoritmické stlacitelnosti“. (Neumaierova & Neumaier, 2008)

Vrcholovym kritériem, se kterym pracuje, je dlouhodoby finan¢ni uspéch podniku

reprezentovany cistou soucasnou hodnotou. Ta je vyjadfena jako tok ekonomickych

2 Model INFA je téz vyuzivan i Ministerstvem prumyslu a obchodu pro benchmarking, které si
samy firmy mohou provést na jeho strankach (www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita).
Tento systém slouzi podnikiim k ovéteni jejich finanéniho zdravi a porovnani jejich vysledki
nejlep$imi firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi. Slouzi k identifikaci hlavnich

vvvvvv

k jejich feSeni. Je vychodiskem pro formovani a uréeni podnikové strategie. Lze diky nému
spatfit odliSnosti v kvantitativnim vyjadieni, resp. jak se na celkové odliSnosti obou
srovnavanych subjektd podilely jednotlivé vlivy reprezentované indikatory
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ziskl, pficemz je analyzovan vznik aktudlni vySe ekonomického zisku a jeho

predpokladany vyvoj do budoucnosti (reprezentujici ristové piilezitosti podniku).

NPV = EVA _ [(ROE—-71,)XVK] (4)

Te Te

(Neumaierova & Neumaier, 2008)

Propocet ro¢ni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitan podle vzorce:

EVA = (ROE -r¢) X VK (5
(Neumaierova & Neumaier, 2008)

EVA je tedy definovand jako soucin vlastniho kapitdlu a tzv. spreadu (vynosnost

vlastniho kapitalu (ROE) minus alternativni naklad vlastniho kapitalu (re)).

Jak je patrné ze schématu vysSe ekonomického zisku je odvozena od toho, jak velky

vystup podnik dokaze vytvofit, jakym zptisobem ho déli a za jakého rizika se tak déje.

Tomu odpovidaji i tfi skupiny ukazatel — ukazatele tvorby zisku pfed uroky a
zdanénim (patii sem napf. vynosnost aktiv, pocitana jako pomeér zisku pied uroky a
zdanénim k aktiviim, marze ve tvaru podilu zisku pfed Groky a zdanénim na vynosech,
obrat aktiv vyjadfeny jako pomér vynost a aktiv atd.), ukazatele déleni zisku pied
uroky a zdanénim (napft. kapitalova struktura, darokova mira, vySe zdanéni) a ukazatele
finan¢ni stability podniku, za které tvorba a déleni zisku pted Groky a zdanénim probiha

(napt. likvidita). Z této ¢asti je téz patrny vypocet ROE.

V piipadé vypoctu r. je brano v uvahu, jak jednotlivé finan¢ni indikatory ptsobi na
miru vynosnosti (reprezentovanou vynosnosti vlastniho kapitdlu) a miru rizika

(alternativni naklad na vlastni kapital). Mezi rizika pak fadime i rizika kurzova.

Vysi rizika tedy reprezentuje alternativni néklad vlastniho kapitalu (r.). Pfi odhadu
rizika se dostdvame z oblasti Cist¢ algoritmizovanych (tj. bezropornych) vztahti do
oblasti kombinace algoritmizovanych vztahli a vztahi s pravdépodobnostnimi

vlastnostmi.
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Alternativni ndklad na vlastni kapitdl pfedstavuje vynosnost (zhodnoceni) vlastniho
kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v pfipadé investice do alternativni (rozuméno

stejné rizikoveé) investi¢ni piilezitosti. Ukazatel r. pak Ize vyjadrit ze vzorce

WACC = r; X (1—d) ><§+re*

<l

(6)

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Pokud by firma byla financovana vyhradné vlastnim kapitadlem, pak by tomuto vzorci

odpovidal i WACC.
WACC = re = sazba bezrizikového aktiva (rf) + rpop + I'FINSTAB + F'FINSTRU * T'LA (7

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Alternativni néklad na vlastni kapitél (re) je souctem bezrizikové sazby (rf) a rizikové
ptirazky (RP). Rizikova piirdzka sestava z rizikové piirdzky za financni strukturu
(rpinsTRU), finanéni stabilitu (rpvsTaB), Za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku

¢i likvidnost akeii (r4).

Obrazek 7: Vliv kurzového rizika na hodnotu ekonomického zisku EVA

| EVA | | Ukazatel |
|
| |
| Spread (ROE-re) | | Investice (VK) |
T I ETTE T
] |
[ TvorbaEBIT | | DéleniEBIT | | Stabilita [ ] Ostatni

Zdroj: Metodika MPO, upraveno autorkou

Z hlediska kurzového rizika je pro ucely této prace z logiky véci relevantni rizikova

ptirazka za podnikatelské riziko, kterd je vdzdna na vysi a stabilitu produkéni sily firmy.

Tam se kromé kurzového rizika promitne napiiklad i zavislost podniku na pribéhu

hospodaiského cyklu. Toto riziko je pak mozné tidit prostfednictvim snizeni variability
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a nestability pfijmi firmy, naptiklad snahou o dlouhodobé kontrakty firmy, vhodné
nastaveni vyrobkového portfolia a téz zlepSeni predvidani budouciho vyvoje.

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Pomoci metodiky vyvinuté manzely Neumaierovymi lze i stanovit vysi pfirdzky za vysi
tohoto podnikatelského rizika, kde zaroven uvadéji, ze se jim v praktickych aplikacich
osvédcilo vyjadfit rpop pomoci usporfddané dvojice [ EBIT/aktiva, p], kde p je

pravdépodobnost dosazeni hodnoty EBIT/aktiva.
2.5.2 Vyuzivani finanénich vykazu pro fizeni devizové expozice

Jak je patrné z vySe uvedené kapitoly, bylo by za urcitych okolnosti mozné, fidit
devizovou expozici firmy na zékladé finan¢nich vykazi. Opatrnost v takovém piipadé

zdaraziuje naptiklad O'Brien (O’Brien, 1997).

Autor uvadi, Ze analytici a investofi, ktefi pouzivaji finanéni vykazy, si musi byt
védomi potencialniho rozdilu mezi ekonomickymi a tcetni dopady kurzovych pohybi,
aby mohli chapat ekonomickou situaci podniku, jeho devizovou expozici a své

zajistovaci strategie.

Zmény sménnych kurzli maji vliv na ekonomickou hodnotu podniku, ktery mize byt

zcela odlisny od dopadu na tucetni zaveérku spole¢nosti.

Autor ukazuje divergenci mezi ekonomickou® a ucetni expozici via&i fluktuaci
sménnych kurzii popisem tii podnikd v riznych prostiedich. Prvni firma je spole¢nost
USA, jejiz majetek a prodeje jsou zcela ve Spojenych statech, ale jejichZz vynosy jsou
citlivé na kurz USD (americky dolar) / GBP (britskd libra), protoZze jejimi hlavnimi
konkurenty jsou Britové. Znehodnoceni libry vic¢i dolaru by vedlo ke snizeni cen
vyrobku konkurence, coZ snizuje budouci provozni vynosy americké firmy a jeji
ekonomickou hodnotu. Takovy pokles budoucich piijma by se neukazal na finan¢nich

vykazech firmy.
V piipad¢é, ze firma ma dluh denominovany v librach jako zpisob zajisténi jeji
ekonomické expozice, snizi se dolarova hodnota tohoto ,,dluhu™ a to bude vykazano

jako zisk ve VZZ a zvySeni nerozdéleného zisku. TakzZe, ackoli se firma zajistila proti

Dle ¢lenéni zvoleného v této praci se jedna o ekonomickou operativni expozici (viz obrazek 5)
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dlouhodobé ekonomické expozici, budou jeji finan¢ni vykazy vykazovat zvySeni zisku

a vlastniho kapitalu, kdyz libra oslabi.

Autor dale ukazuje, Ze co se ty¢e ménovych swapt a forwardovych smluv pouzivanych
k zajisténi ekonomické expozice maji stejny dopad na finan¢ni vykazy jako praveé dluh

v zahrani¢nich ménéch a tudiz nijak nenapomahaji vyhnout se ucetni expozici.

Druhym ptikladem je firma z USA, ktera vyvazi vSechen sviij vystup do Anglie a stejné
jako prvni firma, zajistuje svou ekonomickou expozici dluhem denominovanym v
librach. V ptipadé, Ze libra znehodnocuje, budou ovlivnény finanéni vykazy podobnym
zpusobem jako u prvni firmy. Vyvézejici firma bude mit také v cizi méné pohledavky,
jejichz snizeni (aktiva) bude ¢aste¢né kompenzovat snizeni dluhové povinnosti (pasiva)

denominované v librach.

U nadnarodnich spolec¢nosti se zahrani¢nimi dcefinymi spolecnostmi je uctovani o
zménach sménného kurzu poncékud odlisné. Zmény ve sménnych kurzech, které
ovlivriyji ucetni hodnotu zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti, se odrazeji v konsolidované
ucetni zavérce mateiské spole¢nosti jako translacni zisky nebo ztraty a neprochazeji
vykazem zisku a ztraty. Objevuji se pouze jako zména vlastniho kapitalu. Autor ukazuje
nékolik situaci, ve kterych tato transla¢ni expozice mlze byt odlisnad od ekonomické
expozice dcefiné spole¢nosti. Poukazuje na to, Ze spole¢nosti mohou zajistovat
neekonomickou transla¢ni expozici, protoze veii, Ze investofi ji nebudou ignorovat, jak
by v ptfipadé¢ neefektivniho trhu méli. Toto zajisténi muize ale vlastné vytvotit
ekonomickou expozici tam, kde neexistovala (O’Brien, 1997).

Zavérem je nutno dodat, Ze vySe uvedend opatrnost se tyka zejména tzv. operativni
(ptipadné translaéni) expozice, tedy té ¢asti devizové expozice, kterd neni predmétem
této prace. Lze predpokladat, Ze v pripadé transakéni expozice je prace s finanénimi

vykazy méné ,,rizikova®.

2.6 Euro a ostatni transakéni mény podnik(i v CR

Ceska republika je otevienou ekonomikou. V roce 1995 se export zboZi a sluzeb podilel
na HDP 51 % a za rok 2010 to bylo jiz 79 %. Napiiklad v Némecku tvoii export zhruba
50 % HDP (Ministerstvo pramyslu a obchodu CR, 2013).
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Zaroveti je Ceska republika zemi, ktera neplati eurem. Podil zemi Evropské unie a
Eurozény na celkovém exportu ¢inil v roce 2013 81 %, resp. 62,8 % (Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR, 2013). Po piipadném pfijeti eura bezpochyby dojde ke snizeni
kurzového rizika a omezeni nakladl na zajisténi transak¢éni, ekonomické nebo translacni
expozice, a to jak na makroekonomické urovni, tak na mikroekonomické urovni

(Durcakova & Mandel, 2007, str. 475).

Ptijeti eura vyfesi nékteré problémy, naptiklad bude eliminovano kolisani koruny k euru
(L. Lacina & Ostiizek, 2011), ovSem zasadni z hlediska konkurenceschopnosti bude,
jak bude stanoven piepocitavaci kurz. Pokud by byl pfili§ nizky, budou levné dovozy a
relativné nizka inflace. Rada vyvozci oviem nebude schopna soupefit s jinymi
konkurenty a zanikne, coz miZe zpomalit hospodaisky rust. Z hlediska rizika
kratkodobych vykyva zlstanou v portfoliu pravdépodobné mény jako dolar a libra a

¢asem se mozna za¢nou prosazovat nékteré asijské mény (Kislingerova, 2007).

Na druhou stranu, o dva roky diive byl podil exportu do Evropské unie o 2,3 % a do
Eurozény dokonce o 2,8 % vyssi. To potvrzuje diverzifikaci zahrani¢niho obchodu, kdy
roste podil export do stanovenych prioritnich zemi*a to 0 1,6 % (z 9,4 na 11,00 %) a
zdjmovych zemi® (z 5.2 % na 5.6 %) (Ministerstvo primyslu a obchodu CR, 2013).

Dala by se tedy predpokladat rostouci expozice vii¢i ménam téchto zemi.

Podstatna je v tomto piipad¢ tzv. transakéni ména, coz doklada i vyzkum, ktery byl
zrealizovan na Ekonomické fakulté JihoCeské univerzity v 1ét€¢ 2013, ktery analyzoval
devét meén, které pouzivaji Ceské firmy pii exportu. Vysledkem bylo zjisténi, ze zhruba
85 % exportérii pouziva euro ve vice jak 10 % svych transakci. Ceskd koruna je
pouzivana 20 % exportéra pro vice jak 10 % exportu a nasleduje americky dolar s 16 %
pro vice jak 10 % transak¢ni hodnoty exportd. Ostatni mény jsou pouzivany pii

exportnich transakcich spise vyjime¢né (Krasnickd, Bergami & Vojtko, 2014)

4 Prioritni zemé - Brazilie, Cinska lidova republika, Indie, Irak, Kazachstan, Mexiko, Ruska
federace, Spojené staty americké, Srbsko, Turecko, Ukrajina,Vietnam.

: Zajmové zemé - Angola, Argentina, Australie, Azerbajdzan, Bélorusko, Egypt, Etiopie, Chile,
Ghana, Chorvatsko (od 1. 7. 2013 je jiz ¢lenskou zemi EU), Indonésie, Izrael, Japonsko,
Jihoafricka republika, Kanada, Kolumbie, Maroko, Moldavsko, Nigérie, Norsko, Peru, Senegal,
Singapur, Spojené arabské emiraty, Svycarsko a Thajsko.
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Tabulka 2: Vyuziti mén v exportnich transakcich

Ména, ve které je export

0% 1-10% 11-25% | 26-50% | 51-75% | 76-99% | 100%
fakturovan (N=75)
Ceska koruna (CZK) | 56.00% | 24.00% |6.67% |1.33% [4.00% |5.33% |2.67%
Euro (EUR) 8.00% |6.67% |6.67% |10.67% |9.33% |29.33% |29.33%
Americky dolar

61.33% | 22.67% | 9.33% |2.67% |2.67% |133% |0%
(USD)
Rusky rubl (RUB) 96.00% | 2.67% 1.33% | 0% 0% 0% 0%
Cinsky renminbi

98.67% | 1.33% | 0% 0% 0% 0% 0%
(CNY)
Japonsky jen JPY) | 98.67% | 1.33% | 0% 0% 0% 0% 0%
Britska libra (GBP) 89.33% | 9.33% 1.33% | 0% 0% 0% 0%
Svycarsky frank

93.33% | 6.67% | 0% 0% 0% 0% 0%
(CHF)
Ostatni 86.67% | 10.67% | 1.33% | 0% 1.33% | 0% 0%

Zdroj: Kréasnicka, Bergami, Vojtko, 2014, str.4

6

Obdobna situace byla zjisténa u importti.” Piestoze se vzhledem k malému vzorku
podnikii (75) nejedna o statisticky vyznamna data, 1ze oc¢ekavat, Ze realita se nebude
vyrazné lisit.

Ackoliv vztah oteviené ¢eské ekonomiky a vySe kurzového rizika neni predmétem této
prace, lze z vyse uvedeného lze usuzovat, Ze podniky v CR jsou obecnd vystaveny

vysokému kurzovému riziku.

Do celkového obrazu je ovSem nutné zahrnout ostatni makroekonomické i
mikroekonomické souvislosti, jako naptiklad intervence CNB smétujici k udrZzeni kurzu

okolo hodnot 27 CZK/ EUR ¢i predpokladany stav v mnoha podnicich, které i

vvvvv

importu v tisku - Krasnicka, M., Bergami, R., Vojtko, V. 2016, ‘Choice of purchase currency by
Czech exporters sourcing abroad’, Global Business & Economics Anthology 2016, in print
(ISSN: 1553-1392) — viz Piehled publikaéni ¢innosti autotky této prace
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tuzemskym dodavatelim casto hradi své zavazky v eurech, které téZ bylo pfedmétem

vyse uvedeného vyzkumu.

2.7 Shrnuti

Z této kapitoly liternarniho piehledu povazuje autorka za vhodné pro ucely praktické

¢asti disertacni prace zdiiraznit nasledujici zaleZitosti:

Model Estart, jehoz vytvoteni je hlavnim cilem této prace, je uren malym a
sttednim podnikim, jejichz definice nemusi nutné¢ odpovidat definici Evropské
komise. Podstatny je fakt, Ze podnik nevyrabi v zahrani¢i, pouze tam své zbozi
exportuje. Jinou otdzkou je, kdo z téchto podnikli bude tento model skute¢né
povazovat za uziteCny. Dle nazoru autorky se bude jednat o podniky, které
dosud nemaji nastaveny detailni procesy fizeni devizové expozice a nemaji
dostate¢né personalni a finanéni kapacity na vyuzivani sofistikovangj$ich metod
fizeni,

pojem devizova expozice je v ¢eské i zahrani¢ni literatufe Casto zaménovan
s terminem kurzové riziko. Autorka v praktické c¢asti pracuje s terminem
nominalni devizovd expozice, coZ je nomindlni ¢astka, ktera je vystavena
kurzovému riziku. Tato definice byly pfevzata z modelu Bodnara a Marstona
(G. M. Bodnar & Marston, 2002),

v dalsi textu autorka pracuje s jinym délenim devizové expozice (viz obrazek 5),
nez je v ¢eském prostiedi bézné. Toto déleni vychazi se systematizace konceptl
meénového rizika dle Henka (Henk, 2003). Autor rozdéluje tyto koncepty na ty,
které se orientuji na ucetni hodnotu (transla¢ni riziko) a koncepty, které se
orientuji na hodnotu podniku (ekonomické riziko). Dalsim diivodem pro pouziti
tohoto ¢lenéni je fakt, ze v pfipad¢ transakéni expozice prace v kapitole 6
nepracuje pouze s jednotlivymi pozicemi firmy, ale celkovymi pifijmy a vydaji a
tedy momentalni celkovou ekonomickou situaci podniku a ftazeni pod
ekonomickou expozici se tak jevi jako vhodné,

prace dale pracuje pouze s nominalnim spotovym kurzem CZK/EUR.
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3 POSTUP RiZENi DEVIZOVE EXPOZICE

Luostrinen (2011) ve své praci vycislil, Ze pokud dojde ke zméné redlné hodnoty mény,
tzv. parity napiiklad o 1 %, ma to diky pakovému efektu dopad do 30% ziskové marze
ze zahrani¢niho kontraktu ve vysi 3,33 %. Parové ména EUR/USD pf#itom v roce 2009
zaznamenala 19% zmény v parité, EUR/JPY 17% a JPY/USD 15%. Pokud si
management firmy uvédomuje tyto souvislosti, je mu nutnost fidit kurzova rizika

podstatné zietelnéjsi (Luostarinen, 2011).

Samotné fizeni kurzovych rizik je ovSem nutné pojmout jako proces a nesnazit se
devizovou expozici jen rychle zajistit, coz je ¢astou chybou mnoha podniki. Mezi ¢asté

chyby dle Kislingerové (2005) v ¢eskych a slovenskych firmach déle patii:

Tabulka 3: Chyby v Fizeni kurzovych rizik

Chyby v Fizeni kurzovych rizik

= absence strategie a cilti stanovenych vrcholovym vedenim

= absence zakladnich mantineld pro zajiStovaci operace, napf. povolené

instrumenty, protistrany, schvalovaci mechanismus apod.

= nedostatek vstupnich informaci

= absence provazéni finan¢nich operaci srozhodovanim v prodejnich a

nakupnich oblastech

= neexistujici, nepravidelna nebo chybna kvantifikace rizika

* nedostatecné vyuzivani moznosti pfirozeného zajisténi

= vyuzivani transakénich néstroji pro zajisténi, kterym pracovnici finan¢nich

utvart dostate¢né nerozumi (napt.forwardy s vnofenymi opcemi apod.)

Zdroj: Kislingerova, Novy, 2005, str. 226

Komplexni proces fizeni rizik pak sama Kislingerova shrnuje do tii ¢asti: porozuméni,

kvantifikace a fizeni rizika (Kislingerova & Novy, 2005).
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Obriazek 8: Komplexni proces Fizeni kurzovych rizik

- Jaka je naSe expozice vuci riziku - N L
) g . - Jaké jsou moznosti snizeni
v nasledujjicim obdobi? Kurzového rizika?
- Jak se méni hospodarsky vysledek | | 0 )
pti nahle zméné kurzu o 1 K¢?
- Jakou nejveétsi ztratu lze utrpét
v nasledujicim tvrtleti?

- Ohrozuji hospodateni spole¢nosti
pohyby na finan¢nich trzich?

- Jsou rizika vyznamna?

- Jak velka rizika je spole¢nost
ochotna tolerovat?

- S jakou strategii budou fesena?

transkacni zajiSténi?
- Jaka struktura forwardu nejlépe
pokryje kurzovou expozici?

Zdroj: Kislingerova, Novy, 2005, str. 225

Naopak Luostarinen (2011) rozeznava pét zakladnich komponent ucinného ftizeni
devizové expozice. Na devizové politice, kterd je prvni z téchto slozek, jsou nasledné
vystavény dalsi. Vypocet pozice slouzi ke stanoveni Cisté pozice, kterd pak slouzi jako
zaklad pro dalsi fizeni expozice. Co se ty¢e predpoveédi budoucich sménnych kurzu, Ize
je povazovat za rozvinutéj$i metodu fizeni devizové expozice a navic ji neni nutné
vyuzit, pokud podnik zastdva devizovou politiku neriskovani. Dal§im vyznamnym
komponentem je zajisténi. Jednd se v podstaté o jedinou aktivitu, kterou lze ovlivnit
devizovou expozici a ktera jako vstupy pouziva piedchazejici tfi komponenty. Posledni
sloZzkou je zhodnoceni ucinnosti celkovych vysledkl fizeni devizové expozice stejné
jako jejich jednotlivych slozek, jehoz cilem je zajistit proces neustalého zlepSovani

fizeni devizové expozice (Luostarinen, 2011).
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Obriazek 9: Ramec pro hodnoceni Fizeni devizové expozice

\/ \\ \/ \
\ Predpovéedi \\
budoucich kurza
Kalkulace \ \\Zhodnoceni
pozice / vykonnosti
n / e /
/ Zajisténi
/ A

Kurzova politika

Zdroj: Luostarinen, 2011, str.43

S timto ramcem pro hodnoceni fizeni rizik pracuje pro vétsi prehlednost a logi¢nost
textu 1 nasledujici ¢ast literarniho piehledu. Jeji jednotlivé ¢asti pak byly doplnény o
jednotlivé subkapitoly podle toho, jak se kfizeni devizové expozice stavi dalsi

teoretické 1 empirické védecké prace.

3.1 Kurzova politika podniku
3.1.1 Strategie fizeni devizové expozice

Pti tvorbé efektivni strategie fizeni devizové expozice je nutné zvazit mnoho aspekti.
Témito aspekty se detailn¢ zabyvali Ewans a Folks jiz vroce 1979 (Evans & Folks,

1979) a Shapiro (A. C. Shapiro, 2010) je dale dopracoval do nasledujici podoby:

1. Ur¢it typy expozice, které maji byt monitorovany

2. Formulovat podnikové cile a nastavit pravidla pro potencidlni konflikt mezi
témito cili

3. Zajistit, aby tyto podnikové cile byly konzistentni s cili akcionaiu (shareholder

value) a mohly byt tedy implementovany
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4. Jasné¢ specifikovat, kdo je odpovédny za jakou expozici a rozpracovat kritéria,
na jejichz zaklad¢ bude kazdy z manazerd hodnocen

5. Jasn¢ definovat omezeni pouzivani rtiznych metod devizové expozice, jako
napiiklad limity pro forwardové kontrakty.

6. Identifikovat kandaly, kterymi budou aspekty vyvoje sménného kurzu
zabudovany do operativnich rozhodnuti, ktera ovlivni pozici firmy vaci
kurzovému riziku

7. Vyvinout systém pro monitoring a evaluaci aktivit spojenych s fizenim
kurzového rizika (A. C. Shapiro, 2010).

Nekteré z téchto aspektli efektivni strategie se pak promitnou do konkrétnich cili, které

jsou popsany v nasledujici subkapitole.

Kislingerova (2007) pak uvadi, Ze je pii definovani strategie nutné zvaZovat toleranci
rizika, podle sklonu managementu k riskovani. Strategie pak uréi, kterd rizika a do jaké
miry se budou zajistovat a dale stanovi pfislusné modely jednani a identifikuje

nasledujici strategie:

Strategie nazvana ,,zero risk™ nepfipousti zadné riziko. Pozice se zjistuje v kratkych
pravidelnych intervalech, naptiklad kazdy tyden, pokud je vys$i nez pfedem dand
stanovend hodnota. Firma tak nerealizuje téméf zadné ani zaporné ani kladné kurzové

rozdily.

V piipad€ tzv .margin protection” je stanovena oCekdvand marze a zajiSténi pak
probihd podle kurzu stanoveného v napt. klouzavych mésicnich planech. Zajisténi je
provedeno ve chvili, kdy situace na devizovém trhu dosdhne stanovené hranice. Vyviji-

li se kurz ve prospéch spole¢nosti, finan¢ni utvar mize nechat pozici otevienou.

Pti ,risk limitation* je stanoven limit pozi¢niho rizika, napf. v ¢asovém horizontu
napiiklad 3 mésicli. Spolecnost je pak vystavena pouze riziku, které je schopna financné

unést.

Strategie, ktera se snazi ziskat cenovou konkurenéni vyhodu, tzv. ,,Win-Or-Lose®, tim,
7e nakupy nebo prodeje jsou realizovany v nizsich korunovych hodnotéach diky zajisténi
(nebo nezajisténi). Pokud je vyvoj trhu pro spole¢nost vyhodny, je mozné snizit

prodejni ceny (pfi zachovani marze) a ziskat tak vétSi trzni podil a naopak. Touto
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strategii mlzZe spolecnost ziskat, ale i1 ztratit cenovou vyhodu na trhu (Kislingerova,

2007).
3.1.2 Formalizace devizové politiky podniku

Pokud chce firma fidit devizovou expozici je nutno néjakym zptisobem formalizovat
devizovou politiku. To obvykle zahrnuje definovani cilli fizeni devizové expozice,
stanovit nejvyssi moznou ¢astku, kterou je mozné devizové expozici vystavit a metody
zajisténi, které budou pouzity. Velké firmy pak do devizové politiky zahrnuji i dalsi
aspekty jako Casovy horizont, vnitini kontrolu a pozici, kterd ma opravnéni politiku
meénit. Pro malé a stfedni podniky miize byt ovSem do urcité urovné velikosti
vyhodngjsi i neformalni devizova politika. Hakkarainen (1996) ve své studii uvadi, Ze
73 % velkych finskych spole¢nosti ma bud’ formalizovanou, nebo alespoii obecné
zdokumentovanou politiku (Hakkarainen et al., 1996). Zajimavé z tohoto pohledu je, ze
zhruba stejné procento (77 %) ve své studii predklada i Kantox (2013), kde se oviem
jedna o vysledek dotaznikového Setfeni mezi malymi a stfednimi firmami a ,,mid-caps™
(Kantox Peer FX, 2013). Je zfejmé& nutné zaznamenat, Ze mezi obéma udaji je 17 let

rozdil.

NejcastéjSimi cili managementu v oblasti fizeni devizové expozice jsou

1. Minimalizace transla¢ni expozice, coz miZe naopak zptsobit rdst transakéni
expozice.

2. Minimalizovat vykyvy v pfijmech zplsobené pohyby sménného kurzu v ramci

ctvrtleti nebo roku. To nuti firmu vyvazovat jak transakéni tak translacni riziko.
3. Minimalizovat transak¢ni expozici

4. Minimalizovat ekonomickou expozici, coZ znamena ignorovat ucetni pi{jmy a

soustiedit se na redukei vykyvi cash flow plynouci z vykyvl pohybu mén.

5. Minimalizovat néklady ftizeni devizové expozice, coz vyzaduje vyvaZeni piinosd
hedgingu s jeho naklady.

6. Vyloucit piekvapeni, tj. pfedchazet velkym ztratdm z kurzovych pohybi. (Zenoff,

1978).

Pokud je cilem zvysit hodnotu firmy (shareholder value) je vhodné se ftidit cili, které

reflektuji pohyby cash flow vice nez cili souvisejicimi s ti€etni hodnotou (viz. cil ¢.4).
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Cile 2 a 6 pak reflektuji i z4jmy ostatnich skupin jako jsou potencidlni investofi,
zakaznici, zamé&stnanci. Naopak investovani prostiedkt do cild 1 a 3 je povazovano
soucasnou literaturou spiSe za pfinasejici podstatné méné vyhod, pokud vibec né&jaké.

(A. C. Shapiro, 2010).

Moznymi cili kurzové politiky se v ceské odborné literature zabyva i Kislingerova

(2007), ktera konkretizuje cile dle typu rizika:

Tabulka 4: Mozna konkretizace cilu

Riziko Zajistovat vSechny jisté hotovostni toky (pohledéavky,
prechodnych zavazky atd.).
o Zajistovat 50 % nejistych tokt s horizontem 1 roku.
vykyvu
Trendové Ekonomicky vyhodnocovat moznosti transakénitho a
riziko ptirozeného zajistovani.
P#i nepfiznivém trendu vyvoje kurzu usilovat o co
nejrozsahlejsi prirozené zajisténi.
Snizovat ndklady, coz vyrovna negativni vliv zmény kurzu.
Usilovat o ziskani jiné nez cenové konkuren¢ni vyhody.
Investovat do produkénich kapacit v zahrani¢i.
Ekonomické Snizovat naklady, coz vyrovna negativni vliv zmény kurzu.
riziko Usilovat o ziskani jiné nez cenové konkuren¢ni vyhody.
Investovat do produkénich kapacit v zahrani¢i.

Zdroj: Kislingerova, 2007, str.600

Shapiro (2010) pak definuje co nejobecnéji cil izeni devizové expozice jako: ,,Ridit
firemni financni zdleZitosti tak, aby dopad na dolarové prijmy (tedy domdci ménu) byl
minimdalni bez ohledu na budouci zmény smenného kurzu*. (A. C. Shapiro, 2010). Ani
to ovSem neni univerzalni ptistup. Tato definice totiZ odpovida tzv. pasivni devizové
politice. Naopak aktivni devizova politika maximalizuje zisk. Jejim cilem je tedy zvysit
firemni aktiva a snizit zadvazky v ménéch, které zhodnocuji, a snizit aktiva a zvysit
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zévazky v ménach, které depreciuji (Holland, 1993). Empirické studie piedjimaji, Ze
spole¢nosti s vice sofistikovanymi metodami fizeni devizové expozice jsou vice
nachylné vidét v fizeni devizové expozice maximalizaci zisku. Otazkou ziistava, do jaké
miry se v ptipadé maximalizace zisku jednd o zajiStovaci techniku a do jaké miry se jiz
jednd o spekulativni aktivity. A naopak spolec¢nosti, které maji méné vyvinuté metody
fizeni, vétSinou zastavaji politiku minimalizace rizika (Hakkarainen et al., 1996)

(Doukas & Lang, 1995).

Velmi casto je ovSem devizova politika definovana formou akceptovatelné urovné
expozice, coZ je dle neékterych autort i trendem v fizeni devizové expozice (Batten &

Livermore, 1995).
3.1.3 Centralizace fizeni kurzového rizika

Decentralizovana rozhodnuti o zaji$téni nékterych pozic mohou byt velmi drah4, proto
se obecné soucasna literatura piiklani k centralizaci fizeni devizové expozice (Batten &
Livermore, 1995). Dtivodem je ptfedevSim fakt, Ze mistni ucetni cht&ji optimalizovat
svou vlastni pozici, co se ty¢e financi a expozice a nehledi tolik na zajem celé firmy. (A.
C. Shapiro, 2010). Nicméné nekteti autoti uvadéji, ze obcas je nutnd i znalost mistniho

trhu, takze nejsofistikovanéjsi metodou je jakysi hybrid (Daniels, 2004).

V ptipadé malych a stfednich podnikii nebude ziejmé nutné stouto podslozkou
devizové politiky pracovat. Naopak bude u MSP velmi piinosné se zabyvat otdzkou,

kdo devizovou expozici fidi.
3.1.4 Personalni rizeni devizové expozice

Nektefi autofi uvadeéji, Ze obecné uznavany pristup, jak fidit devizovou expozici neni
(Karppinen, 1997). V ranych stadiich fizeni devizové expozice se mize jednat o
finan¢niho teditele, ekonomického feditele nebo ucetniho. Pozdé€ji se fizenim
pravdépodobné bude zabyvat cely tym (Hakkarainen et al., 1996). Dalsi otazkou mtize
byt, zda se ma ta sama osoba zabyvat vSemi komponenty fizeni devizové expozice ¢i
zda maji byt tyto slozky rozdéleny mezi rizné osoby. Dilezité je stanoveni postupt a
pravidel a limitd na jednotlivé pracovniky. Tyto limity umoziuji jednotlivym
pracovnikiim uzavirat obchody do urcité vySe bez nutnosti schvileni nadiizenym

(Kislingerova, 2007).
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Na rozdil od transla¢ni a transakéni expozice je v ptipadé¢ ekonomické expozice nutné
zapojit do fizeni nejen financni, ale i marketingové a vyrobni manazery, kteti se zamé&fi
na definovani strategii, které napomohou ziskovosti v budoucnu. Zasadni je tedy
zahrnout efektivni fizeni devizové expozice do celkového managementu firmy. Na
urovni nadnarodnich firem to vétSinou probihd tak, Ze je vytvofena pracovni skupina,
ktera se skldda ze senior manazerd, protoze pravé vrcholovi manazefi jsou
ekonomickym dopadim kurzového rizika vystaveni a odhad vyvoje mén zahrnuji do

svych rozhodnuti.
Ulohu finan&nich manazerti Ize pak shrnout do &tyf bodu:

1) poskytovat ostatnim manazerim informace o inflaci a sménnych kurzech
2) identifikovat a zdiraznovat rizika konkuren¢ni expozice
3) strukturovat vhodné evaluacni kritéria manazeri tak, aby nebyli penalizovani ¢i
odménovani za dopady ménoveého vyvoje, na kterém se nepodileli
4) odhadnout a zajistit tu ¢ast operativni expozice, ktera ziistala nezajisténa po
zavedeni vySe zminénych marketingovych a vyrobnich strategiich (A. C.
Shapiro, 2010), tj. tzv. ex-post ekonomickou expozici.
Pro malé a stfedni firmy je ovSem z divodu velikosti charakteristickd kumulace funkei
a pravomoci, coz pro jednotlivé manazery samoziejmé znamena vyss$i naroky na Sifeni
poznatkii a dovednosti (Stejskalova & Rolinek, 2008). Dal§im rizikem, kterému
z tohoto pohledu MSP ¢eli, jsou nedokonalé a asymetrické informace, nebot’ kapacitné

jsou tyto podniky v nevyhodé (Center for Strategy & Evaluation Services, 2012).

V souvislosti s fizeni devizové expozice v MSP je také vhodné zminit vyuziti
poradenskych a bankovnich sluzeb. ACCA, coz je Asociace certifikovanych ucetnich,
ve své studii z roku 2013 potvrzuje, Ze sit’ jejich sluzeb klienti z fad MSP vyuZzivaji
spiSe k aktudlnim radam kfizeni devizové expozice neZ k externim zajiStovacim
operacim. Co se tyCe fizeni devizové expozice, jsou poradci vyuzivani k monitorovani
devizové expozice, predpovédim budouci potieby rezerv na fizeni ¢i zajisténi
kurzovych rizik (ACCA, 2013). To, ze MSP sice tidi svou devizovou expozici, ale jsou
vyznamné zavislé na radach bank ve svém vyzkumu dolozil i Ehrlich (Ehrlich,

Woodward, & Tiong, 2012).
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3.2 Méreni expozice

Nasledujici kapitola se zabyva tim, jak expozici méfit, nebot’ jak uvadi Reznakova,

(2010), co nelze méfit, nelze tidit.
3.2.1 Identifikace expozice

Nejprve je nutné analyzovat podnikové €innosti z pohledu expozice vici kurzovému
riziku. Je nutné urcit, které operace podléhaji devizovému vlivu piimo a které
zprostiedkované, tj. kdy se jednd o ekonomickou expozici. Zjistuje se jejich

vyznamnost, pravdépodobnost a dopad na pozici firmy z hlediska konkurence.
3.2.2 Meéreni translacni a transakcni expozice

Jak jiz bylo uvedeno vysSe, méfeni a fizeni translac¢ni expozice neni pfedmétem této
prace, nebot’ se do velké miry tyka nadndrodnich spole¢nosti a je tedy mimo oblast
malych a stiednich podnikid. Jenom pro tplnost jsou zde tedy heslovité uvedeny ctyti
zékladni metody meéfeni, tak jak je uvadi Shapiro (2010). Jednd se o metodu
kratkodobych/dlouhodobych polozek, kde kratkodobé pohledavky a zavazky jsou do
domaci mény piepocitavany soucasnym kurzem a ty dlouhodobé kurzem historickym.
Dal$imi metodami, které funguji obdobné, jsou monetarni/nemonetarni metoda, ¢asova

metoda a metoda bézného kurzu (A. C. Shapiro, 2010).

Pro méfeni transakéni devizové expozice je nutné spocitat Cistou (Kislingerova ji
nazyva ménovou) pozici. Ta je kalkulovana pro kazdou ménu a kazdé stafi/splatnost
(maturity) budoucich transakci zvlast. Je tedy nutné shromazdit informace o vsech
budoucich transakcich denominovanych v cizich ménach. Hlavnim podkladem je
obvykle plan likvidity v pfislusnych ¢asovych horizontech (Kislingerova, 2007). Jediny
zpusob, jak se vyhnout kalkulaci pozice je zajisténi kazdé jednotlivé transakce v ramci
politiky minimalizace rizika. Nékteré studie uvadéji, Zze kalkulace pozice je nejveétSim
problémem kvalitniho Fizeni devizové expozice. Casto byva problém jak s vysi, tak se
splatnosti dané transakce, coz lze ¢astecné fesit rozdélenim expozice na kontraktacni a
predpokladanou, jinymi slovy na transakéni a operativni, viz obrazek ¢.5. To je téz
nutné pravidelné kontrolovat, nebot’ z operativni expozice se ¢asem stava expozice

transakéni (Luostarinen, 2011).
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Téz je nutné vyftesit, zda budou do o¢ekavanych ptijmi a vydajii zahrnovany i nejisté
polozky, naptiklad planované prodeje u spole¢nosti, ktera vyrabi na sklad.

(Kislingerova, 2007).

Na pomezi mezi transakéni a ekonomickou konkurenéni expozici je ekonomicka
predpokladana expozice, viz obrazek ¢.5, kdy neni jasné, zda bude naptiklad dany
kontrakt uzavien, Cilem je tedy stanovit jistou hranici, do které bude predpokladana
expozice brana v uvahu. Expozice, ktera je za t€émito hranicemi, nebude zajisténa a bude
tedy vystavena moznym nepiiznivym vliviim neoekavanych zmén (Luostarinen, 2011).
Konvenéni metody pak vyuzivaji rozpocty, které bud’ piimo pouziji jako predpovédi a
nebo je upravi. Mnoho podnikd ovSem indikovalo, Ze metody vyuzivajici rozpocet neni
vhodné pouzivat na obdobi vzdalenéj$i nez je 6 mésici (Karppinen, 1997). Po tomto

obdobi je pak vhodné jiz pracovat s pravdépodobnosti (A. Shapiro, 2006).
3.2.3 Odhad ekonomické expozice

Odhady ekonomické devizové expozice jsou relativné novou oblasti mezinarodnich
financi a diskuzi nad moznymi piistupy k ni shrnuji ve svych pracech naptiklad Stulz

(Stulz, 1984) ¢i Williamson (Williamson, 1997).

Pti méteni ekonomické expozice firmy pak je tedy nutné posoudit, co se stane s naklady
firmy a s cenami a objemem produkce, tedy s budoucim cash flow. Vznikaji tak rtizné
scénafe vyvoje, jejichz tvorba neni koncepéné tak slozitd, jako nasledné kroky, tedy

odhad ekonomické expozice a zvoleni spravnych metod zajisténi.

Tyto scénafe pak nemohou nezahrnovat jistou miru intuice, nicméné i ekonomickou
expozici je mozné pomoci regresni analyzy méfit. V podstaté se s jeji pomoci stanovi
historicka citlivost finan¢nich toki firmy na zmény ménového kurzu. Procentudlni
zmény Cistych finan¢nich tokli jsou vysvétlovanou proménnou a procentudlni zmény
ptislusného ménového kurzu proménnou vysvétlujici. Vysvétlovanou proménnou
mohou byt alternativné nékteré dal§i vybrané hospodaiské aktivity firmy, které jsou
zménami ménového kurzu bezprostiedné dotleny, napiiklad objem celkovych trzeb

nebo vyse vyvozi (Cernohlavkova et al., 2007).

Vétsina piistupi k odhadu ekonomické expozice vychdzi ztzv. Adler — Dumasova
pfistupu (Adler & Dumas, 1984), ktery méii elasticitu zmény hodnoty firmy vuci
sménnému kurzu. Empiricky je tato elasticita expozice dana vynosnosti akcii, kde
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vysvétlujici proménnou jsou jiz zminéné zmény meénového kurzu. Casto jsou pouzivany

i dodate¢né kontrolni proménné jako navratnost trzniho portfolia.

Dalsi z ptistupti, ktery pouziva Shapiro (A. C. Shapiro, 2010) vychazi z definice Ze:
Firma celi kurzovému riziku do té miry, do jaké variabilita dolarové hodnoty (hodnoty
domaci mény) cash flow koreluje s variabilitou nomindlniho sménného kurzu“. Shapiro

vyuziva zmény proménnych:

ACF; = a+ BAEXCH; + u; (8)
kde
ACF; = CF; — CF;_4, a CFje rovno hodnot¢ celkového cash flow za obdobi t

AEXCH; = EXCH, — EXCH,_; , a EXC H; je rovno primérnému nominalnimu

sménnému kurzu (hodnota jedné jednotky cizi mény) za obdobi t
u = ndhodnd chyba se sttedem 0
Vystup z vySe uvedené regresni funkce zahrnuje tfi zakladni parametry:

1) pB koeficient zahrani¢ni smény, kterd méfi citlivost cash flow na zmény
sménného kurzu;
2) koeficient t, ktery méfi statistickou vyznamnost 8 koeficinetu;
3) R?, ktery mé&fi podil zmény cash flow, kterd lze vysvétlit zménou sménného
kurzu.
Cim vy33i je 8 koeficient, tim vé&tsi je dopad zmény daného sménného kurzu na hodnotu
cash flow. A naopak, ¢im nizsi § koeficient, tim je firma méné vystavena zménam
sménného kurzu. Vyssi hodnota koeficientu t znamena vétsi spolehlivost hodnoty

B koeficientu.

Nicméné 1 kdyZz firma ma vysoky a statisticky vyznamny f koeficient a celi tudiz
realnému kurzovému riziku, nemusi to nutné¢ znamenat, Ze ménové vykyvy jsou
dalezitym determinantem celofiremniho rizika. Velkou roli hraje procentudlni podil
zmén celopodnikového cash flow, které jsou zptsobeny pravé vykyvy kurzu. Tudiz

vvvvvv

R?%. Napt. pokud zmény sménného kurzu vysvétluji pouze 1 % celkovych zmén cash
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flow, spole¢nost nemusi vénovat fizeni kurzového rizika piilis velkou pozornost, a to i

pokud f koeficient je vysoky a statisticky vyznamny (A. C. Shapiro, 2010).

Platnost této metody je ovSem jasné zavisla na citlivosti budouciho cash flow na
zménach sménného kurzu, ktera je podobna citlivosti cash flow v minulosti. Pokud
chybi dodate¢né informace, zdaji se tyto piedpoklady opodstatnéné. Nicméné firma
muze mit divod modifikovat implementaci této metody. Napiiklad danovy Sstit
zahrani¢ni pobocky je plné¢ vystaven efektu vykyvu sménného kurzu. Podobné tomu
bude v piipadé, kdy firma v minulosti uzaviela obchodni kontrakty s fixn¢ stanovenymi
devizovymi podminkami, a mé¢la by tudiz posuzovat oddélen¢ vyslednou transakéni
expozici od operativni expozice (A. C. Shapiro, 2010).

Finanéni toky firmy jsou zavislé i na jinych faktorech a pak je mozné pouzit metody
ptehledny. K tomu se piiklani i Miller, ktery navic ve své studii dokladéa, Ze je vhodné&jsi
jako zavislou proménnou pouzit navratnost pro akcionafe nez cash flow (Miller, 1998a).
Stejny autor se pak v dalsi studii zabyva z hlediska vicendsobné regrese i nezavislou
proménnou pii vypoctu ekonomické devizové expozice, tedy zménou ménového kurzu
a vazbami mezi devizovou expozici a strategickymi cili firem, které jsou specifické pro

kazdou firmu (Miller, 1998Db).

Bodnar a Wong (2000) se pak pokusili vyfesit problém mnoha empirickych studii a to,
7ze Adler-Dumasiv pfistup a jeho modifikace produkuji nedostateéné signifikantni
vysledky, konkrétné koeficientu zmény sménného kurzu (u Shapira oznaceného jako f).
To samoziejm& znamena i jisté dilema pro ty, ktefi odhad ekonomické expozice
pouzivaji nejvice, tedy finanéni manazery. Autofi ve své studii dokdzali, ze ¢im delsi
horizont navratnosti byl u americkych firem pouzit, tim statisticky vyznamnéjsi byl
koeficient odhadu devizové expozice (G. M. Bodnar & Wong, 2000). Jiné studie dale
napiiklad dokladaji, Ze denni hodnoty maji lepsi vysvétlujici schopnost nez data mési¢ni
(Oh & Lee, 2004).

Touto problematikou se déale zabyval Bodnar spolu sjinym autorem — Marstonem.
Spole¢né vyvinuli model, jehoz cilem bylo téz vyfeSit hadanku, pro¢ vétsina
empirickych studii ukazuje nevyznamnou zavislost mezi neoc¢ekavanymi zménami

kurzu a devizovou expozici (G. M. Bodnar & Marston, 2002).
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Dale tento model na piikladu monopolu dochazi k nékolika zajimavym zavérim
tykajici se elasticity devizové expozice. Prvni zavér, které lze z vySe uvedeného
odvodit, se tyka zvySeni ziskové marze. Na modelu je patrné, Ze podniky s vyssi
ziskovou marzi maji za jinak stejnych podminek nizsi dopad zmény kurzu do celkové
ziskovosti firmy, protoze vys$i ziskovd marze zajiStuje vys$i hodnotu firmy bez
jakéhokoliv dopadu do nomindlni vy$e devizové expozice, tedy do ¢istych piijmu
denominovanych v cizich ménach. Vyssi ziskovou marzi lze ziskat naptiklad snizenim

nakladt nebo zvysenim cen.

Druhé doporuceni pro snizeni dopadu neocekavanych zmén do hodnoty podniku se tyka
moznosti operativné zajistit ptijmy, resp. vydaje denominované v cizi méné tim, Ze se
podnik bude snazit o podobnou vysi vydajd, resp. pfijmti denominovanych v cizi méng¢,

nebot’ operativni zajisténi miZze dramaticky sniZit elasticitu devizové expozice.

Ekonomicky model Bodnara a Marstona, konrétné ¢ast tykajici se nomindalni devizové
expozice (tedy nikoliv elasticity devizové expozice zminéné v predchazejici ¢asti), je

zakladem pro odvozeni modelu Estart, ktery je hlavnim cilem této disertacni prace.

V obecné roving je dilezité rozliSovat mezi vypoctem devizové expozice a zajisténim.

Kalkulace expozice ma urcit ¢astku expozice a jeji splatnost. Zda bude zajisténa ¢i

.....

3.2.4 Frekvence a ¢asovy horizont méreni pozice, vyuziti IT

Dalsim dulezitym aspektem je, jak casto spolecnost kontroluje velikost své devizové
expozice. Jeden z relativné Castych modelud fikd, Ze u transakei, které vyprsi za tyden,
by mélo ke kalkulaci pozice dochdzet kazdy den, tydné by se pak kalkulace méla
provadét u transakei, které jsou splatné do jednoho mésice a mési¢né pak u transakci,
které jsou splatné do jednoho roku. Jiné prace uvadéji, Ze pozice by méla byt
kalkulovéana 1-4 za mésic (Luostarinen, 2011). Vzdy téz zalezi na velikosti a typu firmy
a samoziejme na cilech, které firma ma. Pokud se drzi naptiklad ,,zero risk cile, pozice

se skute¢né zjist'uje v pravidelnych intervalech jednoho tydne (Kislingerova, 2007).

Casovy horizont stanovuje, na jak dlouho dopfedu je tieba devizovou expozici
kalkulovat. Z literatury je zndma zavislost pfedvidatelnosti expozice na typu prumyslu.
V nékterych oborech jsou podniky schopny ptedpovédéet expozici na 2-3 roky dopiedu,
naopak v jinych typech primyslu je to naro¢né v daleko kratSich horizontech. Jako
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ptiklad z literatury Ize uvést Porsche, kterd si zajistila svou ziskovou marzi v roce 2004

az do ¢ervence 2007 proti ristu kurzu EUR/USD (A. C. Shapiro, 2009).

Literatura uvadi, Ze fizeni devizové expozice ¢asto neni propojeno s béznym fidicim
informacnim systémem, nybrz feSeno separatn¢, napiiklad v excelu (Luostarinen,

2011).
3.2.5 Zhodnoceni/kvantifikace rizika

Vedle kalkulace pozice je ovSem nutné vy¢islit jeji efektivni dopad, na coz tada firem
vyuziva rizné sofistikované metody. Efektivni dopad pozice se vztahuje k jednomu
typu mény. Tzn. dvé stejné oteviené pozice v riznych ménach, které maji stejnou
hodnotu v méné¢ domaci, se pravdépodobné nezméni stejnym zpuisobem, tzn. jejich
efektivni velikost je rizna. Druhy faktor, ktery ovliviiuje efektivni velikost, je typ
zévazku ¢i pohledavky. Nekteré metody, které se k vypoctu pouzivaji, jsou v literatute
¢asto diskutovany pod zajisténim. Nicmén€ zadné rozhodnuti o zajisténi zatim nebylo
ucinéno, proto je v ramci pro hodnoceni uvedeno pod kalkulaci pozice. (Luostarinen,
2011). Obecné se vyse rizika ohodnocuje jako soucin pozice pro dany ¢asovy horizont

a volatility dané mény (Kislingerova, 2007).

ZjednoduSenou kvantifikaci je samozifejmé i1 samotny vypocet ménové expozice.
Nejznaméjsimi sofistikovanéjsimi metodami jsou pak k#izové zajisténi a VaR (,,Value-
at-Risk®) analyza, pifipadné jeji variace (CashFlow-at-Risk, Earnings-at- Risk apod).
Dal$imi metodami jsou pak stress testy a scénéfe, linearni programovani, simulace,
analyza citlivosti a rtizné optimaliza¢ni modely. Ackoli je VaR analyza povazovana za

ucinny nastroj, doporucuje se vyuzivat simultanné vice metod (Luostarinen, 2011).

3.3 Odhad budoucich sménnych kurzu

Odhadovani vyvoje budoucich sménnych kurzii je proces formovani odtivodnéného
nazoru tykajici se budouci partity dvou mén. Metody odhadu sménnych kurzi lze
rozdglit na trzni (market-based) a modelové (model-based). Volba spravné metody musi
byt zaloZena na pifesnosti a spravnosti. Presnost lze definovat jako rozdil mezi
odhadovanym a skuteénym sménnym kurzem. Spravnost pak zkouma smér vyvoje
sménného kurzu a to, zda se ocekdvany vyvoj ur€itym smérem shoduje se skute¢nou

zménou kurzu. (A. Shapiro, 2006).
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3.3.1 Vyuzivani odhadi sménnych kurzu

Vyuzivani odhadu je obecné firmami povazovano za obtizné. Mnoho firem se dokonce
domniva, Ze dlouhodobé pohyby kurzi nelze predpovédét (Hakkarainen et al., 1996).
Odhady budoucich sménnych kurzi jsou zésadni pro podniky, které pouzivaji
devizovou politiku maximalizujici zisk, nebot’ tyto odhady potfebuji pro rozhodnuti,
které pozice zajistit a které nikoliv. Pfesnost metody, kterou pro odhad vyuzivaji, je pak
zasadni pro miru zisku, kterou dosdhnou. Naopak podniky, které zastavaji politiku
minimalizujici riziko, se soustfedi na vybér nejefektivngjsi metody zajisténi. Presto i
ony mohou profitovat z odhadli, pokud lze jejich piesnost métit. Popis jednotlivych

metod neni pfedmétem této prace.
3.3.2 Zdroj odhadi sménnych kurzu

Podniky mohou bud’ vyuzivat externi zdroje pro odhad sménnych kurzl, pfipadné si
vyvinout a pouzivat vnitini metody. Externimi zdroji rozumime vyuziti odbornych
finan¢nich médii, placenych komer¢nich sluzeb ¢i bankovnich odhadii. To jsou ostatné
metody, které jsou nejvice vyuzivany malymi a stfednimi. Empirické studie ukazuji, ze
spolecnosti s vice sofistikovanymi metodami fizeni kurzového rizika pouzivaji interni

zdroj a mensi spole€nosti spiSe externi zdroj (Hakkarainen et al., 1996).
3.3.3 Mistni znalost

Komparativni vyhodou zejména u odhadii sménnych kurzi pro konkuren¢ni ¢ast
ekonomického kurzového rizika muze byt odhad relativnich zmén cen v primyslu
daného podniku spolu se znalosti mistnich pomért. To mize pomoci odhadnout dopad

skute¢né zmény kurzu na podnik (Holland, 1993).

3.4 Metody zajisténi

Kislingerova (2007) definuje zajisténi rizika jako ,.provedeni takového opatreni, které
pri zméné kurzu vygeneruje opacné hotovostni toky v dané méné tak, aby se celkovy

soucet téchto tokui co nejvice bliZil cilové hodnoté* (Kislingerova, 2007).
To, zda k zajisténi dojde, je v teoretické roviné ovlivnéno tfemi zdkladnimi faktory,
které vychazeji ze strategii a cila fizeni devizové expozice:

1) ocekavani managementu ohledné budouciho vyvoje ménové kurzu

2) naklady piipadného zajisténi
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3) subjektivnim vztahem odpovédnych osob k riziku.

Teoretickym konceptem pro rozhodnuti muze byt napiiklad princip vyrovnané hry
(spravedlivé sazky), kdy se ocekdvany vysledek nejistoty rovna vysledku jisté
alternativy (Soukupovd, 2000). Dalsi zajimavou teorii je pak teorie zastoupeni
(Eiteman, Stonehill, & Moffett, 1998), ktera fika, Ze manazeti zajistuji pomoci nastroji
finan¢niho zajisténi ¢astéji nez je vhodné pro akcionafe, protoze ti mohou mit ve svém
portfoliu akcie jinych firem. Na druhou stranu manazeti maji obvykle lepsi znalost

skuteéné rizikové pozice firmy (Cernohlavkova et al., 2007).

Metody zajisténi délime na ty, které vyuzivaji finanénich nastroji (externi) a ostatni
techniky (interni). OvSem u nadnarodnich spole¢nosti mize byt vyuziti finan¢nich
nastroju Casto interni zajistovaci metodou, kdy napftiklad centralni pokladna slouzi jako
banka. Je tedy patrné, Ze zajiStovaci metody jsou u MSP, jakoZto firem prevazné
domacich, oproti nadnarodnim spole¢nostem velmi omezené. V jinych publikacich jsou
interni metody nazyvané pfirozenym zajiSténim a externi pak zajiS§ténim pomoci

nastrojd finanéniho trhu (Kislingerova, 2007).

Vétsina empirickych studii se shoduje, Ze spole¢nosti radéji vyuzivaji vnitinich
zajistovacich metod, protoze ty externi jsou ¢asto finanéné nakladné (Holland, 1993).
Nicméné¢ jak interni, tak externi zajistovaci metody jsou zatizeny naklady. To je ostatné

patrné i z nasledujici tabulky, kterd vychazi z uc¢ebniho textu od Shapira (A. C. Shapiro,

2010) a byla doplnéna o typ zajist'ovaci techniky.

Tabulka 5: Naklady ruznych typu zajistovacich technik

Typ zajist'ovaci

techniky Zajist'ovaci technika Naklady

Prodat forward doméci mény transakéni ndklady, rozdil mezi
forwardem a budoucim spotovym

. sménnym kurzem
externi

Nakoupit opci doméci mény cena za opci - prémium
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interni

Snizit urovenn  hotovosti a

obchodovatelnych cennych

papirti v mistni méné

operaéni  problémy; naklady
prileZitosti (ztrata vyssi urokové
sazby z dlouhodobych cennych

papirt)

Snizit pohledavky v domaci

meéné

ztrata trzeb a zisku

Pozdrzet vymahdni pohledavek

ve znehodnocujici se méné

naklady financovani dodate¢nych

pohledéavek

Zvysit dovoz zbozi ve

zhodnocujici se méné

finan¢ni a skladovaci naklady

Lokalni vyptjcky

vyssi urokové sazby

Pozdrzet platby zavazkt

ujma na dobré platebni poveésti

Urychlit vyplaty dividend a
poplatk matetskym a

pfidruZzenym firmam

naklady na pajcky v pripadé
nedostatecnych  zdroji  nebo
ztrata vysSich urokovych sazeb,
pokud musi byt prodany

dlouhodobé cenné papiry

Urychlit platby zavazkd mezi

dcefinnymi spole¢nostmi

Pozdrzet vymahdni pohledavek
mezi mezi dcefinnymi

spole¢nostmi

naklady uslé piilezitosti

naklady uslé piilezitosti

Fakturovat vyvoz v cizi méné a

dovoz v domaci méné

ztrata z prodeje exportu (niZsi
objem prodeje nebo niZsi ceny);

cena dovozni opce - prémium

Zdroj: A.C.Shapiro, 2010, str.367, doplnéno o typ zajisténi (prvni odstavec)
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Vyjimku tvofi zapocteni zapocteni pi{jmu a plateb, které snizuji vysi devizové expozice

a tedy 1 kurzové riziko s nulovymi naklady.

7 vyse uvedeného je patrné, zajistovani kurzového rizika stoji (s vyjimkou zapocteni)
penize a je nutno s nim zachazet jako s nidkupem kazdého jiného pojisténi. (A. C.

Shapiro, 2010).

Jak uvadi Kislingerova, dlouhodobé¢ je stejné nakladné hradit pojisténi nebo jednou za
Cas vynalozit vétsi finanéni ¢astku na uhradu Skod napachanych zivlem. Ovsem
nezajistény exportér zasazeny nahlym posilenim kurzu musi tento Sok ustat. Banky a
pojistovny tak pomahaji rozlozit naklady, ale uctuji si ziskovou marzi, tzv. opcni prémii

(Kislingerova, 2007).

Zajimavy je téz pohled na metody zajisténi v zavislosti na dobé, po kterou se firma
ucastni mezinarodnich operaci. Pouzivani externich metod zaji$téni je znakem vice
sofistikovaného fizeni devizové expozice. OvSem vztah firmy a poskytovatele externich
zajistovacich instrumentl se postupné vyviji. Nejdiiv je pravdépodobné vybudovani
vztahu s jednou bankou, pfi ristu po¢tu operaci pak napiiklad s vice bankami nebo
vytvoteni si jakéhosi velkoobchodniho vztahu s bankou, ktery zajisti niz§i ceny
(Canaday & Feenstra, 1991). Jakmile se zacnou zlepSovat schopnosti internich

zajistovacich technik, je potfeba téch externich postupné snizovana (Holland, 1993).

Velka ¢ast vyzkumu v oblasti zajisténi se zaméfuje na to PROC zajistovat, méne védct

se jiz pak zabyva otazkou JAK (G. W. Brown & Toft, 2002).

Co se ty¢e malych a stfednich podnikd, jeden z vyzkumi se zaméfuje na to, jaké faktory
vedou management tohoto segmentu k tomu, aby zajist'oval finan¢nimi nastroji a uvadi
netaxativni seznam téchto faktort, které vysvétluji zajistovaci navyky (Pennings &

Garcia, 2004).

Je nutné si téz uveédomit, ze vyzkum v oblasti zajisténi oddéluje navic rozhodnuti firmy

,,Zajistit™ od rozhodnuti firmy ,,kolik prostiedku zajistit™ (Kovatik, 2011).
3.4.1 Interni zajisSt'ovaci metody

Mezi typy interniho zajiSténi uvadéné v literatufe patii urychlovani thrad zavazka
(leading), oddalovani uhrad zavazki (lagging), zkraceni splatnosti pohledavek a

zé&vazkl, vnitropodnikové zapocteni piijmi a plateb (inter-company netting of receipts
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and payments), uctovani v domdci meén¢ uprava smluvnich podminek jak v prodejnich,
tak nakupnich smlouvach, ménova diverzifikace, zemépisna diverzifikace operaci,
ménové dolozky, zména mény cCerpani uvéri nebo kratkodobého majetku.
(Kislingerova, 2007). Pokud firma provadi relativné velky podil svého v obchodu
v konkrétni zahraniéni méné, miize byt pfirozenym zajiSténim i vedeni uctu v této
zahrani¢ni mén¢ a to, at’ jiz doma tak v zahrani¢i (Bergami, 2013).

Nekteré metody interniho zajisténi jsou pouzitelné jen ve velkych spole¢nostech a velké
spolec¢nosti maji tézZ metody zajisténi, které oproti malym firmam preferuji. Ve studii,
kterd se zamétila na veétsi spolecnosti ve Finsku, byly jako nejoblibengjsi metody
uvedeny vnitropodnikové zapocteni (inter-company netting), fakturace v domaci méné
(domestic currency invoicing) a ¢asovani plateb (leading and lagging). Naopak studie,
které se zaméfily na malé firmy, a jako oblibené metody vnitiniho zajisténi uvadéji
vybér fakturaéni mény a ménovou diversifikaci. Harju and Martikainen (1997) zjistili,
Ze nejvyuzivangj$i metodou zajisténi, kterou vyuziva 43 % finskych malych a stiednich

podniki, byl vybér fakturaéni mény (Luostarinen, 2011).

V ramci metody Upravy ménovych parametrii smluv je mozné smluvné sjednat pouziti
domaci mény a tim se zcela vyhnout transakénimu riziku. Obecné vybér fakturacni
mény miize byt jednou ze zajistovacich metod. Dalsi variantou je napiiklad vyuziti
klauzule, ktera stanovi, Ze pokud se kurz vyrazné¢ zméni béhem trvani smlouvy, dojde k
upravé ceny. Tato metoda zajisténi je ovSem casto nepouzitelnd vhledem k zavedenym
obchodnim praktikdm nebo nizké trzni sile, zejména v piipadé MSP, kterd firmé

neumozni takové upravy smluv prosadit.

Leading a lagging je uréen pro vétsi firmy s poboc¢kami a v podstaté znamena zrychleni
¢i zpomaleni toku mén z jedné pobocky do druhé. To predpoklada predevsim velmi
kvalitni odhad sménného kurzu. Vzhledem k tomu, Ze se tykd piedevSim velkych

spole¢nosti, nebude zde dale zminovan.

Zapocteni se t€Z vyuziva ve spole¢nostech se zahrani¢nimi poboc¢kami. Probiha tak, ze
dojde k zapocteni pohledavek a zdvazkl jednotlivych pobocek a ptevadén je jen Cisty
rozdil. Zapocteni byva casto regulovano stitem. Tato prace se mu téz dale nebude

veénovat.
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, vyjma zapocteni, se i interni zajiStovaci metody poji
s jistymi naklady, i kdyz je ziejmé, Ze jsou levn&jsi nez externi zajistovaci metody.

7 empirickych praci je velmi zajimavy vyzkum provedeny Bodnarem (1998) ve
Spojenych statech. Tento vyzkum se formou dotaznikového Setfeni dotazoval na
procento konsolidovanych operacnich nakladii v cizi méné a na zakladé toho dosel
k zavéru, ze velké procento firem vyrovnava své piijmy v cizich ménach naklady
v cizich ménach (G. M. Bodnar, Hayt, & Marston, 1998). Na to navazala studie autora
Aaba, ktery na piikladu sttedné velkych danskych firem, tedy firem pisobicich v malé
oteviené ekonomice, doloZil, Ze import mulze snizit ¢i zvysit potfebu finan¢niho

zajisténi (Aabo, Hog, & Kuhn, 2010).
3.4.2 Externi zajiStovaci metody

Idealni zajisténi (perfect hedge) ve smyslu smluvniho zajisténi je vlastné aktivum nebo
pozice, jehoz hodnota je stejnd jako hodnota expozice, ale pohybuje se opacnym
smérem (Czinkota, 2009). Externi zajisténi vyzaduje specializované znalosti a v pfipadé
standardni velikosti kontrakti muze byt pro mensi spole¢nosti i nedostupné. Mezi
zékladni externi zajiStovaci metody patii zajisténi ménovymi derivaty (terminové
kontrakty, forwardy, futures, swapy a opce) a uzavieni devizové pozice s vyuZitim
sluzeb penézniho trhu (Cernohlavkova et al., 2007). Jejich detailni popis neni

predmétem této prace.

Zjednodusené lze fici, ze existuji dva zdkladni typy finan¢nich derivatl, forwardy a
opce, a pak celd fada instrumentt, které jsou kombinaci nebo variaci téchto dvou typa.
(Kislingerova, 2007). Za nejbéznéjsi typ externiho zajisténi jsou oznatovany forwardy,
které fixuji kurz a jsou idealni v pfipadée politiky minimalizujici riziko. Ob¢ strany maji
stejnou pravdépodobnost, ze dosdhnou zisku, stejn¢ tak, jako maji stejnou
pravdépodobnost, Ze dosahnou ztraty. Pro firmu je ovSem dulezité, ze vyplatni kiivka
vysledné pozice ze zajisténi pohledavky forwardem je horizontalni a efekt kurzovych

rozdilt tedy bude v sou¢tu neutralni.

Druhym typem je opce (dobrovolné ménové kontrakty), coz je smlouva o vzniku prava
nebo povinnosti na koupi nebo prodej ur¢itého objemu jedné mény za jinou za pfedem
stanoveny kurz v ur¢itou dobu v budoucnosti. Call opce znamend pravo koupit cizi

ménu ve stanoveny Cas za stanoveny kurz a put opce pravo prodat cizi ménu ve
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stanoveny cas za stanoveny kurz. Na rozdil od forwardu se jedna o podminecny nastroj,
kdy k plnéni ani v budoucnu dojit nemusi. Ten, kdo pravo prodal, za to ziskava odménu
ve formé poplatku — premium. Riziko je tedy rozlozeno asymetricky. Strike kurz je
potom takovy kurz, ve kterém se v budoucnu bude realizovat sména, pokud si to bude

majitel opce ptat (Kislingerova, 2007).

Empirické studie si pak castecné vytvofily svoji vlastni terminologii, kdy naptiklad
forwardy a opce jsou nazyvany vanilkovymi derivaty (vanilla derivates) a
specializované smlouvy, casto $it¢ velkym firmdm na miru, pak derivaty exotické

(exotic derivative contracts) (G. W. Brown & Toft, 2002).

Co se tyCe translaéni expozice, i tu lze snizit napt. prostiednictvim forwardu a dalSich
finan¢nich instrumentti, nicméné je to limitovano fadou problému. Piedevsim je nutné
si uvédomit, Ze eliminaci transakéniho rizika se souCasné zvySuje expozice VUCi
transakénimu riziku a mohou tedy nastat ptipady, kdy translaéni (tedy v podstaté
virtudlni) zisk je kompenzovan transakéni (tedy faktickou ztratou). Dal§imi omezenimi
muze byt fakt, Ze zisky dcefinych spole¢nosti nemusi byt snadné odhadnout
(Cernohlavkova et al., 2007). Soucasna teorie a praxe se tedy vice méné shoduje v tom,

7e translacéni riziko je nevhodné fidit a zajist'ovat (Luostarinen, 2011).

Empiricka studie Allayanise a Ofeka (Allayannis, 2001) dokazuje, Ze vétsi firmy a

firmy, které se vice ucastni zahrani¢niho obchodu, vice vyuzivaji derivatu.
3.4.3 Zajisténi ekonomickeé (operativni expozice)

Specifické postupy se pak pouzivaji k eliminaci ekonomické expozice, jako je napf.
diverzifikace exportnich smért, zejména pievazuji-li mezi zemémi, kam spolecnost
vyvazi svou produkci ¢i zbozi, vysoce rizikova teritoria. Obdobné to plati i pro
nasmérovani a diverzifikaci dovozl. Riziko 1ze eliminovat i diverzifikaci finanénich
zdrojt, tj. pfijimédnim uvérd, pajéek ¢i finanénich vypomoci v riznych meénéch.
Zjednodusené feseno, Ize ekonomickou expozici zajistit za ucasti marketingovych a
vyrobnich manazeri modifikaci strategie vybéru cilovych trhd, cenové strategie a
produktové strategie (A. C. Shapiro, 2010). Diversifikovat 1ze i mény, ve kterych firma
obchoduje. Kazdopadné je nutné si uvédomit, ze diversifikace vSeho vySe uvedeného je
jistym druhem pasivniho piistupu se vSemi klady a zapory. Tedy bez piesné znalosti

toho, co, kdy a kde muze byt problémem, firma prosté rozprostie své operativni a
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finan¢ni aktivity napfi¢ mnoha zemémi a ménami a je tedy Castecné pfipravena

(Czinkota, 2009).

Nicmén¢ i empirické studie dokladaji, ze operativni zajisténi snizuje ekonomickou
expozici a zvySuje navratnost kapitalu (J. J. Choi & Jiang, 2009). Zda operativni
zajisténi je komplementarni ¢i substitucni aktivitou k finanénimu zajisténi se zabyval
Kim a kol. (2006) s tim, Ze na vzorku 212 firem, které zajistovaly pouze finan¢nimi
instrumenty a 212 firem, které pouzivaly operativni zajisténi, dosli k zavéru, Ze obé

aktivity jsou komplementarni (Kim, Mathur, & Nam, 2006).
3.4.4 Spekulace

Nekteré spole¢nosti ji povoluji, v jinych je zakazana. Predpoklada se, Ze na devizové
pohyby spekuluji firmy, které pfijali politiku maximalizace zisku, a o¢ekava se tedy, Ze

zde bude vztah podobny jako mezi touto politikou a vysvétlujicimi proménnymi.

Praxe ovSem ukazala, Ze na vyuzivani finan¢nich derivati je nutné nahliZet jako na
nastroj eliminace expozice/rizika, nikoliv jako na nastroj zisku. Historie uvadi pak
mnoho piikladi, kdy se velké nadnarodni spole¢nosti z pravé z tohoto diivodu dostaly

do velkych finan¢nich problém?.

Obecné je navic nutné si uvédomit, ze zajisténi (aZ na zcela vyjimecné piipady)
neposkytuje ochranu proti o¢ekdvanym, nybrz pouze proti neocekavanym zménam
kurzu. (A. C. Shapiro, 2010). Pti dlouhodobém posilovani mény (jako naptiklad u ceské
koruny mezi roky 1999 — 2002, kdy posilila vici dolaru o vice jak 9,5 CZK) jsou tedy
finan¢ni nastroje neucinné a reakce je vice nez otazkou finan¢niho oddéleni otazkou

podnikatelské strategie (Kislingerova, 2007).

3.5 Zhodnoceni vykonnosti

Pod zhodnocenim vykonnosti rozumime ohodnoceni kvality sou¢asnych metod fizeni
kurzového rizika. Je to proces ziskavani, analyzy a zaznamendvani informaci o
soucasném vykonu jakou jsou uspéchy, neuspéchy a ziskovost. To je mozné méfit
pomoci rtiznych nastrojii. Méfeni vykonnosti je nutné spojit s politikou, kterd je pii
fizeni kurzovych rizik vyuzivana. Existuji tedy dva sméry méfeni vykonnosti Jeden je
zaméfen na politiku maximalizace zisku, druhy na politiku minimalizace rizika. I pfes

nepochybnad rizika se zda, Ze velkd ¢ast firem pti hodnoceni pouziva metody zalozené

59



na zisku, nikoliv na minimalizaci rizika (Bengt Pramborg, 2005). Podnik mize téz
pouzit techniku VaR. Existuje velké mnozstvi ukazatelli, které hodnoti kvalitu fizeni
devizové expozice napi. pravidelna kontrola spravnosti devizové politiky, méfeni
efektivnosti kalkulace pozice i ostatnim sloZek fizeni, rozdéleni roli pfi fizeni devizové
expozice, dohled nad kurzovym rizikem v podobé komisi, kompenzace za kvalitni

fizeni kurzovych rizik atd. (Luostarinen, 2011).

3.6 Shrnuti

Kapitola 3 poskytuje literarni ptehled v oblasti postupu fizeni devizové expozice.
Vzhledem k rozsahu celého tématu neni v silach autorky se detailn€ zabyvat vSemi vySe
uvedenymi kroky fizeni devizové expozice a praktickd ¢ast se déle zabyva kvantifikaci
devizové expozice a maximalnim dopadem neocekavanych zmén kurzu do ziskovosti
podniku, jakoZto nejvyznamnéj$im z téchto kroku, na které pak navazuje dalsi postup
fizeni.

Tomuto kroku ptedchdzi stanoveni vhodné kurzové politiky podniku. V praktické casti
prace autorka dale pracuje s predpokladem averzniho piistupu podniku ke kurzovému

riziku, kterou podnik voli z diivodi redukce vykyvii cash flow’.

7 Stabilizace cash flow ziskava i v empirickych vyzkumech z podnikatelské praxe vysokou
prioritu (Henk, 2003)
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4 Cile a metodika disertacni prace

4.1 Cile disertacni prace
411 Vyzkumna otazka

Relevantni malé a stiedni podniky, pokud chtéji ziistat konkurenceschopné, by mély
fidit devizovou expozici. Autorka si v souvislosti s touto tezi, ktera plyne z literarniho

prehledu, polozila nasledujici dva okruhy vyzkumnych otazek:

Ma vibec smysl fidit devizovou expozici? Jinymi slovy, je mozné empiricky doloZit

vztah volatility kurzu a hospodatskych vysledki ¢eskych podnikii?

Vyjdeme-li z pfedpokladu, Ze je ucelné tidit devizovou expozici, existuje zptisob, jak
lze toto manaZerské rozhodnuti udé€lat jednodussim? Lze malym a stfednim podnikiim
v prvotni fazi poskytnout jednoduchy ndstroj, ktery jim umozni snadno kvantifikovat
jejich devizovou expozici a odhadnout dopad neoc¢ekdvanych zmén sménného kurzu do

jejich ziskovosti?
4.1.2 Hlavni cil

Hlavnim cilem této disertani prace je vytvofit jednoduchy model kalkulace dopadu
neo¢ekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti podniku, ktery by ptedstavoval
podklad pro ftizeni devizové expozice. Tento model, ktery je zde nazvan Estart, je
odvozen z konkrétnich historickych dat vyvoje sménného kurzu CZK/EUR a je urcen
zejména malym a stfednim podnikiim, které dosud nemaji nastaveny detailni procesy
fizeni devizové expozice a nemaji dostatecné persondlni a financéni kapacity na

vyuzivani sofistikovangjsich metod fizeni.
4.1.3 Dilci cile

Dil¢i cile disertaéni prace jsou navrZeny tak, aby jejich postupné plnéni pfineslo
ocekavané ptinosy a konkrétni vysledky, které povedou k obecnému naplnéni hlavniho
cile této prace a zodpovézeni vyzkumnych otazek. Dil¢i cile této disertacni prace jsou

formulovany nasledovné:

1) Na zaklad¢ modifikace ptredpokladii ekonomického modelu Bodnara a Marstona
stanovit pro cilovou skupinu podnikii zpiisob vypoétu nominalni (transakcni)

devizové expozice, tedy Castky, kterd je vystavena kurzovému riziku.
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2) Prokazat dopad volatility sménnych kurzii do hospodaieni podnikti na empirickych

datech, piipadné sestavit odpovidajici regresni funkci

3) Pro acely vypoctu maximalniho dopadu neocekavané zmény kurzu do ziskovosti

podniku identifikovat

a) nejvhodnéjsi typ odchylky sménného kurzu od jeho o¢ekavané hodnoty

b) nejvhodnéjsi vyjadieni kurzu, na n¢jz bude tato odchylka aplikovana
4.1.4 Hypotézy

Pro ucely prvni praktické c¢asti této disertatni prace (kapitola 5), kterd se zabyva
analyzou vztahu volatility kurzu a hospodateni ¢eskych podnikii, byla v souladu se
zaveéry literarniho prehledu formulovana nasledujici hypotéza, kterd byla statisticky

testovana:
HI: S rGstem volatility sménného kurzu kles4 rentabilita trzeb

Tato hypotéza vychazi z predpokladu averzniho piistupu nefinanénich podnikd ke
kurzovému riziku. V ptipadé zaznamenani vyssi volatility kurzu je tedy cilem podniku
nejen snizeni ptipadnych ztrat, ale i ndhodnych ziskt. At jiz podnik hodla dosdhnout
tohoto cile pomoci externich ¢ internich metod zajisténi, znamena to vzdy rist naklada®
a tedy za jinak stejnych podminek nizsi zisk. Naopak k rastu trzeb dochazi jen v ptipadé
priznivého vyvoje kurzu pro dany podil exportu a importu (napiiklad pfi znehodnoceni

domaci mény v piipadé, ze podnik vice exportuje nez importuje).

4.2 Metodika

Pouzit¢ metody avyzkumné techniky vtéto praci odpovidaji metodice
védeckovyzkumnych praci. Metodika je zaloZena na vyuZiti nejnovéjSich teoretickych
poznatkd, které byly Cerpany pievazné ze zahrani¢nich védeckych studii, publikaci
a periodik, ale i z dalSich odbornych materialti. Analyticko-syntetické postupy zpravidla

prostupuji vSemi pracemi tohoto typu a tato diserta¢ni prace neni vyjimkou.
Metodicky postup disertacni prace spociva v nasledujicich krocich:

1. Literarni reSerSe s vyuzitim védeckych fulltextovych databazi

8 Vyjimku predstavuje zapocteni pohledavek a zavazki jakozto interni metoda zajisténi
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2. Modifikace predpokladii modelu Bodnara a Marstona (2002) pro ucely
stanoveni vypoc¢tu nomindlni devizové expozice cilové skupiny
3. Shromazdéni dat z nasledujicich zdroji
a. Ceska narodni banka (CNB) — webové stranky obsahujici udaje o
dennich, mési¢nich a forwardovych kurzech CZK/EUR v letech 2005
-2015°
b. Cesky statisticky ttad (CSU) — zpoplatnéna data zpracovana na miru
obsahujici
i. Udaje o exportu a importu z databaze zahrani¢niho obchodu
dle jednotlivych odvétvi na dvé desetinna mista CZ-NACE
ii. udaje o trzbach za prodej zbozi, trzeb za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb a vysledki hospodafeni pifed zdanénim
z databaze podnikd za odvétvi na dvé desetinnd mista CZ-
NACE
4. Regresni analyza vztahu volatility kurzu a vysledkii hospodafeni podnikt
zpracovand v programu R (R Core Team, 2016), vyuzita byla funkce GLM
(generalizovany linedrni model s gaussovym rozdélenim)
Regresni analyza rentability trzeb pro vSechny odvétvi a sekce
b. Regresni analyza rentability trzeb vramci jednotlivych sekeci,
ptipadné odvétvi
c. Sestaveni regresni funkce
d. Zptesnovani a kritické posouzeni modelu
5. Kvantifikace nominalni devizové expozice modelovych podnikt
6. Analyza historickych dat vyvoje kurzu na modelovych podnicich pro tcely
ostanoveni konkrétnich parametrd modelu Estart, jehoz cilem je odhad
maximalniho dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti
firmy
7. Stanoveni konkrétnich parametrii modelu Estart

8. Vypracovani zavéra

? Piislugné webové stranky jsou uvedeny v piehledu literatury pod odkazem ,,Internetové zdroje
dat™
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Postup zpracovani disertacni prace véetné pouzitych dat a odkazl na ptislusné kapitoly,
kde Ize nalézt jak divody pro vybér jednotlivych metod, tak postup jejich vyuziti,
znazoriuje nasledujici schéma.

Obrazek 10: Schéma zpracovani disertacni prace

Literarni reSerSe (2,3)

i

Diléi cil 1
Modifikace pfedpokladd modelu Bodnara a Marstona pro uéely
stanoveni vypo¢tu nominalni devizové expozice cilové skupiny (4.3)

1, VYZKUMNA KAPITOLASG
: . 2. VYZKUMNA
OTAZKA OTAZKA
Volatilita sménného
kurzu CZK/EUR (5.1)

Optimalni empiricka data pro analyzu DATA CNB
volatility kurzu na vysledky

hospodateni podniki (5.2.1) / \
Kvantifikace nominalni
. devizové expozice
Dost data (5.2.2
ostupna ? af ) modelové firmy (6.3)
DATA CSU

l J l J
1 |

Analyza maximalniho dopadu
neo¢ekavanych zmén kurzu
do ziskovosti podniku
Hypotéza, diléi cil 2 na modelovych firmach (6.4)

Stanoveni nejvhodnéjsiho
typu odchylky (6.4.1,6.5)  pjl¢f cil 3a

Stanoveni nejvhodnéjsiho
typu kurzu (6.4.2, 6.4.3) Diléi cil 3b

Model maximalniho dopadu
neocekavanych zmén kurzu
do ziskovosti podniku Estart (6.6)

Regresni analyza vztahu volatility
kurzu a hospodareni podniki

Hlavni cil

Zdroj: vlastni zpracovani

64



4.3 Uprava modelu Bodnara a Marstona pro uéely modelu
Estart

Prvnim dil¢im cilem, ktery vede ke splnéni hlavniho cile této prace je stanovit pro
cilovou skupinu podnikd zplsob vypoctu nomindlni (transakéni) devizové expozice,
tedy castky, kterd je vystavena kurzovému riziku a to na zakladé modifikace

ptedpokladti ekonomického modelu Bodnara a Marstona (2002).

Pro ucely odvozeni modelu Estart z modelu Bodnara a Marstona je nutné definovat
cilovou skupinu podnikd, pro které je urcen. Jedna se o (zpravidla malé a stfedni)

podniky, které

- se n&jakym zpisobem podileji na zahrani¢énim obchodu, tedy neni relevantni pro
Cisté domaci firmy. Ty mohou byt sice zménou sménného kurzu téz ohrozeny,
protoze se miiZze zménit konkurenceschopnost jejich zboZi, nicméné v tom
ptipad¢ se jednd o tzv. operativni/konkuren¢ni expozici a ta neni pfedmétem této
prace.

- nemaji zahrani¢ni vyrobni pobocku, tedy neprodukuji cast své produkce
v zahrani¢i. Podnik tedy vyrabi v domdci zemi na export, piipadné vyrabi
v domaci zemi simportovanymi komponenty a prodavd je jak doma tak
v zahranici.

- se doposud nijak nezajiStuji externimi instrumenty proti kurzovému riziku,

piipadné s takto zajisténymi kontrakty pii vypoctu €istych piijmi nepoditaji.

Model vychazi z jednoduchého modelu Bodnara a Marstona (2002), jehoz cil byl oviem
odlisny. Snahou autord bylo vyfesit hadanku, pro¢ vétSina empirickych studii ukazuje

nevyznamnou zavislost mezi neo¢ekavanymi zménami kurzu a devizovou expozici.

Odvozeni z hodnoty firmy

Model vychazi z definice hodnoty firmy (V), kterou Ize vyjadrit jako tok souc¢asného a

budouciho cash flow
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®  ¢F
V= z : 9
e=1 A+0)0 ®

kde
p je diskontni sazba

CFije ocekavané cash flow firmy v Case t, které se rovna zisku po zdanéni minus Cisté

investice.

Predpokladem modelu je, ze Cisté investice jsou rovny nule. Dale pfedpokladame, Ze
danova a diskontni sazba jsou pro dalsi roky konstantni. Pak je mozné soucasnou

hodnotu podniku stanovit jako

y=C¢_07
p p

T (10)
, kde 7 je zisk pted zdanénim a T je daiflova sazba

a vzorec nominalni devizové expozice mizeme zapsat jako

av. _ (1-71) v am
as  p ds

an

, kde S je sménny kurz ve tvaru doméci ména/zahrani¢ni ména

Tato hodnota tedy ptedstavuje nominalni hodnotu devizové expozice v domaci méné,
ktera je vystavena sménnému kurzu za piedpokladu konstantni diskontni a dafiové
sazby. Nominalni devizova expozice, vyjadiend v korunach, je pfimo umérna derivaci

soucasnych ziskl podle sménného kurzu,

dn 17
IS (12)
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tedy poméru v jakém rist ¢i pokles zavislé proménné (zisk - m) odpovida zméné

nezavislé proménné (smeénny kurz — S).

Tento pomér je nadale analyzovan za nasledujicich ptedpokladi, které byly v modelu

'''''

devizové expozice a vychdzi z toho, ze sménné kurzy ovliviiuji firmu nékolika kanaly

- firma muze vyrabét vyrobky doma a na export
- firma muze vyrabét vyrobky s pomoci importovanych komponent nebo tyto
komponenty pieprodavat
- firma mizZe vyrabét stejny nebo rozdilny produkt v zahranici
Z popisu je tedy patrné, Ze se jedna o nadnarodni firmu, ktera vyrabi doma a v zahranici

a vyuziva pii tom domaci a zahrani¢ni komponenty.

Jednotlivé proménné jsou definovany nasledujicim zptisobem'’:
X - prodej doma vyrobeného zbozi v CR

X* - prodej doma vyrobeného zbozi v zahranici

Z - prodej zbozi vyrobeného v zahrani¢i v CR

Z* - prodej zbozi vyrobeného v zahrani¢i doma v zahranic¢i

S - sménny kurz [CZK/cizi ména (EUR)]

C - vydajova funkce, denominovand v CZK, reprezentujici vydaje na produkci

domaciho zbozi (X +X*)

C* - vydajova funkce, denominovana v cizi méné, reprezentujici vydaje na produkci

domaciho zbozi (X +X*)

K - vydajova funkce, denominovand v CZK, reprezentujici vydaje na produkci zbozi

vyrobeného v zahraniéi (Z +7*)

K* - vydajova funkce, denominovana v cizi mén¢, reprezentujici vydaje na produkei

zbozi vyrobeného v zahranici (Z +7%*)

10 Tyto proménné jsou jiz modifikovany pro Géely moelu Estart (vi CR, CZK, CZK/EUR)
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Kombinaci téchto proménnych je stanoven zisk firmy jako Ccisté pifjmy ziskané

prodejem domacich a zahraniénich produkta

= XD(X) + SX*D*(X*) — C(X + X*) — SC*(X + X*) +
ZFE(Z)+SZ*'F*(Z*) —K(Z+Z*) —SK*(Z+ Z") (13)
kde

X D(X) je ptijem z prodeje domaciho zbozi doma

S X' D'(X") je ptijem z prodeje domaciho zboZi v zahrani¢i

C(X+X") jsouvydaje na vyrobu doma vyrobeného zbozi v doméci méns
SC(X+X) jsou vydaje v cizi méné na vyrobu doma vyrobeného zbozi

7 F (Z) je ptijem z prodeje zbozi vyrobeného v zahrani¢i doma

S Z'F(Z") je ptijem z prodeje zboZ{ vyrobeného v zahrani¢i v zahranici

K (Z + Z") jsou vydaje v doméci m&né na vyrobu zboZi vyrobeného v zahrani¢i

S K*(Z + Z*) jsou vydaje v cizi méné na vyrobu zbozi vyrobeného v zahranici

Vzhledem k pfedpokladiim modelu Estart je mozno druhy fadek vzorce zcela vynechat,
nebot” model Estart pracuje s podnikem, kterd v zahrani¢i nevyrdbi, pouze v zahranici
prodava. Zisk (Cisty pfijem) je pak dan souctem piijmu z prodeje zbozi doma a prodeje
doma vyrobeného zbozi v zahrani¢i, od nichZ jsou odecteny vydaje na vyrobu v CZK a

vydaje na vyrobu v cizi méné

T=XDX)+SX'D*(X)—=CX+ X)=SC*X+X) a4

V ptedpokladech modelu Bodnara a Marstona je uvedeno, Ze se jednd o monopolni
firmu, kterd maximalizuje zisk, tudiZ podminkou prvniho tadu je, ze prodej dalsiho
kusu vyrobku neptinese dodatecny zisk, tedy, Ze derivace zisku podle mnozstvi kazdého
z vyrobkil bude nulova. Bodnar a Marston pracuji se ¢tyfmi vyrobky (doma vyrobeny
pro domadci trh, doma vyrobeny pro zahraniéni trh, v zahrani¢i vyrobeny pro domaéci trh
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a v zahrani¢i vyrobeny pro zahrani¢ni trh) a tedy ¢tyfmi rovnicemi, které se rovnaji

nule.

2 = D(X) + XDy(X) — Co(X + X*) = SCi(X + X*) = 0 (15)

d_;f( =SD*(X*) + SX*D{(X*) — Co(X +X*) = SC;(X +X) =0 (16)

Z—Z= F(Z) + ZFy(Z) — Ko (Z+ Z*) — SKL(Z +Z7) = 0 a17)
dZ*—SF (Z*) + SZ'FL(Z*) — Ko(Z + Z*) — SKZ(Z + Z*) = 0 (18)
kde =0

ax

znamena, ze v pripadé prodeje dodatecné jednotky zbozi vyrobeného doma pro domaéci
trh nedojde k realizaci dodatecného zisku, tedy Ze mezni ndklady se budou rovnat
meznim piijmim.

Devizova expozice firmy je pak v pfipadé modelu Bodnara a Marstona pfimo umeérna

derivaci ziskové funkce vzhledem ke zméné sménného kurzu.

s ~ [l () + a7 () + [ () + i ()
+{[X'D*"X*)—C"X+X)+[Z'F(Z")—-K"(Z+Z)]}
(19)

7 této rovnice je patrné, Ze existuji dve cesty, jak zisk reaguje na sménny kurz

1) na sménném kurzu zavisi velikost vystupu, tedy mnozstvi prodaného zbozi, coz

nepiimo ovlivni zisk
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2) sménny kurz ovlivni vysi plvodniho ¢istého pfijmu denominovaného v cizi
meéng, coz ptimo ovlivni zisk v CZK
Vzhledem k tomu, Ze dle predpokladii modelu Bodnara a Marstona monopolni firma
maximalizuje zisk, prvni fadek je roven nule, tzn. vySe prodaného mnozstvi se neméni.
Devizova expozice se tedy rovna pouze pivodni urovni ¢istého pfijmu denominovaného

v cizi méné, tedy pfimému vlivu sménného kurzu na zisk v doméci méné.

Vzorec ma pak nasledujici podobu:

Z = {[X'D'(X) — CX+ X+ [2'F(Z) - K*(Z + 2]} 20)

V ptipadé modelu Estart Ize k omezeni modelu pouze na ptimy vliv dospét na zaklade
jiného pfedpokladu nezZ je monopolni firma maximalizujici zisk. Timto pfedpokladem je
fakt, Zze model fe$i pouze transakéni a kontingenéni ¢ast ekonomické expozice
v kratkém obdobi (do jednoho roku) a tudiz ke zméné¢ mnozstvi prodané produkce
nedochéazi. Dal$i modifikaci modelu Bodnara a Marstona je jiz zmiéné odstranéni

dopadu vyroby v zahrani¢i, nebot’ modelova firma v zahranici nevyrabi.

Vysledny vzorec pro vypocet nominalni devizové expozice je pak

= = NDE = {[X*D*(X") = C*(X + X")]} @n

a je zn¢j patrné, Ze se rovna puvodni urovni ¢istého pii{jmu denominovaného v cizi
meéné.
Model Bodnara a Marstona, pracujici s ekonomickou expozici, dosazuje dale tuto

nominalni devizovou expozici do vzorce pro vypocet hodnoty firmy, tedy soucasné

hodnoty cash flow za pifedpokladu konstantni diskontni a dailové sazby.

av [

== [ ao-cornop @
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Dil¢iho cile 1, ktery pfisp&je k hlavnimu cili, tedy vytvofeni jednoduchého modelu
kalkulace maximalniho dopadu neoc¢ekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti
podniku Estart, je ovSem dosazeno jiz odvozenim vzorce 21, protoze tento model fesi
pouze transakéni (pfipadné kontingencni) expozici a nezabyva se tedy celkovym

dopadem do hodnoty podniku.

4.4 Zaver kapitoly

V kapitole 4 jsou detailné popsany cile a metodika prace. Obrazek 10 zobrazuje schéma
postupu praci. V posledni podkapitole 4.3. je pak z ekonomického modelu Bodnara a
Marstona pro cilovou skupinu odvozen vzorec (21) nomindlni devizové expozice, ¢imz
byl naplnén diléi cil 1. Nominalni devizova expozice je pro cilovou skupinu definovana
jako puvodni turoven cistého pifijmu denominovaného v cizi méné, resp. pifjem
z prodeje domdaciho zbozi v zahrani¢i minus vydaje v cizi méné na vyrobu doma

vyrobeného zbozi.
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5 REGRESNi ANALYZA VLIVU VOLATILITY KURZU NA
VYSLEDKY HOSPODARENI PODNIKU

Je otazkou, zda by mélo smysl kurzové riziko tidit, pokud by neocekavané zmeény
sménného kurzu nemély dopad do ziskovosti podniku. Cilem (ktery je v hierarchii cild
této prace oznacen jako dil¢i cil 2) této kapitoly je tedy zjistit, zda 1ze dolozit statisticky
vyznamny vztah mezi volatilitou kurzu a hospodarenim ceskych podnikt a piipadné
sestavit odpovidajici regresni funkci. Podniky se pro ucely této kapitoly rozumi podniky
se sidlem na uzemi CR bez ohledu na jejich velikost a zkugenosti s fizenim devizové
expozice. V této kapitole tedy autorka nepracuje s cilovou skupinou definovanou pro

potteby modelu Estart (kapitola 6).

7 ekonomického modelu devizové expozice Bodnara a Marstona (2002), ktery je
popsan v kapitole ¢islo 4.3 vychazi, Ze nominalni devizova expozice je fundamentalné
funkei Cistych pfijmu v cizich ménach. Vychazi tedy ze dvou podnikovych proménnych
a to procenta firemnich ptijmii denominovanych v cizich ménéch, procenta firemnich
vydaji denominovanych v cizich ménach. Tyto proménné vychazi z pievazné

z internich dat a nejsou vefejné dostupné.

Pro analyzu hromadnych dat, jejichz cilem je dokazat, Ze neofekavané zmény kurzu
maji dopad do ziskovosti podniku, byla tedy identifikovana dostupna data, ktera jsou

popsana v kapitole 5.2.

Na zaklad¢é predpokladi plynouci z literarniho ptehledu pak byla formulovana hypotéza
(viz 4.1.4), ze vyssi volatilita kurzu zptsobuje pokles rentability trZeb, jejiz potvrzeni ¢i

vyvraceni je téZ predmétem této kapitoly.

5.1 Sménny kurz a jeho volatilita

5.1.1 Volba vhodného kurzu

Dle autorce dostupnych informaci pracuje zatim nejnovéjsi prace v CR v tomto oboru
(Klecka, 2016) v analytické ¢asti s tfemi proménnymi predstavujici sménny kurz, a to s
nomindlnim efektivnim kurzem koruny, bilaterdlnim kurzem koruny a eura a vzhledem
k nejslabsi korelaci koruny a polského zlotého je také dodate¢né pouzit tento bilateralni
kurz. Rozdilné analytické vysledky jednotlivych analyz vSak nejsou statisticky

vyznamné. Klecka dale uvadi, Ze z tohoto dlivodu nema zadny vyznam vytvaret shodné
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vazeny, €1 hodnotové vaZeny index meén. Ve vSech pfipadech se jednd o kurzy

nominalni.

Vzhledem k tomu, Ze zasadni ménou pro CR je euro, bude model pracovat se sménnym
kurzem CZK/EUR. Obdobnym zpisobem postupovaly i ostatni védecké prace
zabyvajici se devizovou expozici. Naptiklad Glaum, Brunner, Himmel (1998) ve své
praci oznacili némeckou ekonomiku za zavislou na americkém dolaru a testovali

devizovou expozici pouze v zavislosti na tomto bilaterdlnim kurzu.
5.1.2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2006 — 2015

Ptestoze data hospodateni za jednotliva odvétvi a sekce CZ — NACE jsou dostupnd od
roku 2008 do roku 2014'", je kurz v této kapitole analyzovéan za $iri asové obdobi.
Diivodem je fakt, Ze zjednoduSeny model Estart, ktery je predmétem nasledujici
kapitoly, nabidne piipadnym uzivatelim delsi ¢asovou fadu, ze které mohou vychazet

pfi stanovovani dopadu neocekavanych zmén kurzu do jejich Cistych ptijmii.

V letech 2006 — 2015 mél kurz CZK/EUR odlisnou volatilitu, coz je dobie patrné z
nasledujicich histogramti, které byly pro vétsi piehlednost vytvofeny na shodné ose x
znazornujici vysi kurzu od 22 CZK/EUR po 30 CZK/EUR. K ptislusnému roku je
zobrazen i1 graf medidnu a priméru, kde svisld osa y opét zobrazuje skéalu denniho kurzu
mezi 22 a 30 CZK/EUR a vodorovna osa x pak jednotlivé dny s vyzna¢enim 100 a 200
dnti. Modra piimka znaci trend kurzu v daném roce a vySe denniho trendu kurzu je

uveden v levém dolnim rohu.

Graf 1: Volatilita denniho kurzu CZK/EUR v letech 2006 — 2015

Histogram of X2006
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Trend = -0,0045

" Metodika CZ-NACE je uplatiiovana od roku 2008 a data za rok 2015 nebyla k ¢ervnu roku
2016 k dispozici
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Histogram of X2015
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Zdroj: Data CNB, vlastni zpracovani

Nejvétsi vykyvy jsou patrné v letech 2008 a 2009, od roku 2010 do roku 2012 se kurz
ustalil zhruba mezi 24 CZK/EUR a 26,5 CZK/EUR. Poté do volatility kurzu vyznamné
zasahla intervence Ceské narodni banky, ktera byla zahajena v listopadu 2013 a trva do

okamziku finalizace této prace.

Otazkou, kterou je pro ucely dalsiho postupu této prace tieba vyiesit, je, jakym

nejvhodnéj$im ukazatelem toto vétsi ¢i mensi kolisdni sménného kurzu méfit.
5.1.3 Volatilita kurzu a jeji méreni

Stanoveni volatility sménného kurzu CZK/EUR vychazi z historickych dat denniho
kurzu Ceské narodni banky a to za roky 2006 — 2015. Nasledné bylo na tato data
aplikovano n€kolik zpiisobii vypoctu, které jsou dale pouzity v analyze a pro ucely
zptesiiovani regresniho modelu. NiZze uvedend tabulka obsahuje pouze udaje za roky
2008 — 2014, za ktera ma autorka k dispozici data CZ — NACE, udaje za ostatni roky

jsou uvedeny v priloze ¢.1.

Tabulka 6: Nominalni kurzy CZK/EUR 2008 — 2014 a jejich odchylky

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PrKurz 2494 12645 |2529 |24,59 |25,14 |2597 |27,53

PrOdch 0,6114 | 0,7222 | 0,4663 | 0,3603 | 0,2883 | 0,4019 | 0,1080

%PrOdchKurz | 2,20% |2,90% |1,76% |1,42% |1.,17% | 1,60% | 0,42%

MaxKurz 26,93 2947 2637 |26,03 |2596 |27,72 |28,00
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MinKurz 2297 125,09 |2441 |24,01 |24.44 |2523 |27,33

MaxMinOdch | 3,96 4,39 1,97 2,02 1,53 2,50 0,67

%MaxMinKurz | 7,94% | 8,29% | 3.88% |4,10% |3.03% |4,80% | 1,22%

STDVOdch 0,7711 | 0,8994 | 0,5373 | 0,4636 | 0,3422 | 0,5934 | 0,1343

%MSTDVK 2,53% |2,30% | 1,47% | 0,87% | 1,43% | 1,51% | 0,54%

%STDVkurzl | 2,93% |3,35% |2,04% |1.85% |1.34% |2,35% | 0,49%

%STDVkurz2 | 2,78% |3,61% |2,03% |1.,83% |1.39% |2,36% | 0,52%

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Prvni zplisob stanoveni volatility kurzu CZK/EUR vychézi z priméru kazdodennich

odchylek od primérného kurzu (PrKurz)

PrKurz =

2 dky
- (23)

kde
dk; je denni kurz CZK/EUR v roce r,

n je poéet pracovnich dni za ktery CNB stanovila denni kurz v roce r

Primérna odchylka udava primér absolutnich odchylek od jejich stiedni hodnoty.

PrOdch = Z"”‘T"”‘ 24)

kde

dk, je stiedni hodnota sménného kurzu CZK/EUR v roce t
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Z prumérné odchylky je spocitina primérnd odchylka v procentech, kterd je v tomto

piipad¢ vztazena k primérnému kurzu predchoziho roku.

PrOdch,

PrKurz,_q

%PrOdchKurz = x 100 (25)

MaxKurz a MinKurz ptedstavuji nejvyssi a nejnizsi hodnotu kurzu CZK/EUR v daném

roce a MaxMinOdch pak hodnotu maximalni odchylky.

Maxkurz = Max dk, (26)
Minkurz = Min dk, (27)
MaxMinOdch = Max dk, — Min dk,. (28)

Tato maximalni odchylka (MaxMinOdch) je pak vztazena k primérnému kurzu

(PrKurz) daného roku a vznikda maximalni odchylka v % (Yo MaxMinKurz).

%Max Min Kurz = MaxMinodeh o 10 (29)

PrKurz,

Dalsi zplsoby vypoctu volatility kurzu v podobé odchylek %STDVkurzl a
%STDVkurz2 vychazi ze smérodatné odchylky. Smeérodatna odchylka vyjadiuje, jak se
hodnoty lisi od primérné hodnoty (stiedni hodnoty)
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Ydr

STDVOdch = \/Z (30)

Procentualni odchylka %STDVKurzlI je vztazena k prvnimu stanovenému kurzu daného
roku a odchylka oznacena %STDVkurz2 pak k primémému sménnému kurzu

predchazejiciho roku.

%STDV Kurzl = 2222 K42 100 G31)
T,1
%STDV Kurz2 = % x 100 (32)
r—1

Pro potieby nize uvedeného modelu je pak stanovena specidlni smérodatna odchylka
%MSTDVK vyjadtena téz v procentech. Tato smérodatna odchylka kurzu ptedstavuje
sttedni procentualni zménu kurzu v daném roce, ktera je, i pies jistou kritiku (napft.
Pozo, 1992) jednou z metod pro vypocet volatility sménného kurzu. Tato smérodatna
odchylka byla spogitana z mési¢nich primémych kurz CZK/EUR z databaze CNB'%
Nasledné byl stanoven procentudlni nardst oproti pfedchozimu mésici a z 12 udaji za
prislusny rok (12. procentualni udaj udava narist z ledna nasledujiciho roku oproti

prosinci méteného roku) byla spocitana smérodatna odchylka.

5.2 Vysledky hospodarieni podniku
5.2.1 Optimalni data pro analyzu

Jak jiz bylo uvedeno vuvodu, nejsou procenta firemnich pi{jmi denominovanych

v cizich ménach a procenta firemnich vydaji denominovanych v cizich ménach, pomoci

12 https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne_mena.js
p?mena=EUR
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kterych by bylo mozné nejpiesnéji dolozit dopad zmén sménného kurzu do ziskovosti

podniku, pro externi analyzu dostupna.

Nicméng, jak bylo uvedeno v literarnim piehledu, lze i data Gcetni vyuzit zpisobem
odpovidajicim teorii fizeni hodnoty a se zahrnutim pohledu na riziko. Ostatné stézejni
data ze zékladnich ucetnich vykazii jsou koncentrovanym obrazem fungovéni podniku a
popisuji vSechny penézné vyjadiitelné transakce, které se v daném podniku v daném

obdobi udaly (Neumaierova & Neumaier, 2008).

Tato kapitola tak dale pracuje s predpokladem nahrazeni pf{jmt a vydaji trzbami a

naklady pfepoctenymi procenty exportu na trzbach a importu na nakladech.

Po studiu vykaza, které podniky povinné zasilaji na Cesky statisticky ufad (dale jen
CSU) byly autorkou identifikovany nasledujici podnikové informace, které by nejlépe
vypovidaly o hospodateni podniku a jeho aktivitach v oblasti zahrani¢niho obchodu. Z
vykazu P5-01 se jednalo o 7rzby, Vysledek hospodareni za ucetni obdobi a Dan z
prijmu a z vykazu Prum201 o ukazatel Prodej zahranicnim subjektim s doddnim v
zahranic¢i - primy vyvoz - soucet za vSechny vyrobky. Vykaz Prum201 nicméné

g o 1
neobsahuje Z4dné informace o dovozu zbozi danou firmou'"’.

5.2.2 Dostupna data

V dalsi fazi byly autorkou ve spolupraci s CSU identifkovany okruhy dostupnych dat.
Dle jejich vyjadieni slouzi udaje o vyvozu sledované z vykazu Prum2-01 k internim
analytickym uceltim a jako jeden ze zdroju dat strukturalni statistiky primyslu, ro¢nich
narodnich uctl, statistiky zahrani¢niho obchodu a statistiky cen, nikoliv vSak k piimé
publikaci. Je to dano charakterem zjistovani, které je plosné a zahrnuje pouze subjekty s
20 a vice zaméstnanci nebo vyznamnym ro¢nim obratem. Na Grovni vyvozu na tomto
vyrobkovém detailu by byl také znany problém s dlivérnosti dat, resp. zna¢nou mirou
utajeni. Tato data tedy neni mozné poskytnout ani pro védecké ucely. Udaje o vyvozu a
dovozu je mozné ziskat pouze z databaze zahrani¢niho obchodu, kde se ovSem jedna o
klasifikaci dle vyrobkt, nikoliv dle jednotlivych podnikt. Co se tyce dat za jednotlivé

podniky z dotazniku P5-01, bylo by je mozné ziejmé ziskat pro védecké ucely dle

13 Stejné tak Marston a Bodnar (2002) ve své praci uvadéji, Ze v prostiedi USA nejsou dostupna
data o procentech vydajli v cizi méné
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Zasad a podminek poskytovani mikrodat pro ugely disertaénich praci'®, nicménd
vzhledem k nemoznosti ziskani dat zahrani¢niho obchodu pro jednotlivé podniky (viz

vyse), by to v piipad¢ této prace nebylo dostacujici.

Z podnikovych statistik byly tedy ziskdny nasledujici udaje nikoliv za jednotlivé
podniky, ale za jednotlivd odvétvi na dvé mista CZ-NACE, pfiCemz zatiidéni
ekonomické aktivity podniku probihd podle prevazujici Cinnosti, kterou ma podnik

uvedenou v RES:

- Trzby za prodej zbozi

- Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb

- Vysledek hospodateni (HV) pied zdanénim
Udaje za néktera CZ-NACE nebylo mozné z diivodu ochrany dat poskytnout. Jedna se
napiiklad o CZ-NACE 12 Vyroba tabdkovych vyrobku, ze kterych by byly patrné
detailni udaje jednotlivych podnikt. Celkem byla poskytnuta data za 73 CZ-NACE, coz
predstavuje zhruba 74% z celkového poctu 99 CZ-NACE na dvé desetinna mista.

Pro vynosy a naklady v cizich ménach byla vyuzita data zahrani¢niho obchodu:

- Export za CZ-NACE na dv¢ desetinna mista

- Import za CZ-NACE na dv¢ desetinnd mista
Autorka si je védoma toho, Ze pro vyuziti pro ufely CZ-NACE se jedna o
komplikovany vztah, nebot’ tato exportni a importni data nejsou vazana na
nomenklaturu zbozi a naptiklad v ptipadé dovozu miize dojit k situaci, kdy se do ngj
pfifazena transakce, kterd nemd s piredmétem cinnosti daného subjektu mnoho

spole¢ného (napiiklad nakup komodity obili realitni kancelari).

Tato data se vsak jevi jako jedina dostupna, nebot’ vySe zminény Prodej zahranicnim
subjektum s doddnim v zahranici - primy vyvoz - soucet za vSechny vyrobky, ktery by
predstavoval vyvoz za jednotlivé podniky, CSU neposkytuje ani vramci dat pro

veédecké ucely a obdobny ukazatel dovozu se autorce ani nepodatilo identifikovat.

Udaje za jednotlivé CZ-NACE byly déle rozttidény do piislugnych sekci dle Metodiky
CZ-NACE (“Metodicka ptirucka k NACE rev 2,” 2016). 4 sekce oznacené kurzivou

14 https://www.czso.cz/csu/czso/zasady-a-podminky-poskytovani-mikrodat-pro-ucely-

disertacnich-praci
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nebyly zastoupeny Zadnym odvétvim CZ-NACE a analyza tedy pracovala se 17
sekcemi. Pro kazdou sekci jsou v tabulce ¢islo 7 uvedeny primérna procenta dovozu,
vyvozu a rentability trzeb za roky 2008 — 2014, které budou vyuzity pro potieby

analyzy v této kapitole.

Tabulka 7: Charakteristiky zahrani¢niho obchodu a ziskovosti sekci CZ-NACE

%D %YV %ROS
Sekce A - Zemédelstvi, lesnictvi a rybarstvi 3.3% 10,2% 11,9%
Sekce B - Tézba a dobyvani 6,5% 14,6% 8.8%
Sekce C - Zpracovatelsky pramysl 29,0% 46,3% 6,2%
Sekce D - Vyroba a rozvod elektfiny, plynu,
o 10,6% | 4,0% 10,7%
tepla a klimatizovaného vzduchu
Sekce E - Zasobovani vodou; ¢innosti
souvisejici s odpadnimi vodami odpady a 2,1% 5,1% 9,6%
sanacemi
Sekce F — Stavebnictvi 1,7% 0,8% 6,2%
Sekce G - Velkoobchod a maloobchod;
. 21,6% | 9.7% 2,5%
opravy a udrzba motorovych vozidel
Sekce H - Doprava a skladovani 5,1% 2,0% 3,5%
Sekce I - Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 0,7% 0,2% -0,5%
Sekce J - Informac¢ni a komunikaé¢ni ¢innosti 2,8% 0,7% 8,9%
Sekce K - PenéZnictvi a pojistovnictvi
Sekce L - Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,0% 1,5% 0,9%
Sekce M - Profesni, védecké a technické
o 16.4% | 6.5% 16,3%
¢innosti
Sekce N - Administrativni a podptrné
o 7.3% 5.1% 5.8%
¢innosti
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Sekce O - Verejna sprava a obrana, povinné

socialni zabezpeceni

Sekce P — Vzdélavani 2,8% 0,6% 14,9%
Sekce Q - Zdravotni a socidlni péce 0,3% 1,0% 13,7%
Sekce R - Kulturni, zdbavni a rekrea¢ni

o 3.4% 2,9% 3,5%
¢innosti
Sekce S - Ostatni ¢innosti 16,2% 5,7% 17,7%

Sekce T - Cinnosti domacnosti  jako
zaméstnavatelu; céinnosti domdcnosti
produkujicich blize neurcené vyrobky a sluzby

pro vlastni potiebu

Sekce U - Cinnosti exteritoridalnich organizaci

a organt

Zdroj: Metodika CZ-NACE, vlastni zpracovani

5.2.3 Casové obdobi

Vzhledem k tomu, Ze klasifikace CZ-NACE se zacala v CR vyuzivat od roku 2008 a
data za rok 2015 nebyla v okamziku zpracovani (Cerven 2016) dostupna, byla pro
kazdou seketi, resp. odveétvi CZ-NACE vyuzita data za 7 let, tedy od roku 2008 do roku
2014. Pti celkovém poctu 73 CZ-NACE obsahoval cely vybérovy soubor 511 hodnot

(tadka).

5.3 Vzorce

Z dostupnych udajt byly nasledné pro jednotliva odvétvi CZ-NACE a jednotlivé roky

na dvé desetinnd mista vypocteny proménné %D, %V a %ROS, kde %D ptedstavuje

naklady v cizi méné
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Import

%D = X 100 (33)

Celkové trzby> —HV pied zdanénim

Celkové trzby se rovnaji souctu trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich

vyrobk a sluzeb.

%V prestavuje trzby v cizi méné

Export

%V = X 100 (34)

Celkové trzby

a % ROS predstavuje rentabilitu trzeb

HV pred zdanénim

%ROS =

X
Celkové trzby 100 (33)

5.4 Regresni metoda GLM

Pro statistickou analyzu byla pouzita metoda zobecnéného linearniho modelu
(Generalized Linear Model, GLM). Tato metoda stavi na obecnych linearnich modelech
(Smilauer, 2007) a piidava do ni faktorialni proménné (v nasem piipadé odvétvi a
sekce). U klasického linearniho modelu s vice vysvétlujicimi proménnymi se zpisob,
jakym se v modelu kombinuji regresni koeficienty s hodnotami proménnych, nazyva
»linedrni kombinace vysvétlujicich proménnych®“. V ptfipadé GLM nazyvame tuto
kombinaci ,,linedrni prediktor”, znacime ji feckym pismenem eta a matematicky ji lze

vyjadfit jako

> Vzhledem ktomu, Zze nebylo mozné ziskat data o celkovych vynosech, je dale

predpokladano, Ze vynosy a naklady z finan¢ni a mimotadné cinnosti jsou nulové.
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p
Tli=b0+z. 1bj><le- (36)
J=

(Smilauer, 2007)

Podobné jako u klasického linearniho modelu je pak hodnota vysvétlované proménné (v
piipadé této prace rentabilita trzeb tedy %ROS) vyjadiena pomoci dvou slozek: realné
(¢ili — pro realna data — fitované) hodnoty a nédhodné slozky, ptredstavujici regresni

residual

yi =9 +e,kde g¥;) =n; (37)
(Smilauer, 2007)

kde g je link funkce '® a residudly mohou pochizet zriznych rozd&leni
pravdépodobnosti. V tomto piipadé¢ je jako vhodné zvolit Gaussovo (normadlni)

rozdéleni.

Nejdiive je ovSem nutné zjistit, zda Ize uréenou vysvétlovanou proménnou zvolenymi

vysvétlovanymi proménnymi vysvétlit a zda se jedna o vysvétleni statisticky vyznamné.

Statistickou vyznamnost lze urcit bud’ z hodnoty ,,P-value™, kterou porovnavame se
zvolenou hladinou vyznamnosti o (v naSem piipade 0,05). Nize v tabulkach je pro vyssi
prehlednost hladina vyznamnosti oznacena hvézdickami, pficemz jedna hvézdicka
oznacuje hladinu niz$i nez 0,05, dvé odpovidaji ,,p-value* nizsi nez 0,01 a tfi hvézdicky

hlading niz$i nez 0,001. Tecka pak znaéi hladinu vyznamnosti 0,1, tedy 10%.

5.5 Rentabilita trzeb v sekcich a odvétvich

Jak jiz bylo uvedeno vyse, cilem této kapitoly je ovéfit model, ktery fika, Ze rentabilitu
trzeb (%ROS) lze vysvétlit smérodatnou odchylkou kurzu a tedy potvrdit nebo vyvratit

hypotézu, ze vyssi volatilita sménného kurzu je spojena s nizsi rentabilitou trzeb. %ROS

' Jednd se o jednoduchou funkci, ktera prevadi hodnoty vysvétlované proménné na skalu
slu¢itelnou s hodnotami, ktera nam definuje prava strana regresni rovnice, obsahujici
vysvétlujici proménné (Smilauer, 2007)
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dale vysvétluyjeme dal§imi proménnymi v modelu, tj. procentem dovozu (%D),

procentem vyvozu (%V) a odvétvim, eventualné sekei.
5.5.1 Analyza %ROS vs. vSechny sekce

V prvnim ptipadé vysvétlujeme %ROS pomoci procenta dovozu (%D), procenta
vyvozu (%V), smérodatné odchylky kurzu (%6MSTDVK) a sekce CZ-NACE. Tato
analyza ukézala, Ze pokud pouzijeme data zcelého vybérového souboru, je mozné
identifikovat pouze statisticky vyznamnou zavislost %ROS na sekcich. Zavislost na

smérodatné odchylce kurzu neni statisticky vyznamna.

Tabulka 8: Test vyznamnosti pro vysvétlovanou proménnou %ROS (sekce)

Suma Stupné 5 Vyznamnost
Efekt ' Eta
¢tverct (SS) | volnosti (p)
%MSTDVK | 0,00733 1 0,001927264
D% 0,00624 1 0,001640672
V% 0,01243 1 0,003268197
Sekce 0,97536 16 0,256449628 otk
Rezidualy 2,80196 483 0,736714239

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota eta® (eta - squared) ¥k, kolik procent variability zavislé proménné je
vysvétleno variabilitou nezéavislé proménné (Brown, 2016). V piipad¢ tohoto testu

vyznamnosti 1ze 25,6 % modelu vysvétlit sekcemi na 0,1% hladin€ vyznamnosti.
5.5.2 Analyza %ROS vs. vSechna odvétvi

Ve druhém piipade vysvétlujeme %ROS pomoci stejnych nezavislych proménnych jako
v podkapitole 5.4.1, pouze 17 sekei je nahrazeno 73 odvétvimi. I zde se ukazuje, Ze
%ROS lze vysvétlit pomoci odvétvi, nikoliv vSak pomoci smérodatné odchylky

%MSTDVK, ktera neni statisticky vyznamna.
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Tabulka 9: Test vyznamnosti pro vysvétlovanou proménnou %ROS (odvétvi)

Suma Stupné 5 Vyznamnost
Efekt Eta
¢tverct (SS) | volnosti (p)
%MSTDVK | 0,00678 1 0,001790756
D% 0,00102 1 0,000269406
V% 0,00099 1 0,000261482
Odvétvi 2,42667 72 0,640940173 otk
Reziudaly 1,35065 427 0,356738182

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota Eta’ je v piipadé odvétvi vyssi nez v piipadé sekci. Model vysvétluje pouze

odvétvim 64 % odchylek ROS na 0,1% hladiné vyznamnosti.

5.6 Rentabilita trzeb v ramci jednotlivych sekci, pfipadné
odveétvi

V piipadé provedeni detailngjsi analyzy dle jednotlivych sekci byla u nékterych sekci

(¢i odvétvi) identifikovana statisticky vyznamna zavislost rentability trzeb na

smérodatné odchylce kurzu. Jednalo se o sekci C (Zpracovatelsky primysl), sekei I

(Ubytovani, stravovani a pohostinstvi) a sekci M (Profesni, védecké a technické

¢innosti). Hladiny vyznamnosti jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 10: Hladiny vyznamnosti pro zavislost %ROS na %MSTDVK

Vyznamnost Hladina
Sekce Nazev sekce '
(p) vyznamnosti
C Zpracovatelsky pramysl oAk 0,10%
Ubytovani, stravovani a
I ' * 5%
pohostinstvi
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Profesni, védecké a
M ) ) ) . 10%
technické ¢innosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k pomérné vysoké pravdépodobnosti chyby nebyla nadale zkouméana sekce

M.

Co se tyce sekce I, tedy Ubytovani, stravovani a pohostinstvi, pfedstavuje statisticka
vyznamnost této sekce zajimavé vysledky. Vzhledem k velmi nizkym podilim exportu
na trzbach (0,7%) a importu na ndkladech (0,2%) lze stanovit hypotézu, Zze se do
vysledkl promita spiSe operativni nez transakéni typ ekonomické expozice a vyznamny
dopad sménného kurzu na rentabilitu trzeb tedy souvisi spiSe s dopadem oslabeni ¢i
posileni domaci mény do domdaciho cestovniho ruchu. Ovéfeni této hypotézy nicméné

neni predmétem této prace a lze ji tedy povazovat spiSe za ndmét pro dalsi vyzkum.

Tabulka 11: Test vyznamnosti pro vysvétlovanou proménnou %ROS (Sekce I)

Suma ¢tverct | Stupné 5 Vyznamnost
Efekt ' Eta
(SS) volnosti (p)

%MSTDVK | 0,0021241 10,084627184 | *

D% 0,001539 10,061315962 | *

V% 0,0027007 11]0,107599753 | *

Odvétvi 0,0161288 1|0,642594474 | ***
Rezidualy 0,0026069 910,103862627

Zdroj: vlastni zpracovani

7 testu vyznamnosti je patrné, Ze smérodatna odchylka kurzu vysvétluje zhruba 8.5 %

odchylek v rentabilité trzeb.

Zaroven je vhodné upozornit na jeden z diagramu testovani residui, jehoz vysledky

mohou, na rozdil od sekce C, zpochybniovat kvalitu modelu.
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Graf 2: Analyza reziduali — Residuals vs. Fitted (Sekce I)

Rezidualy versus fitované hodnoty
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tento diagram vyna$i hodnoty regresnich rezidualt proti fitovanym hodnotam.
V oblacku bodl sice nejsou vidét zadné tendence ve vertikalni pozici ani v rozptylu,
nicméné Cervena kiivka naznacuje, ze model neni blizko skute¢né zavislosti. Tento fakt

ovSem mize byt zpisoben i malym mnozstvim dat.

5.7 Rentabilita trzeb v ramci sekce C a jeho odvétvi

Nejmensi pravdépodobnost chyby a (0,1 %), ze nulovd hypotéza bude chybné
vyvracena, i kdyz je pravdiva, byla identifikovdna u sekce C, cozZ je zpracovatelsky

pramysl.
5.7.1 Test vyznamnosti a regresni funkce

Tabulka 12: Test vyznamnosti pro vysvétlovanou proménnou %ROS (Sekce C)

Suma Stupné 5 Vyznamnost
Efekt ' Eta
¢tverct (SS) | volnosti (p)
%MSTDVK | 0,007798 1 0,038023073 ook
D% 0,000062 1 0,000302312
V% 0,00313 1 0,01526189 *
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Odvétvi 0,130672 21 0,637157095 ok

Rezidualy 0,063424 123 0,309255629

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé sekce zpracovatelského primyslu Ize smérodatnou odchylkou kurzu vysvétlit
3.8 % rentability trzeb a to na 0,1% hladiné vyznamnosti. Na stejné hladiné
vyznamnosti pak variabilitu v rentabilité trzeb vysvétluje odvétvi a to vice jak 63 %.
Procento vyvozu pak vysvétluje 1,5 % modelu na 5% hladiné vyznamnosti. Celkové
dana regresni funkce vysvétluje 71,94 % variability v rentabilité trzeb. Tuto interpretaci
poskytuje tzv. koeficient determinace, ktery vyjadiuje stupeni zmeény vysvétleni celkové
zmény zavislé (endogenni) proménné y regresi pii pusobeni vSech nezavislych
proménnych x zahrnutych v regresnim modelu.'” V piipadé GLM metody je oviem
doporucovano vyuzit spiSe charakteristiky tzv. Adjusted —R squared, ktera ma stejnou

interpretaci pouze jiny vypodet, a v pfipad& této regresni funkce &ini 66,5 %."®

Na niZze uvedeném grafech je patrny vztah mezi rentabilitou trzeb a dvéma

vysvétlujicimi proménnymi, u nichz byl zjistén vyznamny vztah.

Graf 3: Vztah vyvozu a rentabilitu trzeb

0.12 —

0.10 — —
@ 0.08 —
0.06 — —
0.04 — —

0.02 — 1 [} L l00hmioam TN 1 [THT TN

Zdroj: vlastni zpracovani

7 Koeficent R?, kterou se v pripadé zobecnéného linearniho modelu (GLM) na rozdil od
linearniho modelu (LM) nedoporuéuje pouzivat. (Smilauer, 2007) Vyjimku tvofi situace, kdy
model pracuje s normalnim rozdélenim a glm funkce tedy vraci stejné hodnoty jako Im funkce
(R Core Team, 2016) , coz je pripad tohoto regresniho modelu.

'8 pro srovnani je uveden i R2 a adjusted R2 pro sektor I, kde regresni funce vysvétluje 73,1%,
resp. 67,8% z variability ROS.
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Z grafu je patrné, Ze pii rostoucim podilu vyvozu na trzbach klesa rentabilita trzeb.

Graf 4: Vztah smérodatné odchylky kurzu a rentability trzeb
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Zdroj: vlastni zpracovani

Druhy diagram, ktery je z hlediska této prace relevantnéjsi

znamena, zvySuje-li se volatilita kurzu, klesa rentabilita trzeb.

Regresni funkce ma tedy tvar

ukazuje stejny trend. To

%ROS = by + b1 *0dvétvi + b2*%D + bs*%V +bs*%MSTDVK (38)

Nize v tabulce nalezneme absolutni ¢len by (Intercept), ktery neni spojen s zadnou

konkrétni proménnou a v grafech piedstavuje prisecik se svislou osou. Odhady

regresnich koeficientli b; az by jsou uvedeny ve sloupci ,,Odhad parametru®, pficemz

koeficient b; se lisi pro jednotliva odvétvi.

Tabulka 13: Koeficienty regresni funkce dle GLM (Sekce C)

Nazev odvétvi Odhad Standardni Vyznamnost
parametru chyba
(Intercept) 0.070597 0.013440 wdk
Odvétvi 11 | Vyroba napoji 0.053078 | 0.012208 ok
Odvétvi 13 Vyroba textilii 0.086276 0.030242 *x
Odvétvi 14 Vyroba odévt 0.059190 0.020259 **
Odvetvi 15 | Vyroba Usit a1 0.087773 0.032042 5k

souvisejicich vyrobkl
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Odvétvi 16

Zpracovani dieva, vyroba
dievénych, korkovych,
prouténych a slaménych
vyrobkd, kromé nabytku

0.053723

0.015265

*kskok

Odveétvi 17

Vyroba papiru a vyrobki
Z papiru

0.065642

0.021958

ok

Odvétvi 18

Tisk a rozmnozovani
nahranych nosict

0.045790

0.013217

dkokok

Odvétvi 19

Vyroba koksu a
rafinovanych ~ ropnych
produktt

-0.054254

0.014871

%kokok

Odveétvi 20

Vyroba chemickych latek
a chemickych ptipravka

0.053886

0.021427

Odvétvi 21

Vyroba zékladnich
farmaceutickych vyrobku
a farmaceutickych
ptipravki

0.165381

0.030659

%k skok

Odveétvi 22

Vyroba pryZzovych a
plastovych vyrobkl

0.085437

0.018661

%kokok

Odvétvi 23

Vyroba ostatnich
nekovovych mineralnich
vyrobki

0.076886

0.016043

Akokok

Odvétvi 24

Vyroba zakladnich kovi,
hutni zpracovani kovi;
slévarenstvi

0.036691

0.018756

Odvétvi 25

Vyroba kovovych
konstrukei a
kovod€lnych  vyrobkd,
krom¢ stroju a zafizeni

0.082326

0.020858

*kskok

Odvétvi 26

Vyroba pocitaci,
elektronickych a
optickych  pfistroji a
zafizeni

0.007132

0.021277

Odvétvi 27

Vyroba
zarizeni

elektrickych

0.091936

0.028366

%k

Odvétvi 28

Vyroba stroji a zatizeni
j. n.

0.088883

0.027426

%k

Odvétvi 29

Vyroba motorovych
vozidel (kromé
motocyklll), piivési a
navesi

0.082964

0.032111
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Vyroba ostatnich

Odvétvi 30 dopravnich prostfedki a 0.161187 0.027659 oAk
zatizeni

Odveétvi 31 Vyroba nabytku 0.039427 0.016579 *

Odvervi 3o | Ostatni - zpracovatelsky | g 173836 | 0.027975 o
pramysl

D 0.019407 0.056093

\% -0.150221 0.060972 *

%MSTDVK -1.116754 0.287163 o

Zdroj: vlastni zpracovani

Smérodatna odchylka kurzu je jako vysvétlujici proménna rentability trzeb pak

statisticky vyznamna pouze u nékterych zvyse uvedenych odvétvi, jak zobrazuje

nasledujici tabulka. Je zni patrné, Ze se jednd o vysledky pouze na 10% hladiné

spolehlivosti.

Tabulka 14: Statisticka vyznamnost
jednotlivych odvétvi sekce C

smérodatné odchylky kurzu v ramci

Odhad | Standardni
. . Vyznamnost
ODVETVI parametru chyba
Vyroba zédkladnich farmaceutickych
vyrobkil a farmaceutickych 7.3459 2.9232 | . (tecka)
21 | ptipravka
Vyroba pryzovych a plastovych
. (tecka)
22 | vyrobki -1.79399 0.68153
27 | Vyroba elektrickych zatizeni -1.09091 0.38493 | . (tecka)
28 | Vyroba stroju a zafizeni j. n. -1.4689 0.5043 | . (tecka)

Zdroj: vlastni zpracovani

5.7.2 Zpresnovani modelu

Pro zptesnéni modelu byla vyuzita funkce sfep programu R, kterd se pii vybéru

nejhodnéjsich vysvétlujicich proménnych fidi principem ,,uc¢elné uspornosti* (anglicky

»parsimony*).

Tato funkce se snazi vybalancovat hodnoty vysvétlované proménné
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proti jeji sloZitosti a najit tedy rovnovdhu mezi pfesnosti a jednoduchosti modelu.
Vystupem je pak statistika AIC (Akaike Information Criterion), kdy nejusporné&jsi
modely maji nejnizi hodnotu AIC statistiky (Smilauer, 2007).

Nejprve byly do modelu postupné piidavany jednotlivé proménné a nasledné bylo
zjistovano, zda by model nemohl byt zpiesnén pomoci jiného vyjadieni volatility kurzu,
tak jak byly pfiblizeny v ¢asti 5.1.3 této kapitoly. Vysledky jsou shrnuty v nasledujici

tabulce. Vysvétlovanou proménnou je stale rentabilita trzeb %ROS.

Tabulka 15: Zpresiovani modelu pomoci statistiky AIC

Vysvétlujici
Vysvétlujici
5 proménna Vypocet kurzu AIC
proménné
kurzu
1 | Odvétvi -659.29
2 | Odvétvi %MSTDVK Vypocet viz 5.1.3 -671.95
Odvétvi,
3 %MSTDVK Vypocet viz 5.1.3 -675.75
%D, %V
Odvétvi, STDV Kurz,
4 %STDVkurzl x 100 - 680.33
%D, %V dky,q
Odvétvi, STDV Kurz,
5 %STDVkurz2 x 100 -680.87
%D, %V Pr Kurz,_,
Odvétvi, PrOdch,
6 PrOdch ——— x 100 -681.83
%D, %V PrKurz,_,
Odvétvi, ' MaxMinOdch
7 %MaxMinKurz X 100 -681.93
%D, %V PrKurz,

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak je ztabulky patrné, %MSTDVK, ktery byl vzhledem k jeho vyuziti v odborné
literatute zvolen jako vychozi, vysvétluje model nejméné presné, zatimco kurz pocitany
z maximalni a minimalni hodnoty za dany rok dochazi k modelu nejpfesnéjsimu.
Rozdily jsou ovSem minimalni a celkovou pfesnost modelu nijak vyznamné
neovliviiuji, coz lze dolozit i porovnanim jednotlivych GLM modelt. Toto porovnani
dokazuje, ze modely s jinym vypoc¢tem volatility kurzu nejsou statisticky vyznamné
odlisné od toho, jez pouziva smérodatnou odchylku kurzu zalozenou na meési¢nich

primérnych datech, tedy %MSTDVK.

Vysledek muze byt kazdopadné zajimavy vzhledem k praktické vyuzitelnosti pro
podniky, kdy se vypocet proménné % MaxMinKurz zda jako jednodussi a tedy pro praxi
piijatelngjsi.

Statistika AIC byla dale vyuzita i pro testovani dalSich proménnych, naptiklad HDP. To
vedlo k vyssi hodnoté AIC statistiky a pfidani této makroekonomické proménné tedy
nepiedstavuje zadné zpiesnéni modelu.

Zavérem byly do modelu pifidany interakce mezi jednotlivymi vysvétlujicimi
proménnymi, coz mélo dva efekty. Bud’ doslo k pozitivnimu vyvoji AIC, zaroven se ale

HZtratila® statistickd vyznamnost proménnych nebo se AIC sniZilo. Tento test tedy

nepiinesl zadny efekt.
5.7.3 Kritické posouzeni modelu

Ke kritickému posuzovani vytvofeného modelu pak v programu R slouzi funkce plot,
kterd zobrazi nékolik moZnych diagramt pro tzv. regresni diagnostiku, tedy posouzeni

predpokladii a kvality zvoleného linedrniho modelu.
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Graf 5: Analyza rezidualu — Residuals vs Leverage (Sekce C)19
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Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto grafu jsou residudly vynaSeny proti statistice zvané leverage, ktera ukazuje, jak
velky vliv na vysledny model mé4 pozorovani diky hodnotam vysvétlujici promeénné.
Body na pravé stran¢ nemaji tak velké regresni rezidudly a jedna se tedy o pozorovani

s nejvetsi pakou, které budou mit velky vliv na vysledny model.

Graf 6: Analyza reziduali — Scale- Location (Sekce C)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tento diagram ukazuje variabilitu reziduall, protoze na svislé ose jsou odmocniny
absolutnich hodnot residudlt. Diagram tedy neukazuje smér odchylky pfedpovidané od

skute¢né hodnoty, ale ukazuje 1épe jeji miru a tim i variabilitu residuald. Jednim

19 “Tyto residudly jsou standardizovény tak, Ze pripadnd zména variability hodnot téchto rezidudlii je

nad ramec ocekdvané proménlivosti a naznacuje mozné problémy.“(Smilauer, 2007)
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Smérodatné odchylky

z ptredpokladt klasickych linedrnich modelii je tzv. homogenita varianci, coz lze
v piipadé regrese popsat tak, Ze se variabilita rezidudlti vyraznym zpisobem neméni
s o¢ekavanou hodnotou vysvétlované proménné. Casto k podobnému poruseni dochazi,
pokud je kfivka vyrazné€ rostouci. V tomto piipad¢ kiivka mirné roste, nicméné to

pravdépodobné nelze povazovat za poruseni pozadavku homogenity.

Graf 7: Analyza reziduali — Normal Q-Q (Sekce C)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tento diagram ukazuje, jak moc se v modelu distribuce residualii podoba Gaussové
distribuci. Pokud by se jednalo o plnou shodu, lezela by vSechna kolecka na piimce.
V tomto piipadé fetézec bodi pozvolné zdviha nad tuto pfimku na pravém konci a

strm&ji klesa pod tuto primku na levém konci, distribuce je tedy zesikmena.?

20 Normalni rozdéleni procentualnich zmén kurzu zpochybriuje jak veédecka literatura, tak
histogramy uvedené v kapitole 6.5.1 této disertacni prace. Nicméné v piipadé této regresni
analyzy byla vyuzita teze centralni limitni véty, ktera tika, Zze velké mnozstvi dat vykazuje
normalni rozdéleni.
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Graf 8: Analyza reziduali 4 — Residuals vs. Fitted (Sekce C)

Rezidualy versus fitované hodnoty
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Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni graf vyndsi hodnoty regresnich rezidui proti fitovanym hodnotdm. V oblacku
bodl by nemély byt vidét zadné tendence ve vertikdlni pozici ani v rozptylu, coz v
tomto piipadé nejsou, a kiivka naznacuje, ze model je blizko skute¢né zavislosti.

Presto, Ze grafickd analyza reziduali nezakladala padné divody k pochybnosti o

modelu [vyjma jistych pochybnosti u normélniho kvantilového diagramu (Q-Q plot)],

nasledné analyza multikolineratity®' a heteroskedasticity®* dosla k jinym zavéram.

Multikolinearita byla testovana pomoci VIF (Variance Inflation Factor), jejiz analyza

ukazala, Ze proménné %) a %D vykazuji ptili§ vysokou hodnotu tohoto parametru.

Daéle byla testovana heteroskedasticita pomoci Breusch-Paganova testu, ktery vyvratil

homoskedasticitu a upozornil tak téz na dalsi slabé misto modelu.
5.7.4 Upraveny model bez multikolinearity a heteroskedasticity

Nejprve byla z modelu vylou¢ena proménna %D z divodu vysoké korelace s %) a

nedostatecné statistické vyznamnosti. To ovSem slabiny modelu nevyfesilo.

21 N y

Multikolinearita znamena vzajemnou linearni zavislost vysvétlujicich proménnych, coz
predstavuje poruseni jednoho z ptredpokladu ekonometrického linearniho modelu (R Core
Team, 2016)

*? Heteroskedasticita znamena nekonstantnost rozptylu nahodnych chyb a tedy i rezidui (R Core
Team, 2016)
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7 tohoto divodu bylo pfistoupeno k vylouceni proménné Odvérvi, ¢imz byla

multikolinearita a heteroskedasticita vyfesena. Vysledna regresni funkce ma tedy tvar

%ROS = bo + b1*%V +b2*%MSTDVK (39)

pfi nasledujicich hodnotéach regresnich koeficientt.

Tabulka 16: Koeficienty regresni funkce dle GLM (Sekce C ) - upraveny model

Odhad Standardni .
Vyznamnost
parametru | chyba
(Intercept) 0.05001 0.01053 o
%V 0.06528 0.01635 ok
%MSTDVK -1.05823 0.46089 *

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé€ sekce zpracovatelského primyslu 1ze tedy v upraveném modelu smérodatnou
odchylkou kurzu vysvétlit 3,2 % rentability trzeb (eta’) a to na 5% hlading vyznamnosti.
Procento vyvozu pak vysvétluje 9.5 % variability rentability trzeb (eta®) na 0,1%
hladin€é vyznamnosti. Celkové dand regresni funkce dle charakteristiky tzv. Adjusted —

R squared” vysvétluje 11,8 % variability v rentabilits trzeb.

5.8 Zavér kapitoly

Vzhledem k nedostupnosti podnikovych dat, zejména z oblasti zahrani¢niho obchodu,
byla analyzovana data za jednotlivé sekce a za jednotliva odvétvi CZ- NACE na dvé

desetinnd mista a to za roky 2008 — 2014.

Vysledky analyzy popsané v této kapitole potvrzuji hypotézu, ze vyssi volatilita kurzu
souvisi s hospodaiskymi vysledky ¢eskych podniki, konkrétné s nizsi rentabilitou trzeb,
ovSem pouze v sekci C (Zpracovatelsky pramysl) a sekci I (Ubytovani, stravovani a

pohostinstvi).

Regresni funkce (vzorec 38) pak byla sestavena a nasledné upravena (vzorec 39) pouze

pro sekci C — Zpracovatelsky primysl, nebot’ sekce I vykazuje maly podil exportu na

23 . N R C - , o R
tj. stupné zmény vysvétleni celkové zmény zavislé (endogenni) proménné y regresi pfi
pusobeni v§ech nezavislych proménnych x zahrnutych v regresnim modelu
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trzbach a importu na nékladech, coz ukazuje vyznamné na operativni ¢ast ekonomické
expozice a vyzaduje dal$i analyzu, kterd jiz neni pfedmétem této prace. Rentabilitu
trzeb v sekci C - Zpracovatelsky primysl vysvétluje dle upraveného modelu % vyvozu
na trzbach (9,5 %) a smérodatnd odchylka kurzu (3,2 %) na vyse uvedenych hladinach
vyznamnosti. Celkové dand regresni funkce vysvétluje 11,8 % variability v rentabilité

trzeb.

Upraveny stejné jako puvodni model prokazuji statisticky vyznamnou zapornou

zé&vislost mezi smérodatnou odchylkou kurzu a rentabilitou trzeb.

Cilem péaté kapitoly bylo dosdhnout dil¢iho cile 2, tedy prokdzat nebo vyvratit na
empirickych datech dopad volatility kurzu do hospodafeni ¢eskych podnikt a potvrdit
¢i vyvratit hypotézu, Ze s ristem volatility kurzu klesa rentabilita trzeb. Hypotéza byla
potvrzena ve dvou odvétvich a dil¢i cil kapitoly splnén. Zaroven byla zodpovézena
prvni vyzkumna otdzka, zda lze empiricky dolozit vztah volatility kurzu a
hospodaiskych vysledkti podniku a to tak, Ze ano, ale pouze v sektoru C

(Zpracovatelsky primysl) a sektoru I (Ubytovani, stravovani a pohostinstvi).
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6 MODEL MAXIMALNIHO DOPADU NEOCEKAVANYCH ZMEN
KURZU DO ZISKOVOSTI PODNIKU ESTART

Analyza jednotlivych sekci CZ NACE v kapitole 5 potvrzuje, Ze devizovou expozici ma
smysl fidit, nebot volatilita sménného kurzu empiricky souvisi s hospodaiskymi
vysledky ceskych podniktl, coz se prokazalo ve dvou sekcich CZ NACE, konkrétn¢ ve

Zpracovatelském pramyslu (sekce C) a Ubytovani, stravovani a pohostinstvi (sekce I).

Nicméné hlavnim cilem této kapitoly a potazmo celé disertacni prace je vytvofit
jednoduchy model kalkulace maximalniho dopadu neodekdvanych zmén sménného
kurzu do ziskovosti** podniku, ktery by piedstavoval podklad pro Fizeni devizové
expozice. V souladu s ptedpoklady modelu uvedenymi v podkapitole 4.3 je tento model
uréen zejména malym a stfednim podnikim, které nevyrabé&ji v zahrani¢i, nicméné
jejich ucast na zahrani¢nim obchod€ neni nulova. Jedna se zpravidla o malé a stiedni
podniky, které dosud nepouzivaji externi zajiStovaci instrumenty a nemaji nastaveny
detailni procesy fizeni devizové expozice a téZ prozatim nedisponuji dostatecnymi

personalnimi a finanénimi kapacitami na vyuZivani sofistikovangjsich metod fizeni.”

Model Estart t¢émto podnikim jednoduchym zptisobem zprosttedkuje vysi jejich
nominalni devizové expozice a na zékladé historickych dat vyvoje sménného kurzu
CZK/EUR pak umozni kvantifikaci maximalniho dopadu neoc¢ekavané zmény kurzu do
jejich ziskovosti. Jedna se transakéni a kontingencni expozici v kratkém c¢asovém
horizontu (do jednoho roku), tedy zména sménného kurzu zméni pouze cenu produkce
v domaci méné a nedochdzi ke zménadm nasmlouvanych cen ani mnozstvi prodané

produkce. TéZ neni tedy tfeba rozliSovat mezi readlnym a nominalnim sménnym kurzem.

Prvniho kroku ke splnéni hlavniho cile — dil¢iho cile 1 — bylo jiz dosaZeno
v podkapitole 4.3 a to odvozenim vypocétu nomindlni devizové expozice pro cilovou

skupinu (viz vzorec 21).

4 Ziskovost podniku je pro tcely této prace ovlivnéna Cistymi piijmy (tedy ptijmy — vydaje),
denominovanymi v cizi méné, pfi¢emz dale v textu jsou oba terminy podle situace zaméfiovany

25 - . . ‘s . . . .
Témi mohou byt simulace vyvoje sménného kurzu kombinované s metodami zaloZzenymi na
planovani cash flow
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Zatimco v piipadé kapitoly 5 byla pro analyzu pouzita data CSU, model Estart a jeho
vytvoreni piedchazejici analyza je zaloZena na modelovych firmach. Ob¢é analyzy pak

pro kurzovou ¢&ast shodné vyuzivaji dat CNB.

6.1 Volatilita sménného kurzu

V kapitole 5.1.3 byly za roky 2005 az 2015 vycisleny veli¢iny odvozené z denniho
kurzu CZK/EUR, které byly pak — v ptipadé let 2008 az 2014 — vyuzity pro potieby
analyzy dopadu volatility kurzu do hospodafeni podnikti v riznych odvétvich a

zptesiovani regresni funkce pomoci AIC kritéria v regresnim modelu GLM.

Tyto hodnoty v piipad¢ této kapitoly, tedy kalkulace maximalniho dopadu sménného
kurzu do ¢Cistych pifjmi podniku, poslouZily jako zdklad pro zvoleni nejvhodnéjsich
proménnych. Déle byly z diivodd vysvétlenych dale v textu dopocitany dalsi (zejména
trendové) modifikace vyjadiujici volatilitu kurzu. Nasledujici tabulka pak shrnuje
kurzové veli¢iny relevantni pro analyzu kalkulace maximalniho dopadu sménného

kurzu.

Tabulka 17: MoZn4 vyjadieni nominalniho kurzu véetné trendi®®

= N <

N N 5] = o o =

y S| 2| E| 5|3 & o| B| Bl 2 E

= k= k= M N g £ v < IS N =

% 5 5 » = = S ) = = N —

fon) = = s = % X S = = = (e}
SEE-TE IR I T T

= 2 £ 5

vzorec | 23 40 41 26 27 28 42 43 44 45 46
2005 | 29.8 -0,0045 | -1,133 | 30,6 | 28,9 1,7 29,9 28,7 28,8 29,0 27,9

2006 | 283 | -0,0029 | -0,716 | 29,0 | 274 | 1,6 | 546% | 284 | 276 | 27,6 | 275 | 268
2007 | 27.8 | -0,0063 | -1,578 | 28,8 | 26,0 | 2.8 | 9,79% | 28,0 | 262 | 264 | 26,6 | 250
2008 | 249 | -0,0019 | -0,489 | 26,9 | 23,0 | 4,0 | 1426% | 250 | 245 | 24,6 | 269 | 264
2009 | 26,4 | -0,0093 | -2,340 | 29,5 | 25,1 | 44 | 1758% | 263 | 24,1 | 240 | 26,5 | 24,1
2010 | 253 | -0,0059 | -1,486 | 26,4 | 244 | 20| 743% | 253 | 238 | 239 | 251 | 23,6
2011 | 246 0,0044 1,110 | 26,0 | 240 | 2,0 | 797% | 244 | 257 | 255 | 258 | 269
2012 | 25,1 | -0,0001 | -0,019 | 26,0 | 244 | 1,5]| 620% | 252 | 251 | 251 | 251 | 251

2 4 . . ’ . ’ ’ v v
6 Udaje jsou na vice desetinnych mist uvedeny v ptiloze ¢. 2
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2013 | 26,0 0,0055 1,380 | 27,7 | 252 | 25| 9,92% | 258 | 274 | 272 | 274 | 288
2014 | 275 0,0011 0,283 | 28,0 [ 273 | 0,7 | 2,58% | 27,5 | 27,8 | 27.8 | 27,7 | 28,0
2015 | 27,3 | -0,0033 | -0,822 | 284 | 27,0 | 14| 505% | 272 | 265 | 264 | 27,0 | 262

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Jednotlivé typy kurzd byly spoéteny zplisobem uvedenym pod cislem piislusného
vzorce v kapitole 5.1.3, pfipadné jsou uvedeny nize.
DTrendKurz ptestavuje smérnici regresni pfimky, kde denni kurz pfedstavuje mnozinu

zé&vislych hodnot y a ¢islo kazdého dne mnozinu nezéavislych hodnot x a tedy udava, zda

ma ¢iselnd fada dennich kurzi rostouci nebo klesajici trend.

Y (dr—dy)x(dky—dky)
Z dr_d_r

DTrendKurz = (40)

Po vynasobeni poctem dni v daném roce dostaneme R7rendKurz, ktery udava trend

kurzu v daném roce.

RTrendKurz = DTrendKurz X n (41)

Maximalni odchylka %MaxMinKurz2 je vztazena k primérnému kurzu ptedchézejiciho

roku

%oMax Min Kurz2 = MaxMinKurz X 100 (42)

PrKurz,_4

MKurz uréuje median denniho kurzu za dany rok, tedy stfedni hodnotu, ktera je
umisténa ve stfedu skupiny dennich kurzi ve statistickém rozdéleni a predstavuje

prostfedni denni kurz ve skupiné ¢isel.
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PrKurzTrend je pak primérny kurz daného roku vynasobeny trendem kurzu v daném

roce.

PrKurzTrend = PrKurz X TrendKurz (43)

Obdobn¢ je spocitan MKurzTrend

MKurzTrend = MKurz X TrendKurz (44)

Jako doplnikové kurzy, které reprezentuji moznost zvolit jeden konkrétné zvoleny kurz
daného roku, byl zvolen posledni vyhldSeny kurz daného roku, oznaceny jako
Kurz3112, kde proménna d; ma 1 az n hodnot. Jeho trendova varianta, oznacend jako

KurzTrend3112, ho nasobi trendem kurzu.

Kurz3112 = dk, , (45)

KurzTrend3112 = Kurz3112 X TrendKurz (46)

6.2 Postup tvorby modelu Estart
Cilem modelu Estart je pro cilovou skupinu podnikt
- ur¢it nomindlni devizovou expozici, tj. ¢astku, kterd je vystavena kurzovému
riziku — dil¢i cil 1
- spocitat/odhadnout maximalni dopad neo¢ekavanych zmén sménného kurzu do

ziskovosti podniku a tim piipadné urcit, kolik prosttedkli se podniku vyplati

investovat do zajiSténi proti kurzovému riziku. Tomuto odhadu piedchazi
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analyza zalozena na modelovém podniku a historickych datech vyvoje kurzu
CZK/EUR, jejimz cilem je pravé pro ucely modelu

- identifikovat nejvhodné&jsi typ odchylky sménného kurzu od jeho ocekavané
hodnoty — dil¢i cil 3a

- identifikovat nejvhodné&jsi vyjadfeni kurzu, na néjz bude tato odchylka

aplikovana — dil¢i cil 3b

6.3 Stanoveni nominalni devizové expozice podniku

Vzorec pro vypocet nominalni devizové expozice byl jiz odvozen v kapitole 4.3 a
ptedstavuje rozdil mezi piijmem z prodeje domaciho zbozi v zahrani¢i a vydaji v cizi

meéné na vyrobu doma vyrobeného zbozi. Dle vzorce 21 ma tedy nésledujici tvar:
NDE = X*D*(X*) —C*(X + X) 1)

Pro ptiblizeni podnikatelské praxi pracuje model Estart s riznymi kombinacemi piijmut
a vydaju vcizi méné, znichz lze jednoduSe uréit pravé pavodni cisté piijmy
denominované v cizi méné a tedy nomindlni devizovou expozici pro rizné modelové
podniky. Pro ucely modelu Estart maji modelové podniky spole¢né tyto nasledujici

predpoklady:

- kalkuluji svoji devizovou expozici vzdy na konci kalendainiho (a zaroven
ucetniho) roku na rok pfisti

- nepouzivaji jinou zahraniéni ménu nez EUR

- Celkova o¢ekavana vyse piijmi je 1 000 tis. CZK a podnik zna procento piijmui
denominovanych v EUR

- Celkova ocekéavana vyse vydaji je 930 tis. CZK a podnik zné procento vydajl
denominovanych v EUR

- Jedna se o pfijmy a vydaje, které jiz podnik povazuje za bud’ za jisté ( jsou
potvrzeny objednavkami ¢i smlouvami), pfipadné jsou soucdsti zavaznych

nabidek. Jedna se tedy o transakéni nebo kontingenéni expozici.
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Vzorec nomindlni devizové expozice je pak modifikovan na

NDE = hi xR -(hzxM) (47)
kde

R jsou celkové piijmy, tedy R = X D(X) + SX*D*(X™)
M jsou celkové vydaje, tedy M = C(X + X*) + SC*(X + X*)

h; je ptijem v cizi méné jako procento celkovych pi{jmu, tedy

S[X*D*(x*
hy, = [ xM]
R
h, jsou vydaje v cizi méné jako procento celkovych vydaji, tedy
S[c*(x+x*
h, = [C*(X+X7)]
M

Pak lze nalézt v niZze uvedené matici nominalni devizové expozice vSechny modelové
podniky za splnéni dvou ptredpokladii:
- podnik jiz stanovil ocekavany kurz CZK/EUR pro pifijmy a vydaje
denominované v EUR
- procento pifijmi a vydajd denominovanych v cizi méné je vyjadieno v celych

desitkach procent

Tabulka 18: Matice nominalni devizové expozice firmy

% Piijmu v cizi méné

0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100%

0% 0] 100 200 | 300 | 400 | 500 | 600 | 700 | 800 | 900 | 1000
10% | -93 7] 107 207 | 307 | 407 | 507 | 607 | 707 | 807 | 907
20% | <186 | 86| 14| 114| 214 | 314 | 414 | 514 | 614 | 714| 814
30% | 279 | <179 | <79 | 21| 121 | 221 321 421 521 | 621 721
% Vydajo | 40% | -372 | 272 | -172 | 72| 28 | 128 | 228 | 328 | 428 | 528 | 628

v cizi 50% | -465 | -365 | -265 | -165 | -65| 35| 135| 235| 335| 435 535
mene 60% | -558 | -458 | -358 | -258 | -158 | -58 | 42| 142 | 242 | 342 442
70% | -651 | -551 | -451 | -351 | -251 | -151 | -51 49 | 149 | 249 349

80% | -744 | -644 | -544 | 444 | 344 | 244 | <144 | 44| 56| 156 256
90% | -837 | -737 | -637 | -537 | -437 | -337 | 237 | -137 | -37| 63 163
100% | -930 | -830 | -730 | -630 | -530 | -430 | -330 | -230 | -130 | -30 70

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky je patrné, zZe pokud vydaje v cizi méné ptevazuji nad pifijmy v cizi méng, je
puvodni Cisty pfijem denominovany v cizi méné zaporny, nicméné stale se jednd o

¢astku, kterd je vystavena pisobeni ménového kurzu, i kdyz s opaénym znaménkem.

Opacné znaménko pouze znac¢i situaci, kdy rist sménného kurzu (v tomto piipadé
devalvace CZK) bude mit na ¢isty piijem v CZK opacny efekt, tedy Cisty pifjem v CZK
bude klesat.

Dale je jiz ztéto tabulky patrné, Ze nominalni devizova expozice vykazuje nejnizsi
hodnoty v piipadech, kdy se procento vydajii a procento piijmi v cizi méné rovnaji.
Tento efekt pfirozeného zajisténi je detailné diskutovan v modelu Bodnara a Marstona

(2002).

Jako modelové podniky, na nichz bude nominalni devizova expozice dale zkoumana,
byl zvolen ¢&isty exportér (E100/0), &isty importér (0/100)?7, podnik s pievazujicim
vyvozem nad dovozem (50/30) a podnik s pfevazujicim dovozem nad vyvozem (10/20).
V prvnich dvou piipadech jde o extrémy, které mohou zdatile znazoriiovat hranice, ve
kterych se nominalni devizova expozice pohybuje. Zvolené poméry ve tfetim piipadé
odpovidaji ptiblizné procentu dovozu a vyvozu v sekci zpracovatelského primyslu (C),
ve druhém pak sekci velkoobchodu a maloobchodu (G). NiZe v tabulce je uvedena vyse
nominalni devizové expozice za jiz uvedeného piedpokladu celkového piijmu ve vysi
1 mil. K¢ a vydaju ve vysi 930 tis. K¢&.

Tabulka 19: Nominalni devizova expozice u exportériu a importéra

% piijmh % vydaja vySe nominalni
denominovanych v | denominovanych v | devizové expozice
EUR EUR v tis. CZK

Cisty exportér | 100% 0% 1000

Cisty importér | 0 100% -930

50/30 (C) 50% 30% 221

27 e . o . . . - v . (o
Cistym exportérem ¢i importérem je podnik, ktery viibec nedovazi, resp. viibec nevyvazi,
nicméné samotny podil exportu ¢i importu nemusi byt nutné 100%
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10/20 (G) 10% 20% -86

Zdroj: vlastni zpracovani

6.4 Analyza maximalniho dopadu neocekavanych zmén
sménného kurzu do ziskovosti na zakladé roc€nich
historickych dat

Nésledujici analyza kombinuje vstupni data modelovych podnikii se skutecnym

vyvojem kurzu v letech 2005 — 2015 a to na piikladu let 2007/2008 a 2013/2014. V roce

2008 doslo od vstupu Ceské republiky do EU do soucasnosti k nejvyssimu poklesu

primérného kurzu (PrKurz) oproti roku piedchézejicimu®® a vroce 2014 naopak

k nejvy$Simu meziroénimu rlstu, jak je patrné napiiklad z prvniho fadku tabulky

v priloze €. 1.

Tato analyza pomoci téchto skute¢nych dat tvoii zaklad pro nalezeni nejvhodnéjsiho
typu odchylky (diléi cil 3a — 6.4.1, 6.5), kterd podniku pomtze odhadnout maximalni
dopad sménného kurzu do jeho ziskovosti (€istych ptijmi) a nejvhodnéjsiho typu kurzu

(dil&i il 3b—6.4.2, 6.4.3).

V ptipadé vypocétu nominalni devizové expozice modelovy podnik kalkuloval s danou
vysi ocekdvaného sménného kurzu CZK/EUR. Pokud by vysledny kurz, za néjz byly
pfijmy a vydaje denominované vcizi méné realizovany, byl stejny, firma by
nerealizovala ani zisk ani ztratu. Jinymi slovy, pokud za dané obdobi nedojde ke zméné
sménného kurzu, bude ¢isty piijem v CZK roven ¢astkdm v tabulce 18 nominalni

devizové expozice v kapitole 6.3.

6.4.1 Identifikace nejhodnéjSi odchylky na modelovych podnicich
v letech 2007/2008 a 2013/2014

Varianta A analyzuje situaci, kdy modelovy podnik, kalkulujici svoji devizovou
expozici na dalsi rok, uvazoval s ofekavanym kurzem na urovni primérné¢ho kurzu
ptedchoziho roku (PrKurz,.;) a ptijmy a vydaje pak byly realizovany za skute¢ny kurz

daného roku (PrKurz).

BK nejvyssi maximalni odchylce pak doslo v roce 2009
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V prvnim piipadé let 2007/2008 (varianta A0708) je dopad neocekdvanych zmeén

sménného kurzu CZK/EUR do vyse Cistych piijmi shrnut v nésledujici matici

Tabulka 20: Varianta A0708 — skutecny ¢isty prijem v tis. CZK

otekavany kurz: % Pr{jma v cizi méné
PrKur 72007
skute¢ny kurz:

PrKurzagos 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

0% 0 90 | 180 | 270 | 359 | 449 | 539 | 629 | 719 | 809 898
10% -84 6 96 | 186 | 276 | 366 | 456 | 545 | 635 | 725 815
20% | -167 =77 13| 102 | 192 | 282 | 372 | 462 | 552 | 641 731

30% | -251 | -161 | -71 19 109 | 199 | 288 | 378 | 468 | 558 648
% Vydaju  40% | -334 | 244 | <155 | 65| 25| 115| 205| 295 385 | 474 564
v cizi 50% | -418 | 328 | -238 | -148 | -58 | 31| 121 | 211 | 301 | 391 481
méné 60% | =501 | -411 | =322 | =232 | -142 | -52| 38| 128 217 | 307 397

70% | -585 | -495 | -405 | -315 | -226 | -136 -46 44 | 134 | 224 314
80% | -668 | -579 | -489 | -399 | -309 | -219 | -129 -40 50 | 140 230
90% | -752 | -662 | -572 | -482 | -393 | -303 | -213 | -123 -33 57 146
100% | -836 | -746 | -656 | -566 | -476 | -386 | -296 | -207 | -117 | -27 63

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici matice pak zobrazuje skute¢né realizovany zisk/ztratu z neocekavané zmény

sménného kurzu CZK/EUR, tj . rozdil oproti tabulce ¢. 18.

Tabulka 21: Varianta A0708 — skutecné realizovany zisk/ztrata v tis. CZK

otekavany kurz: % PI{jmd v cizi méné
PrKurzyoy;

Skgg‘:fzzgz 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
0% | 0] -10] 20| 30] -41] 1] 61| 71| 81| -91] -102
10% | 9| 1| 11| 21| 31| 41| 51| 2| 72| 8| 9
20% | 19 o | 2| 2| | | | e B s
30% | 28| 18| 8| 2| 2| 2| 33| w3 | | B
vovydaa  40% | 38| 28| 17| 7] 3| -3 23| 33| 43| 4] 64
veizi  50% | 47| 37| 27| 17| 7| 4| 4| 4| 34| aa|  sa
meng 60% | 57| 47| 36| 26| 16 6| -4| -14] 25| 35 45
70% | 66| 56| 46| 36| 25| 15| 5| 5| -15| 25| 35
80% | 76| 65| 55| 45| 35| 25| is| 4| 6| -16| -2
90% | 85| 75| 65| 55| 44| 34| 24| 14| 4| 6| 17
100% | 94| sa| 74| 64| sa| aa| ma| 23] 13] 3 7

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobné matice pro skute¢ny Cisty piijem a realizovany zisk/ztratu oproti ocekavané

hodnoté byly vytvotfeny pro roky 2013/2014
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Tabulka 22: Varianta A1314 — skutecny ¢isty prijem v tis. CZK

otekavany kurz: % Pr{jma v cizi méné
PrKurZ2013
skute¢ny kurz:

Priurzyo s 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

0% 0 106 | 212 | 318 | 424 | 530 | 636 | 742 | 848 | 954 1060
10% -99 7 113 | 219 | 325 | 431 537 | 643 | 749 | 855 961
20% | -197 -91 15 121 | 227 | 333 | 439 | 545 | 651 | 757 863
30% | -296 | -190 -84 22 128 | 234 | 340 | 446 | 552 | 658 764

A 40% | -394 | -288 | -182 | -76 30| 136 | 242 | 348 | 454 | 560 666
Vydajiv  50% | -493 | -387 | -281 | -175 | -69 37| 143 | 249 | 355 | 461 567
ciziméné  60% | -591 | -485 | -379 | 273 | -167 | -61 45| 151 | 257 | 363 469

70% | -690 | -584 | -478 | -372 | -266 | -160 -54 52 158 | 264 370
80% | -789 | -683 | -577 | -471 | -365 | -259 | -153 -47 59 | 165 271
90% | -887 | -781 | -675 | -569 | -463 | -357 | -251 | -145 -39 67 173
100% | -986 | -880 | -774 | -668 | -562 | -456 | -350 | -244 | -138 -32 74

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 23: Varianta A1314 — skutecné realizovany zisk/ztrata v tis. CZK

otekavany kurz: % PF{jmi v cizi méng
PrKurz,g;
Skll)’ﬁ:ryz;‘:z 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
0% | 0 6] 12 18] 24 30| 36| 42| 48] 54 60
10% | -6 0 6| 12| 18| 24| 30| 36| 42| 48 54
20% | -11| -5 1 71 ] 19| 25| 31| 37| 43 49
30% | -17 | -11] -5 1 71 B 19| 25| 31| 37 43
% 40% [ 22| -16| -10| -4 2 8| 14| 20| 26| 32 38
Vydajiv  50% | 28 | 22| -16| -10| 4 2 8| 14| 20| 26 32
ciziméné 0% | -33 | -27 | -21 -15 9 3 3 9 15 21 27
70% | 39 | 33| 27| 21| -15] 9| 3 3 9| 15 21
80% | -45 | 39| 33| 27| 21| -15| 9| =3 3 9 15
90% | 50 | -44 | 38| 32| 26| 20| -14| 8| -2 4 10
100% | -56 | -50 | -44| 38| 32| 26| 20| -14| =8| = 4

Zdroj: vlastni zpracovani
Pro ¢tyfi modelové podniky jsou vyse uvedené vysledky shrnuty v nasledujici tabulce

Tabulka 24: Ztrata/zisk z neofekdvané zmény kurzu v letech 2008 a 2014 v tis.

CZK pro modelové exportéry a importéry

ocekavany skute¢ny . .| skute¢ny . .
kurz: Prkurz Sisty realizovana Sisty realizovana
oL vk NDE ISt Ztréta/zisk ISt Ztrata/zisk
skute¢ny kurz: pijem 2008 piijem 2014
PrKurz, 2008 2014
Cisty exportér 1000 898 -102 1060 60
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Cisty importér -930 -836 94 -986 -56
50/30 (C) 221 199 -22 234 13
10/20 (G) -86 -77 9 91 -5

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2008 doslo k meziro¢nimu poklesu nominalniho sménného kurzu CZK/EUR (4j.
posileni domaci mény CZK ) o vice jak 10 %. Cisty exportér a exportér, u ngjz je vétsi
podil pf{jma denominovanych v EUR (50%) neZ podil vydajii denominovanych v EUR
(30%) — dale jen ,.exportéfi“ — realizuji stejné¢ velkou procentni ztradtu a naopak Cisty
importér a podnik, u n&jz podil vydaji denominovanych v EUR je vétsi nez podil
pijma denominovanych v EUR — déle jen ,,importéfi“ — realizuji oproti pivodnimu

predpokladanému ¢istému piijmu zalozenému na ocekavané zméné kurzu zisk.

Opacnd situace nastala vroce 2014, kdy doslo k mezirocnimu naristu primeérného
kurzu CZK/EUR o 6%. Exportéii z oslabeni koruny profitovali, zatimco importéfi
realizovali ztratu na ¢istych piijmech oproti ¢istym pfijmum, které byly kalkulovany

s o¢ekavanym sménnym kurzem CZK/EUR.

Vzhledem ktomu, ze hlavnim cilem této prace je vyvinout model pro odhad
maximalniho dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu do ptredpokladanych
Cistych pfijmu, jsou ve varianté¢ B zvazovany extrémni sménné kurzy CZK/EUR, které
v danych letech 2008 a 2014 nastaly. Zobrazeny jsou jiZ pouze rozdilové varianty oproti

puvodni nomindlni expozici v tabulce ¢. 18.

Stanoveni skute¢nych cCistych pi{jmi pii maximdlnim a minimalnim kurzu roku 2008,

resp. 2014 by bylo provedeno obdobné¢ jako v piipad¢ varianty A.

Tabulka 25: Varianta Bmin(0708 — skutec¢né realizovany zisk/ztrata v tis. CZK

ocekavany kurz: % PHjmii v cizi méng
PrKurZ2007
kuteény kurz:

Sﬁizguyrzz‘;: 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
0% | 0] -17] 35] -52] -69] -86] -104 | -121 | -138 [ -155 | -173
10% | 16| -1] -18] 36| -53| -70| -88| -105| -122 | -139 | -157
20% | 32| 15| 2| 20| 37| sa| 7| 89 106 | -123 | -141
%vydajs 0% | 48] 31| 14| -l 21| 8] 5[ 73] -0 -107] -124
v cizi 40% | 64| 47 30| 12| 5| 22| 39 57 s o1 | -i08
méné 50% | 8 | 63| 46| 28 11 6| 23| 41| -38| -75 92
60% | 96| 79| 62| 45| 27| 10| 7| 25| 2| =59 276
70% | 112 ] 95| 78| 61| 43| 26 9 8| 26| -43 -60
80% | 128 | 111 | 94| 77| 59| 42| 25 8| -10] -27 44
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90%
100%

144

127

110

93

75 58 41 24 6

-11

161

143

126

109

91 74 57 40 22

-12

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 26: Varianta Bmin1314 — skutecné realizovany zisk/ztrata v tis. CZK

ocekavany kurz:
PrKurZ2013
skute¢ny kurz:

% Pi{jmt v cizi m&né

MinKurz,o,, 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
0% | 0 5 10 16 21 26 31 37 42 47 52

10% | -5 0 6 11 16 21 26 32 37 42 47

20% | -10 -4 1 6 11 16 22 27 32 37 42

30% | -15 9 -4 1 6 12 17 22 27 32 38

o 40% | -19 | -14 9 -4 1 7 12 17 22 28 33
Vydajiv  50% | 24 | -19| -14 9 3 2 7 12 17 23 28
cizimén€é 0% | -29 | 24| -19| -13 -8 3 2 7 13 18 23
70% | 34| 29| 24| -18| -13 -8 3 3 13 18

80% | -39 | 34| 28| 23| -18| -13 -8 2 8 13

90% | -44 | 38| 33| 28| 23| -18| -12 -7 2 3 9

100% | -49 | -43 | -38| 33| -28| 22| -17| -12 -7 2 4

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 27: Varianta Bmax0708 — skute¢né realizovany zisk/ztrata v tis. CZK

otekavany kurz: % PHjm(i v cizi méné
PrKurzyoy;

Sﬁ‘;ﬁ?ﬁ;ﬁj 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
% | 0] 3| 6] 9] -12] -15] -18] 21| -24] =27 30
10% | 3 ol 3| -6| 9| -12| -15| 18| 21| -4 27
20% | 6 0| 3] 6| 9| -12] 15| 8| - 24
30% | 8 2| | 4| 7] 0| 3| -16| -19 22
% vydaja  40% | 11 5 2 | 4| 7| 0] 3| -6 -19
v cizi 50% | 14| 11 8 5 2| | 4| A 0] -3 -16
méné 60% | 17| 14| 11 8 -1 -4 71 -10 -13
70% | 20| 17| 14| 11 2| | 4| 210
80% | 22| 19| 16| 13| 10 7 4 1| 2] = 8
90% | 25| 22| 19| 16| 13| 10 7 2 5
100% | 28| 25| 22| 19| 16| 13| 10 7 4 1 2

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 28: Varianta Bmax1314 — skute¢né realizovany zisk/ztrata v tis. CZK

ocekavany kurz:

% Pr{jmt v cizi m&né

PI'KUI'ZZOB
kuteény kurz:
Sh}[’aiglgrzz‘:f 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
% % | o] 8] 16] 23] 31| 39| 47] 5] e2] 70] 78




Vydajiv  10%
cizimé€n€  Hqo,
30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

-7 1 8 16 24 32 40 47 55 63 71
-15 -7 1 9 17 24 32 40 48 56 63
-22 -14 -6 2 9 17 25 33 41 48 56
-29 221 -13 -6 2 10 18 26 33 41 49
-36 -28 -21 -13 -5 3 11 18 26 34 42
-44 -36 -28 -20 -12 -5 3 11 19 27 34
-51 -43 -35 -27 -20 -12 -4 4 12 19 27
-58 -50 -42 -35 -27 -19 -11 -3 4 12 20
-65 -57 -50 -42 -34 -26 -18 -11 -3 5 13
-73 -65 -57 -49 -41 -34 -26 -18 -10 -2 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud odecteme ob¢ rozdilové varianty, dostaneme pro kazdou droven podilu pi{jmui a
vydaji denominovanych v EUR c¢astku v tisicich CZK, ktera piedstavuje maximalni
rozsah zisku/ztraty v roce 2008, resp. 2014 oproti piivodnimu ptredpokladu, kdy podnik
kalkuloval svou nomindlni devizovou expozici na zdkladé¢ primérného kurzu roku

2007, resp. 2013. Stejnou castku lze ziskat vyndsobenim nominélni devizové expozice

odchylkou maximalniho a minimalniho kurzu v procentech.

Tabulka 29: Varianta BMaxMinOdch(0708 — maximalni rozsah zisku/ztraty

v tis. CZK
ocekavany kurz: % Pi{jmi v cizi méng
PrKurz,g7

skute¢ny kurz:

MaxKurzyos = | 0% 10%  20% 30% 40% 30% 60% 70% 80% 90%  100%
MinKurz,gog

0% 0,0 14,3 285 | 428 | 570 | 713 | 856 | 998 | 1141 | 1284 | 1426
10% | -133 1,0 153 | 295 | 438 | 581 | 723 | 866 | 1008 | 1151 1294
20% | 265 | -123 20| 163 | 305 | 448 | 59,1 | 733 | 876 | 10,8 | 1161
30% | 398 | 255 | -113| 30| 173 | 315 | 458 | 601 | 743 | 886 | 1028
% Vydaju _ 40% | 31| 388 | 245|103 | 40| 183 | 325| 468 | 611 | 753 89,6
v cizi 50% | 663 | 520 | 378 | 235| 93| 50| 193] 335| 478 | 620 76,3
méné 60% | 796 | 653 | 511 | 368 | 225 | 83| 60| 203 | 345 | 488 63,0
70% | 929 | -786 | -643 | 501 | 358 | 215 | 73| 70| 213 | 355 498
80% | -106,1 | -919 | -776| -633 | 49,1 | -348 | 205 | -63 80 | 223 36,5
90% | -1194 | -105.1 | 909 | 76,6 | -62.3 | 481 | 338 | -195 | =53 9,0 233
100% | -1327 | -1184 | -104,1 | -89.9 | 756 | -613 | 47,1 | 328 | -185 | -43 10,0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 30: Varianta BMaxMinOdch1314 — maximalni rozsah zisku/ztraty

v tis. CZK
ocekavany kurz: % PHjmu v cizi méng
PrKurZ2013
skute¢ny kurz:
MaxKurzyg4 - 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
MinKurZ2014
0% | 00 2,6 52 77| 103 | 129 | 155| 181 | 206 | 232 258
10% | -2.4 02 2.8 53 79| 105 | 131 | 157 | 182 | 208 234
20% | 48| 22 04 29 55 81| 107 | 133 | 158 | 184 21,0
30% | 72| 46| 20 05 3,1 5,7 83 | 109 | 134 | 160 18,6
% 40% | 96| 70| 44| -19 07 33 59 85| 110 | 136 16,2
Vydajiv = 50% | -120 | 94| 68| 43| -7 09 35 6,1 86| 112 138
cizimén€  60% | -144 | -118 | 92| 67| 41| -5 | 37| 62| 88 114
70% | -168 | -142 | -116| 91| -65| -39| -13 1,3 38 64 9,0
80% | -192 | -166 | -140 | -115| 89| -63| -37]| -l 1.4 40 6,6
90% | 216 | <190 | <164 | <139 | -113| 87| 61| 35| -1.0 1.6 42
100% | -240 | 214 | -188 | -163 | -137 | -111 | -85 | -59| 34| -08 1.8
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 31: Maximalni dopad u exportéru a importéru v tis. CZK
ocekavany kurz:
skli?;;lrzl;;rz minimalni | maximéalni | Maximéalni | minimalni | maximalni | Maximalni
MaXK}IIJI‘Z o ztrata/zisk | ztrata/zisk dopad ztrata/zisk | ztrata/zisk dopad
; ' 2008 2008 2008 2014 2014 2014
MinKurz,
Cisty exportér -173 -30 143 52 78 25,8
Cisty importér 161 28 -133 -49 -73 24
50/30 (C) -38 -7 31,5 12 17 5,7
10/20 (G) 15 3 -12,3 -4 -7 272

Zdroj: vlastni zpracovani

Cilem analyzy provedené v této podkapitole bylo identifikovat nejvhodnéjs$i odchylku

pro ur¢eni maximalniho dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu. Z vyse uvedené

analyzy a ze srovnani maximdlni odchylky (MaxMinOdch) svysi ostatnich typa

odchylek (viz Pfiloha ¢. 1) je patrné, Ze tato odchylka nam poskytne informaci o

maximalnim mozném dopadu. Pouziti této odchylky se jevi jako opodstatnéné i

vzhledem k tomu, Ze jeji pouziti by (byt’ nepatrné a statisticky ,,nevyznamné*) zptesnilo

regresni funkci odvozenou v predchézejici kapitole. Stanovenim nejvhodnéjsi odchylky

se zda byt splnén dil¢i cil 3a této prace. Jak ovSsem mimo jiné ukazuje analyza v

nasledujici kapitole, zvoleny ro¢ni horizont pro jeji stanoveni neni optimalni.
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6.4.2 Identifikace nejvhodnéjSiho sménného kurzu jako zakladny pro

stanoveni procentualni odchylky MaxMin

Pro zjisténi vySe zminéného maximalniho mozného dopadu dojde k vynasobeni
procentudlniho vyjadieni této odchylky nominalni devizovou expozici. Pro toto
procentudlni vyjadieni je nutné stanovit zdkladnu, k niZ bude tato odchylka vztaZena.
Touto zakladnou mohou byt opét riizna vyjadieni kurzu, jejichZ vhodnost je posouzena
na nasledujicich grafech. Pro tyto ucely byly nad ramec jiz uvedenych kurzi vyuzity
prognézy finanéniho trhu a Ceské narodni banky, které jsou shrnuty v nasledujici

tabulce.

Tabulka 32: Kurz CZK/EUR v prognézich finanéniho trhu a CNB?

Kurz3112FWD3112
Kurz3112FWDPr12
PrkurzFWD3112
PrKurzFWDPr12
MaxKurzCNBpredikce
MinKurzCNBpredikce

PrKurzCNBpredikce

2005 28,96 28.96 29,74 29,74
2006 27,32 27,33 28,17 28,18 28.55 29,70 27,90
2007 26,56 26,54 27,70 27,69 27,35 28,00 26,70

2008 26,95 26,95 24,96 24,97 26,19 27,00 25,50
2009 26,52 26,53 26,50 26,51 25,40 27,50 24,30
2010 25,07 25,07 25,31 25,30 24,86 26,00 23,80

2011 25.80 25,77 24,59 24,55 24,00 24,55 23,50
2012 25,14 25,15 25,14 25,15 24,18 24,60 23,50
2013 27,38 27,37 25,93 25.92 24,93 25.96 24,50

2014 27,71 27,69 27,51 27,50 26,94 28,00 26,00
2015 26,96 26,89 27,22 27,15 27,34 27,92 27,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

29 A . o <
Pro porovnani jsou tyto prognézy téz uvedeny v piiloze ¢.2

115



Forwardové kurzy byly zjidtény zwebovych stranek CNB*’, kde jsou uvedeny
koeficienty pro horizont 3 a 6 mésicti. V pfipadé této analyzy byl pouzit koeficient
z posledniho dne v roce a zaroven primér tohoto koeficientu za cely prosinec (kvili
vyhnuti se extrémlm) pro horizont 6 mésici. Nize uvedené koeficienty se v ramci

progndzy pfictou k vybranému kurzu.

Tabulka 33: Forwardové body 6M

FWD3112 | FWDPr12
2005 -45.,5 -41,19
2006 -177 -162,17
2007 -62 -76,71
2008 15 24,38
2009 59,5 68,37
2010 14,84 12,19
2011 4,55 -32,63
2012 -2,39 5,19
2013 -45,74 -55,29
2014 -19,75 -34,9
2015 -64,37 -134.,48

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Ob¢ varianty jsou posouzeny déle vzhledem k primérnému kurzu i poslednimu kurzu

v daném roce, viz nasledujici tabulka.
Predikce primérného kurzu a jeho maximalni a minimalni hodnoty byly téz zjistény

’ r X 1 r v s v rooror v s
z webovych stranek CNB?' z dokumentu nazvaného Inflaéni ocekavani finanéniho

trhu. >

30https ://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/forwardove kurzy/vybrane form.jsp
31 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

32 , c v v . . . . SR T S SEEIeT , R .
V ramci Setfeni mezi analytiky je mimo jiné ziskavan jejich nazor na ocekavany vyvoj
meénovy kurzu EUR/CZK v horizontu za 1 mésic a 1 rok. Skupina respondentt je sestavena
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Pro ovéteni funkénosti odchylky MaxMin pro ucely a stanoveni vhodné zakladny
v podob¢ kurzu byla nejprve provedena analyza prognozy kurzi na historickych ro¢nich

datech, jejiz vysledky jsou patrné z nasledujicich graft.

Cerna kiivka zna¢i pramér kurzu v roce r (PrKurz,), te€kovana pak median (MKurz,),
ktery se od priméru nijak vyznamné nelisi, coz je pochopitelné vzhledem k faktu, ze
sménny kurz CZK/EUR nedosahuje vramci roku Zadnych extrémné vychylenych
hodnot. Céarkovana &ara predstavuje maximélni (MaxKurz,), resp. minimalni kurz
(MinKurz,) vroce r a Cerchovand ¢ara pak 95% percentil maximdlniho, resp. 5%
percentil minimdlnitho kurzu. Svétle Sedd zoéna tedy obsahuje 95 % vSech hodnot
denniho kurzu CZK/EUR v roce r a spolu s tmaveé Sedou zénou pak predstavuji 100 %
vSech hodnot sménného kurzu za dany rok. VSechna uvedena ¢isla a rozpéti predstavuji
udaje za dany rok a tedy zony, které jsou na grafu vidét mezi jednotlivymi svislymi
udaji za pfislusny rok nelze nijak zaménovat s meziro¢nim vyvojem kurzu. Tyto
hodnoty jsou pro vSechny nize uvedené modifikace graft stejné a stejna je tedy i (tmaveé

i svétle) Seda zona s ¢erné ozna¢enymi kiivkami.

Do takto vyjadienych udaju kurzu za jednotlivé roky byla vnesena Cervend kiivka, ktera
vzdy ptedstavuje pro rtizné nize uvedené modifikace kurzu kurz roku ptedchoziho. Bod,
ktery tedy vertikalné protina tuto kfivku naptiklad v roce 2006 odpovida kurzu 2005.
Ke kazdému z téchto bodi jsou pak zobrazeny chybové usecky, které zna¢i maximalni
(MaxKurz,.;) a minimélni hodnotu (MinKurz,;) denniho kurzu v pfechozim roce (v
rdmcei vySe uvedeného piikladu se jedna o rok 2005). Hodnoty minima a maxima u
odhadu jsou odvozeny od rozdilu téchto dvou hodnot v roce r-1, jehoz polovina je

umisténa vzdy rovnomérné pod i nad progndézovanou hodnotu kurzu.

Naésledujici grafy tedy vzdy zobrazuji prognézu primérného kurzu v roce r (PrKurz,)

pomoci maximdalniho (MaxKurz,;) a minimalniho kurzu (MinKurz, ;) roku

z analytiktl velkych bank a brokerskych firem, které vykazuji jak na penéznim, tak kapitalovém
trhu, vysokou aktivitu a ktefi vyslovili souhlas ke spolupraci s CNB.
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predchézejiciho (tedy chybové usecky od cervené kiivky), jejichz odchylka byla na

zéklad® dvou analyz v predchazejicich kapitolach zhodnocena jako nejvhodngjsi.*

V ¢em jsou tedy tyto grafy odlisné je zakladna pro tuto prognézu, tedy prubeh cervené

ktivky, pro néjZ byly zvoleny nasledujici modifikace kurzu:

Graf 9 - primérny kurz pfedchazejiciho roku PrKurz,.;
Graf 10 - primérny kurz piedchazejiciho roku s roénim trendem PrKurzTrend,.;
- Graf 11 - kurz k poslednimu datu pfedchoziho roku Kurz3112,.;
- Graf 12 - kurz kposlednimu datu pfedchoziho roku srocnim trendem
Kurz3112Trend,_;
- Graf 13 - kurz k poslednimu datu piedchoziho roku s koeficientem forwardu
k poslednimu dni v roce Kurz3112FWD3112,.,
- Graf 14 - kurz k poslednimu datu ptedchoziho roku s primérnym koeficientem
forwardu za mésic prosinec Kurz3112FWDPr12,,;
Graf 15 - prumérny kurz ptredchdzejiciho roku s koeficientem forwardu
k poslednimu dni v roce PrKurzFWD3112,;
Graf 16 - primérny kurz ptredchazejicitho roku ss primérnym koeficientem
forwardu za mésic prosinec PrKurzFWDPr12,,;
- Graf 17 - predikce CNB z prosince piedchazejiciho roku véetnd maxima a
minima®* PrKurzCNBpredikce
Ptislusné vyjadieny kurz lze oznalit za 100% vhodny pro uréeni primérného kurzu
v roce r, pokud chybové tsecky pokryji celou Sedou zonu. Pokud by pokryly alespon
svétle Sedou zonu, dokaze piislusné vyjadieni kurzu s odchylkou maximalniho a

minimalniho kurzu pokryt 95% volatility kurzu.

33 Vyjimku tvofi posledni modifikace grafu, kde nebyly pouzity maxima a minima dennich
kurzii pfedchoziho roku, ale odhady maxima a minima z Predikce inflacnich vyhledit CNB

34 MaxKurzCNBpredikce a MinKurzCNBpredikce
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Graf 9: Vhodnost PrKurz,;pro prognézu priumérného kurzu v roce r

Y
\
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Kurz K&/€
N

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

V ptipadé pouziti primérného kurzu (a maximalni odchylky) z pfedchoziho roku pro
prognozu primérného kurzu by maximalni dopad byl odhadnut spravné pouze v roce
2010, kdy chybova tise¢ka pokryva celou (svétle i tmavé) Sedou zénu. Zadna z ostatnich
variant nepokryva ani celou svétle Sedou zoénu, tedy v Zadném dalSim roce nedochazi

k vysvétleni alespont 95% ptipadi.

Graf 10: Vhodnost PrKurzTrend, ;pro prognézu priumérného kurzu v roce r

30-  Medidn .
Pramér N

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani
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Pouziti priméru z minulého roku s trendem pro prognézu primérného kurzu v dalSim
roce dochazi k obdobnym vysledkim, kdy by Zadouci stav nastal pouze v piipadé roku

2014, pticemz dalsi dva roky (2006 a 2010) by takto stanovenym maximalnim dopadem
pokryly alesponi 95 % ptipada.

Graf 11: Vhodnost Kurz3112,;pro prognézu priumérného kurzu v roce r
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Kurz K&/€
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Pouziti posledni hodnoty kurzu z minulého roku pro prognézu primérného kurzu v
dal$im roce poskytuje nepatrné lepsi vysledky, kdy takto stanoveny maximalni dopad

by pokryl 100% ptipadd ve dvou letech (2010 a 2014) a 95% piipadh v dalSich dvou
letech (2009 a 2011).
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Graf 12: Vhodnost Kurz3112Trend,.; pro prognézu prumérného kurzu v roce r
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Trendova varianta pfedchoziho grafu pak pfi stanoveni maximalniho dopadu nepokryva

100% ptipadt v Zadném ze sledovanych dat a v 95% piipadl pak tii roky (2008 —2009)

Graf 13:Vhodnost Kurz3112FWD3112,.; pro prognézu prumérného kurzu v roce r
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani
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Zajimavé je, Ze ani pouziti forwardového kurzu CNB, stanoveného pomoci koeficientu
forwardu k poslednimu dni v roce a posledniho kurzu v roce nepfinasi uspokojivejsi
vysledky, nebot’ takto stanoveny maximalni dopad by pokryl 100 % ptipadid pouze
v roce 2010 a 2014 a 95 % ptipadl v roce 2009 a 2011.

Graf 14:Vhodnost Kurz3112FWDPr12,; pro prognézu prumérného kurzu v roce r

N
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Kurz K&/
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Pfi modifikaci ptedchoziho grafu z koeficientu forwardu k poslednimu dni v roce na
koeficient forwardu k priméru za mésic prosinec je dosazeno identického vysledku, kdy

by takto stanoveny maximalni dopad téz pokryl 100 % piipadt v roce 2010 a 2014 a 95
% ptipadil v roce 2009 a 2011.
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Graf 15:Vhodnost PrKurzFWD3112,.;pro prognézu prumérného kurzu v roce r
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Pfi pouziti primérného kurzu v piedchézejicim roce s koeficientem forwardu
k poslednimu dni v roce, takto stanoveny maximalni dopad pokryva 100 % i 95 %
pfipadi pouze vroce 2010 a identicka situace nastane s koeficientem forwardu

k priméru za mésic prosinec predchazejiciho roku (viz graf nize).

Graf 16:Vhodnost PrKurzFWDPr12,.;pro prognézu prumérného kurzu v roce r
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani
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Graf 17:Vhodnost PrKurzCNBpredikce pro prognozu prumérného kurzu v roce r
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno vySe, posledni varianta grafu, ktera ma slouzit k posouzeni
vhodnosti typu kurzu pro stanoveni maximalniho dopadu, nevyuzivd maximalni a
minimalni denni kurz z pfedchazejiciho roku, ale odhad tohoto maxima a minima
finanénim trhem, ktery CNB zvefejiiuje v dokumentu Predikce inflaénich vyhleda.
Obdobn¢ je to i primérnym kurzem. Vysledky jsou dle vySe uvedeného grafu
ptekvapivé, nebot’ tyto odhady odpovidaji skute¢nému vyvoji primérného kurzu a

odchylky pouze v roce 2014 a to pro 100 1 95 %.

7 vySe uvedené analyzy plyne nasledujici hlavni zavér, ktery predstavuje splnéni
dil¢iho cile 3b:

- jako zaklad pro stanoveni procentudlni odchylky, kterd bude pouzita pro vypocet
maximalniho dopadu neocekdvané zménu sménného kurzu znomindlni
devizové expozice se jevi kurz k poslednimu datu piedchoziho roku, tedy ten
posledni ,,znamy“ nebo také aktualni kurz, ktery ziejmé podava nejlepsi
informaci o momentalnim chovéani trhu

Dale je mozné u€init nasledujici zaveéry:
- odhady CNB a finanéniho trhu pfili§ nefunguji — odhady pokryvaji jen malou

¢ast ptipadii v progndézovanych letech
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- drive zvolena odchylka mezi maximalnim a minimalnim dennim kurzem

(MaxMinOdch ;) vpfedchozim roce oproti ptredpokladu nefunguje pro

stanoveni maximalniho dopadu neoc¢ekavanych zmén sménného kurzu.
Dal$im logickym krokem se tedy zd4 rozsifeni této maximalni odchylky tak, aby

pokryla podstatné vétsi procento dennich kurzii nasledujiciho roku.

6.4.3 Modifikace nejvhodnéjsSi odchylky a potvrzeni stanoveni

nejvhodnéjsiho typu kurzu

Pro rozsifeni pasma, které pokryje aplikace maximalni a minimalni odchylky byly
zvoleny dvé rizné maximalni odchylky a to za celou analyzovanou ¢asovou fadu 11 let,

které shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 34: Maxima a minima denni kurza CZK/EUR 2005 - 2015

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
Prkurz 298 | 283 | 278 | 249 | 26,4 | 253 | 24,6 | 25,1 | 26,0 | 27.5 | 27.3
MaxKurz 30,6 | 29,0 | 28,8 | 26,9 | 29,5 | 26,4 | 26,0 | 26,0 | 27,7 | 28,0 | 28,4
MinKurz 289 | 274 | 26,0 | 23,0 | 25,1 | 244 | 240 | 24,4 | 252 | 273 | 27,0

MaxMinOdch | 1,69 | 1,63 | 2,78 | 3,96 | 439 | 1,97 | 2,02 | 1,53 | 2,50 | 0,67 | 1,39

MaxMinOdch2r 3,14 | 3,05 581 6,50 | 5,07 | 236 | 2,02 329 | 2,78 ] 0,98

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

V prvnim pfipadé¢ sejednd o pouziti maximélni odchylky mezi maximalnim a
minimalnim dennim kurzem, ktera nastala v roce 2009 a ma hodnotu 4,39 CZK/EUR.
Druhy typ odchylky, oznaceny jako MaxMinOdch2r, voli rozdil mezi maximalnim
dennim kurzem a minimalnim dennim kurzem b&hem dvou let. K nejvétsimu extrému
doslo mezi roky 2008 (minimdlni denni kurz ¢inil 23 CZK/EUR) a 2009 (maximalni
denni kurz ¢inil 29,5 CZK/EUR) a maximdlni odchylka MaxMinOdch2r ma tedy
hodnotu 6,5 CZK/EUR. Takto zvolené dvé maximalni odchylky byly aplikovany na

stejné modifikace kurzl jako v piedchozi podkapitole.

Graf 18(1) - primérny kurz piedchdzejiciho roku PrKurz,.;
Graf 18(2) - primérny kurz predchazejictho roku sro¢nim trendem
PrKurzTrend,.;

- Graf 18(3) - kurz k poslednimu datu pfedchoziho roku Kurz3112,.;
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Graf 18(4) - kurz k poslednimu datu ptedchoziho roku sroénim trendem
Kurz3112Trend,.;

Graf 18(5) - kurz k poslednimu datu pfedchoziho roku s koeficientem forwardu
k poslednimu dni v roce Kurz3112FWD3112,,

Graf 18(6) - kurz kposlednimu datu ptredchoziho roku s primérnym
koeficientem forwardu za mésic prosinec Kurz3112FWDPrl12,.,

Graf 18(7) - prumérny kurz piedchazejiciho roku s koeficientem forwardu
k poslednimu dni v roce PrKurzFWD3112,;

Graf 18(8) - primérny kurz ptedchéazejiciho roku s s primérnym koeficientem
forwardu za mésic prosinec PrKurzFWDPri2,,;

Graf 18(9) - predikce CNB z prosince piedchazejiciho roku véetné maxima a

minima® PrKurzCNBpredikce

Vysledky jsou agregované shrnuty v nasledujicich grafech.

Graf 18: Souhrnné vysledky pouziti dvou maximalnich odchylek

1. Vhodnost PrKurz, ; pro prognézu prumérného kurzu v roce r
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33 MaxKurzCNBpredikce a MinKurzCNBpredikce
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2. Vhodnost PrKurzTrend,.; pro progndzu primérného kurzu v roce r
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3. Vhodnost Kurz3112,.;pro progndézu primerného kurzu v roce r
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4. Vhodnost Kurz3112Trend,.; pro progndzu prumérného kurzu v roce r
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5. Vhodnost Kurz3112FWD3112,_; pro prognézu primérného kurzu v roce r

MaxMinOdchgoog = 4,39

MaxMinOdch 3p08/2009 = 6,5

N Max
00 Nedén 9,
Primér o

Kurz K&/€

Kurz Ke/€

Ry

100% - 2006-7, 2010 - 2015

95% - 2009

Kurz prognézuje minimalng€ 95 % hodnot v 9 z 10
let

100% - 2006-7, 2009 - 2015

95% - 2008

Kurz progndézuje miniméaln€ 95 % hodnot v 10
z 10 let

128




6. Vhodnost Kurz3112FWDPrli2,_; pro prognézu primérného kurzu v roce r
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7. Vhodnost PrKurzFWD3112,.; pro prognézu primérného kurzu v roce r
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8. Vhodnost PrKurzFWDPr12,.; pro prognézu prumérného kurzu v roce r

MaxMil’lOdchgoog = 4,39 MaxMinOdch 2008/2009 — 6,5
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V poslednim ptipadé, kdy je vyuZivan pramérny kurz predikovany CNB, se lisi zptisob
stanoveni maximalniho a minimalniho kurzu. Zatimco v grafu bylo pouzito téz Ceskou
narodni bankou predikované maximum a minimum, ve vySe uvedenych piipadech byly

pouzity nejvyssi maximalni odchylky z historickych dat.
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9. Vhodnost PrKurzCNBpredikce pro progndézu pramérného kurzu v roce r

MaxMinOdChgoog = 4,39 MaxMinOdch 2008/2009 — 6,5
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Z této Casti analyzy lze ucinit zavéry tykajici se obou typli odchylek. Nejvyssi
maximalni odchylka maximalniho a minimalniho denniho kurzu (MaxMinOdch:ygg)
nastala v roce 2009 a ¢inila 4,39 CZK/EUR. Pokud je pouzita pro vSechny ptedchozi i
nasledujici roky, poskytuje logicky lepsi vysledky, nez pokud je na dany rok aplikovana
maximalni odchylka pouze roku piredchazejictho (MaxMinOdch,.;). Nicméné neni
schopna pokryt v téchto deseti letech ani vSechny denni kurzy CZK/EUR, ani 95%
znich, at uz je aplikovana na kteroukoliv modifikaci kurzu. Pokud je pouzit kurz
k poslednimu datu ptedchoziho roku, je dosazeno vyssiho poctu ,,uspé$nych™ roki, nez
v piipadé pouziti jiného zakladu.

Meziro¢n¢ stanovend maximalni odchylka kurzu CZK/EUR za roky 2005 - 2015
(MaxMinOdchzpgs2009), ktera ¢ini 6,5 CZK/EUR, je ve ¢tyfech z deviti modifikaci
schopna pokryt minimalné 95% vsech vykyvi dennich kurzi ve vSech ze sledovanych
deseti letech. Ve tfech pfipadech je jako zdklad vyuzita nékterd z modifikaci kurzu
k poslednimu datu ptedchoziho roku, ve ¢tvrtém piipadé je pak pouZzit primérny kurz
predikovany finanénim trhem uvedeny v dokumentu CNB Predikce finané¢nich

o¢ekavani. V jednom z téchto uvedenych piipada tato odchylka pokryje 100% ptipadi
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ve vSech deseti letech a to v piipad¢, Ze je jako zéklad vyuzit kurz k poslednimu datu
predchazejiciho roku upraveny o ro¢ni trend daného roku (viz graf 18(6)). Nicméné
z chybovych usefek je patrné, ze kurzové riziko je vtomto piipadé znacné
nadhodnocené a pouziti tohoto c¢isla bude mit ziejmé za nasledek vyssi toleranci
nadhodnocené ceny pojisténi, nez je nutné. Timto problémem se zabyvaji dalsi kapitoly.

oy e

naznacené v podkapitole 6.4.2 ohledn¢ stanoveni nejvhodnéj§iho kurzu pro ucely
stanoveni maximalniho dopadu sménného kurzu do ziskovosti podniku v predchazejici
kapitole. Jako nejvhodnéjsi se na analyze historickych dat ukdzal aktualni kurz (v

pripad¢ analyzy ro¢nich dat kurz posledniho dne v roce).

6.4.4 Maximalni dopad neo¢ekavanych zmén sménného kurzu do Cistych

pFijmi u modelovych podnikt

Pokud vychazime z analyzy historickych dat, tak i pfes slabinu, kterd je uvedena na
konci minulé kapitoly, byla nalezena nejvhodné&jsi procentualni odchylka pro vypocet
maximalniho dopadu neocekavané zmény kurzu do ziskovosti podniku, ktera byla
oznatena %MaxMinKurz100, protoze pokryva 100% piipadl dennich kurza

CZK/EUR.

Pro tuto procentudlni odchylku lze stanovit nasledujici vzorec

MaxMinOdch3p08/2009

%Max Min Kurz100 =
Kurz3112Trend,—4

X 100 (48)

kde MaxMinOchzpps2009 nabyva hodnoty 6,5 a procentualni hodnota této odchylky pak v
jednotlivych letech nabyva hodnot uvedenych v nasledujici tabulce. Porovnani obou

odchylek je patrné z ¢tvrtého a Sestého sloupce.
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Tabulka 35: Vypocet nejvhodnéjsi procentuilni odchylky/ porovnani s
MaxMinKurz ¢

g S

I o) N
2 g ~ S 5
S = 5 8 M
% (@\] bé = S
o - g = =
£ o = X
= > 2 g =
% Z = = $
= X

2005 | 6.50 27,87 1,69

2006 | 6,50 | 26,78 |23,32% | 1,63 | 5,46%
2007 | 6,50 | 25,04 |24.27% | 2,78 | 9,79%
2008 | 6,50 | 26,44 |25,96% | 3,96 | 14.26%
2009 | 6,50 | 24,13 |24,58% | 439 | 17.58%
2010 | 6,50 | 23,57 |26,94% | 1,97 | 7.43%
2011 | 6,50 | 26,91 |27,57% | 2,02 | 7.97%
2012 | 6,50 | 25,12 |24,15% | 1,53 | 6,20%
2013 | 6,50 | 28,80 |25,87% | 2,50 | 9,92%
2014 | 6,50 | 28,01 |22,57% | 0,67 | 2,58%
2015 | 6,50 | 26,20 |23,21% | 1,39 | 5,05%

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Z modelovych matic devizové expozice je patrny nepfiméfené velky dopad pro roky

2007/2008 a 2013/2014.

Tabulka 36: Varianta CMaxMinOdch100 0708 — maximalni rozsah zisku/ztraty
v tis. CZK

% Pt{jmu v cizi méné

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

0% 0,0 26,0 51,9 779 | 1038 | 1298 | 1558 | 181,7 | 2077 | 233,6 259.6
10% | -24,1 1,8 27,8 53,7 79,7 | 1057 | 131,6 | 157,6 | 1835 | 209,5 2355
V)’/c;){;}ﬁv 20% | -483 | -223 3.6 29,6 55,6 81,5 | 107,5 | 1334 | 1594 | 1854 | 2113
cizimeng  30% | 724 | 465 | 205 55 314 574 | 8331093 | 1353 | 1612 | 1872
40% | 966 | -706 | -447 | -187 73 332 | 592 | 851 | 111,1 | 137.1 163,0
50% | -120,7 | 948 | -688 428 | -16,9 9,1 350 | 61,0 | 870 | 1129 138,9
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60% | -1449 | -1189 | 929 | -670 | -410 | -151 109 | 369 | 628 | 888 114,7

70% | -169.0 | -1430 | -117.1 91,1 652 | 392 | -132 | 127 | 387 | 646 90,6
80% | -193,1 | -1672 | -1412 | -1153 | -893 | -633 | 374 | -114 | 145 | 405 66,5
90% | 2173 | -1913 | -1654 | -1394 | -1134 | -875 | 615 | -356 -9.6 16,4 423

100% | 2414 | 2155 | -189.5 | -163,5 | -137.6 | -111,6 | -857 | -59.7 | -337 -7.8 182

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 37: Varianta CMaxMinOdch100 1314 — maximalni rozsah zisku/ztraty
v tis. CZK

% PH{jmu v cizi méné

0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

0% 0,0 22,6 451 67,7 90,3 | 112,9 | 1354 | 158,0 | 180,6 | 203,1 2257

10% 21,0 1.6 24,1 46,7 69,3 | 919 | 1144 | 1370 | 1596 | 182,1 204,7

20% | -420 | -194 32 257 483 | 709 | 934 | 1160 | 1386 | 161,1 183,7

30% | -630 | -404 | -178 47 273 | 499 | 724 | 950 | 1176 | 1402 162,7

% Vydajii 40% -840 614 -38,8 -16,3 63 | 289 | 515 | 740 | 96,6 | 1192 1417
v cizi 50% | -105,0 -82.4 -59.8 372 14,7 79 | 305 530 | 756 | 982 120,7
méné 60% | -1259 | -1034 | -808 | -582 | 357 | <131 | 95| 320 546| 772 99,8
70% | -1469 | -1244 | -1018 | -792 567 | 3401 | <115 | 111 336 | 3562 78.8

80% | -1679 | -1454 | -122.8 | -1002 776 | =551 | -325 9.9 126 | 352 57,8

90% | -1889 | -1663 | -1438 | -1212 98,6 | -76,1 | -53,5 | -30,9 -84 142 36,8

100% | -2099 | -1873 | -1648 | -1422 | -1196 | -97.1 | -745 | -519 | -293 -6,8 15,8

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro ¢tyfi zvolené modelové podniky pak situace ve srovnani s tabulkou ¢. 31 v ¢asti

6.4.1 vypada nasledujicim zptisobem:

Tabulka 38: Maximalni dopad u exportéru a importéra v tis. CZK

e Maximalni o Maximalni
Maximalni dopad 2008 Maximalni dopad 2014
dopad 2008 | b ke 31y | dopad 2014 b ika 31)

%MaxMinKurz100 | %MaxMinKurz | %6MaxMinKurz100 | Y%cMaxMinKurz

Cisty 259.6 143 225,00 25.8
exportér
 Cisty 2414 1133 209,9 24
importér
50/30 (C) 574 315 49,90 5.7
1020 (G) 223 123 17.8 E%)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zatimco v piipadé roku 2008 je rozdil maximalniho dopadu u podniku 50/30 a 10/20
dle nazoru autorky pfijatelny, v roce 2014 je ¢astka dopadu do zisku/ztraty extrémné

nadhodnocena.

6.5 Modifikace nejvhodnéjsi vysSe odchylky pro stanoveni
maximalniho dopadu pro kratsi Casové horizonty

Zatimco dil¢i cil 3b - stanoveni nejvhodngj$iho typu kurzu - jiz byl naplnén v

podkapitole 6.4.2 a potvrzen v kapitole 6.4.3., dil¢i cil 3a — stanoveni nejvhodné&jsiho

typu odchylky — kterym se zabyvaly ptedchazejici kapitoly stale neni z nize uvedenych

davodt uspokojiveé naplnén.

Z chybovych tsecek v souhrnném grafu 18 v kapitole 6.4.3 je patrné, Ze kurzové riziko
je v tomto ptipadé zna¢né nadhodnocené a pouziti t€chto odchylek by mélo zfejmé za

nasledek vyssi toleranci nadhodnocené ceny pojisténi, nez je nutné.

Tento problém tedy dale tes$i tato ¢ast analyzy, kterd stanovila na zaklad¢ denni kurzt
CZK/EUR maximalni ,.klouzavé™ odchylky a jejich percentily pro kratsi casové useky
neZ je jeden rok. Tim, Ze neni tato odchylka stanovena skokové mezi dvéma roky, ale
klouzavé za celé predchazejici obdobi, piipadné zobrazeni chybovych usecek by
historicky pokryvalo vSechny piipady, aniz by dochézelo k nezadoucimu nadhodnoceni.
To lze téZ ukazat na souhrnném grafu z kapitoly 6.4.3, ktery zobrazuje mimo jiné
souhrnné vysledky pro meziro¢ni odchylku 2008 a 2009, kterd byla dopocitana jako
historicky nejvétsi. Hodnota této ,,skokové®“ odchylky (6,5 CZK/EUR) odpovida
maximalni klouzavé odchylce pro obdobi 260 pracovnich dni (viz tabulka ¢. 39), tedy
zhruba jednoho kalendainiho roku. Ve varianté 3 vySe zminénych souhrnnych vysledka
je tato maximalni odchylka ve formée chybové usecky k dennimu kurzu posledniho dne
vroce upraveném o ro¢ni trend Kurz3112Trend ,; (Cervend kiivka) pouZita pro
prognozu kurzu v nasledujicim roce a vysvétluje 100% piipadd ve vSech deseti

zkoumanych letech.

Pokud ma byt této analyzy vyuzito pro odhad maximélniho dopadu neocekavanych
zmén kurzu do budoucna, mize samoziejmé situace, ktera nenastala v minulosti,

v budoucnosti nastat.
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Maximalni odchylka pro pfislusné casové obdobi, napt. 20 dnd, fika, Ze v obdobi od
1.1.2005 do 31.8. 2016 neexistoval klouzavé v ramci 20 pracovnich dnt, ve kterych

byly vyhlaseny kurzy, vétsi rozdil mezi dennim kurzem CZK/EUR nez 2,95 CZK.

Tabulka 39: Klouzavé odchylky pro ruzné ¢asové horizonty

(e} (e} (e} (e} v

o s o 2% 2%

(e} (e} (e} (e} (e}

N = = = = = ﬁ
Z 3 3 5 5 5 S

(] (] (] (9] (9]

) ) ) 5 5

v v v A A
Odchylka D20 0,43 0,51 0,61 0,81 1,06 2,95
Odchylka D40 0,63 0,73 0,92 1,20 1,59 3,35
Odchylka D60 0,81 0,97 1,15 1.49 1.96 4,39
Odchylka D80 0,92 1,11 1,36 1,84 2,16 5,60
Odchylka D100 1,00 1,24 1,60 2,05 2,54 5,60
Odchylka D120 1,08 1,33 1,76 2,27 2,90 5,60
Odchylka D140 1,17 1,44 1,89 2,63 3,21 5,75
Odchylka D160 1,27 1,59 1,93 2,88 3,61 6,50
Odchylka D180 1,40 1,71 1,97 3,18 3.81 6,50
Odchylka D200 1,53 1,79 2,07 3,39 4,33 6,50
Odchylka D220 1,61 1,83 2,21 3,70 4,51 6,50
Odchylka D240 1,66 1,87 2,30 3,97 4,62 6,50
Odchylka D260 1,74 1,93 2,45 421 4,71 6,50

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Ptislusné percentily pak znac¢i procento piipadl, kdy zména kurzu nepiekrocila prave
tuto hranici. V piipadé Odchylky D20 tedy naptiklad 95% ptipadii vykazovalo béhem
20 dnd maximdlni odchylku do 1,06 CZK/EUR. Tyto percentily tedy mohou pro

planovani predstavovat riziko, které je podnik ochoten podstoupit.

Graf prabéhu odchylek pak ukazuje, jak se maximalni odchylka s délkou obdobi

zvySuje a roste tak volatilita sménného kurzu.

136



Graf 19: Odchylky kurzu (v absolutni hodnoté) ve vztahu k ¢asovému horizontu
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Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Za nejvhodnéjsi odchylku pro stanoveni maximalniho dopadu neocekavanych zmén
sménného kurzu do ziskovosti podniku je tedy stanovena maximdlni odchylka

stanovend klouzave pro dany pocet dnd. Tim je naplnén diléi cil 3a.

6.5.1 Diskuse - Metoda Value-at-Risk pro stanoveni maximalni mozné

ztraty na modelovém prikladé

Pro stanoveni maximalni mozné ztrdty zné&jaké pozice se pouzivd metoda
Value-at-Risk, ktera umoznuje kvantifikovat maximalni ¢ekavanou ztratu na urcité
hladin¢ spolehlivosti béhem stanoveného c¢asového intervalu. Vychazi ztoho, Ze
procentudlni zmény kurzu maji normélni rozdéleni a vyhybaji se tak problematickym
prognézam meénového kurzu, které se neobejdou bez nutnosti subjektivnich predikei
budouciho vyvoje (Cernohlavkova et al., 2007). *® NedostateGnost prognéz vyvoje
ménového kurzu je patrna i z ptedchozi analyzy forwardovych kurz na historickych
datech vyvoje CZK/EUR. Piedpoklad normalniho rozdé€leni procentudlnich zmén kurzu

je ovSem téz vzdalen realité, kdy naptiklad ceny finan¢nich instrumentti vykazuji oproti

38V literatute je obecné pouziti a vhodnost progndz hojné diskutovana a dosud nebyla nalezena
metoda, ktera by byla schopna stanovit spolehlivou prognézu. Nicméné pro podnikatelskou
praxi je vramci strategickych rozhodnuti nezbytna. Jistym feSenim miZe byt tvorba scénait
vyvoje ménovych kurzi.(Henk, 2003)

137



normalnimu rozdéleni uréité odchylky. To potvrzuji i nasledujici histogramy odchylek

spo¢itanych v piedchéazejici kapitole, ze kterych je patrny tzv. heavy tail®’.

Graf 20: Souhrnny graf histogrami klouzavych odchylek sménného kurzu
CZK/EUR
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37 Prvni, kdo v tomto ptipadé navrhl pouziti jiného nez normalniho rozdéleni, byl Mandelbrot
(1963) a na jeho prace pak navazali Fama (1965), Roll (1970) a Rogalski a Winso (1978), ktefi

aplikovali ceny akcii, urokovych mér a sménnych kurzd na rizna (Ne-Gaussova)
rozdéleni.(Pozo, 1992)
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Dle nazoru autorky je navic obecné pro malé a stfedni podniky komplikované pracovat
s pravdépodobnostnim rozdélenim a ¢asto misto metod, které ho zahrnuji, radé€ji voli
jiné zpusoby fizeni, pfipadné netidi vibec.

Pro ucely této prace, tedy pro srovnani metody VaR s modelem Estart byla zvolena
nominalni devizovd expozice modelového podniku E 50/30, tedy ,typického*
predstavitele zpracovatelského prumyslu ve vysi 221 tis. CZK. Tato ¢astka je pro tcely
srovnani chapana jako jedna zakazka, jejiz hodnotu stanovil podnik (s dostate¢nou
vyjednéavaci silou) na zdklad¢ aktudlniho kurzu k 31.10.2013 (25,72 CZK/EUR) a
nasledné uzaviel kontrakt v EUR na 8 593 EUR. Splatnost pohledavky, resp. zdvazku je
tii mésice.

Nejprve byl stanoven maximalni dopad na 95% percentilu na zakladé modelu Estart dle

nasledujiciho vzorce.
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) x AKurz = (8593 x ﬁ) X 25,72 = 16842 (49)

25,72

950dchD60

MD = (DP x
AKurz

S 95% pravdépodobnosti 1ze tedy fici, Ze pro tuto zakazku nenastane veétsi ztrata ¢i zisk

nez 16 842 CZK.

Metoda VaR nejdiive stanovi primérnou ofekdvanou procentudlni zménu ménového
kurzu na bazi historickych dat a to vypoctenim smérodatné odchylky a priméru
meési¢nich procentudlnich zmén ménového kurzu. Tyto hodnoty za ptredchazejici tii
meésice, tedy od 1.8. do 31.10. 2013, ¢ini -0,37 % pro primér a 0,18 % pro smérodatnou
odchylku. Pro 95% hladinu spolehlivosti je pak maximdlni ofekévany procentudlni

pokles pro pohledavku vypocten nasledujicim zptisobem:

-0,37% — 1,65 X 0,18% = —0,667% (50)
a maximalni o¢ekavana ztrata pak ¢ini 1474 CZK.

VaR = 221000 x 0,00667 = 1474 (51
V ptipadé zavazku je pak maximalni ocekavany procentudlni pokles vypocten jako:
-0,37% + 1,65 x 0,18% = —0,073% (52)
a maximalni o¢ekdvana ztrata ¢ini 161 CZK.

VaR = 221000 x 0,00073 =161 (53)

Vzhledem k intervenci CNB, ktera nastala v listopadu 2013 je skutetna ztrata v piipadd

zavazku ovSem podstatné vyssi. Zavazek je splatny k 31.12. 2013, kdy kurz CZK/EUR
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¢inil 27,43 a podnik E50/30 zaplati 235 706 CZK, tedy o 14 706 CZK vice, nez

predpokladal.*®

Pro tento piiklad extrémniho znehodnoceni koruny takika od 2 CZK na EUR je patrné,
7e se v ptipad¢ metody VaR miize jednat o situaci, ktery spada do 5 % ptipadui, které
nevysvétluje. Model Estart na zdkladé historicky stanovenych odchylek tuto extrémni
situaci pokryva, ovSem zejména diky tomu, Ze podobné velky skok (i kdyz opaénym

smérem) jiz v minulosti nastal — konkrétné v letech 2008 a 2009.

6.6 Model Estart

Podnik si na zakladé vzorce odvozeného v ¢asti 6.3.1

NDE = hiXR -(h2xM) (47)

stanovi svoji nomindlni devizovou expozici v CZK. Tuto c¢astku pak vynasobi
odchylkou ztabulky 39 v kapitole 6.5 vztazenou k aktudlnimu kurzu, ktery i dle

vysledkii této prace nejlépe odraZi situaci na trhu a ziska procentualni vysi odchylky

MaxMinOdchp

YoMax Min Kurz = —

(54

Maximalni dopad neocekdvané zmény kurzu do ziskovosti pak podnik vypocte jako

soucin vySe uvedenych proménnych

MD (Maximalni zisk/ztrdta) = NDE x Y%Max Min Kurz (55)

3 Pro zajimavost byl pouzit i forwardovy kurz EUR/CZK k 31.10.2013. Ttimési¢ni forward

k tomuto datu €inil -12,06 forwardovych bodii a kurz byl tedy predpovidan k 31.12.2013 na
25,707 CZK/EUR (-12,06/1000 + 25,72). Podnik by tak pti pouziti této prognozy uvazoval se
ztratou 100 CZK v pripadé pohledavky a v ptipadé zavazku by ocekaval zisk ve stejné vysi.

Y predchazejici analyze zalozené na rocnich datech mu odpovidal kurz k poslednimu datu
predchazejiciho kalendarniho roku, tedy Kurz3112
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Typ odchylky MaxMinOdchj, odpovida ¢asovému horizontu, po jehoz uplynuti budou
inkasovany pfislusné pohledavky za jiz na prodané vyrobky ¢i uhrazeny ptislusné

zavazky za zakoupené komponenty/zboZi/ vyrobky.

Model lze odpovidajicim zpisobem (nazna¢enym u metody VaR) vyuzit i pro vypocet

maximalniho dopadu konkrétni pohledavky ¢i zavazku.

6.7 Ostatni aspekty fizeni devizové expozice

Jak je patrné z kapitoly 3 literarniho ptehledu, je kvantifikace dopadu neocekavanych
zmén kurzu do hodnoty podniku jenom jednou z ¢asti, kterou je tfeba se na urovni
managementu podniku zabyvat. Podnik a jeho vedeni by se mélo zabyvat i nastavenim
vhodného typu kurzové politiky a nasledné po kvantifikaci kurzového rizika téz
vhodnymi metodami interniho ¢i externiho zajisténi. K sofistikovanému fizeni devizové
expozice pak patii i zhodnoceni, zda jsou spravné nastaveny procesy fizeni a jak moc

uspokojivého vysledku bylo dosazeno.

V ramci samotné kvantifikace dopadu je pak ucelné zabyvat se casovym horizontem a

frekvenci méfeni devizové expozice, ptipadné softwarem, ktery bude vyuzit.

6.8 Zavér kapitoly

Kapitola 6 obsahuje soubor analyz historickych dat, jejichz hlavnim cilem je na
modelovych firméch stanovit maximalni mozny dopad sménného kurzu do ziskovosti
podniku. Tento hlavni cil je naplnén formulaci vzorcti (54) a (55), které 1ze téZ souhrnné
vyjadfit,

MD (maximélni dopad) = NDE x MaxMinOdchp (56)
AKurz

pfi¢emz stanoveni obou stanoveni vSech tii proménnych bylo pfedmétem dil¢ich cilt
této prace. Dil¢i cil 1 (vypocet NDE) byl naplnén jiz v ¢asti 4.3. Dil¢i cil 3b byl naplnén
uréenim aktualniho (posledniho znamého) kurzu jako nejvhodnéjsiho kurzu pro model
Estart v ¢asti 6.4.2 a potvrzeno v casti 6.4.3. Nejobtizn¢jsi ¢asti prace pak bylo pak
stanoveni nejhodnéjsi odchylky kurzu, resp. ¢asového horizontu, za néjz bude tato
odchylka stanovena, coz bylo dil¢im cilem 3a. Tento cil byl byl nakonec naplnén v ¢asti

6.5. stanovenim maximalnich klouzavych odchylek pro rtizné ¢asové horizonty.
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Obé dvé vhodné veli¢iny povazuje autorka za dobrou zpravu pro cilovou skupinu
podniki, nebot’ aktualni kurz je snadno zjistitelny a maximalni klouzavé odchylky jsou
véetné prislusnych percentili ptrehledné shrnuty v tabulce 39 této prace. Stanoveni
maximalniho mozného dopadu sménného kurzu do ziskovosti podniku pro rizné ¢asové
horizonty je tedy relativné jednoduchou zdlezitosti a to navic bez nutnosti predikce
sménnych kurzi. Nejen, Ze byl tedy za pomoci dil¢ich cilti splnén hlavni cil prace, ale
zaroven lze i1 kladné zodpoveédét druhou vyzkumnou otazku, zda lze, zejména malym a
sttednim podniktim, které prozatim nedisponuji finan¢nimi a technickymi moznostmi
fidit devizovou expozici sofistikovanéji, nabidnout jednoduchy nastroj pro stanoveni

maximalniho dopadu sménného kurzu do jejich ziskovosti.
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7 ZAVER

Zavéry, knimz autorka této disertacni prace s nazvem ,Rizeni devizové expozice
podniku® dosla, jsou v soucasné dobé aktualni zejména vzhledem k avizovanému
ukonceni kurzovych intervenci CNB a tedy pfedpokladanému ristu volatility sménného

kurzu CZK/EUR.

Ve své prvni ¢asti se prace zabyva otazkou, zda lze prokazat dopad neocekavanych
zmén sménnych kurzi do hospodaieni podniki a tedy zda mé smysl devizovou expozici
fidit. Vysledky statistického testovani pomoci modelu GLM, zpracované na
empirickych datech jednotlivych odvétvi CZ-NACE v letech 2008 — 2014 v CR,
potvrzuji ve dvou odvétvich hypotézu, Ze vyssi volatilita kurzu souvisi s poklesem
rentability trzeb. Regresni funkce (vzorec 39) vytvofend pro sekci C (Zpracovatelsky
primysl) vysvétluje zavislou proménnou rentabilitu trzeb pomoci smérodatné odchylky
sménného kurzu a procenta vyvozu na trzbach, pficemz smérodatna odchylka kurzu
vysvétluje 3,2 % variability v rentabilité trzeb na 5% hladin€ vyznamnosti a % vyvozu
na trzbach vysvétluje 9,5 % to na 0,1% hladiné vyznamnosti. Celkoveé dand regresni
funkce vysvétluje 11,8 % variability v rentabilité¢ trzeb. Tento model byl postupné
tvofen a zpfesiovan pfidavanim novych proménnych a jeho kvalita byla provétena

pomoci statistickych metod.

Vysledky sektoru I jsou piekvapivé vzhledem k velmi nizkym podilim exportu na
trzbach (0,7%) a importu na nakladech (0,2%). Na zéklad€ nich lze stanovit hypotézu,
7e se do vysledkid promita spiSe operativni nez transakéni typ ekonomické expozice a
vyznamny dopad sménného kurzu na rentabilitu trzeb tedy souvisi s dopadem oslabeni
¢i posileni domaci mény do doméciho cestovniho ruchu. Ovéteni této hypotézy nicméné

neni pfedmétem této prace a lze ho tedy povazovat za ndmét pro dalsi vyzkum.

Dalsi ¢ast prace se jiz nezabyvala otazkou, ZDA devizovou expozici fidit, ale JAK ji
fidit, resp. méfit. Cilem vytvoreni modelu Estart — a hlavnim cilem této diserta¢ni prace
- bylo pro cilovou skupinu podnikli vytvofit model pro odhad maximalniho dopadu
neo¢ekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti podniku. Jedna se pfitom o
transakéni a kontingen¢ni expozici v kratkém ¢asovém horizontu (do jednoho roku),

tedy zména sménného kurzu zméni pouze cenu produkce v domaci méné a nedochazi ke
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zménam nasmlouvanych cen ani mnoZzstvi prodané produkce. Téz neni tedy tieba

rozliSovat mezi readlnym a nominalnim sménnym kurzem.

Tento odhad miize podnikiim usnadnit rozhodovani, kolik prostiedkd se podniku vyplati

investovat do zajisténi proti kurzovému riziku.

Cilovou skupinou podnikli se rozumi zejména malé a sttedni podniky, které nevyrabé&ji
v zahrani¢i, nicméné jejich ucast na zahrani¢nim obchodé neni nulova. Jedna se
zpravidla o podniky, které dosud nepouzivaji externi zaji§tovaci instrumenty a nemaji
nastaveny detailni procesy fizeni devizové expozice a téz prozatim nedisponuji
dostatecnymi personalnimi a finanénimi kapacitami na vyuzivani sofistikovanéjsich

metod Fizeni.

Nejprve bylo tfeba stanovit zplisob vypocétu nomindlni (transakéni) devizové expozice,
coz bylo provedeno na zakladé¢ modifikace piredpokladii ekonomického modelu

Bodnara a Marstona.

Model Estart byl pak vytvofen na zaklad¢ analyzy vyvoje sménného kurzu CZK/EUR
v letech 2006 - 2015 na modelovych podnicich, jejimz cilem bylo pro ucely odhadu
maximalniho dopadu neo¢ekévanych zmén kurzu do zisku identifikovat nejvhodné;jsi
typ odchylky sménného kurzu a nejvhodnéj$i vyjadieni kurzu, na né&jz bude tato

odchylka aplikovana.

Jako nevhodnéjsi odchylka byla identifikovana maximalni odchylka ptedstavujici rozdil
mezi maximalni vys$i a minimdlni vy$i sménného kurzu CZK/EUR. Pouziti této
odchylky se jevi jako opodstatnéné i vzhledem k tomu, Ze jeji pouziti by (byt’ nepatrn¢)
zptesiovalo regresni funkci odvozenou v kapitole 5 této prace. Nejdiive byla tato
odchylka analyzovana na ro¢nich datech vyvoje kurzu, coz se ukéazalo pro stanoveni
maximalniho dopadu jako nedostatecné a dalsi ¢ast kapitoly 6 pak hledala vhodné&jsi

casovy horizont.

V piipadé¢ vyjadieni kurzu, k némuz bude tato odchylka vztazena, se ukazal jako
nejvhodnéjsi kurz k poslednimu datu ptedchozi roku, tedy posledni ,,znamy* ¢i aktualni

kurz, ktery zfejmé podava nejlepsi informaci o momentalnim chovéni trhu.

Zméné nevhodného ro¢niho Casového horizontu pro stanoveni maximalni odchylky
jesté predchazela analyza dopadu maximalni ro¢ni a maximalni dvouleté odchylky za

deset sledovanych let. Maximalni ro¢ni odchylka nastala v roce 2009 a ¢inila 4,39
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CZK/EUR, maximalni odchylka v rdmci dvou let pak nastala mezi roky 2008 a 2009 a
¢inila 6,5 CZK/EUR. Tyto odchylky byly stejné jako v pfipadé maximalni odchylky
daného roku aplikovany na rizné modifikace kurzu a analyzovany pro vSechny
ptedchozi i nasledujici roky. Pouze v jednom z analyzovanych piipada tato odchylka
pokryla 100 % piipadii vyvoje sménného kurzu ve vSech deseti letech a to v pfipadé
dvouleté maximalni odchylky vztazené ke kurzu k poslednimu datu predchazejiciho
roku upraveném o ro¢ni trend daného roku. Tim sice doslo k potvrzeni vybéru
nejvhodnéjsiho kurzu, nicméné kurzové riziko je v tomto pifipadé ziejmé pro praktické
ucely zna¢né nadhodnocené a pouZiti tohoto vypoctu by zfejmeé mélo za nasledek vyssi
toleranci nadhodnocené ceny zajisténi, nez je nutné. Tato analyza ro¢nich dat téZ mimo
jiné ukazala, Ze progndzy vyvoje sménného kurzu CNB a finanéniho trhu pokryvaji jen

malou ¢ast skute¢ného vyvoje sménného kurzu CZK/EUR.

Dalsim krokem na zjiSténi nejvhodnéj$i odchylky pro uc€ely modelu Estart bylo
stanoveni maximalnich ,.,klouzavych™ odchylek pro kratsi ¢asové useky nez jeden rok
na zakladé vSech dennich sménnych kurztit CZK/EUR za 11 let. Problém nadhodnoceni
maximalniho dopadu pak fesi stanoveni percentilti téchto odchylek, kdy v dobé ,.klidu*
lze volit nizsi percentil a v ptipadé napiiklad roku 2017, kdy lze ocekéavat uvolnéni

intervence CNB, vy33i percentil maximalni klouzavé odchylky pro dané obdobi.

Po nalezeni vhodné maximalni odchylky je jiz mozné spocitat maximalni dopad

neocekavanych zmén kurzu do ziskovosti podniku dle vzorce MD = NDE x

MaxMinOdch - . T . .. ;.
TZD’ kde NDE ptedstavuje nomindlni devizovou expozici v CZK, ktera je

vynasobena maximalni ¢asové piislusnou klouzavou odchylkou z tabulky 39 v kapitole

6.5 vztazenou k aktualnimu kurzu.

Vypocet maximalniho dopadu vyse uvedenym zpisobem byl nasledné porovnan na
modelovém (a extrémnim) pfikladé z podzimu roku 2013 s metodou Value at Risk,
kterda se téZ pouziva pro ucely kvantifikace dopadu zmén sménného kurzu do
devizovych pozic. Zatimco vypocet maximalniho dopadu odvozeny v této praci byl
schopen tento extrém (v podobé vyznamného znehodnoceni CZK) pokryt, v ptipadé
metody Value-at-Risk tomu tak nebylo. To Ize ovSem vysvétlit tim, Ze se jednalo o
ptipad spadajici do 5 % ,,nepokrytych™ ptfipadd, nebot” metoda Value-at-Risk v tomto

ptipad¢ pracovala na 95% hladin€ spolehlivosti.
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Model Estart mlze s pomoci stanoveni nominélni devizové expozice a maximalniho
dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu pomoci zejména malym a stiednim
podnikiim, které se v souc¢asné dob¢, napiiklad pod vlivem slozité situace v EU a avizy
CNB o ukonéeni intervence znehodnocujici domaci ménu, za¢inaji zabyvat otdzkou,
jaky vliv budou mit zmény kurzu na vysledky jejich hospodaieni. V souladu s principy
fizeni devizové expozice je ovSem v dalsi fazi nezbytné vyuzit vice sofistikovanych
metod kvantifikace dopadu neo¢ekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti, resp.
hodnoty podniku, zejména z diivodli fizeni operativni expozice, kterd ma pro podnik

7

zasadni charakter a kterou model Estart nefesi.
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ABSTRAKT A KLIiCOVA SLOVA

Tato disertaéni prace nazvana Rizeni devizové expozice podniku se v nejprve na
empirickych datech vyvoje trzeb a exportu a importu v jednotlivych odvétvich CZ-
NACE zabyvala otazkou, zda lze prokazat vztah mezi zménami volatility sménnych
kurzt a ekonomickymi vysledky podnikt a tedy zda ma smysl devizovou expozici Fidit.
Statisticky vyznamné vysledky byly prokézany v sekci C - Zpracovatelsky primysl,
kde bylo potvrzeno, Ze s rostouci volatilitou sménného kurzu klesa rentabilita trzeb.
Zvazovanym sménnym kurzem byl nominalni kurz CZK/EUR, pfi¢emz nedavné studie

(Klecka, 2016) ukazaly, ze pouziti jiného kurzu neptinasi statisticky vyznamné rozdily.

V druhé casti prace byl vytvofen jednoduchy model Estart pro kvantifikaci
maximalniho dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu do ziskovosti podniku a
tedy pro tizeni devizové expozice. Vzorec pro vypocet devizové expozice je dostatecné
jednoduchy a vyzaduje jen n€kolik vstupt tykajicich se firmy: celkové ptijmy, celkové
vydaje, procento piijml v zahrani¢ni méné a procento vydajii v zahrani¢ni méné. Pro
kvantifikaci maximdalntho dopadu jsou pak stanoveny doporucené procentudlni
odchylky odvozené z historickych dat, kdy v zavislosti na ¢asovém horizontu ziska
podnik prvotni informaci o tom, jaky maximalni dopad bude mit neo¢ekavana zména
kurzu do jejich ziskovosti a tedy i pfipadnou maximalni ¢astku, kterou ma smysl
investovat do zajisténi kurzového rizika. Model je vhodny i pro vypocet maximalniho

dopadu u konkrétniho zadvazku ¢i pohledavky.

Model je pro svoji jednoduchost vyuzitelny zejména v malych a stfednich podnicich,
které se v soucasné dobg, napiiklad pod vlivem sloZité situace v EU a aviz CNB o
ukonceni intervence znehodnocujici od roku 2013 domaci ménu, zacinaji zabyvat
otazkou, jaky vliv budou mit zmény sménného kurzu na vysledky jejich hospodareni.
V souladu s principy fizeni devizové expozice je v dalsi fazi nezbytné vyuzit vice
sofistikovanych metod kvantifikace dopadu neo¢ekavanych zmén sménného kurzu do
zisku, resp. hodnoty firmy, zejména z diivodi tizeni operativni expozice, kterda ma pro

podnik zasadni charakter a kterou model Estart netesi.

Kli¢ova slova: sménny kurz, nominalni devizova expozice, elasticita devizové expozice,

fizeni devizové expozice
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ABSTRACT AND KEY WORDS

The first part of this dissertation, entitled Exchange Rate Exposure Management,
addressed the question whether there has been a relationship between changes in
exchange rate volatility and financial results of Czech enterprises and therefore foreign
exchange exposure management is justified. For this purpose, the empirical data of
revenues and exports and imports in CZ-NACE sections were used. Statistically
significant results were demonstrated in the Section C - Manufacturing, where it was
confirmed that profitability of sales declines with increasing volatility of the exchange
rate. The nominal exchange rate CZK/EUR was taken into consideration, while a recent
thesis (Klecka, 2016) showed that the use of another type of the exchange rate does not

provide a statistically significant difference.

In the second part a simple model called Estart was created in order to quantify the
maximum impact of unexpected exchange rate changes in the profitability of a company
and thus in order to start with the management of the exchange rate exposure. The
formula for calculating exchange rate exposure is simple and requires only a few inputs
as company total revenues, total expenses, the percentage of revenues in foreign
currency and the percentage of expenditure in foreign currency. In order to quantify the
maximum impact recommended percentage variations dependent on the time horizon
were determined from the historical data of the exchange rate CZK/EUR. The company
then receives initial information about the maximum impact of unexpected exchange
rate change on their profitability and hence for example the potential maximum amount
that makes sense to invest in exchange rate hedging. The model is also suitable for

calculating the maximum impact for the specific payables and receivables.

The Model Estart is for its simplicity usable particularly in small and medium-sized
enterprises, which currently begin to address the question of the impact of exchange rate
change on their profitability for example because of announcements of Czech National
Bank concerning the end of the intervention that has been depreciating domestic
currency since 2013 and also the complicated situation in the Eurozone. The next
necessary step is to use more sophisticated methods in accordance with the principles of
foreign exchange rate exposure management in order to quantify the impact of

unexpected changes in the exchange rate on the profitability, respectively on the value
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of the company, mainly because of the management of the operational exposure, which

is crucial and which is not addressed by this simple model.

Key words: Exchange Rate, Nominal Value Exposure, Exposure in Elasticity Form,

Exchange Rate Exposure Management
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Ptiloha ¢. 1 Moma vyjadieni nominalntho kurzu CZK/EUR a jejich procentualni odchylky

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PrKurz 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 25,29 24,59 25,14 25,97 27,53 27,28
PrOdch 0,3783] 10,2049 0,5141 0,6114] 0,7222] 0,4663| 0,3603] 0,2883[ 0,4019] 0,1080[ 0,2249
%PrOdchKurz 0,69% 1,81% 2,20% 2,90% 1,76% 1,42% 1,17% 1,60% 0,42% 0,82%
MaxKurz 30,56 29,05 28,78 26,93 29,47 26,37 26,03 25,96 27,72 28,00 28,41
MinKurz 28,87 27,42 26,00 22,97 25,09 24,41 24,01 24,44 25,23 27,33 27,02
MaxMinOdch 1,69 1,63 2,78 3,96 4,39 1,97 2,02 1,53 2,50 0,67 1,39
%MaxMinKurz 2,84% 2,87% 5,00% 7,94% 8,29% 3,88% 4,10% 3,03% 4,80% 1,22% 2,55%
STDVOdch 0,4415( 0,2727] 0,6484] 0,7711 0,8994] 0,5373] 0,4636] 0,3422] 0,5934] 0,1343] 0,2741
%MSTD Vkurz 0,70% 1,14% 2,53% 2,30% 1,47% 0,87% 1,43% 1,51% 0,54% 0,42%
%STDVkurzl 1,45% 0,94% 2,36% 2,93% 3,35% 2,04% 1,85% 1,34% 2,35% 0,49% 0,99%
%STD Vkurz2 0,92% 2,29% 2,78% 3,61% 2,03% 1,83% 1,39% 2,36% 0,52% 1,00%

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 2 Mozna vyjadieni nominalniho kurzu CZK/EUR véetné trendt a progndz finanénho trhu a CNB

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PrKurz 29,78] 28,34 27,76] 24,94 26,45 25,291 24,59 25,14 25,97 27,53 27,28
DTrendKurz -0,0045| -0,0029] -0,0063| -0,0019] -0,0093] -0,0059( 0,0044| -0,0001] 0,0055[ 0,0011| -0,0033
RTrendKurz -1,1335| -0,7157| -1,5784| -0,4890| -2,3397| -1,4856 1,1100] -0,0185| 1,3795 0,2827] -0,8221
MaxKurz 30,56 29,05| 28.78] 26,93 2947 2637 26,03 2596] 27,772 28,00 28,41
MinKurz 2887 27421 26,000 2297 25,09 2441 24,01 24,44 25,23 27,33 27,02
MaxMmnOdch 1,69 1,63 2,78 3,96 4,39 1,97 2,02 1,53 2,50 0,67 1,39
%MaxMmnKurz2 5,46%| 9.,79%| 14,26%| 17,58%| 7.,43%| 7.97%| 6,20%| 9,92%| 2,58%| 5,05%
MKurz 29,891 28,36 27,98 25,04 2635 2535 24.44] 25,16 25,80 27.48] 2721
PrKurzIrend 28,65 27,63 26,18| 2445 24,11 23,801 25,70 25,12} 2735 27,82 26,46
MKurzTrend 28,761 27,64 26,40 24,55] 24,01 23,86 25,55 25,14 27,17 27,77 26,38
Kurz3112 29,005 27,495 26,62 26,93] 26,465 25,06 25,8  25,14] 27,425 27,725 27,025
Kurz3112Trend 27,87 26,778 25,04 2644 24,13 23,57 2691 25,121 28,80 28,01 26,20
Kurz3112FWD3112 28.96| 27,32 26,56 2695 26,52 25,07 25,80 25,14 2738 27,71 26,96
Kurz3112FWDPr12 28,961 27,33 26,54 26,95 26,53| 25,07\ 25,77\ 25,15 27,37 27,691 26,89
PrkurzZFWD3112 29,741 28,17 27,701 24,96] 26,50 25,31 24,59 25,14 25,93 27,51 27,22
PrKurzZFWDPr12 29,741 28,18 27,69 2497 26,51 25,301 24,55 25,15 2592 27,50 27,15
PrKurzCNBpredikce 28,55 27,35 26,19 2540 24,86 24,00 24,18 24,93 26,94 27,34
MaxKurzZCNBpredikce 29,70 28,00 27,00 27,50 26,00 24,55 24,60 25,96 28,00 2792
MinKurzZCNBpredikce 27,90 26,70 25,50 24,30 23,80 23,50 23,50 24,50 26,00 27,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani




