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Anotace

Predmétem diplomové prace ,,Dilema zajisténi se proti kurzovym vykyvim proexportne
orientované firmy* je vyhodnoceni stavajiciho feSeni dané problematiky na ptikladu
konkrétniho podniku a navrzeni alternativnich zptsobti, které by se zapficinily o vylepsSeni
jeho aktudlni situace. Prace je rozdélena do dvou casti, a sice na Cast teoretickou
a praktickou. Prvni znich se vénuje tématim rozhodovéani spotiebitele (firmy)
vV podminkéch rizika, respektive determinace sménného kurzu. Mimo to je zde rovnéz
uveden vycet ndastroji slouzicich kzajisténi se va¢i tomuto druhu rizika
a praktik v zahrani¢nim obchodé b&zné pouzivanych. Cast druha piedstavuje podnik
samotny, nachodskou polygrafickou firmu Integraf, s. r. 0., mapuje vyvoj eura a mé¢nové
unie, na zakladé dostupnych udaji hodnoti zahrani¢ni obchod spolecnosti jako takovy,
zmifiuje téma aktualnich devizovych intervenci Ceské nirodni banky a nabizi autoriv
alternativni ndvrh na zlepSeni stavajici situace podniku, pokud jde o problematiku zajisténi

se vuci kurzovému riziku.
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Annotation

The subject of this thesis entitled “Dilemma of Securing against Exchange Rate Deviation
in Case of the Pro-export Orientated Company” is an evaluation of the current solution
of the given topic used by a concrete enterprise and suggestion of alternative ways which
could help to improve its current situation. The thesis is divided into two parts: theoretical
and practical. The first concerns the topics of the decision-making process under
conditions of risk and the determination of the exchange rate. In addition to this, there is
also an enumeration of tools used for securing against this kind of a risk and instruments
commonly used in international business. The other part involves the enterprise itself;
describes the development of the Euro currency and the European monetary union;
evaluates the company’s foreign trade performance based on the data available; considers
the topic of the current interventions by the CNB and provides the author’s alternative
suggestion of how to improve the company’s actual situation with regards the topic of

securing against the exchange rate risk.
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Uvod

V dusledku globalizace a bofeni mezinarodnich obchodnich bariér se firmam napiic celym
svétem naskytly pfilezitosti, které mnozi jest€¢ v poloviné minulé¢ho stoleti pokladali za
zcela nemyslitelné. Zatimco pted revoluci byl v ramci ¢eské ekonomiky zahrani¢ni obchod
doménou zpravidla jen téch nevétSich tuzemskych spole¢nosti, dnes jej - at’ uz v jakékoliv
podobé - realizuje snad kazdy sttedné velky podnik. Obchodovani se zahrani¢nimi partnery
s sebou na jedné stran¢ mize ptinést spoustu vyhod, na stran¢ druhé je ovSem potieba vzit
v potaz hned né¢kolik specifickych rizik z tohoto druhu podnikani pramenicich. Jednim

takovym je i riziko kurzové.

Problematikou vykyvi ménovych kurzii jednotlivych narodnich a nadnarodnich mén
ajejich vlivii na finan¢ni vykonnost firem se v globalnim métitku den co den zabyvaji
statisice ekonomu a analytik(. Autor této diplomové prace se oproti tomu zamétuje pouze
na jeden konkrétni podnik, a sice na nachodsky Integraf, s. r. 0., pro n&jz se vyse zminéné
téma stalo diky zna¢nému nartstu jeho zahrani¢né-obchodnich aktivit béhem poslednich
pcti let pomérné aktudlnim. Jejim hlavnim cilem pak je vyhodnoceni efektivnosti
stavajiciho feSeni problematiky kurzového rizika a navrZeni alternativnich metod, které by

soucasnou situaci podniku potencialné vylepsily.

Diplomova prace je rozdélena do dvou ¢asti, pfi€emZ prvni z nich se na vysSe uvedené téma
diva cisté z teoretického uhlu pohledu, zatimco v ramci té druhé se autor snazi aplikovat
vSechny tyto teoretické poznatky do praxe. Prace ma celkem devét kapitol. Prvni z nich se
zabyva definovanim rizika jako takového, zpisoby jeho vnimani a moznostmi, jak se mu
branit. Druha kapitola se zamé¢fuje na determinaci ménového kurzu pomoci tii zakladnich
tezi — zdkona jediné ceny, absolutni teorie parity kupni sily a relativni teorie parity kupni
sily. Kapitoly tfi a Ctyfi se svou povahou jiz pfiblizuji samotnému jadru zkoumaného
problému, nebot’ je V nich vénovana pozornost konkrétnim formam zabezpeceni se proti
kurzovému riziku vcetné forwardl, futures, swapii nebo opci, respektive ndstrojim
V zahrani¢nim obchod¢ bézné pouzivanym, jakymi jsou naptiklad dokumentarni akreditiv,
dokumentarni inkaso ¢i bankovni zaruka. Kapitola ¢islo pét predstavuje firmu Integraf, s. r.
0., a to jak z hlediska jeji vice nez dvacetileté historie, tak z pohledu jejich podnikatelskych

aktivit. Jelikoz zahrani¢ni obchod spolecnosti je z pfevazné casti realizovan Vv eurech,

15



vénuje autor této prace nékolik stranek historickému i soucasnému vyvoji jednotné
evropské mény, respektive ménové unie. O tomto tématu pojednava kapitola sest. V sedmé
kapitole je pozornost pfesunuta smérem k zahrani¢nimu obchodu firmy jako takovému. Je
zde zmapovan jeho vyvoj béhem péti po sob¢ jdoucich ucetnich obdobich pocinaje rokem
2010, ktery je navic vsazen do kontextu s tehdejsi ekonomickou situaci v Ceské republice.
Kapitola osma se zabyva fenoménem devizovych intervenci Ceské narodni banky (CNB),
které¢ s tématem této diplomové prace ve skutecnosti velmi uzce souviseji. A konecné
kapitola Cislo devét predstavuje navrh autorova feSeni, jak vylepSit stavajici situaci
podniku, k némuz dospél na zakladé dostupnych tdaji a informaci poskytnutych vedenim

spole¢nosti.
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1 Teorie rozhodovani v podminkach rizika

V uvodu této diplomové prace byl ve spojitosti s obchodovanim na zahrani¢nich trzich
nékolikrdt zminén termin ,kurzové riziko‘. Na riziko jako takové pfitom muze byt
nahlizeno z mnoha riznych uhli pohledu. Tichy (2006, s. 15) si pod timto slovem
vysvétluje ,, kvalitativné dosti rozdilné, byt velice pribuzné pojmy, “ pticemz pii hledani
jeho presné definice upozornuje na skutecnost, ze se jednd ,,0 sémanticky problém, ktery
neni univerzalné resitelny. Zalezi velice na odvetvi, oboru a problematice, co se pod timto
nazvem rozumi, zalezi koneckoncii i na jazyku, ve kterém se o riziku hovori nebo pise

(v CesStiné ma ,riziko ‘ negativni odstin)“ (tamtéz).

Podle Hoftejsi (2008, s. 118) se zase jedna o situaci, , kdy ten, kdo se rozhoduje, znd
v§echny mozné diisledky svého rozhodnuti a je schopen urcit pravdépodobnost kazdého

Z nich”.

V piipad¢, kdy subjekt onu pravdépodobnost vyjadfit meumi nebo nezna vSechny
potencialni dusledky svého rozhodnuti nebo dojde ke kombinaci obou téchto faktortu, pak

se jiz nejedna o rozhodovani v podminkach rizika, nybrz v podminkach nejistoty (tamtéz).

Vzhledem ke skutecnosti, Ze naprostd vétSina rozhodnuti, jez lidé ve svém kazdodennim
zivoté Cini, je realizovana za nejistoty, respektive rizika, dostalo se v minulosti této
problematice velké pozornosti, a to at’ uz ze strany filozofli, statistikdi, matematikli ¢i
ekonomill. K jejimu objasnéni byly vytvofeny nejrizngjsi teze, interpretace a teorie,
vyuziva se matematickych vzorcii, respektive rovnic, a z nich odvozenych grafii. Teorie
rozhodovani v podminkéch rizika, zniz autor této diplomové prace na nasledujicich
strankach vychazi, sice primarné spada pod teorii chovani spotiebitele jakoZzto jedince, to
nicméné v zadném piipadé¢ neznamena, Zze by se pomoci ni nedalo dostatecné¢ dobie
vysvétlit, jak by se k takovéto situaci stavél management firmy. V zdsad€ se totiz jedna

0 naprosto stejny problém.

1.1 Riziko a zptsob jeho vnimani

Jak jiz bylo feceno, mé-li se jednat o rozhodovani v podminkach rizika, je zapotiebi, aby

byl dany subjekt schopen pfesné stanovit, s jakou mirou pravdépodobnosti muze ta ktera

17



potencidlné nebezpecna varianta nastat. Onu pravdépodobnost lze pfitom uréit pomoci

dvou zékladnich metod — objektivni a subjektivni.

Objektivni metoda vychdzi z ptedpokladu, Ze spotiebitel, respektive vedeni firmy zna
frekvenci, s jakou konkrétni jevy nastavaji. Tuto znalost 1ze odvodit na zakladé zkuSenosti
¢1 logického uvazovani. V ramci subjektivni metody je zase pro zménu potieba spoléhat na

vlastni pocity a znalost dané¢ problematiky.

Na zakladé konkrétni varianty a stanovené miry pravdépodobnosti jejiho vyskytu pak l1ze
ur¢it takzvany ofekavany vysledek. Tento ocekdvany vysledek ptitom fikd, jaka bude
velikost spotiebitelova dichodu (pfijmu), ptipomina Hofejsi (2008). A jak ukazuje rovnice

(1.1), jeho vypocet je vskutku trivialni zalezitosti, nebot’
EX =Z?=1Xi XT[i, (11)

kde EX = hodnota o¢ekavaného vysledku,
Xi = dan4 varianta,

i = pravdépodobnost, s niz dana varianta nastane.

Tento zapis se pak li$i v zdvislosti na tom, kolik moznych variant vyvoje existuje. Pro vice

variant podle rovnice (1.2) plati, ze
EX:X]_XT[l +X2+7T2 +Xn+7Tn, (12)
pti¢emz my + m + 7y se musi vzdy rovnat 1.

Déle je nicméné potieba zminit, Ze spotiebitel ani vedeni firmy se nebudou v podminkach
rizika rozhodovat podle toho, jak velky pifijem mohou nakonec realizovat. Nikoliv.
V nastalé situaci je pro né stézejni velikost dosazeného o¢ekavaného uzitku. Je pravdou,
ze za normalnich okolnosti by se kazdy racionalné¢ uvaZzujici spotiebitel vysi potencialné
realizovaného piijmu skutecné fidil, avSak ve chvili, kdy se do celé zaleZitost vloZi i ono

riziko znamenajici ptipadnou ztratu piijmu (diichodu), je potfeba uvazovat ponc¢kud jinak.

Tuto problematiku celkem vystizné zachycuje Arnold (2005, s. 228): ,, Utility theory
recognizes that money in itself is unimportant to human beings. What is important is well-
being, satisfaction or utility to be derived from money. For most people a doubling of

annual income will not double annual well-being. Money is used to buy goods and
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services. The first £8,000 of income will buy the most essential items — food, clothing,
shelter, etc. Thus an individual going from an income of zero to one of £8,000 will
experience a large increase in utility. If income is increased by a further £8,000 then utility
will increase again, but the size of the increase will be less than for this first £8,000,
because the goods and services bought with the second £8,000 provide less additional
satisfaction. If the process of adding incremental amounts to annual income is continued
then, when the individual has an income of, say, £150,000, the additional utility derived
from a further £8,000 becomes very small. For most people the additional utility from
consumption diminishes as consumption increases. This is the concept of diminishing
marginal utility. “ (Teorie uzitku pravi, ze penize jako takové jsou pro lidi nedilezité. Co
pro né¢ dilezité je, je blahobyt, uspokojeni nebo wuzitek, ktery z penéz prameni.
Zdvojnésobeni ro¢niho piijmu pro vétSinu lidi neznamena dvojndsobné véEtsi blahobyt.
Penize slouzi k ndkupu zbozi a sluzeb. Z pfijmu prvnich 8 000 liber si koupi ty
nejzakladnéjsi polozky — jidlo, obleceni, ptistresi, atd. A proto kdyz dojde ke zvySeni jeho
ptijmu z nuly na 8 000 liber, pociti jednotlivec obrovsky nartst uzitku. Pokud se piijem
zvysi o dalSich 8 000 liber, pak se uzitek zvysi znovu, ovSem velikost tohoto nartistu bude
mensi nez u prvnich 8 000 liber, protoze zbozi a sluzby koupené za druhych 8 000 liber
poskytuji menSi dodate¢né uspokojeni. Pokud proces postupného navySovani takto
pokracuje, pak ve chvili, kdy ma jednotlivec piijem, feknéme, 150 000 liber, je uZzitek
plynouci z dalich 8 000 liber velmi maly. Pro vétSinu lidi dodate¢ny uZitek ze spotieby

klesa, tim jak spotfeba roste. Toto je koncept klesajiciho mezniho uZitku.)

Co se tyce uzitku v rdmci teorie rozhodovani spotiebitele v podminkéch rizika, nelze fict,
ze by kazdy takovy jednotlivec byl schopen presné urcit jeho vysi, kterd mu z podstoupeni
dané rizikové situace plyne. Funkci uZitku spotiebitel stanovit neumi, dokaze si ji vSak
odvodit, a to na zakladé axiomul Uplnosti srovnani, tranzitivity, nepfesyceni a kontinuity.
Pomoci téchto faktori nejprve sefadi vSechny vysledky podle preferenci, néasledné
libovolné ptifadi hodnotu uzitku pro nejvice a nejméné preferovanou variantu a posléze

vypocita hodnoty pro zbyvajici stfedni vysledky (Hotejsi, 2008).

Jelikoz tedy zvySe uvedeného vyplyva, Ze spotiebitel se za vSech okolnosti snazi

maximalizovat svilj oCekavany uzitek, nikoliv vysledek, 1ze pomoci vztahu (1.3) zapsat, Ze

EU(X) = X7 U(Xy) X 7y, (1.3)
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kde EU(X) = hodnota o¢ekavaného uzitku,
U(X;) = uzitek plynouci z dané varianty,

i = pravdépodobnost, s niz dana varianta mize nastat.
V piipadé vicero variant pak analogicky plati vztah (1.4), ktery fika, Ze
EUX) =UXy) Xy + UXy) Xy + U(X,) X Ty, (1.4)
pti¢emz i tentokrat musi byt 71 + @, + &, rovno 1.

To, jaky uzitek spotiebiteli z dané varianty plyne, pfitom zavisi na jeho vztahu k riziku

jako takovému. Ekonomové rozliSuji mezi tfemi zakladnimi postoji.

Vétsina lidi se k riziku stavi odmitavé. Vidina dodate¢ného dichodu (pfijmu), jejz by
mohli inkasovat v ptipadé podstoupeni ur¢itého rizika, pro né¢ neni tolik ldkava jako
situace, v niz maji dichod jisty, zato mensi. Aby tak ucinili, musela by existovat opravdu
velkéd pravdépodobnost uspéchu. Tento postoj je v ekonomické hantyrce oznacovan jako

averze K riziku.

V ptipadé averzniho spotiebitele sice plati, Ze ¢im vy$§im dichodem disponuje, tim se jeho
celkovy uzitek zvétSuje, toto zvétSovani vSak ma klesajici tendenci. S rostoucim diichodem
se mu totiz dafi stale 1épe své potieby uspokojovat, a tudiz kazdy dodate¢ny ptijem, ktery
realizuje, pro n¢j jiz z hlediska uzitku neni tak atraktivni jako ten pfedchozi. Pokud by vSak
o stejnou ¢ast svého dichodu pfisel, utrpi tim daleko vice. V takovém piipadé pak bude
mit kfivka znazoriujici velikost jeho celkového uzitku konkavni tvar, aCkoliv v celém

svém prubéhu bude pofdd rostouci. Jeho mezni uZitek se bude naopak s rostoucim

dichodem neustale snizovat.
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Obr. 1.1: Averze Kk riziku - graf celkového uZitku

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindfich SOUKUP.
Mikroekonomie, s. 124
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Obr. 1.2: Averze Kk riziku - graf mezniho uZitku

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindfich SOUKUP.
Mikroekonomie, s. 124

Na zcela opacném poélu pak stoji zastupy téch, ktefi ve svém zivoté riziko ptimo
vyhledavaji. Tato sorta lidi je v podstaté neuspokojitelnd. S rostoucim diichodem chtéji
stale vic a vic, a jsou kvili tomu ochotni 1 patfiéné riskovat. Nevahaji proto vlozit vlastni

majetek vSanc, aby své jméni piipadné jesté vice rozsifili. K ucinéni tohoto kroku jim staci
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i velice malé pravdépodobnost tspéchu. A nevadi jim pfitom, Ze o tuto ,investovanou® ¢ast
majetku, respektive diichodu mohou nakonec zcela piijit. Pravé onen pocit z podstoupeni
rizika jim totiz dodava vétsi miru uzitku. Typickym piikladem mohou byt tieba hraci
pokeru.

Na zaklad¢ vyse uvedeného pak tedy vyplyva, Ze v piipad¢ lidi vyhledavajicich riziko bude

ktivka celkového uzitku vzdy rostouci a zaroven konvexni. Co se tyCe vyvoje uzitku

mezniho, ten bude zndzornén rostouci piimkou.
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Obr. 1.3: Vyhledavani rizika - graf celkového uZitku

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindfich SOUKUP.
Mikroekonomie, s. 125
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Obr. 1.4: Vyhledavani rizika - graf mezniho uZitku

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindfich SOUKUP.

Mikroekonomie, s. 125

Tteti skupinu pak pfedstavuji lidé, ktefi jsou K riziku lhostejni. Jsou indiferentni ohledné
toho, jestli dany risk podstoupi, ¢i nikoliv. Ob¢ varianty pro né pfedstavuji stejnou miru
uzitku, a proto Vv jejich ptipad¢ bude kiivka celkového uzitku rostouci ptimkou, zatimco

mezni uzitek bude znazornén ptimkou vodorovnou.
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Obr. 1.5: Lhostejny vztah K riziku - graf celkového uzitku

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindiich SOUKUP.

Mikroekonomie, s. 125
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Obr. 1.6: Lhostejny vztah k riziku - graf mezniho uZitku

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindich SOUKUP.

Mikroekonomie, s. 125

1.2 Druhy rizik v podnikani

V predchézejicich ¢astech bylo zminéno, Ze ackoliv problematika rozhodovani
v podminkdch rizika jako takova spadéd pod teorii rozhodovani spotiebitele, mize byt bez
problémi aplikovana i na situaci, kdy na misto jednotlivce méa ono rozhodnuti u€init firma,

respektive jeji vedeni.

Rizik, kterym podnikatelské subjekty (firmy) pii svych obchodnich aktivitaich museji Celit,
je cela fada. Podle Marvanové (1995) je na zakladé rozdilnych pfistupti 1ze rozdélit do
nékolika kategorii — 0d rizik trZnich ptes rizika infla¢ni, kurzova, obchodné-politicka,
politick4, komer¢ni aZ po rizika souvisejici se samotnym predmétem kontraktu. Prvni
tfi typy spojuje jeden spolecny faktor, a sice Ze se vSechna tykaji, respektive vyplyvaji
z aktuéalni ekonomické situace na konkrétnich trzich. Ta zbyla by se dala oznacit za jakési

vngjsi Cinitele.

Ukolem managementu firmy je pak tato rizika v€as rozpoznat a vhodné zareagovat.
V zavislosti na zavaznosti daného rizika a pravdépodobnosti, s niZ by ona nepfizniva
situace mohla nastat, museji manazeti vyhodnotit, zda jej podstoupi, zda se mu vyhnou ¢i

zda se ho pokusi eliminovat.
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V ptipad¢ trznich rizik 1ze hovofit o potencialnich problémech na stran¢ odbytu, kdy se
vyrobeny produkt ¢i sluzba zkratka stanou neprodejnymi, napiiklad v disledku nizké
poptavky. Miize vSak nastat i zcela opacna situace, a sice kdyz se kvuli nedostatecn¢ velké
nabidce podnikatelskému subjektu nepodafi sehnat vyrobek, jenz je nedilnou soucasti jeho
vyrobniho procesu. V takovém piipadé se hovoii o riziku nadkupnim. Kromé dvou vyse

zminénych pak do této podskupiny spadd rovnéz riziko zmény cenovych relaci.

Sinflaénim rizikem by podnikatelské subjekty mély kalkulovat ptedevsim tehdy,
sjednévaji-li jednotlivé obchody s velkym Casovym piedstihem. Zvysi-li se totiz v dané
zemi cenova hladina, pak jiz zakazky nebudou tak vynosné, jak se piivodné ptedpokladalo.

Dojde-li naopak k deflaci, stane se obchod ziskovéjsim.

A obdobné je tomu i v piipadé rizika kurzového. Jak upozoriiuje Cernohlavkova (2007),
také zde muze dojit k vyvoji obéma sméry, tedy pozitivnimu i negativnimu. V zasadé lze
fici, ze pokud se ménovy kurz domaci mény znehodnoti, pak na této skutecnosti vyd¢laji
proexportné orientované firmy. Pokud nastane opak a ména domaci se ve srovnani s danou

zahrani¢ni ménou zhodnoti, dodate¢né kurzové vynosy budou realizovat dovozci.

Obchodné-politicka rizika predstavuji vznik nejriiznéjSich pfekazek branicich ¢i znacné
ztézujicich volny obchod mezi subjekty ze dvou rtiznych zemi. Marvanova (1995) do této
skupiny fadi naptiklad embargo, cla, vyvozni ¢i dovozni kvoty na jednotliva zbozi, odliSné
pfedpisy, normy apod. VSechny tyto faktory pochopitelné firmadm zpisobuji dodatecné

naklady, které v konecném diisledku snizuji ziskovost sjednaného obchodu.

Rizika ¢isté politicka souviseji s potencialnim nebezpecim v podobé politického pievratu
V zemi partnera, vypuknuti vale€ného konfliktu a jinych znepokojivych situaci, jez mohou

vést k Caste¢nému ¢i kompletnimu zptetrhani obchodnich vztahi.

Stane-li se, ze kupujici neni sto uhradit v€as své zavazky, zbozi nepfevezme ¢i jej
prodavajici zkratka nedodd v pfedem stanovené lhité, pak lze hovofit o rizicich
komer¢nich. Témto typim rizik se d4 velmi U¢inné piedchazet, naptiklad volbou

spolehlivého obchodniho partnera ¢i vhodné nastavenymi smluvnimi podminkami.
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Pod pojmem rizika spojena s piredmétem kontraktu je mozno si predstavit potencialni
nebezpeéi vyplyvajici z charakteru zbozi jako takového — at uz co se tyce kvality,

provedeni, technologie apod.

Vyse uvedeny vycet pochopitelné neobsahuje vSechna mozna rizika, kterym musi
podnikatelské subjekt pii realizaci své obchodni Cinnost Celit, nebot’ téch mlze byt zkratka
nespocet a vzdy zélezi na tom, z jakého ihlu pohledu je na né nahliZzeno. Z dal$ich, ktera
Vv této kapitole nebyla doposud zminéna, lze zatadit naptiklad rizika p¥iredni (piirodni
katastrofy a havarie), legislativni (soulad produktu se zakonnymi normami a technickymi
ptedpisy), socio-kulturni (kulturni odli$nosti mezi spole¢nosti a jejimi obchodnimi
partnery ze zahranici), investiéni (navratnost investic), riziko ochrany Zivotniho
prostiedi (udrzitelny rozvoj, emise sklenikovych plynit), projektové (technicka i ¢asova
proveditelnost), marketingové (vyrabéni zadouciho produktu a nasledny prodej za
pfijatelnou cenu pifi zohlednéni minimalnich pozadovanych trzeb, respektive ziski)

a mnoha dalsi (Smejkal, 2013).

1.3 Moznosti eliminace rizika

Pro subjekty s averzi k riziku existuje hned nékolik moznosti, jak toto nebezpeci znac¢né
zredukovat. Jak pripomina Hofejsi (2008), maji na vybér mezi pojisténim, diverzifikaci

a ziskanim dodate¢nych informaci.

1.3.1 Pojisténi

Ackoliv prvni zplsob predstavuje zdroven tu nejdraz§i moznou variantu, lidé s averzi
k riziku sis jej velmi oblibili. Ve chvili, kdy se pojisti, totiz maji jistotu, ze at’ uz ona
nepiizniva situace nakonec nastane, ¢i nikoliv, vZdy budou mit zajist€nou urcitou, predem
K riziku jako takovému dosahnou timto pojisténim vzdy vy$siho uzitku, nez jaky by jim

Z nastalé situace plynul tehdy, pokud by se nepojistili.

Dilema, zda se pojistit, ¢i nikoliv, pfitom zavisi na dvou klicovych faktorech, a sice na
velikosti piipadné ztraty a pravdépodobnosti, s jakou tato ztrata mize nastat, podotyka
Hoftejsi (2008). Pojistovat se vzdy a vSude by z ekonomického hlediska nebylo ziejmé

pfili§ racionalni, nebot’ naklady na tento zplsob sniZzovani rizika rozhodné nebyvaji malé.
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Pokud se jedinec rozhodne nepojistit, 1ze vysi jeho ocekavaného bohatstvi vyjadiit pomoci

rovnice (1.5) takto:
EW:W1X7T1+W2 Xn-z, (15)

kde EW = o¢ekavané bohatstvi,
W = hodnota bohatstvi,

7 = pravdépodobnost, s niz tato hodnota bohatstvi nastane.

V ptipadé, ze je nucen kalkulovat i sredlnou hrozbou potencialni ztraty, pak z vyse

uvedeného vznikne nasledujici rovnice (1.6).
EW=W-L)xn+WxA—-n)=W—-LXm, (1.6)

kde EW = o¢ekavané bohatstvi,
W = hodnota bohatstvi,
L = vySe piipadné ztraty,

7 = pravdépodobnost, s niz tato hodnota bohatstvi (ztraty) nastane.

Ve chvili, kdy obé rovnice vykazuji stejnou hodnotu, je vyse bohatstvi pojisténého cloveka
(EW) stejné velka jako v situaci, pokud by pojistén nebyl. A proto nabidne-li mu néktera
Z pojistoven pojisténi, za které by musel zaplatit praveé ¢astku rovnajici se vysi o¢ekavané

ztraty (L X m), pak lze hovofit o takzvané spravedlivé pojistce (EW — W).

Rozhodne se tedy ¢lovek s averzi k riziku za danych podminek pojistku uzavtit? Odpoveéd
zni ano, nebot’ je znovu na tomto misté potieba podotknout, ze diky této jistoté dosahne
vyssiho oc¢ekavaného uzitku (U*). Problémem nicméné je, Ze asi jen malokdy se ¢lovéku
postésti, aby mu byla nabidnuta spravedliva pojistka. Pojistovny si za zabezpeceni Se proti
riziku G¢tuji v zasad¢ vice, nez kolik €ini spotfebitelova ocekavana ztrata - uz jen proto, Ze
na uzavieném obchod¢ musi pochopitelné také néjakym zpiisobem profitovat. Otazkou

tedy zustava, do jaké vyse bude ¢lovek s averzi k riziku ochoten danou pojistku platit.

Reseni je nicméné vskutku prosté: maximalni pojistka (Wy — W) je takova, pii které
dosahne spotiebitel stejného ocekavaného uzitku (EU) spojeného s jistotou jako ve chvili,
kdy by se rozhodl zariskovat a zadné pojisténi si neztizovat (R). Cela tato situace je pro

lepsi ndzornost zachycena na nésledujicim grafu.
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Obr. 1.7: Pojisteni — spravedliva a maximalni pojistka

zdroj: HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindfich SOUKUP.
Mikroekonomie, s. 138

Co se tyce pojisteéni vici kurzovému riziku, zde maji ekonomické subjekty na vybér
z pomérné $iroké nabidky moznosti, a to jak v ramci takzvanych externich metod, tak
i metod internich. Konkrétné se pak jedna tyto nastroje: forward, futures, swap, opci
a uzaviceni devizové pozice pomoci sluzeb finan¢niho trhu. Vzhledem ke komplexnosti
problematiky tykajici se pojisténi proti riziku vykyvu ménového kurzu jsou jeho jednotlivé

formy zevrubné popsany v dalSich ¢astech této diplomové prace.

1.3.2 Diverzifikace

Druhym zpisobem, jak pomérné efektivné zredukovat riziko, je diverzifikace. Pod timto
cizim pojmem si z ekonomického hlediska lze predstavit rozloZeni vlastnich obchodnich
podnikatelsky subjekt nespoléhal pouze na jeden potencidlni zdroj ptijmi, nybrz aby jich
mél hned nékolik najednou. Firma ¢i podnikatel (ale také bézny spotiebitel) museji vzit
V potaz, Ze pokud by o tento jediny zdroj z nejriiznéjSich divodi pfiisli, pak by pro né
nastala situace mohla mit nedozirné nasledky. Pokud vSak své produkty, aktiva nebo

¢innosti rozdéli do nékolika oblasti, ono riziko tim vyrazné snizi. Sance, Ze by piiSh
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0 vSechny zdroje ptijmtl najednou je totiz podstatné mensi, nez kdyz takiikajic vsadi vSe na
jednu kartu. Zlaté pravidlo diverzifikace tedy zni: ¢im Sir§im portfoliem dany subjekt

disponuje, tim mensi mu hrozi nebezpeci ptipadného neuspéchu.

Diverzifikovat kurzové riziko lze nejlépe pomoci zmény struktury aktiv a pasiv
spole¢nosti, piirozeného hedgingu, ménové diverzifikace, ipravy kupni smlouvy,
nettingu ¢i casovani plateb. Také tyto nastroje jsou pochopitelné na nasledujicich

strankach detailnéji rozebrany.

1.3.3 Ziskani dodateénych informaci

S néstupem informacniho véku, rozvojem pocitacové technologie a zavedenim internetu je
na zisk informaci kladen stale vétsi a vétsi diraz. Informace se staly jednim
z nejcenngj§ich aktiv kazdého spotiebitele, podnikatele i firmy. Cim 1épe je dany subjekt
informovan, tim kvalitnéj$i rozhodnuti mutize ¢init, respektive tim lépe se mu daii dané

riziko redukovat - pokud se vyse zminéné ptevede do kontextu této diplomové prace.

Co se tyce zdrojl, odkud tyto dodatecné informace Cerpat, mohou byt rozlicné. Potifebné
informace lze ziskat =z internetu, specializované literatury, vyzkumem, na zakladé¢
zkuSenosti jinych osob atp. Nékteré 1ze ziskat zcela zdarma, za obdrzeni jinych je naopak
potieba zaplatit. Nastane-li druhd varianta, pak si musi dany subjekt spocitat, zda néklady
na ziskdni potfebné informace nepievazi potencialni zisk z realizované Cinnosti, nebot’
pokud by se tak stalo, nezachoval by se z ekonomického hlediska pfili§ racionalné
(Hoftejsi, 2008). K ucinéni spravného rozhodnuti je dale zapotiebi, aby informace byla

relevantni, v€asna, vhodné interpretovana a predevsim spolehliva.

Ve spojitosti s kurzovym rizikem ¢ini firmam a dal§im podnikatelskym subjektim nejvétsi
starosti, co se informovanosti tyce, zejména to, jak zajistit pokud mozno co nejptesné;si
odhad budouciho vyvoje ménového kurzu. S ¢im vétSsim casovym piedstihem jsou
jednotlivé zakazky sjednavany, tim je pfirozené téz§i délat jakékoliv predikce. Ve snaze
ziskat spolehlivé informace, které nasledn¢ usnadni manazertim jejich rozhodovani o tom,
zda a pripadné jak se vici vykyvim kurzu zajistit, proto firmy spolupracuji s financnimi

experty a analytiky a vyplaceji jim za jejich sluZby nemalé ¢astky.
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2 Teorie determinace ménového kurzu

ey een

Problematikou determinace ménového kurzu se makroekonomové zabyvaji jiz po nékolik
stoleti. Jednou z prvnich teorii, kterd se tomuto tématu rozsahleji vénovala a zaroven byla
podrobena pievazné kladné kritice, byla teorie parity kupni sily, s niz v devatenactém
stoleti piisel Anglican David Ricardo (Mach, 2001). Jeho dilo se posléze stalo vychozim
bodem pro fadu dalSich ekonomi napii¢ celym svétem, ktefi v pribé¢hu druhé poloviny

stoleti dvacatého postupné pomohli S uplnym objasnénim celé zalezitosti.

2.1 Zakon jediné ceny

Teorie parity kupni sily vychéazi z pfedpokladu fungovani takzvaného zakona jediné ceny.
Mach (2001, s. 122) toto pravidlo definuje nasledovné: ,,Zdkon jediné ceny vyjadiuje
skutecnost, ze na dokonale konkurencnim trhu a pri neexistenci dopravnich ndkladii
a ostatnich prekazek mezinarodniho obchodu (napr. celnich aj.) musi byt identickd zbozi
prodavana v ruznych zemich za stejnou cenu, jsou-li ceny téchto zbozi vyjadreny ve stejné

Iy

mene.

To v praxi znamend, ze vyrobek koupeny v zahrani¢i musi mit po pfepocteni pomoci
nominalniho kurzu stejnou hodnotu jako tentyz produkt zakoupeny na domacim trhu.
Pti¢emz dojde-li z n&jakého divodu k vykyvu tohoto nominalni kurzu, v disledku ¢ehoz se
fungovani zakona neviditelné ruky trhu (poklesu poptavky po produktu v zemi, kde se
produkt stal draz§im, a naopak riistu poptavky v zemi, kde se stal levnéjSim) ob¢ tyto ceny
opét vyrovnaji. Celou zavislost je mozné zapsat pomoci rovnice (2.1) timto zptsobem:

Pér = Ecziyusp X Pysa, (2.1)

z ¢ehoz lze tedy, jak ukazuje vztah (2.2), nasledné vyvodit, Ze

pL
ECZK/USD = ﬁ1 (2.2)

kde Eczkusp = nominalni ménovy kurz,
P'¢z = korunova cena itého zbozi prodavaného v CR,

PiUSA = dolarova cena itého zbozi prodavaného v USA.
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Co se tyCe samotné teorie parity kupni sily, tu ekonomové rozdélili do dvou zékladnich

forem — absolutni a relativni.

2.2 Absolutni forma teorie parity kupni sily

Podle Macha (2001, s. 123) prvni verze této teorie ,, vyjadruje fakt, Ze ménovy kurz mezi
ménami dvou zemi je determinovan pomérem cenovych urovni techto dvou zemi. To vsSe za
striktniho predpokladu, Ze neexistuji dopravni ndklady a jiné transakcni naklady
V mezinarodnim obchode, za predpokladu neexistence ostatnich prekdzek mezindarodniho

obchodu (celnich aj.), a pri existenci dokonale konkurencni (trzni) struktury.

v v

Jinymi slovy, jsou-li tedy cenové hladiny v odlisnych statech vyjadiené ve stejné meéné,
pak se na zaklad¢ teorie parity kupni sily museji tyto hladiny rovnat. V piipadé, ze
v disledku rastu domdaci cenové trovné klesne kupni sila doméci mény, dojde poté
i kK jejimu proporcionalnimu znehodnoceni na zahraniénim ménovém trhu. A naopak,
pokles doméaci cenové tirovné vyvold v pfipadé domaci mény rist jeji kupni sily, coz se
odrazi v proporcionalnim zhodnoceni na zahrani¢nich ménovych trzich. Matematicky je

mozné vySe zminéné vyjadfit pomoci rovnice (2.3).

P~
Eczkjusp = 3 £ (2.3)
USA
kde Eczx = nominalni ménovy kurz,
P¢r = korunova cena referenéniho kose prodavaného v CR,
Pusa = dolarova cena referen¢niho kose prodavaného v USA.
Jednoduchou tpravou pak vznikne rovnice (2.4).
Per = Eczijusp X Pysas (2.4)

Jak je patrné, vnitini kupni sila mény (reprezentovana levou stranu rovnice) se pii daném
nominalnim kurzu rovna jeji vnéjsi kupni sile (ta se vV rovnici nachazi pro zménu na pravé

stran¢).

V uvodu této Casti bylo zminéno, Ze teorie parity kupni sily vychazi jako takova ze zakona
jediné ceny. Jak ale zdiraznuje Mach (2001), tato skute¢nost nemusi automaticky

znamenat, ze nominalni kurz vypocteny na zdklad¢ zédkona jediné ceny bude vzdy stejny
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jako ten, k némuz se doslo pomoci rovnice vychazejici z teorie parity kupni sily. Oba
vypocty by se rovnaly pouze v piipade€, pokud by zakon platil soucasné pro vSechny druhy
zbozi obsazené ve spotfebnim kosi, jenz se pouziva k urceni cenové hladiny v daném statu,

pricemz tyto spotiebni kose by v riznych statech musely byt navic zcela identické.

Avsak 1 tento argument si postupem casu nasel své odptirce. Ti se naopak domnivaji, ze
oba kurzy by se od sebe piili§ nelisily ani tehdy, neplatil-li by zdkon jediné ceny pro
vSechny druhy zbozi najednou. Své tvrzeni se snazi dolozit tezi, podle niz nakonec stejné
v dtsledku plsobeni trznich sil vyrovnavajicich previs poptavky, respektive nabidky na
jedné ¢i druhé stran€ dojde k vyrovnani kupni sily jednotlivych mén uvnitf vSech zemi.
V praxi tedy podle nich 1ze konstatovat, Ze, ménové kurzy stanovené pomoci zékona jediné
ceny nemohou byt nikdy, co se dlouhého obdobi tyce, pfili§ vzdaleny hodnotam

stanovenym teorii parity kupni sily.

2.3 Relativni forma teorie parity kupni sily

Druhé verze teorie parity kupni sily se na problematiku determinace ménového kurzu diva
Z lehce odlisného uhlu pohledu. Podle Machovy interpretace (2001, s. 124) se v piipadé
relativni formy parity kupni sily ,,procentni zména ménového kurzu mezi dvema zememi
(behem daného obdobi), tj. mira jeho zmény, rovna rozdilu mezi procentnimi zménami

narodnich cenovych urovni téchto dvou zemi “.

Roste-li tudiz v CR cenova hladina rychleji nez v USA, pak celkovy rozdil mezi obéma
urovnémi cenovych hladin vyusti ve znehodnoceni koruny pravé o tuto hodnotu.
A naopak, roste-li cenova hladina v CR pomaleji nez v USA, poté se pravé o tento rozdil
mezi obéma cenovymi hladinami ¢eskd ména zhodnoti. Ve srovnani s absolutni formou
teorie parity kupni sily tedy podle formy relativni neni ménovy kurz stanoven pomérem
urovni cenovych hladin jako takovych, nybrz pomérem jejich zmén v daném obdobi.
Matematicky se relativni forma teorie kupni sily da vyjadfit rovnicemi (2.5), (2.6),

respektive (2.7) nasledovné:

jestlize

Prp — Popoy
cr®) ~Perie-1y _ T 2.5)
Peree-1)
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a soucasné

Pysaw) —Pusae-1) _
P = Tysa(t): (2.6)
USA(t - 1)
pak
Eczkiusp) ~— Eczk/uspt -1 _ _
=Tere) — Musa(t): (2.7)

Eczk/usp(t-1)

kde P¢rg) = tiroved cenové hladiny v CR v obdobi t,
Pcre-1) = Groveit cenové hladiny v CR v obdobi t - 1,
Pusaq = uroven cenové hladiny v USA v obdobi t,
Pusac-1) = Groven cenové hladiny v USA v obdobi t - 1,
ere = zména trovné cenové hladiny v CR,
mysay = zmeéna urovné cenové hladiny v USA,
Eczk/usp(y = hodnota nomindlniho kurzu v obdobi t,

Eczkiusa - 1) = hodnota nomindlniho kurzu v obdobi t - 1.

Prestoze zakon jediné ceny a teorie parity kupni sily celkem vystizn€ popisuji, jakym
zpusobem dochazi k determinaci nominalniho ménového kurzu, bylo by velice kratkozraké
tvrdit, Ze je mozné se jimi fidit vZdy a za vSech okolnosti. Ob¢ tyto teze totiz uvadéji, jak
by véci fungovaly v podminkach dokonale konkurencniho trhu. OvSem najit néco
podobného v redlném svéte je v podstaté témei nemozné. V redlném sveté existuje celd
fada faktord, které zaptiCinuji odchylky mezi skutecnou hodnotou ménového kurzu a

hodnotou vypoctenou témito dvéma zptisoby.

Jedna se predevsim o nejriznéjsi dopravni a transakéni naklady, jez zdrazuji kone¢nou
cenu produktu, bariéry v mezinarodnim obchodé (cla apod.), neobchodovatelné zboZi
a sluzby, které jsou zahrnuté ve spotiebitelskych kosich jednotlivych zemi, odliSné ceny
produktii v disledku monopolizace na danych trzich, realizaci fiskalni a monetarni
politiky provadéné vladami a narodnimi bankami jednotlivych statd atd. VSechny tyto
aspekty pfimo ovliviiuji vysi nomindlniho ménového kurzu a zapficinuji vznik

nesrovnalosti mezi teorii a realitou.
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2.4 Realny ménovy kurz

Doposud byla ve spojitosti s determinaci ménového kurzu fe¢ pouze o kurzu nominalnim,
nyni je proto nacase vénovat pozornost také ménovému kurzu redlnému. Jak na zdkladé

rovnice (2.8)

P
Rezkjusp = Eczkjusp X Pf:, (2.8)

ptiCemz Rczxusp = realny ménovy Kurz,
Eczkusp = nominalni ménovy kurz,
Pusa = troven cenové hladiny v USA,

Pc¢r = Groven cenové hladiny v CR,

uvadi Mach (2001, s. 126), realny ménovy Kkurz , vyjadruje konkurenceschopnost

V mezinarodnim obchodé a ovliviiuje uroven rovnovazné produkce v otevirené ekonomice *“.

Pomoci hodnoty realného kurzu tedy lze stanovit, kolik mnoZstvi zboZi jde v zahranic¢i
(USA) koupit za jednotku domaci mény (korun) ve srovnani s tim, kolik mnoZstvi Ize za
stejnou &astku poridit doma (CR). Jinymi slovy, udava, jakou &ast daného spotiebniho

koSe lze v cizi zemi pofidit za jeden spotfebni ko§ domaci.

Z pohledu absolutni formy teorie parity kupni sily by rovnovaha nastala ve chvili, kdy by
se R = 1. Takovato situace by totiZ znamenala, Ze typicky spotfebni ko§ dané zahranicni
zem¢ lze zakoupit za tutéz hodnotu, za kterou je mozné poftidit spotiebni ko§ doma. Dojde-
li naptiklad v disledku zvySeni nomindlniho kurzu ke znehodnoceni kurzu reédlného,
zatimco ceny jako takové se v ani jedné ze zemi nezméni, pak klesne vnéjsi kupni sila
doméaci mény (koruny), diky ¢emuz se zahraniéni spotiebni ko stane pro obyvatele CR
,draz$i‘. Na zakoupeni 1 spotiebniho kose v USA by tudiz nyni museli ,vynalozit* nikoliv
I, nybrz tteba 1,1 spotfebniho koSe domadaciho (pochopitelné v zavislosti na mife
znehodnoceni domaci mény). A naopak, sniZzeni nominalniho kurzu vyvola (opét za
nezménénych cen v obou zemich) zhodnoceni redlného kurzu, vnéjsi kupni sila domaci
mény tak vroste a za 1 domaéci spotitebni koS plijde ,nakoupit naptiklad 1,3 spotifebniho

koSe zahrani¢niho.
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Co se tyce relativni formy teorie parity kupni sily, pak ma-li platit tato teze, realny kurz
bude vzdy stejny, a sice roven 0. Z ptedchazejici rovnice totiz vyplyva, ze neméni-li se
urovné cenovych hladin v obou zemich stejné, pak se pravé o tento rozdil znehodnoti,
respektive zhodnoti nominalni kurz dané mény. Na kurz redlny nicméné tato zmeéna

cenovych hladin nemé v kone¢ném disledku zadny vliv.

2.5 Ménovy kurz ve vztahu k ¢eské koruné

Ceska republika disponuje od Fijna 1997 plné konvertibilni ménou, tzn. takovou, jiz je
mozné libovoln¢ sménit za ménu jiného statu. Jeji kurz je sice ur€ovan trzné, tedy stietem
nabidky s poptavkou, o zcela &isty floating se nicméné nejedna, nebot’ Ceska narodni
banka kurz koruny monitoruje a v posledni dobé provadi pomérné Casté intervence ve

snaze zabranit jeho zhodnocovani (CNB, nedatovano).

2.6 Determinace ménového kurzu v dlouhém obdobi

Poptavka po mén€ domaci zemé (v tomto piipadé korundch) a jeji nabidka se skladaji ze
dvou konkrétnich slozek. Poptavka je tvofena vyvozy zboZi a sluzeb domacich firem a
ocenuji v domaci méng, a tak cht&ji-li zahrani¢ni podnikatelské subjekty tyto produkty
zakoupit, museji na devizovém trhu poptat koruny a nésledné do nich své vyclenéné
finan¢ni prostfedky sménit. DalSimi subjekty poptavajicimi Ceské koruny budou zahrani¢ni
investofi. Také v jejich piipadé totiz plati, ze jeSté pred tim, nez z jejich strany k né&jaké

investici vliibec dojde, museji sménit své finance do domaci mény daného statu.

Pokud jde o nabidku domaci mény (korun), tu naopak na strané jedné tvoii dovozy
zbozZi a sluzeb, na strané druhé kapitalové odlivy. Analogicky lze proto napsat, Ze
importujici firmy, jez do CR dovazeji zahraniéni produkci, zvy3uji nabidku korun, nebot je
na devizovych trzich sménuji za cizi ménu. A stejné tak 1 domadci investofi nabizeji ménu
domaciho statu, cht&ji-li za hranicemi Ceské republiky investovat do nejriizngjsich

podnikatelskych projektt (Mach, 2001).
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(26) 3,846 \ kapitalové pFilivy
D

0 L, L L, L

koruny poptavané a nabizené

Obr. 2.1: Krivka poptavky a nabidky korun v dlouhém obdobi

zdroj: Mach, Milo§. Makroekonomie II pro magisterské (inZzenyrské) studium, s. 129

Jak je patrné z grafu vyse, v dlouhém obdobi maji kiivky poptavky a nabidky standardni
tvar a prab¢h. Jedno specifikum by se zde nicméné pieci jen naslo. Ménovy kurz totiz neni
na grafu vyjadfen tak, jak tomu byva naptiklad na kurzovém listku v bance (pocet K¢ na
vys8i bude korunova cena jednoho dolaru. Jinymi slovy, ¢im vice ¢eskych korun si budou
moci americké subjekty za 1 dolar koupit, tim vétSi bude poptavka. Pokud se tedy
nominalni kurz znehodnoti napiiklad ze 4,166 USD/100 K¢ (24 K&/USD) na 3,846
USD/100 K¢ (26 K¢/USD), poptavané mnozstvi vzroste z L1 na L2, a naopak. To samé se
analogicky d4 pochopitelng fict také o nabidce doméci mény. Cim niz$i bude kurz koruny
ve vztahu k americkému dolaru, tim vy3$i bude jeji nabidka. Re¢eno jinak, &im levngjsi
budou pro cCeské subjekty americké dolary, tim vice jich budou nakupovat a tim vice
¢eskych korun budou na devizovych trzich nabizet. Pfi zhodnoceni domaci mény z 3,846
USD/100 K¢ (26 K¢/USD) na 4,166 USD/100 K¢ (24 K&/USD) tedy nabidka vzroste z L1
na L2, a opa¢né. Rovnovazna hodnota nominalniho ménového kurzu pak logicky nastane

v misté, kde se poptavka a nabidka stetavaji (bod EO pfi mnozstvi LO).
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3 Zpusoby zabezpeceni se proti kurzovému riziku

V piredchazejici ¢asti této diplomové prace byla zevrubné popsana problematika ménového
kurzu jako takového a obchodniho rizika s nim spojeného. Nyni je proto nacase nalézt
odpovédi na dveé naprosto stézejni otazky, které s timto tématem bezprostfedné souviseji —
a sice kdy a jak je vhodné se vici vykyvim ménového kurzu branit. Jesté predtim je vsak
potfeba objasnit, do jakych situaci se typicka firma spolupracujici se zahrani¢nimi partnery

muze vlastné pfi svych obchodnich aktivitach dostat.

3.1 Oteviena devizova pozice

Mit vSechny pohledavky a zavazky splacené soubézné s vyexpedovanim vlastnich
vyrobkl, respektive piijetim dodanych materidli na sklad by bylo z mnoha divodia
nepraktické, a v podstaté i neproveditelné. Jak poukazuje Cernohlavkova (2007), témé
kazd4 zahrani¢né orientovand firma se proto v ramci svych obchodnich aktivit ocita
v takzvané oteviené devizové pozici, kterda de facto znamend, Ze ne vSechny jeji

pohledavky ¢i zavazky ve vztahu k partnerim z jinych zemi byly doposud vypoiadany.

Oteviena devizova pozice mize mit dvé podoby, a sice dlouhou a kratkou. Do prvné
jmenované se spole¢nost dostane tehdy, prevySuje-li hodnota jejich aktiv (pohledavek)
Vv cizi mén¢ hodnotu pasiv (zdvazkl). Bézné se v ni ocitaji zejména exportéfi, nebot’ praveé
ti maji ze své povahy v zahrani¢i daleko vice nesplacenych pohleddvek nez zavazki.
V takovéto pozici predstavuje pro vyvozce kurz mény bezprostiedni riziko tehdy, ma-li
doméci ména tendenci posilovat. V praxi to totiz znamena, ze ackoliv zahrani¢ni partner
zaplati za dodané vyrobky v cizi méné (napft. v eurech) - pochopitelné za predpokladu, ze
pravé v cizi mén€ maji byt tyto vyrobky uhrazeny - stile stejnou ¢astku, po prepoctu na
ménu domaci (koruny) bude dand firma realné¢ inkasovat mén¢, nez kdyby k Zadnému

posileni nedoslo.

Kratka devizovd pozice je pak analogickym opakem vySe zminéného. Spole¢nost —
zpravidla importér — ma v zahrani¢i daleko vice zavazki vici svym dodavatelim, nez
kolik mu dluZi jeho odbératelé. Zde je kazda takovato firma na vyvoji ménového kurzu

bita tehdy, dojde-li u domaci mény k jejimu oslabeni. Ména zahranicni se tim padem stane
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,drazsi‘, kviili ¢emuz se cely obchod prodrazi (Poloucek, 2006). Otazka, ktera je nasnadg,

proto zni: jak se vli¢i tomuto nezddoucimu riziku branit?

3.2 Stret zajmu

Brénit se mu pochopitelné Ize, a to hned nékolika zplsoby, které budou zevrubné popsany
nize. Realita je nicméné takova, ze ne vSechny ekonomické subjekty tak nakonec budou
chtit ucinit. Takové rozhodnuti totiz zaleZzi na tfech zakladnich faktorech. Jsou jimi
oCekavani managementu firmy ohledné budouciho vyvoje ménového kurzu, naklady
spojené s jeho pripadnym zajiSténim, a konecné, nikoliv vSak v posledni fadé, rovnéz

samotny vztah prislu$nych osob k riziku jako takovému.

Jak oviem podotyka Cernohlavkova (2007), v piipadé posledniho bodu dochazi
v pracovnim prostfedi K pomérné¢ zajimavému stfetu z4jmt mezi dvéma hlavnimi
zainteresovanymi stranami — managementem spolecnosti a jejimi majiteli. Majitelé totiz
oplyvaji moznosti diverzifikovat riziko spojené s vykyvem meénového kurzu v ptipadé
dané firmy jednoduse tak, ze nakoupi akcie/podil i v jiné spole¢nosti, a tieba praveé takoveé,
kterd je obchodnim partnerem spolecnosti prvni. Tim by se stali majiteli podniki jak
v dlouhé, tak kratké devizové pozici, ¢imz by bylo z jejich pohledu kurzové riziko

dokonale eliminovano.

Daleko vice averzni jsou vu¢i tomuto typu rizika samotni manazefi. PfiCina této
skute€nosti lezi v ucetnictvi, nebot’ ptipadné kurzové ztraty jsou ve firemnich vykazech
daleko zfetelnéjSi nez naklady spjaté se zajiSt€énim proti pohybu kurzu. Tyto naklady navic
velice Casto ptedstavuji pro majitelé spolenosti pomérné ostry trn v oku, a tak se jim

management snazi pomoci vhodného typu zajiSténi predchazet.

3.3 Moznosti zabezpeceni

Zajistit otevienou devizovou pozici lze v zasad¢ hned nékolika rozlicnymi zpisoby, ty pak

vychazeji ze dvou zakladnich metod — interni a externi (tamtéz).
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3.3.1 Interni metody
Do této skupiny moznosti redukce, respektive eliminace kurzového rizika patii takzvany
piirozeny hedging, Casovani plateb, zména struktury aktiv a pasiv spolecnosti, ménova

diverzifikace, netting ¢i vhodna uprava kupnich smluv.

Termin pFirozeny hedging zni ponc¢kud hrozivé, ve skutecnosti se vSak jedna o zcela
trivialni zalezitost, kdy firemni obchodni aktivity v zahrani¢i automaticky generuji
uzaviené devizové pozice. K takovémuto stavu dochazi tehdy, rovna-li se hodnota aktiv

spolecnost v jedné konkrétni cizi méné, napiiklad eurech, hodnot€ jejich ,eurovych® pasiv.

Nachazet se v uzaviené devizové pozici je v dneSnim svété pro kazdou byt jen stfedné
velkou firmu dosti komplikované, nebot’ ta mize ve stejny okamzik obchodovat hned
s n¢kolika svymi partnery najednou. Dosdhnout takovéhoto stavu se proto podaii jen ve
vyjimec¢nych ptipadech. To nicméné neznamend, Ze by tento néstroj byl zcela neefektivni.
Cernohlavkova (2007) upozoriiuje na skuteénost, e je-li totiz pfevazna Gast zavazki
spole¢nosti kryta pohleddvkami se stejnou ¢i alesponn podobnou dobou splatnosti,
k eliminaci kurzového rizika pomoci pfirozeného hedgingu, byt ne uplné, dojde

automaticky a nebezpeci ztratovosti sjednanych obchodi je do zna¢né miry zazehnano

Dal$i vyuzivanou interni metodou byva c¢asovani plateb. Jeji smysl spociva
V pfizpiisobovani terminu uskute¢néni platby za dodané zbozi ¢i inkasa v piipadé
vyexportovanych vyrobkl v cizi méné v zévislosti na odhadovaném budoucim vyvoji

meénového kurzu (tamtéz).

Firma mitize naptiklad urychlit platbu svému dodavateli, maji-li jeji manazefi divod se
domnivat, Ze jesté¢ ptfed terminem splatnosti domaci ména vii¢i mé€né zahranicni oslabi.
V takovém piipadé€ by se spole¢nosti dany obchod prodrazil, coz by bylo zcela nezadouci.
Na druhou stranu mliZe stejna spolecnost pozadovat od svého zahrani¢niho odbératele, aby
ji za dodané vyrobky zaplatil ihned, a necekal s platbou az na nejzaz$i mozny termin,
jestliZze se v blizké budoucnosti obava skutecnosti, Ze domaci ména posili. Realné by totiz
firma za vyvezené vyrobky inkasovala méné penéz a dana zakazka by nakonec nemusela
vibec byt ziskova. Donutit odbératele splatit své zadvazky vici spolecnosti diiv, nez bylo

puvodné stanoveno, vSak pochopitelné nelze, firma jej k takovémuto kroku musi nélezité
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motivovat, napiiklad poskytnutim slevy (skonta). Ve chvili, kdy dochazi k uspiSeni plateb

Vv zahrani¢nim platebnim styku, se hovoii o takzvané leadingové strategii.

Pii laggingu se firma naopak snazi platby a inkasa co nejvice oddalit. V ptipadé plateb
proto, jelikoz jeji manazeii na zaklad¢ dostupnych informaci ocekévaji, ze domaci meéna
posili, diky ¢emuz se firemni zavazky hrazené v méné¢ zahrani¢ni stanou levnéjsi.
U pohledavek pak analogicky ¢ini tehdy, ma-li dojit k oslabeni domaci mény, coz bude mit

za nasledek dodate¢ny kurzovy zisk v ramci sjednané zakéazky (Durcakova, 2007).

Snaha spekulovat ohledné vyvoje ménového kurzu s vidinou realizace dodate¢ného zisku
by vSak nikdy neméla vyustit v piehnané dlouhé oddalovani splatnosti pohledavky od
dodavatele. Nikde totiz neni psano, ze se tento obchodni partner nemtize dostat do finan¢ni
tisné, ktera pieroste v neschopnost splacet své zavazky, coz by nasledné vyustilo v situaci,
kdy dana zakézka zkratka a jednoduse jiz nikdy nebude pln¢ uhrazena. Finan¢ni poradci
Vv takovychto ptipadech proto firmam doporucuji inkasovat zminénou uhradu (v cizi méng)
za vlastni vyrobky a zbozi v€as, penize posléze ulozit na devizovy Ucet a na doméaci ménu

je proménit az tehdy, uznaji-li to manaZzefi s ohledem na vyvoj ménového kurzu za vhodné.

Zménou struktury aktiv a pasiv se rozumi realizace zahrani¢nich obchodnich ¢innosti
firmy s partnery z téch zemi, kde je spole¢nost jiz aktivni. Pokud podle Cernohlavkové
(2007) naprtiklad firma vyvazi svoji produkci do konkrétniho statu, bylo by pro ni - Cisté
Z pohledu eliminace kurzového rizika - dobré, kdyby si vtéto zemi naSla rovnéz
dodavatele materidlu. Obé¢ jeji obchodni aktivity by tim padem byly sjednany ve stejnych
ménach, ¢imz by doSlo de facto k pfirozenému hedgingu, a riziko ztraty zplsobené

vykyvem ménového kurzu by bylo opét do zna¢né miry eliminovano.

Znovu je vSak potieba zdiraznit, ze kazdy podnik by mél vzdy sledovat zejména sviij
primarni cil, kterym je maximalizace zisku jako takového. A proto pokud se spolecnosti
nabizi jind, vyhodné&j$i varianta - naptiklad v podobé domaciho dodavatele, jenZ je schopen
zajistit privétivejsi ceny — méla by v takovém piipad€é snaha o zredukovani kurzového

rizika ustoupit do ustrani.

Dal§im nastrojem pouzivanym v zahranicnim obchod¢ muze byt ménova diverzifikace.
Jak uz sam nazev napovida, jednd se v podstaté o to, aby spole¢nost co mozna nejvice

N 24

rozlozila své obchodni aktivity mezi partnery z nejriznéjSich zemi pouzivajicich odlisné
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mény. | takto lze kurzové riziko redukovat, nebot’ zpravidla vzdy se najdou takové mény,
jejichz pozitivni vyvoj kurzu ve vztahu k domaci méné dokdze vykompenzovat ztraty
plynouci z neptiznivého vyvoje kurzu mény jiné. Tuto metodu pouzivaji zejména velké
podniky a korporace, které obchoduji s partnery z celého svéta, u malych ¢i stfedné

velkych podnikit k ménové diverzifikaci pochopitelné jiz tak casto nedochazi
(Cernohlavkova, 2007).

A nejinak je to tomu i v piipadé takzvaného nettingu, neboli vzajemného z(étovani
zavazkl a pohledavek. Jak pfipomina Durc¢édkova (2007), také tato metoda se vyuziva
pfedev§im v ramci velkych nadnarodnich podnikli. Ke vzijemnému zictovani zavazki
a pohledavek muze dochdzet bud’ jen mezi dvéma spole¢nostmi (napiiklad mateiské
a dcefiné), nebo 1 mezi vicero majetkové propojenymi spole¢nostmi najednou. Snahou
zainteresovanych podnikatelskych subjekti je v takovém ptipadé jednak snizeni kurzového
rizika, ale zaroven a pfedevSim redukce transak¢nich nakladii s konverzi cizich mén za
domaci spojenych. Cely proces je pfitom ve skutecnosti relativné jednoduchy. Zuctovaci
stiedisko pievede vSechny nesplacené ¢astky na vybranou ménu a provede vypocet Cistych
zavazkl, respektive pohledavek té které firmy. Nasledné dojde mezi témito jednotlivymi
firmami skrze zuétovaci stiedisko K vyrovnani, ¢i snad Iépe feCeno uzavieni jejich

devizovych pozic (Cernohlavkova, 2007).

Na zavér, nikoliv vSak v posledni fadé¢ maji firmy v ramci internich metod fizeni
kurzového rizika moznost vhodn¢ upravit kupni smlouvy se svymi obchodnimi partnery
tak, aby zohlediiovaly piipadné¢ vykyvy ménového kurzu. To Vv praxi funguje naptiklad
sjednanim smluvnich klauzuli, podle nichZ dojde vden splatnosti pohledavky
K procentualnimu zdrazeni zakazky, pokud se ména ve statu dodavatele znehodnoti
0 konkrétni, pfedem stanovenou uroven. Timto zpisobem firma ptfesune kurzové riziko na
svého obchodniho partnera (Cernohlavkova, 2007). Nutno viak podotknout, e vzhledem
k provazanosti jednotlivych trhti a existenci tvrdé konkurence jiz nemize byt tento nastroj

tak hojné vyuzivan jako v minulosti.

3.3.2 Externi metody
Ackoliv vSechny vySe uvedené nastroje piedstavuji pro firmy obchodujici v zahranici
pomérné slusnou formu zajiSténi se proti kurzovému riziku, existuje 1 fada dalSich

zpusobi, jak této hrozbé predchazet. Alternativu nabizeji takzvané financni derivaty,

41



k jejichz rozvoji doslo v sedmdesatych letech minulého stoleti a které jiz spadaji do druhé

z diive zminénych metod zabezpeceni, metod externich.

Finan¢ni derivaty jsou jinymi slovy instrumenty odvozené, ¢i snad presnéji feceno
derivované od konkrétnich podkladovych aktiv, podle nichz se také dé€li do jednotlivych
kategorii. Existuji derivaty trokové, uvérove, akciové, komoditni a ménové. VSechny tyto
druhy maji nicméné par spoleénych znakd. Tak zaprvé se vzdy jednd o terminované
kontrakty (k jejich vypofadani dojde za déle nez dva obchodni dny), na jejichz zakladé¢
vznikne kupujicimu, respektive prodavajicimu narok ¢i povinnost dané aktivum koupit,
respektive prodat, a to k domluvenému datu v budoucnosti za pifedem stanovenych
podminek. Zadruhé — jak jiz bylo fe€eno — jsou derivovany od podkladového aktiva,
zjehoz trzni hodnoty se pochopitelné¢ odviji i cena daného finan¢niho instrumentu.
A zatfeti, jak zdiraziuje Cernohlavkova (2007), sjednani takovéhoto terminového
kontraktu neni pro firmu v porovnani s cenou pfislusSného podkladového aktiva az tak

finan¢né narocné.

Finanéni derivaty lze dale c¢lenit podle toho, zda se jedna o pevné ¢i podminéné
terminovani operace. Mezi pevné se fadi forwardy, futures a swapy, pficemz v ramci vSech
téchto nastrojli plati pro obé smluvni strany povinnost sjednany kontrakt skute¢n¢ naplnit.
U opci, které spadaji do druhé kategorie, ma jedna ze stran vzdy navrch v tom smyslu, ze
namisto povinnosti oplyvéa ,pouze‘ pravem dany obchod zrealizovat (Poloucek, 2006). To
V praxi znamend, ze pokud nedojde k takovému vyvoji ceny podkladového aktiva (v
kontextu této prace ménového kurzu), jaky by si firma prala, nemusi sjednanou opci
nakonec vilbec vyuzit. Druhd strana nicméné takovouto vyhodu nemad, a tudiz pokud se

protistrana rozhodne dané op¢ni pravo uplatit, musi se podle toho chté nechté zaridit.

V neposledni fad¢ se finan¢ni derivaty rozliSuji v zavislosti na misté, kde se s nimi realné
obchoduje. MliZe se tak dit na organizovanych ¢i neorganizovanych trzich. Prvni pojem
predstavuje bézné burzy, znacné¢ regulované a standardizované ze stran ptisluSnych autorit.
Pod neorganizovanymi trhy se skryvaji takzvané OTC (Over-The-Counter), na nichz

béhem obchodovani panuji daleko liberalngjsi podminky.

Z vyse uvedeného textu je tedy patrné, ze trhy s finan¢nimi derivaty nabizeji vskutku

velice rozmanitou Skalu mozZnosti, jak se proti kurzovym vykyvim pojistit. Kazda rizikoveé
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averzni spolecnost si proto muize v zavislosti na konkrétnim typu obchodu zvolit prave
takovy ndstroj, ktery pro ni pfedstavuje tu nejleps$i moznou variantu. Nyni je vSak jiz na

Case si jednotlivé derivaty predstavit o néco detailné;ji.

Jednim z nejcastéji vyuzivanych ménovych derivatii na poli mezindrodniho obchodu byva
forward. Forward jako takovy miize mit obecné vzato hned troji podobu, a sice pravé bud’
jako nastroj slouzici k zajisténi se proti kurzovému riziku, jako jistd forma spekulace nebo
jako néstroj slouzici ke zhodnoceni ¢asové citlivého podkladového aktiva. Vzhledem ke
skuteCnosti, ze tato diplomova prace ma pojednavat o kurzovém riziku, bude na
nasledujicich tadcich vénovana pozornost ptedevSim prvnimu typu forwardového

kontraktu.

Jak objasiiuje Cernohlavkova (2007), princip forwardu coby finanéniho, respektive
ménového derivatu je pomémé jednoduchy — jeho prostfednictvim dojde na urcity cas
k zafixovani kurzu dané mény, tudiz smluveny obchod, k némuz ma v budoucnosti mezi
dvéma zahrani¢nimi firmami dojit, bude realizovan za plivodni Castku (po pfepoctu na
domaci ménu) odpovidajici sjednanému kurzu forwardovému, nikoliv spotovému

(aktudlnimu).

Nedilnou charakteristikou forwardového kontraktu je skute¢nost, Ze se s nim obchoduje na
mimoburzovnich trzich (OTC), a neni tudiZ nikterak regulovan, co se tyce jeho mnozstvi
a ¢asu (Dur¢akova, 2007). Navzdory tomuto faktu se vSak v praxi bézné dodrzuji jisté
zvyklosti. Jedna se zejména o dobu jeho splatnosti, kterd byva 3,4, 5 a 6 dni, 1, 2 a 3 tydny
nebo 1 az 12 mésich. Najdou se nicméné i vyjimky, a tak miZe nastat situace, kdy se
forwardové kontrakty uzaviraji na dobu 3, ¢1 dokonce az 5 let. DalSim uzem bank, které
v ramci ménovych forwardil predstavuji jednu ze zucastnénych stran, byva pozadavek na
minimalni hodnotu celé¢ operace, ta je zpravidla stanovena na castku odpovidajici

Vv rozmezi 10 000 az 20 000 eur.

Na predchézejicich fadcich byly zminény dva pomérné stéZejni odborné terminy, které je
potieba pfed dalSim zkouménim problematiky forwardl objasnit. Jednd se o konkrétné

0 spotovy a forwardovy kurz.

Mezi obéma typy kurzli panuje pochopitelné znacny rozdil, nebot’ zatimco spotovy kurz

znaCi aktualni cenu dané mény (napf. eur) vyjadiené v jednotkdch mény jiné (napf.
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korunach), forwardovy kurz tikd, za kolik bude mozné danou ménu pfeménit na ménu

jinou v budoucnosti, az nastane termin splatnosti forwardového kontraktu.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze zatimco spotovy kurz se méni v zavislosti na aktualnim
vyvoji nabidky a poptavky po dané¢ konkrétni méné ze dne na den, kurz forwardovy
zustava po celou dobu kontaktu neménny. Jak se vSak onen forwardovy kurz vlastné

vypocita?

Zéakladnim vychozim pfedpokladem pro stanoveni forwardového kurzu je splnéni takzvané
podminky kryté parity trokovych sazeb, kterou lze odvodit pomoci okruzni uvérové
arbitraze, pfipomind Dur¢akova (2007). Jinymi slovy, forwardovy kurz musi dosahovat
prave takové vyse, aby k zadné okruzni Givérové arbitrdzi nemohlo dochazet. Tato situace
pak v praxi vypada zhruba nasledovné: vypuj¢i-li si podnikatelsky subjekt v bance jisty
obnos v domaci méné (korunach), ktery posléze sméni pomoci spotového (aktualniho)
kurzu do mény cizi (eur), ulozi jej na bankovni ucet v zahranici, pficemz poté tuto castku
(v eurech) sméni prostfednictvim forwardového kurzu zpét do mény domaci (korun),
nesmi na této transakci v rovnovazné situaci profitovat. To samé musi analogicky platit
i tehdy, byl by cely arbitrazni proces proveden piesné opacné. Matematicky lze celou

problematiku popsat pomoci rovnic (3.1) a (3.2)
’;—i’ X (1 + igyp) X FRy 41 —KUX (1 + igz) < O, (3.1)
a soucasné

EU x E; x (1 + icgzx) - EU x (1 + igyr) X FR, < 0, (3.2)

kde KU = nominalni hodnota avéru v korunéch,
EU = nominalni hodnota uvéru v eurech,
FR: +1 = forwardovy kurz CZK/EUR s pftislusnou splatnosti,
E: = nomindlni kurz CZK/EUR v zakladnim (vychozim) obdobi,
iczk = domadci urokova sazba,

ieur = Urokova sazba na eura.

Nelze-li tedy provadét vySe uvedenou okruzni uvérovou arbitraz, pak rovnéz plati

podminka kryté parity Urokovych sazeb, ktera zase pro zménu tik4, Ze vztah mezi
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spotovym a forwardovym kurzem dané mény je piimo zavisly na poméru domacich
a zahrani¢nich urokovych sazeb. Pficemz dojde-li na situaci, ve které jsou doméci urokové
sazby vyssi nez sazby zahrani¢ni, pak je forwardovy kurz v pfimé kotaci vyssi nez kurz
spotovy (aktudlni). To v praxi znamena, Ze pii obchodovani se zahrani¢ni ménou vznika
podnikatelskému subjektu terminova prémie. A naopak, jsou-li domaci trokové sazby nizsi
nez sazby v zahrani¢i, bude rovnéz i forwardovy kurz v pfimé kotaci niz§i nez kurz
spotovy. V takovém pfipadé¢ se pak zahranicni meéna obchoduje s terminovanym
diskontem. Matematicky zapis l1ze odvodit prostiednictvim vztahu (3.3) nasledovné:

FRy . = E, x GXiczi (33)

(1 +igyRr)’

Forwardovy kurz tedy Ize vypocitat jako soucin kurzu spotového (aktualniho) s pomérem

domacich a zahrani¢nich urokovych sazeb.

V readlném svété mize nicméné dojit, a pochopitelné také dochazi, k tomu, Ze podminka
kryté parity urokovych sazeb zkratka splnéna neni. Cernohlavkova (2007) nicméné
zduraziiuje, ze V takovémto stavu se dany forwardovy trh nachazi vzdy jen na velice
kratkou, téméf az zanedbatelnou dobu, nebot se na ném zdhy v ramci arbitrdZznich
prilezitosti spusti automaticky takové procesy, které cely trh vrati urychlené do rovnovahy.
A v té bude podminka kryté parity Grokovych sazeb jiZ opét platit. Obecné vzato tak Ize
konstatovat, Ze forwardovy kurz se bude vZdy nachazet velice blizko své rovnovazné

hodnoté.

Pti obchodovani na devizovych trzich se forwardové kurzy ziskaji kotovanim pomoci
takzvanych forwardovych boda. Hodnota uvedenych forwardovych bodi se odviji od toho,
jak se s danymi ménami na téchto trzich zrovna obchoduje. Je tedy zavisla na aktualnim
vyvoji poptavky a nabidky. Kone¢ny forwardovy kurz, s nimZ se bude posléze na daném
trhu obchodovat, je ziskan vydé€lenim uvedenych forwardovych bodt hodnotou 1000
anaslednym pfictenim tohoto podilu k aktudlnimu kurzu platnému v dany den.
Prostfednictvim kotace se stanovi ndkupni (bid) a prodejni (ask) cena konkrétni mény,
pficemz rozdil mezi témito dvéma hodnotami (takzvany spread) ptfestavuje pro banku

vedle dalSich poplatkl hlavni pfijem z poskytovani tohoto typu finanéniho derivatu.
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Prodejni kurz je zpravidla vys$i nez kurz nékupni, a to kvili existenci transakénich
nakladi. Ma-li firma v zahrani¢i pohledavku v cizi mén¢, kterou si chce za néjaky Cas
sménit do mény domaci, musi se pii této forwardové operaci fidit kurzem ,bid‘. Poté, co
banka provede sjednanou transakci, odecte si od vyplacené sumy jesté piipadné poplatky
za své sluzby. Ocita-li se firma naopak v kratké pozici, jinymi slovy ma-li v zahranic¢i
zavazek, jenz musi v budoucnu uhradit, pak stanovenou ¢astku v domaci méné sméni do
mény cizi prostiednictvim kurzu ,ask‘. V tomto ptipad¢ se pak bankovni poplatky k dané
Castce pricitaji.

pozadavky podnikatelskych subjektii i dal§i typy ménovych forwardl. Vznikl tak forward
s volitelnym datem splatnosti, ktery je vyuzivan v ptipadech, kdy firma naptiklad nezna
presny termin splatnosti své pohledavky. V ptfipadé, ze kromé data splatnosti neznd ani
celkovy objem transakci v cizi ménég, zvoli takzvany ,Average Rate Forward‘. Diky jeho
sjedndni sménuje jednotlivé inkasované c¢astky pomoci aktudlniho kurzu, pticemz
k vyrovnani dojde az na konci zajisténého obdobi, kdy se vezme v uvahu rozdil mezi

primérnym kurzem a kurzem pfedem sjednanym.

Jak jiz bylo nékolikrat feceno, ménové forwardy slouzi jako vhodny nastroj k zajisténi
kurzovych rizik, mimo to ale maji také dalsi funkci - vyuZivaji se k ménovym spekulacim.
Princip spekulovani spocivd v ndkupu piisluSnych mén na terminovém trhu a jejich
naslednému prodeji na trhu spotovém za vyssi cenu. Cely proces pifitom pochopitelné
funguje analogicky i obracené - spekulant prodda ménu na terminovém trhu za vyssi cenu,
nez za jakou ji bude moci posléze nakoupit prostfednictvim spotového kurzu. Tato forma
investovani je velmi oSemetnd, je-li vSak spekulantiiv odhad ohledné budouciho vyvoje

ménového kurzu spravny, miiZze se jednat o velice vydélecné obchody.

Jistd odnoz forwardu se vyuzivd 1 pfi zajiSt€ni terminovanych urokovych sazeb.
Podnikatelské subjekty si prostfednictvim tohoto néstroje zafixuji u své banky urokoveé
sazby na piedem stanovenou dobu, védi-li, Ze si budou muset v budoucnu vzit Gvér na
splaceni zavazki, ¢i naopak budou chtit inkasované piijmy do banky ulozit. Pokud se
urokové sazby pied pocatkem trokového obdobi nakonec skutecné zvysi nad sazbu
referen¢ni, obdrzi firma od banky finan¢ni kompenzaci. Pokud by naopak doslo k poklesu

urokovych sazeb, lezi bifimé¢ kompenzace smérem bance na bedrech firmy. Takto funguje
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terminovani trokovych sazeb v piipadé poskytnuti bankovniho tvéru. Jedna-li se naopak
0 bankovni vklad, ktery firma uskuteciiuje, kdyz inkasuje penize ze svych zahrani¢nich

pohledavek, probira tento proces zcela obracené (Cernohlavkova, 2007).

Vznik futures coby dalsi z forem derivata se datuje k zac¢atku sedmdesatych let minulého
stoleti, kdy doslo k rozpadu brettonwoodského ménového systému, podotykd Durcdkova
(2007). Co do tcelu se futures kontrakty od forwardt v zdsadé nikterak nelisi. Také s jejich
pomoci se mohou firmy a ostatni podnikatelské subjekty efektivné branit kurzovému riziku
¢i realizovat zisky prostfednictvim spekulovani nad vyvojem ceny podkladového aktiva.
Jisté charakteristické rozdily vSak mezi obéma typy financnich derivati pochopitelné

existuji.

Ten nejmarkantnéjsi ziejmé spociva v misté, kde se s futures kontrakty obchoduje. Déje se
tak na téch nejvyznamnéjSich svétovych burzach v ¢ele s chicagskou CME, newyorskou
NYFE ¢i londynskou LYFFE. Vzhledem k této skutecnosti se tak jedna o standardizované
obchody, které jsou ptfisné regulovany ze strany piisluSnych autorit. Ona standardizace se
tykd zejména zékladni jednotky obchodovani (ceny), terminu splatnosti a podkladového
aktiva. Dale se futures od forwardi 1i$i i v tom, jak cely obchod vlastné probiha. Tentokrat
zde vstupuji do hry prostfednici v osobach brokerti, ptes které musi obé ziucastnéné strany
planovany obchod uzavfit. Klient tedy nejprve pfikdze svému brokerovi, aby na zakladé
jeho pozadavki sjednal futures kontrakt, pfi¢emZ ten néasledné dany piikaz preda dal na
burzu. Jak vysvétluje Cernohlavkova (2007), cely obchod se v§ak uzavie teprve az ve
chvili, kdy na dané burze dojde ke sparovani dvou naprosto identickych piikazii (jeden

z nich musi pochopitelné byt prodejni, druhy nédkupni).

Kromé klientli a brokerti figuruje na trhu s futures jest¢ jeden subjekt, a sice takzvany
clearingovy dim. Clearingovy dim zde plsobi v roli Cisté zajiStovaci, jelikoZ na sebe
pfebird riziko nesplnéni kontraktu ze strany smluvniho partnera. Za tyto sluzby si pak od
obou protistran Uc¢tuje takzvané pocatecCni marze, jez museji byt na jeho konto slozeny
vV dob€ uzavieni kontraktu. Mimo to pak clearingovy dim provadi jeSt€¢ kazdodenni
zuctovani ziskll a ztrat v ramci daného obchodu, které plynou z trznich pohybii futures

kurzu.
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Podobné jako u forwardovych kontraktl, i zde se obé zucastnéné strany ocitaji ve dvou
zakladnich pozicich. V pfipadé, ze firma futures kupuje, tedy ze kupuje podkladové
aktivum za pfedem stanovenou cenu k pfedem stanovenému terminu, ocitd se v dlouhé

pozici (long), pokud naopak futures prodava, jedna se o pozici kratkou (short).

Co se tyc¢e stanoveni kurzu, ani zde se futures od forwardu nijak zadsadné€ nelisi. Vychazi se
totiz opét z podminky, Ze ma-li byt cena futures kontraktu v rovnovaze, nesmi byt mozné
realizovat okruzni arbitrdz. Samotny vypocet pak znovu kalkuluje s trokovymi sazbami
v danych zemich a aktudlnim kurzem pfislusnych meén. Jejich nejvétsi vyhodou je
skute¢nost, ze Cisté z pohledu transakénich néklada a riznych poplatkl jsou futures diky
své standardizaci 0 poznani levnéj$i nez forwardy. Samotné obchodovani s ménovymi

futures kontrakty pak miize v praxi vypadat tfeba nasledovné.

Evropské firma mé u svého zahrani¢niho partnera z USA pohledavku s jasné stanovenym
datem splatnosti. Nachazi se tedy v dlouhé devizové pozici a jeji manazeti se boji, ze jesté
pfed terminem splatnosti dojde k posileni eura vici americkému dolaru. Aby tomuto
nebezpeCi spolecnost zabranila, proda na zvolené burze FDE (dolar/euro futures)
kontrakty. Pocet kontrakti, které proda, zalezi na velikosti jeji pohledavky. V zavislosti na
poctu planovanych prodanych kontrakti bude muset nasledné na ucet svého brokera slozit
pocatecni marzi (ten ji posléze preposle na ucet clearingového domu). Je-li tak ucinéno,
zada firma pokyn k otevieni kratké pozice, ¢imZ se zavaZze k prodeji inkasované Castky

v americkych dolarech od svého odbératele k neblizSimu moZznému obchodovanému

terminu, jenz nasleduje po datu splatnosti pohledavky, a to za dnes stanoveny futures kurz.

Nyni spole€nosti nezbyva nic jiného nez ¢ekat a sledovat aktualni vyvoj kurzu dané mény.
V ptipadé¢, ze euro v den splatnosti pohledavky vici dolaru posili, inkasuje firma od svého
amerického odbératele redlné nizsi Castku. Vzhledem k negativnimu vyvoji ménového
kurzu tedy nebude jeji pfijem z této zakazky takovy, jaky pivodné oc¢ekavala. AvSak diky
skutecnosti, Ze se na terminovém trhu zajistila prostiednictvim futures kontraktd, bude tato

ztrata z pfevazné ¢asti limitovana.

Cena futures kontrakta se totiz v zavislosti na vyvoji kurzu rovnéz snizila, a proto firma
nyni nakoupi stejné mnozstvi identickych futures, které se pfedtim zavazala na burze

prodat, ¢imz tak uzavfe svoji devizovou pozici. Ve vysledku tedy na tomto nakupu
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vydélala pfiblizné tolik, kolik prod¢lala v disledku zhodnoceni jeji doméaci mény na
sjednané zakazce poté, co americky obchodni partner uhradil sviij dluh. Slovo ,pfiblizné
je zde zvoleno zdmérné, nebot’ vzhledem k transak¢nim nakladiim a riznym poplatkiim je
jeji zisk na terminovém trhu o néco mensi. I tak se ji ale podafilo zaznamenanou ztratu

Z pievazné ¢asti zredukovat.

Cely systém funguje analogicky i tehdy, dojde-li naopak ke znehodnoceni eura vuci
americkému dolaru. V takovém piipadé by spolecnost realizovala ztratu na trhu s futures,
ktera by byla kryta dodatecnym vynosem ze zakdzky v disledku pozitivniho vyvoje

ménového kurzu (Cernohlavkova, 2007).

Dalsi hojné vyuzivanou externi metodou zajiSténi kurzového rizika jsou takzvané swapy.
Timto odbornym terminem je oznacovan ndstroj, pomoci n¢hoz si mohou podnikatelské
subjekty v budoucnosti sménit své predem definované finan¢ni toky, a predejit tak hrozbé
jejich znehodnoceni v dasledku vykyvu ménového kurzu ¢i zméné urokovych sazeb.
Obchoduje se s nimi zejména na takzvanych OTC trzich, existuji vSak i takové swapové
operace, jez jsou standardizovdny a realizovany pfimo na burzach. Podobné¢ jako ostatni
finanéni derivaty se swapy lisi v zavislosti na tom, z jakého podkladového aktiva byly
odvozeny. Existuji swapy devizové, ménové, urokoveé, uverové, akciové, kreditni,
komoditni atd. (tamtéz). Vzhledem k zaméfeni této diplomové prace bude na nasledujicich

fadcich vénovéana pozornost zejména prvnim dvéma uvedenym typtim.

Devizovy swap je zaloZen na kombinaci dvojice obchodl s cizi ménou. Prvni z téchto
obchodll se tidi spotovym (aktudlnim) ménovym kurzem, kdeZto druhy zase kurzem
terminovym (budoucim), jak vysvétluje Ruml (2008). Devizovy swap pfitom firma
realizuje ze dvou hlavnich divodt — jednak kvili eliminaci kurzového rizika a jednak
kvtli dosazeni Uspor na transakénich nakladech a dalSich pfipadnych poplatcich. Typicky

devizovy swap pak miize vypadat zhruba nasledovné.

Tuzemska firma vyexportovala do zahrani¢i vyrobky, za které nyni inkasuje
vyfakturovanou castku v cizi méné. Zaroven jeji manazefi védi, ze za n¢jaky Cas bude
muset spole¢nost uhradit zavazek, jenz ji vznikne za dodavku materialu, a to opét v téze
cizi méné. Inkasovanou ¢astku proto sméni za aktualni kurz do mény domaci, pfi¢emz ve

stejnou chvili si domluvi i1 zpétny odkup té samé ¢astky (v cizi mén¢€) za kurz terminovy.
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Manazeti netusi, za jaky kurz si budou moci cizi ménu v budoucnosti poftidit, az bude
potieba zavazek spolecnosti uhradit, a tak se dnes vici tomuto riziku pojisti ndkupem
stanovené castky za terminovy kurz. Kouzlo devizového swapu v tomto piipadé spociva ve
sparovani dvou jinak zcela samostatnych obchodl, diky ¢emuz firma vyrazné uSetfi na
transak¢nich nakladech. Kromé toho se vsak také pojistila vici kurzovému riziku, nebot’ si

sjednala zpétny odkup cizi mény za terminovany kurz.

Je pravdou, Zze uhradu svého budouciho zavazku mohla vyfeSit spole¢nost i jinym
zpusobem. Mohla si napiiklad inkasovanou castku v cizi méné ulozit na zahrani¢ni ucet
a poté ji rovnou pouzit za zaplaceni dodan¢ho materidlu, ¢imz by tim padem realizovala
i dodate¢ny zisk z urokti. V praxi se v8ak bézné stava, ze spolecnost potiebuje tyto penize
okamzité¢ vyuzit na financovani svych dalSich podnikatelskych aktivit, a tak je devizovy

swap V takovém piipad¢€ ziejm¢ tim nejlepsim moznym fesenim.

Co se ty¢e ménovych swapti, u nich se krom¢ dvou nomindlnich ¢astek (jedné aktualni
a druhé v budoucnosti) denominovanych v cizi méné sménuji jesté finanéni toky s nimi
souvisejici (pod témito financnimi toky si lze predstavit napiiklad Groky z nakoupenych
obligaci, za poskytnuti bankovniho uvéru apod.). Déli se pfitom do dvou zakladnich

kategorii, a sice na aktivni a pasivni.

V ptipad¢ aktivnich ménovych swapt si mezi sebou ob¢ zucastnéné strany sménuji své
aktivni urokové platby a pfislusné nominalni ¢astky v cizi méné. Nutno vSak podotknout,
ze vramci tohoto obchodu v Zaddném piipadé nedochdzi ke zmén€ ve vlastnictvi
jednotlivych trokovych aktiv, jak by se snad mohlo na prvni pohled zdat. Obé& strany 1
nadale sva urokova aktiva vlastni, mezi sebou si sméiuji pouze zminéné financni toky

Z nich plynouci.

Diky této odnozi ménového swapu si tak naptiklad mezi sebou mohou dvé zahranicni
firmy sménit nomindlni ¢astky o stejné celkové vysi ur€ené k ndkupu obligaci vydanych
V domovském statu svého partnera, které jim tamni vlady nabidly, aniz by tak musely
vyuzit sménarenskych sluzeb bankovniho sektoru ve své zemi. Nasledné tyto sménéné
&astky pouziji k zakoupeni onéch obligaci (¢eska firma v Némecku, némecka firma v CR).
Uroky vyplacené némeckou vladou eské firmé v eurech pak tato firma ihned pievede na

ucet svého némeckého partnera, némeckd firma udéla analogicky to samé. Nakonec si obé
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strany prevedou zpét na své UCty i pocatecni jistiny, tedy c¢astky, které si mezi sebou
sménily na samém pocatku obchodu. Diky tomuto ménovému swapu se obé firmy
kompletné vyhnuly riziku z piipadného vykyvu ménového kurzu, a to jak pii sméné
pocatecni Castky, tak 1 v pfipad¢ inkasovanych urokl v cizich ménach. Dalsi nespornou
vyhodou uzavieni takovéhoto typu obchodu je, Ze i kdyby doslo jest¢ pred zavéreCnym
splacenim ptvodnich jistin k onomu vykyvu terminového ménového kurzu at’ uz jednim,
¢1 druhym smérem, ani jedna ze stran by se v konecném diisledku neocitla ,v minusu‘.
Ztrata plynouci z vykyvu kurzu by totiz byla ve stejnou chvili pokryta dodatecnym ziskem

z trok1, nebot’ prave od nich se vypocet tohoto terminového kurzu odviji.

Pasivni ménovy swap je v podstaté zrcadlovou kopii aktivnhiho ménového swapu s tim
rozdilem, ze tentokrat podnikatelské subjekty zadné piijmy z tiroku neinkasuji, nybrz je
musi naopak pfislusné instituci splacet. Firmy jej vyuzivaji naptiklad tehdy, maji-li
moznost vzit si uvér v zahranici, ktery ovSem neni zdaleka tak vyhodny jako ten, ktery jim
nabizeji banky v jejich domovskych statech. Pokud se tedy dané firmé podafi najit
vhodného zahrani¢niho partnera v témze statu, v némz zada o uvér, Celicitho stejnému
problému, mohou si ob¢ spolecnosti prostiednictvim pasivniho ménového swapu tyto
finan¢ni toky navzijem sménit. Diky tomu tak na nastalé situaci opét vyd¢laji, nebot
budou realizovat Gsporu v disledku placeni niz§ich uroki a zaroven pfedejdou vystaveni se

potencialnimu kurzovému riziku (Cernohlavkova, 2007).

A nakonec, nikoliv vSak v posledni fadé€, je potfeba zminit jesté jeden typ financnich
derivata, jinak by totiz jejich vycet nebyl kompletni. Jedna o takzvanou opci, coz je
instrument, ktery je lidstvu znam jiz po nékolik set let, jak pfipomina Kostal (2008), svoji
dnedni podobu nicméné tyto finan¢ni nastroje dostaly az na prelomu dvacatych a tficatych

let minulého stoleti.

Na rozdil od vSech ptedeslych derivatl spadaji opce do skupiny podminénych terminovych
kontraktli, v ramci nichz se zainteresované protistrany netési stejnému postaveni. Zatimco
jedné ze stran - a sice majiteli opce — z uzavieni tohoto typu obchodu vyplyva pouze pravo
prodat, respektive koupit v budoucnosti dané podkladové aktivum, jeji protéjsek —
vypisovatel opce — ma naopak zase povinnost toto podkladové aktivum prodat, piipadné
koupit, rozhodne-li majitel opci uplatnit. Toto méné vyhodné postaveni je pak vypisovateli

opce do jist¢é miry kompenzovano vyplacenim opc¢ni prémie, ktera de facto predstavuje
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cenu dané opce a kterou inkasuje za kazdych okolnosti, tedy nehled¢ na skutecnost, zda

byla opce nakonec vyuzita, &i nikoliv (Cernohlavkova, 2007).

Vyse zminéné opéni prémie je pak déna plsobenim trznich sil, tedy stietem nabidky
S poptavkou. Prémie jako takova se nasledné rozklada jesté na dvé dil¢i slozky, kterymi
jsou vnitini a Casova hodnota opce. Vnitini hodnota je pfitom pfimo umérna vysi zisku,
kterého majitel opce dosdhne, rozhodne-li se ji v disledku pfiznivého vyvoje uplatnit.
Casova hodnota se zase pro zménu odviji od rozdilu mezi opéni prémii a pravé zminénou
vnitini hodnotou. Zaroven pro ni plati, Ze ¢im vic se blizi datum splatnosti opce, tim je tato
¢asové hodnota mensi, a to z divodu klesajiciho rizika ptiznivého vyvoje ménového kurzu
(brano samoziejm¢ z pohledu vypisovatele opce). Déle se ¢asova hodnota opce odviji
napiiklad i od toho, jakou velkou tendenci ma dany ménovy kurz k vykyvam. Plati zde
pravidlo, ze ¢im vysSich vykyvli ménovy kurz dosahuje, tim vyssi bude i ¢asova hodnota
opce, a naopak. To samé se pfitom da fici i o vyvoji urokovych mér. Dojde-li K ristu
domaci urokové sazby (v porovnani s urokovou sazbou v zahrani¢i), bude opét rlst

i ¢asova hodnota (Cernohlavkova, 2007).

Co se ty¢e moznosti uplatnéni, rozlisuji se v zasad¢ dva typy opci — opce evropska a opce
americka. Zatimco prvné jmenovana miize byt uplatnéna pravé a jen v den své splatnosti,

ve druhém piipadé tak lze ucinit béhem celé této lhlty splatnosti, zdlraziuje Poloucek
(2006).

S timto konkrétnim typem finan¢niho derivatu se da obchodovat jak na OTC trzich, tak na
burzach, pfiCemz opct se mize jednat hned o nékolik odnozi, z nichz kazdd muze byt
odvozena od jiného podkladového aktiva (akcii, dluhopisii, urokovych sazeb, komodit
atd.).

V praxi je pak potieba rozeznavat dva zakladni druhy opci — a sice opce kupni a prodejni.
Majitelim kupni opce (bézné¢ oznaCované jako call opce) vznikd pravo v budoucnu
nakoupit podkladové aktivum v rdmci dnes dohodnutych podminek. Majitel opce prodejni
(takzvané put opce) ma zase pro zménu pravo v budoucnosti dané podkladové aktivum
prodat, a to pochopitelné opét za takovych podminek, na nichz se ob& strany dohodnuly

nyni. Ten, kdo opci od své protistrany kupuje, se vystavuje do pozice dlouhé (long),
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prodavajici opce se naopak ocita v pozici kratké (short) (Durcakova, 2007). A v jakychze

konkrétnich ptipadech tedy mohou tyto financnich derivaty nalézt své uplatnéni?

Ma-li firma pohledavku vcizi méné (napt. v eurech), ktera ji bude zaplacena
v budoucnosti, pfi¢emz se jeji manazetfi maji divod domnivat, Ze by jesté pied splatnosti
pohledavky mohlo dojit ke zhodnoceni kurzu mény domaéci (korun), mize se zajistit
pomoci nakupu prodejni opce. S bankou si tedy vyjednd, ze ji za néjaky Cas proda tuto
inkasovanou ¢astku Vv cizi méné za dnes urCeny realiza¢ni kurz. Banka nasledné stanovi
op¢ni prémii.

v

Pokud v dob¢ splatnosti pohledavky, respektive opce bude dany realiza¢ni kurz nizsi nez
kurz aktualni, firma necha tuto opci propadnout. To nicméné neznamena, ze diky prodeji
za aktudlni kurz na celé transakci automaticky vydéla. Mize, ale nemusi. V tomto ptipadé
je totiz nezbytné neopomenout onu op¢ni prémii, kterou firma bance jiz uhradila a ktera
firme snizuje vydélek z prodeje této ¢astky za aktualni kurz. Je-li tedy rozdil mezi ¢astkou
sménénou za aktualni kurz a ¢astkou potencidlné sménénou za kurz realizacni vEtsi, nez
kolik ¢ini opcni prémie, teprve poté lze konstatovat, ze by firma na propadnuti opce
vydélala. Byl-li by rozdil mensi, pak by spole¢nost timto krokem pouze limitovala ztraty
plynouci z uzavieni dané opce. Nicméng, je dulezité na tomto misté zdiraznit, ze pripadna

ztrata nemuze nikdy presdhnout hodnotu oné op¢ni prémie.

Pokud by byl naopak realiza¢ni kurz vyS$i nez kurz aktualni, uplatni firma své op¢éni pravo
a inkasovanou c¢astku sméni bance za kurz realizacni. Tim by se zaroven opodstatnilo
sjednani dané opce, nebot’ by to znamenalo, Ze obavy managementu spolec¢nosti ohledné
nepiiznivého vyvoje ménového kurzu (v tomto piipadé apreciaci) se skute¢né naplnily.
Firma se tim padem zajistila proti kurzovému riziku a stalo ji to ,jen‘ ¢astku rovnajici se

opéni prémii (Cernohlavkova, 2007).

Spole¢né s ménovymi derivaty Ize do skupiny externich metod zajisténi zatadit rovnéz
moznost uzaviceni devizové pozice pomoci sluZeb penéZniho trhu. VyuZzitim zminéné
metody si spole¢nost ,sparuje‘ své budouci finan¢ni toky v cizi méné, diky ¢emuz dojde

k uzavieni jeji doposud oteviené devizové pozice (tamtéz).

Ma-1i dand spolecnost u jednoho ze svych zahrani¢nich partnertt pohledavku v cizi méng,

ktera vSak bude splatné az za néjaky Cas, vystavuje se riziku zhodnoceni mény domaci, coz
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by vkoneéném dusledku znamenalo kurzovou ztratu. Firma se tak ocitd v oteviené
devizové pozici. Ve snaze tuto pozici uzavfit a riziko ztraty co nejefektivnéji eliminovat si
proto vezme bankovni uvér se stejnou dobou splatnosti, jakou ma jeji zahranicni
pohledavka. Firma si vSak nevypujci stejnou ¢astku, vyptjci si méné, nebot” musi mit na
paméti, ze spolu s vyptjcenou castkou (jistinou) musi posléze bance uhradit i tiroky. Firma
si tedy vypuj¢i presné tolik, aby se jistina spolecné s uroky rovnala Castce, kterou
pohledava u svého zahrani¢niho odbératele, pti¢emz az ten zminény dluh uhradi, pouzije
jej spolecnost cely na splaceni bankovniho tvéru. Vyptijcenou castku si mezitim prevede
pomoci aktualniho kurzu na doméci ménu, a nasledné ji ulozi znovu do banky. Po uplynuti

puvodni doby splatnosti tyto penize vybere, a zajisti si tak dodatecny zisk v podob¢ urokd.

Dany uvér ovSem miize spoleénost vyuzit i K jinym ucelim — jeho prostfednictvim miize

napiiklad financovat své dalsi podnikatelské zaméry, aktivity apod.

Cely tento systém funguje analogicky i v pfipad€, ze se firma ocitne v kratké devizové
pozici, kdy vi, Ze mé za néjaky ¢as uhradit svému partnerovi zdvazek za dodany material.
Dnes se spolecnost rozhodne ulozit do banky ¢astku v cizi méné, kterd bude na konci doby
splatnosti Cinit po pficteni urokt presné tolik, kolik ma dodavateli zaplatit. Ve skutecnosti
tedy dnes ulozi mén¢, nez kolik ma v budoucnu splatit, diky ¢emuz si z daného obchodu

zajisti zisk ve vysi trokd.
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4 Zahranic¢ni platebni styk

Zahrani¢ni platebni styk lze charakterizovat jako pohyb penéZnich prostiedki mezi
jednotlivymi staty, zpravidla uskuteciiovany v méné jednoho z téchto statd. Provadét jej
mohou jak podnikatelské, tak nepodnikatelské subjekty, pficemz zpisob jeho provedeni

muze nabyvat dvou zakladnich podob — hotovostni a bezhotovostni.

Prvni forma zahrani¢niho platebniho styku je vramci kazdodenniho Zivota hojné
vyuzivana napiiklad v oblasti cestovniho ruchu, a velkou mérou se na ni podileji zejména
subjekty nepodnikatelské (turisti apod.). Polouc¢ek (2006) nicméné poukazuje na ptipady,
kdy je tato forma preferovana dokonce samotnymi podnikateli ¢i firmami — déje se tak
napiiklad ve chvilich, kdy jedna ze zcastnénych stran ne zcela divétuje platebni moralce
svého obchodniho partnera, platebnimu systému v dané zemi atd. V zasadé nicméné plati,
ze co se podnikatelskych subjektii tyce, pfevaznd vétSina z nich hradi smluvené obchody
arealizuje pfijmy zobchodni ¢innosti  vyplyvajici pomoci platebniho styku
bezhotovostniho. Bezhotovostni platebni styk je uskute¢iovan prostfednictvim bank
danych statl, a to na zéklad¢ klientova ptikazu. Zatimco hotovostni forma zahrani¢niho
platebniho styku je celkem trivialni zélezitosti, forma bezhotovostni mé celou fadu dalSich

specifik, které je potieba detailngji objasnit.

Zahrani¢ni platebni styk je ze strany ptislusnych statnich organi pochopitelné daleko vice
regulovan a musi byt mimo jiné v souladu s devizovym zakonem ¢. 219/1995 Sb.
a zakonem o platebnim styku 284/2009 Sb. Bankovni domy aktivni na poli zahrani¢niho
platebniho styku jsou sdruZeny do takzvané celosvétové sité korespondencnich bank.
V ramci této sité pak musi mit kazda jednotliva banka zfizen ucet vSude tam, kde neni
fyzicky zastoupena. To V praxi znamena, Ze zahrani¢ni banka ma veden bézny ucet
u banky domaci (jeZ je soucasti celosvétové korespondenéni sité) s trvalou vysi finan¢nich
prosttedkiim (tzv. loro ucet), a naopak kazdd doméci banka spadajici do této sit€¢ ma zase

veden bézny tcet (tzv. nostro Gcet) U banky v zahranici (Business center, nedatovano).

Za tUCelem usnadnéni komunikace mezi témito bankovnimi domy bylo v minulych
dekadach vyvinuto nékolik specializovanych systémi a programd, které zajiStuji pfenos
zprav a udaji tykajicich se jednotlivych bezhotovostnich zahrani¢nich plateb. Ziejmée

nejvice vyuzivanym v tomto ohledu je systém vyvinuty mezinarodni organizaci SWIFT,
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neboli Society for Worldwide Financial Telecommunication. Organizace je, jak zminuje
Jilek (2013), vlastnénd samotnymi bankami a v soucasnosti v ni ma podil vice neZ osm
tisic bankovnich domt napfi¢ celym svétem. A co se tyce systému samotného, jedna
Vv praxi o pocitatové fizenou sit, diky niZz jsou banky schopné realizovat na zakladé
pfenosu informaci veskery bezhotovostni zahrani¢ni platebni styk. V rdmci SWIFTu ma
kazda banka svoji specifickou swiftovou adresu - BIC (Business Identification Code).
Tento kod slouzi k pfesné identifikaci piijemcovy banky, ma osm ¢i jedenact znaki, a bez
jeho uvedeni neni mozné zahrani¢ni platbu realizovat (CNB, nedatovano). Z kazdého BIC
Ize vygist, o jakou konkrétni banku se jedna (prvni étyfi znaky — napi. CEKO pro CSOB),
zemi, v niz méa dana banka své sidlo (CZ pro Ceskou republiku), a mésto, v némz fyzicky
sidli (PP pro Prahu). V piipadé Ceskoslovenské obchodni banky vypada tedy BIC
nasledovné: CEKOCZPP.

Dal$im nezbytnym tdajem pro provadéni bezhotovostniho styku je pochopitelné¢ samotné
¢islo bankovniho uctu. To nicméné v ramci mezindrodniho obchodu nabyva ponékud
odlisného formatu. V ramci standardizace byl v minulosti vytvofen IBAN, neboli
International Bank Account Number, ktery ma na rozdil od bézného c¢isla bankovniho ucétu
V sobé zakomponovan jesté kod zemé banky, v niz je dany Gcet veden, kontrolni dvojcisli
apfedcisli cisla G¢tu. Maximalni délka IBANu muZe dosahovat ctyfiatficeti znakd.
V ptipadé¢ bézného uctu vedeného v Ceské bance pak mize IBAN vypadat tieba

nasledovné: CZ6503000000123456789123.

Nakonec, nikoliv vSak v posledni fadé¢ bylo v ramci mezinarodniho platebniho styku
zapotiebi vyfesit problematiku bankovnich poplatkia za provedeni jednotlivych plateb.
Tyto poplatky byvaji pochopitelné vyssi nez v ptipad¢ plateb domacich, cena za realizaci
prevodu penéz do/ze zahranici se vSak 1i$i v zavislosti na dané komercni bance, typu a vysi
provedené transakce. V zasad€ si mohou klienti po vzdjemné dohod¢ vybrat mezi tremi
zpusoby — BEN, OUR, SHA. Jedna-li se o0 BEN (beneficiary), hradi tyto vylohy piijemce
platby, v pfipadé OUR (our) je to platce, a pokud jde o SHA (shared), pak si obé¢
zucCastnéné strany tyto poplatky rozd¢€li — ptijemce hradi poplatky jeho bance, platce zase té

sve. Pro transakce do zemi EU a EHP je moZné vylohy platit vyhradné v rezimu SHA.
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4.1 Nastroje zahrani¢niho platebniho styku

Existuji dvé zékladni kategorie, podle nichZ lze roztfidit platby realizované v zahrani¢nim

bezhotovostnim styku, a sice platby nedokumentarni a platby dokumentarni.

4.1.1 Hladké platby

Nedokumentarni platby jsou vSechny takové, k jejichz uskute¢néni neni potireba predlozit
Zadné dopliujici dokumenty. Banky se spokoji s pouhym piikazem ze strany klienta
anasledn¢ pozadovanou transakci provedou (Bankovni Gramotnost, nedatovano). Z
nastrojl, které¢ se v mezinarodnim obchodé pouzivaji, sem spadaji pouze takzvané hladké

platby.

Hladké platby jsou vzhledem ke své jednoduchosti a rychlosti nejoblibenéjSim néstrojem
slouzicim k uhrad¢ zavazk a pohledavek plynoucich ze zahrani¢né-obchodnich aktivit
daného subjektu. Jednd se v podstaté o prosty bankovni ptevod, k jehoz uskute¢néni je
zapotiebi mit pouze dostateCnou vysi finan¢nich prostiedk na daném uctu a znat udaje

0 uctu ptijemce (BIC, IBAN).

Existuji dva typy hladkych plateb — vySlé a doslé. Vysla hladka platba predstavuje piikaz
k uhrad¢, kterym dluznik splaci zavazek vici svému zahrani¢nimu partnerovi. Takovyto
dluznik d4 své bance ptikaz, aby zjeho uctu ptevedla stanoveny objem finan¢nich
prostiedkii ve prospéch piijemcova bankovniho U¢tu v zahrani¢i. Mize se pfitom jednat
jak o ptikaz jednordzovy, tak trvaly. Jakmile jsou tyto financni prostfedky mezi obéma
zucastnénymi bankami pievedeny, informuje banka platce banku piijemce, komu ze svych
klientd ma tato banka dany obnos vyplatit a od koho penize pochéazeji, popisuje Marvanova

(1995).

V neposledni fadé musi platce u ptikazu jesté urcit, jakym zpisobem budou uhrazeny
vylohy spojené s pfevodem penéz. Pro vSechny platby v SEPA (Single Euro Payment
Area), neboli Jednotné oblasti pro platby v eurech, jeZ sestdva z pétatiiceti evropskych
zemi, musi byt nicméné vylohy hrazeny v rezimu SHA (GE Money, nedatovano). Poplatek
za provedeni transakce je zpravidla stanoven jako urcité procento prevadéné castky,
pficemz kazd4a komer¢ni banka ma pochopitelné¢ ur€eny odlisSné minimalni a maximalni

vyse téchto poplatkil, pfipominaji Bohutinska (2008) a Jilek (2013).
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4.1.2 Dokumentarni akreditiv

Dal$im hojné vyuzivanym ndastrojem v zahranicnim bezhotovostnim platebnim styku je
dokumentéarni akreditiv. Ten na rozdil od hladkych plateb jiz spada do kategorie
dokumentirnich plateb, coz znamena, Ze jeho realizace je vazdna na ptedlozeni

patriénych dokumentii.

Na zaklad¢ dokumentarniho akreditivu se banka kupujiciho (dovozce) pisemné zavaze, ze
na vlastni zadost vyplati prodavajicimu (vyvozci) stanovenou castku za piedpokladu, ze
prodavajici splni vSechny pfedem stanované podminky a v¢as predlozi své bance vSechny

pozadované dokumenty (Poloucek. 2013).

Tato forma platebniho styku poskytuje obéma zicastnénym stranam dvé nezpochybnitelné
vyhody — prodévajici méa jistotu, ze splni-li vSechny pifedem dané¢ podminky, bude mu
sjednana castka skute¢né vyplacena, a kupujici naopak vi, Ze penize z jeho Uctu neodejdou
diive, dokud nebude vSe splnéno tak, jak pozadoval. Nevyhodou akreditivi je, jak
upozoriiuje Landrova (2002), Ze si za né banky Uc¢tuji nemalé poplatky. V praxi pak pribéh

dokumentarniho akreditivu vypada zhruba nasledovné:

1. prodavajici a kupujici se dohodnou na uzavieni obchodu a formé vyrovnani,
pficemz se rozhodnou pro dokumentarni akreditiv; nasledné si stanovi podminky,
po jejichZ splnéni maji byt penize pfevedeny; kupujici ndsledné zad4 své bance
ptikaz, aby onen akreditiv oteviela; prodavajici tak dostane zaruku, Ze splni-li dané
podminky, bude mu ¢astka uhrazena,

2. vystavujici banka (banka kupujiciho) jej otevie a pozaddd o potvrzeni
korespondencni banku (banku prodavajiciho),

3. nasledné vystavujici banka informuje kupujiciho, Ze jeho piikazu vyhovéla
a akreditiv otevrela,

4. banka prodavajiciho nasledné zkontroluje pravost daného akreditivu, a je-li
Vv poradku, pak oznami prodavajicimu jeho otevieni

5. banka prodavajiciho ozndmi své protistrané, Ze avizovala otevieni akreditivu ve
prospéch beneficienta, a ptipadné ptipoji jeho potvrzeni,

6. prodavajici nyni piedlozi vSechny sjednané dokumenty a pozada o zaplaceni,

7. je-li akreditiv potvrzen, proplati banka prodavajiciho doklady, pokud potvrzen nenti,

platbu zalohuje ¢i 0zndmi, ze tak ucini az po dojiti tthrady,
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8. banka prodejce pieda obdrzené dokumenty bance kupujiciho a pozada o thradu,

9. banka kupujiciho nasledné tyto dokumenty ptekontroluje a proplati bance prodejce
akreditiv,

10. jakmile kupujici uhradi své bance sjednany akreditiv, pfedd mu jeho banka

pfislusné dokumenty, na jejichz zdkladé si mtize prevzit zaslané zbozi.

Komeréni banky nabizeji svym klientim hned nékolik odnozi akreditivii. Marvanova
(1995) zminuje akreditiv odvolatelny, jenz stavi do znacné nevyhody prodavajiciho,
nebot’ kupujicimu umoziiuje bez souhlasu protistrany kdykoliv sjednané podminky
pozmeénit, ¢i dokonce zrusit. V praxi se nicméné tento typ akreditivu pftili§ nevyuziva.
Dalsim druhem je neodvolatelny akreditiv. Zde, jak uz sim nazev napovida, podminky
bez souhlasu vSech zucastnénych stran zménit nejdou. Sjednaji-li obchodni partnefi
potvrzeny akreditiv, pak se banka prodavajicitho prodavajicimu zaru¢i, ze mu uhradi
smluvenou c¢astku i tehdy, pokud tak neucini banka kupujiciho. V rdmci nepotvrzeného
akreditivu zadny takovyto zavazek ze strany banky prodavajiciho nevznika. Kryty
akreditiv znamena, ze jakmile dojde k jeho otevieni, bude platba pievedena z banky
kupujiciho do banky prodavajiciho. U nekrytého se tak stane az po splnéni predem danych
podminek. Poslednim druhem akreditivu je akreditiv prevoditelny. Takovy akreditiv Ize
pak za nezménénych podminek (vyjma ceny zboZi a doby splatnosti) pfevést na jinou

osobu.

4.1.3 Dokumentarni inkaso

Zéasadni rozdil mezi dokumentarnim inkasem a akreditivem spociva vtom, kdo ze
zuCastnénych stran zadava ¢i bance prikaz k provedeni transakce. Zatimco u akreditivu
tak ¢ini kupujici, pfiCemz tento piikaz sméfuje své vlastni bance, v piipadé inkasa jej
zadava prodavajici, a to navic primo bance kupujiciho. Tato forma bezhotovostniho
platebniho styku neni pro prodavajiciho pfili§ vyhodna, nebot’ je to pravé on, jemuZz hrozi
riziko nepfevzeti zbozi kupujicim. Banka prodavajiciho navic na rozdil od pfedchazejiciho
pfipadu za uskuteCnéni transakce zadnou =zaruku nepiebira. Inkaso je tedy pro
prodavajiciho méné bezpecné nez vySe zminény akreditiv, na druhou stranu poskytuje
0 poznani vétsi zaruky nez prosta hladka platba (Poloucek, 2006). Pribéh dokumentarniho

inkasa vypada nasledovné¢:
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1. kupujici a prodavajici mezi sebou sjednaji obchod a domluvi se, ze vyrovnani
probéhne prostfednictvim dokumentarniho inkasa, prodavajici nasledné kupujicimu
odesle zbozi

2. prodavajici posléze preda piislusné dokumenty bud’ své bance, nebo pfimo bance
kupujiciho

3. banka prodavajiciho piipadné tyto dokumenty odesle bance kupujiciho a zazada

0 provedeni inkasa,

banka kupujici avizuje pfijeti dokumentt,

kupujici pfevede penize své bance,

banka kupujiciho nésledné tyto penize ptrevede do banky prodavajiciho,

kupujici obdrzi od své banky ptislusné dokumenty,

© N o g B

banka prodavajiciho vyplati prodavajicimu inkasovanou castku.

Dokumentarni inkaso muize nabyvat dvou zdkladnich podob. V ramci té prvni se pfedani
dokumentii vadze na zaplaceni penéZni ¢astky (coz je vySe uvedeny pfipad), v rdmci

druhé, jak upozoriiuje Marvanova (1995) se dokumenty ptredavaji proti pfijeti sménky.

4.1.4 Bankovni zaruka

Poslednim nastrojem vyuzivanym v zahraniénim bezhotovostnim platebnim styku je
bankovni zaruka. Institut bankovni zaruky spociva ve sjednani dohody mezi kupujicim
ajeho bankou, kterd se zavaze uhradit prodavajicimu zavazek, ocitne-li se kupujici
v platebni neschopnosti (Buckova, 2009). A protoze se timto banka kupujiciho pasuje do
role vedlejsiho dluznika, nauctuje si za své sluzby patticny poplatek. Zpravidla se stava,
ze prodavajici vyzaduje od své banky potvrzeni této zaruky, zejména kdyz neni s bankou

svého partnera pfili§ dobfe obeznamen.

Také bankovni zadruka ma dvé zékladni podoby — platebni a neplatebni. Platebni zaruky
se poskytuji za ucelem uhrazeni zavazku, neplatebni se vztahuji na konkrétni predméty

nebo ¢innosti (naptiklad na uhrazeni cla dovozcem ¢i dopravnich nakladii dopravci atd.).
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5 Integraf,s.r.o.

Néchodsky Integraf plisobici na trhu jiz vice nez dvacet let se v ramci polygrafického
odvétvi fadi na uzemi Ceské republiky mezi absolutni ¥pi¢ku v oboru. Navzdory
globalizaci ekonomiky a soucasnym trendiim se jednd o ryze ¢eskou spolecnost bez ucasti
zahrani¢niho kapitdlu, jejimiz hlavnimi pfedméty podnikani jsou polygrafickd vyroba,
vydavatelskd a nakladatelska ¢innost, knihtisk, reklamni ¢innost a koupé zbozi za ticelem

prodeje a jeho nasledny odprodej (Integraf, nedatovéano).

a

Obr. 5.1: Sidlo spolecnosti Integraf

zdroj: Integraf, s. r. 0. [online]. [cit. 2016-01-25]. Dostupné z: http://www.integraf.cz/web/cs/5-0-

nas.html

Ugast zahrani¢niho kapitalu nebyla v dosavadni historii spole¢nosti nutna zejména proto,
ze se vlastnikiim a manaZerim podniku dafi naplno vyuzivat kombinace veskerych
internich zdroju, jez ma firma k dispozici - tedy lidi, znalosti, penéZnich prostifedka
a strojniho vybaveni, a vytvaret z nich vystupy, které co do kvality a kvantity patii mezi
nejkonkurenceschopnéjsi jak v CR, tak i v nékolika dalsich zemich EU. O svoji

dlouhodobou prosperitu se tak spolecnost, zda se, nemusi v tuto chvili strachovat.
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5.1 Historie

Jak jiz bylo uvedeno, kotfeny nachodské tiskarny Integraf jsou zapustény poméerné hluboko
do minulosti. Vznik spolecnosti se datuje do roku 1992. Za onéch tiiadvacet let své
existence podnik pochopitelné¢ doznal rozsdhlych zmén. Z ptivodni malé firmicky sidlici
V prostorach ne o mnoho vétsich, nez jaké miva bézny rodinny diim, a citajici jen nékolik

malo zaméstnanci, se postupem c¢asu stal podnik mnohonésobné vétsich rozméra.

Béhem devadesatych let rozhodlo vedeni spole¢nosti o pfestéhovani se na novou adresu,
a sice do Béloveské ulice. Zde nicméné Integraf nesidlil pfili§ dlouho, nebot’ diky ptiznivé
ekonomické situaci, kterd Sla ruku v ruce S nepfetrzitym riistem firmy az do velikosti
sttedniho podniku, mu tyto prostory zacaly byt ptili§ tésné, a tak bylo nasledné rozhodnuto

o vybudovani zbrusu nového sidla na okraji Nachoda.

Vystavba nového sidla v ulici Myslbekova, kterd se nachdzi v jedné z primyslovych z6n
tohoto piihrani¢éniho mésta, byla dokoncena v roce 2002, tedy v dobé, kdy podnik
oslavoval pro n¢ho velmi vyznamné jubileum — deset let své existence. Béhem uplynulych
let doznaly tyto prostory rovnéz hned nckolika pomérné velkych zmén - byly pfistaveny
nové budovy, vyrobni haly 1 sklady. V soucasnosti se tak celé sidlo rozklada na ploSe vétsi
nez 6500 m% A proces rozSifovani ani zdaleka neni u konce. Jiz nyni se uvazuje o
pristavbe dalsi vyrobni haly, bez niz se spole¢nost neobejde, chce-1i uspokojit vS§echny své

zakazniky, jejichZ pocet se kazdym rokem neustéale zvétsuje.

5.2 Portfolio sluzeb

Hlavni pfi¢inou ristu podniku a neptetrzitého navySovani vyrobnich kapacit v poslednich
letech byla pochopitelné spojena sjeho obchodnimi aktivitami. Zatimco z kraje
devadesatych let, tedy na samém pocatku jeji existence, by se mnozstvi zakaznikl této
spolecnosti dalo spocitat na prstech jedné ruky, v sou€asnosti se Integrafu daii uspokojovat

pozadavky nikoliv desitek, nybrZ stovky klientti at’ uz z Ceské republiky, tak ze zahraniéi.

Rovnéz portfolio nabizenych sluzeb se mnohonasobné rozrostlo. Firma je schopna vyrobit,
respektive vytisknout téméf cokoliv, co zdkaznik zada. Od tisku letdkd pies Casopisy,

noviny, kalendare, papirové tasky, brozury, katalogy, prospekty, formulate a dalsi reklamni
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materidly az po samotné knizni publikace z jakéhokoliv materidlu ¢i pozadovaného

formatu (Integraf, nedatovano).

Jak uz ale bylo zminéno diive, v Integrafu se zabyvaji také dalS§imi Cinnostmi, které
prispivaji k upevnéni jeho strategické pozici na trhu. Kromé ryze polygrafickych zalezitosti
se zde rovnéz aplikuje naptiklad bezpecnostni systém STOKES, jenz slouzi zejména

Kk ochrané cenin, tiskovin a dokumentt (Integraf, nedatovano).

Netieba dodavat, ze se v obou piipadech jedna o vyrobky prvotiidni kvality, coz doklada
skutecnost, ze je firma drzitelem fady osvédceni a certifikatd. Jednim z nich je naptiklad

certifikat ISO 9001, na zaklad¢ kterého je fizen management jakosti polygrafické vyroby.

Mimo to spole¢nost poskytuje profesiondlni poradenstvi v oblasti zakaznikem
pozadovanych materialii, forem zpracovani ¢i koneéné grafické podoby s cilem zajistit co
moznad nejkvalitngj$i provedeni vyrobku a zaroven snizit zakaznikovy ndklady na

minimum. Samoziejmosti je expedice, distribuce a skladovani vyrobenych produktii.

5.3 Vlastnické zalezitosti

Okamzik vzniku firmy Integraf se datuje k 4. srpnu roku 1992. Pravé v tento den byla
oficialn¢ zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Hradci Krélove,
oddilu C, vlozky 2529. Firma byla zalozena jakoZto spole¢nost s ru¢enim omezenym, a to

na zaklad¢ zakladatelské smlouvy, pficemz zékladni kapital ¢inil 100 000 K¢.

Clovékem, ktery stoji za jejim vznikem, je Ing. Jifi Vysoky. Dalsimi podilniky se
Vv pribéhu nasledujicich let stali Mgr. Lenka Vysoka, jenZ v sou€asnosti vykonava rovnéz
funkci feditelky celé spoleénosti, a Josef Tokan (Ministerstvo spravedlnosti Ceské

republiky, nedatovano).

5.4 Organiza¢ni struktura a zaméstnanci

Aby bylo zajisténo co mozna nejefektivnéjsi fungovani podniku, bylo zapotiebi vytvofit
vhodnou organizacni strukturu, na zéklad¢ které jsou vymezeny jednotlivé pracovni pozice
spadajici pod konkrétni podnikové tutvary, jejich kompetence a nadfizenost ¢i podiizenost

jinym firemnim zaméstnanctim.
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V soucasné dobé pracuje v Integrafu vice nez 120 kmenovych pracovniki a na 200 dalSich
je evidovéno pro ptipadnou vypomoc ve chvilich, pokud by se spole¢nosti zacaly hromadit

zakazky a hrozilo by, ze nebude mozné dodrzet néktery ze stanovenych terminti.

Vnitini uspotadani podniku sestava celkem ze tfi oddé€leni, a sice vyrobniho, provozniho
a obchodniho, pficemz kazdé z nich ma starost vzdy jeden manaZer. Nejvétsim z nich je
pochopiteln¢ oddé€leni vyrobni, které zajist'uje cely proces vyroby produktu od zpracovani
vstupnich dat az po jeho konecnou expedici zakaznikovi. Provozni oddéleni, jak uz sam
nazev napovida, ma na starost kazdodenni fungovani podniku vcetné vedeni ucetnictvi,
spravu pocitacove sité a stejné tak i spravu vSech firemnich objekt. A nakonec, nikoliv
vSak v posledni fadé¢ je zde rovnéz obchodni oddéleni, jehoz technicko-hospodaisti
pracovnici (dale jen THP) zajistuji, aby méla firma vzdy dostatek zakazek a vSechny

tiskové stroje byly po cely rok vyuzivany na maximum.

Jak jiz bylo feceno, firma Integraf disponuje vice nez 120 stalymi zaméstnanci, ktefi,
kromé¢ THP, pracuji na tfisménny provoz, ptiCemz hned dalSich 200 je zaméstndno na

¢aste¢ny tvazek ¢i na dohodu o pracovni ¢innosti, respektive prace.

Nejvetsi cast z téchto zaméstnanch tvoii vyrobni délnici. Mezi né se fadi kvalifikovani
tiskafi, knihatky, skladnici a dalsi obsluzni pracovnici. Tato pocetna skupina ¢ita zhruba 70
% vSech zaméstnancl. Zbylou ¢ast pak utvareji THP spolecné s vrcholovym vedenim

spolecnosti, jez mé ve svych fadach celkem 7 zastupct (manazerti).

Na zaklad¢ informaci poskytnutych vedenim firmy lze konstatovat, ze 43,5 % pracovniki

Integrafu tvofi Zeny. Primérny vék zaméstnanci pak ¢ini 38 let.

5.5 Spoluprace se vzdélavacimi institucemi

V ramci své podnikatelské c¢innosti spolecnost hojné vyuzivd moznosti spoluprice
s n€kterymi z ¢eskych vysokych Skol. Zatimco Pfirodovédeckd fakulta Univerzity
Palackého participovala na vyvoji ochranného systému STOKES, s katedrou polygrafie
a fotofyziky pfi Univerzité¢ Pardubice firma jiz nckolik let konzultuje b&zné technické
zalezitosti kazdodenniho rdzu a jako protihodnotu nabizi jejim studentim moznost

pracovnich stazi, béhem nichZ mohou ziskat, ptipadné€ obohatit své praktické zkuSenosti.
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5.6 Marketingova analyza

Za tiiadvacet let své existence se této nachodské firmé podatilo vydobyt si velmi zvucné
jméno na poli polygrafického primyslu, jak co se tyée uzemi Ceské republiky, tak
i v n¢kterych dalSich evropskych statech. Vdé¢i za to piedevsim skute¢nosti, ze jiz od
samého pocatku klade jeji vedeni velmi vysoky diiraz na kvalitu svych vyrobkt, ktera si
v kombinaci s jejich rozumné stanovenou cenou postupem casu ziskala oblibu i mimo
tuzemsko. Navzdory této skutecnosti 1ze vSak pro ni za klicové oznacit zejména ty trhy, jez

se nachazeji v regionech stiednich a vychodnich Cech a také v hlavnim mésté Praha.

Ackoliv se spolecnost miize tésit pomeérné uspokojivému trznimu postaveni, konkurenci
vV zadném ptipad¢ nelze zanedbavat. Na zdklad¢ rozsdhlé marketingové studie je mozné
konstatovat, Ze jen na tizemi Ceské republiky se polygrafickou vyrobou coby svym
hlavnim pfedmétem podnikéni zabyva celkem osmadvacet vétSich ¢i menSich tiskaren.
Mezi nejveétsi vyzyvatele nachodské spolecnosti Integraf pak patii zejména tyto firmy:
NOVOTISK, tiskaiské zavody Typos, Branaldi, POINT, TRIANGL ¢i H. R. G. Co se tyce

samotného Integrafu, jeho tuzemsky trzni podil je odhadovan na zhruba jedno procento.

Seznam odbératelil spolecnosti je vskutku rozsdhly. Diky této skutecnosti je tak riziko
Z obchodnich vztahti velmi dobie diverzifikovano. Primérna délka trvani spoluprace byla
managementem podniku vycislena na Sest let. Pocet zakaznikii se pochopitelné neustale
méni - a lze fici, Ze se v zdsad€é kontinualné navysuje. Z tohoto diivodu tedy neni mozné

uvést jakykoliv konkrétni ¢iselny tdaj. Jedna se vSak o vice neZ 100 odbérateld.

Jak vyplyva zinformaci poskytnutych vedenim firmy, nasledujicich deset odbératelt
predstavuje dohromady 83 % z celkového ro¢niho obratu spole¢nosti, ten v roce 2013,
pokud jde o jeho penézni vyjadieni, ¢inil 223 286 437 K¢. Do skupiny nejvyznamnéjSich
zakaznikll 1ze zatadit: CSOB, Dow AgroSciences, Kaspen/Jung von Matt, Systemprint
Drescher, MARE CZ, AEROMEDIA, ALBI, Ceska posta, Ceska pojistovna a Birell.

V ramci svych obchodnich aktivit se pochopitelné zddna firma neobejde bez dodavateld,
kteti ji poskytuji vstupy potifebné k vyrobé vlastnich produktii. Tyto dodavatele lze
v ptipad¢ néachodské tiskarny rozde€lit v zadsadé na tfi skupiny. Od prvni spolecnost

nakupuje produkty, jez tvoii patet celého vyrobniho procesu, zejména tedy rtizné formy
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papirti a tiskafskych barev. Od dodavatelii zafazenych do druhé skupiny ziskava firma

tiskatské stroje, dodavatelé ze skupiny cislo tfi zajiSt'uji pocitace a dalsi IT zatfizeni.

| vtéto kategorii se najdou pomérné zndma jména, jakymi jsou napiiklad Heidelberg

Praha, Europapier-Bohemia ¢i tfeba Systemprint Drescher.

5.7 SWOT analyza

Nasledujici analyza silnych a slabych stranek, prilezitosti a hrozeb by méla poslouzit
k vytvofeni uceleného obrazu o tom, diky jakym piednostem se podnik muze téSit
konkurenéni vyhod¢ nad ostatnimi firmami v odvétvi, kde naopak spatfuje své hlavni
slabiny ve vztahu ke konkurenci, a co by pfipadné mohlo ovlivnit, at’ uz pozitivn¢ ¢i

negativné, jeho budouci trzni postaveni.

Analyza vychazi z originalni pfedlohy, jez byla zpracovana manazery samotné spolecnosti,
a to vramci tvorby podnikatelského zdméru, jehoz cilem byl ndkup nového strojniho

vybaveni s moznosti dota¢ni podpory.
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Tab. 5.1: SWOT analyza firmy Integraf, s. r. o.

moderni technicka a technologicka tiroven
vyroby

vysoky podil ruéni prace pti zpracovani malych
zakazek

Siroky sortiment produkti

vyroba malych zakazek na hranici rentability z
hlediska produktivity prace

vybudovana sit’ zakaznik

potieba dalsi vysoce kvalifikované pracovni
sily

finan¢ni stabilita - silné kapitalové zazemi

dosud nezvladnuty proces snizovani naklada

kvalita produktii a poskytovanych sluzeb
(pouze 0,7 % reklamaci)

novi odbératelé v CR - rozsiteny segment
zakazniki

rostouci mzdové naklady a danové zatizeni

rozvoj technologie v oblasti digitalni ptipravy

ucast zahranicniho kapitalu ve velkych
tiskarnach

expanze na dosud neprobadané zahrani¢ni trhy

kurz koruny

rozsifeni zaméestnanecké zakladny z rad ucnu

nejasné smetovani ekonomiky ¢i nedokonceny
proces restruktualizace a konsolidace segmentu
tisku polygrafie

dlouhodobé kvalitni dodavatelska struktura s
prilezitosti vyuziti do budoucna levnéjsich
materialovych zdrojii ze zahrani¢i (Cina a
jihovychodni Asie)

rust cen energii a vstupniho materialu

prechod klientd k méné kvalitnimu, ale
rychlému tisku konkurentti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt firmy Integraf, s. r. 0.

5.8 Zahrani¢ni obchod

Obchodni aktivita sméfujici za hranice Ceské republiky ma v piipadé spolecnosti Integraf

dlouholetou tradici. Jeji kofeny sahaji aZ do roku 2000, pficemz béhem poslednich péti let

exponencialné nabyva na svém objemu.

V minulosti jiz firma uzaviela nékolik pomérné vyznamnych obchodl s odbérateli

z Némecka, Rakouska, Nizozemska ¢i Irska. S fadou z nich dokonce spolupracuje dodnes.

Jako ptiklad 1ze uvést némecky Drescher zabyvajici se rovnéz polygrafickou vyrobou, déle

pak Fischer Kilteklima vyrabé&jici klimatizacni systémy ¢i tieba Svycarskou pobocku

Husqvarny, kterd je po celém svété znamé diky svym sekackdm, pildm, kiovinofeziim

a dal$imu zahradnickému vybaveni.
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Pokud jde o konkrétni produkty, které spolecnost Integraf t¢émto podnikiim dodava, jedna
se z prevazné ¢asti o nejruznéjsi reklamni a propagacni materialy vSeho druhu — zejména
tedy o letdky, brozury apod., diky nimz se mohou prezentovat svym soucasnym

| potencialnim zakaznikam.

Jak jiz bylo fec¢eno, zahrani¢ni obchodni aktivita neni v ptfipad¢ této nachodské tiskarny
rozhodné ni¢im novym. Pravdou nicméné je, ze vyznamnéjSiho rozmachu se dockala az
pomérné nedavno. Kli¢ovy z tohoto tthlu pohledu byl pak zejména rok 2014, kdy vedeni
firmy dospélo k zavéru, ze by zahrani¢nim subjektim méla byt vénovana o poznani vétsi

pozornost nez doposud.

Pted jednotlivé obchodni zastupce spolecnosti tedy byl postaven pomérné nelehky ukol —
poohlédnout se po klientech z ostatnich zemi EU, a pokud mozno s nimi navazat

dlouhodobou spolupraci.

Jak se ale nakonec ukazalo, s touto vyzvou se technicko-hospodafsti pracovnici vypotadali
vskutku vyteéné. Béhem jednoho roku se totiz objem zahrani¢niho obchodu ve srovnani
s lety predeslymi né&kolikrat znasobil. Kone¢né cCislo za rok 2014 ¢inilo rovnych 10 %,
pficemz na rok 2015 byl predikovan rast o dalSich pét procentnich bodld. A co se tyce

vyjadfeni jeho hodnoty v penézich, ta ve stejném obdobi dosahla hranice 1 000 000 eur.

Aspektt, které pfispély k tomuto rlstu, je celd fada. OvSem za ten nejvice zasadni lze
pochopitelng oznagit vstup Ceské republiky do Evropské unie v kvétnu roku 2004. Diky
tomuto strategickému kroku se vSem tuzemskym spole¢nostem, Integrafu nevyjimaje,
oteviely zcela nové pfileZitosti, jak rozsifit své obchodni ¢innosti. ZruSeni nejriiznéjsich
celnich pfekaZzek a snaz8i prinik na zahranicni trhy stimulovaly export a vyrazné sniZily

naklady jednotlivych firem na néj vynalozene.

Avs$ak kazd4a mince ma dvé€ strany, a tak by bylo celkem spravedlivé podotknout, Ze tim
padem samoziejmé doslo 1 k navySeni konkurence pro vSechny Ceské firmy a rovnéz ke

zptisnéni pozadavki na bezpec¢nost a kvalitu jejich produkti.

Nakonec vSak zalezi na kazdé jednotlivé firmé, jak se s témito uskalimi dokaze vyporadat.
Zatimco v ptipadé konkurenceschopnych firem mohou vyhody ze vstupu do EU

mnohondsobné pfevazet negativa s nim spojend, pro ty z opa¢ného konce miize tento krok
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mit, ¢i jiz dokonce mél, velmi neblahé nésledky. Spolec¢nost Integraf se, nastésti pro ni

vvvvv

Expanze mimo tuzemské trhy samoziejmé neni nikterak jednoduchou zalezitosti. Pfed tim,
nez se podnik k tomuto kroku odhodl4, je zapotiebi zvazit veSkeré klady a zapory s nim
spojené. Dale jde ptedevsim o to, aby dokazal piizpusobit svoji obchodni politiku tak, aby
se pro ni zahrani¢ni obchod stal co mozna nejefektivnéjSim nastrojem, jak navysit svij

celkovy zisk.

Manazeti spolecnosti se proto museji mimo jiné zamyslet nad tim, u jakych bankovnich
instituci, a zejména pak v jakych ménach, je nejvyhodnéjsi zfidit si podnikatelské ucty,
jakym kurzem se bude podnik pii béZném obchodnim zahrani¢nim styku fidit, jakou
formou se budou uskute¢niovat veskeré zahrani¢ni platby, at’ uz ptijaté ¢i ty k odeslani, jak

bude probihat jejich evidence atd.

Po peclivém zvazeni vSech alternativ dospélo vrcholové vedeni firmy k nésledujicim

feSenim.

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost Integraf obchoduje béhem zahrani¢niho styku prozatim
vyhradné s podnikatelskymi subjekty ze zemi Evropské unie, byl zfizen jeden devizovy
Gi¢et vedeny v eurech, a to u Ceské spofitelny. Pouziti internetového bankovnictvi pii
béZném platebnim styku je v dnes$ni dobé¢ jiz samoziejmosti. Sménnym kurzem, kterym se
nachodsky podnik pii své obchodni aktivité sméfujici za hranicemi Ceské republiky fidi, je

ten, jenz kazdy den vyhlasuje CNB.

Co se tyCe samotné evidence plateb, na tu existuje ve spolecnosti velice sofistikovany
systétm. Ve snaze predejit jakymkoliv potencidlnim problémim tykajicich se nesouladu
mezi tim, co mé¢lo byt uhrazeno a ve skutecnosti nebylo, respektive jakéd platba méla byt
pfijata a ve skute¢nosti nebyla, je provedeni kazdé takové transakce zaznamenavano hned
dvakrat. To v praxi znamena, Ze se kazda pfijata ¢i uskuteCnéna platba sparuje s vydanou
nebo pfijatou fakturou vztahujici se k téze zakdzce, a to prostfednictvim informacéniho
ucetniho systému SQL Ekonom. Diky tomuto kroku je tak mozno kazdodenné kontrolovat

saldo nezaplacenych zavazkl a pohleddvek spolecnosti.
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I ptes veskera podniknutd opatieni samoziejmé neni v lidskych silach predejit vSem
potencidlnim rizikim z obchodni aktivity vyplyvajicich, a proto i firma Integraf
zaznamenala v minulosti hned né¢kolik vétSich ¢i menSich problému tykajicich se
platebniho styku. Jednalo se naptiklad o potize pfi vystavovani dobropisii na uplatnéni
skonta ¢i tieba Casové prodleni, nez druhd strana potvrdila vzdjemny zapocet zavazku

a pohledavek.

Tento vzdjemny zapocet se v piipadé Integrafu a jeho partnerti praktikuje pomérné Casto,

byt je pravdou, ze u zahrani¢niho obchodu je jeho objem takika nulovy.

Vzéajemny zapocet zavazkl a pohledavek ptredstavuje pro obé zainteresované strany hned
dvé pomérné velké vyhody — firmy jednak uSetii na transakénich poplatcich za jinak
zbyte¢né uskute¢néné platby a zaroven jim ubude administrativnich povinnosti s platbami

spojenych.

5.9 Soucasny stav zajiSténi se proti kurzovému riziku

V soucasné chvili je zahrani¢ni obchod spole¢nosti koncipovan tak, ze import v podobé
dodavek materialu a dalSich surovin ¢i ndkupu vyrobni technologie prFevlada nad
vyexportovanymi vyrobky. Celkovy objem zahrani¢niho obchodu nachodské tiskarny se
Vv poslednich letech rapidné zvysil, za coZ firma vdééi tésné&jsi spolupraci s partnerskou
spole¢nosti Systemprint Drescher, ktera ji v minulosti pomohla ziskat fadu dalSich klientl

sidlicich mimo tizemi Ceské republiky.

S vétsim objemem zahrani¢niho obchodu je nicméné pochopitelné spjato ¢im dal vétsi
riziko vykyvu sménného kurzu, které museji manazeti pii planovani obchodnich aktivit
spole¢nosti za hranicemi Ceské republiky brat v potaz. Aktualné se firma zajistuje pomoci
takzvaného prirozeného hedgingu. Ten vV pfipadé nachodské tiskarny spocivani
v udrZzovani vyrovnané bilance, tedy situaci, kdy je objem plateb jdoucich na uhradu
zévazkid pokryt inkasem za prodané a vyexportované vyrobky. K ur€itym vykyvim at’ uz
jednim ¢i druhym smérem pochopitelné dochazi. Nikdy totiz neni mozné zajistit, aby mezi
sebou jednotlivé zakdzky stoprocentné korespondovaly, pokud jde o jejich hodnotu. Navic
zde pusobi 1 onen faktor sménného kurzu, jenz je v neustdlém pohybu. Nutno vSak

podotknout, Ze tyto vykyvy mélo doposud vedeni spole¢nosti vzdy pod kontrolou.
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V ptipadé, ze spole¢nost musi v dohledné budoucnosti nékterému ze svych zahrani¢nich
obchodnich partnerti uhradit platbu za dodavku tiskového papiru ¢i jiného vyrobniho
materidlu a na eurovém uctu nema prechodné dostatek finan¢nich prostiedki, pak si tato
eura jednoduse opatii. K nakupu deviz vyuziva sluzeb nebankovnich financnich instituci -
konkrétné¢ pak spolecnosti SAB finance — které jsou zpravidla schopny nabidnout

atraktivnéjsi (v tomto piipad¢€ nizsi) kurzy nez bézné komeréni banky.

V praxi pak cely proces vypadd tak, Ze zodpovédna osoba — Vtomto pfipad¢ finanéni
feditel spole¢nosti — sleduje vyvoj ménového kurzu, jenz se méni z hodiny na hodinu,
a k nakupu deviz se rozhodne tehdy, povazuje-li jeho vysi na zakladé¢ dostupnych
informaci za dostate¢né pfijatelnou. V jistém sméru tedy lze hovofit i o jakési formé

¢asovani plateb, nebot’ vedeni firmy vzdy vyckava na ten nejvhodnéjsi okamzik.

Z dalsich aktualné pouzivanych internich metod zabezpeceni, kterymi se nachodska
spoleCnost snazi branit pted potencidlnimi vykyvy sménného kurzu, nelze opomenou
zménu struktury aktiv a pasiv. Ne snad, Ze by spolec¢nost v posledni dobé horec¢né
ménila své dodavatele, respektive odbératele. Avsak vzhledem ke skute¢nosti, Ze naprosta
vétSina jejiho zahrani¢niho obchodu je realizovana v eurech, respektive ze spolecnost
obchoduje zejména s firmami sidlicimi v zemich eurozony, dochazi tim automaticky
k eliminaci kurzového rizika, nebot’ dojde-li naptiklad k depreciaci ¢eské koruny, a tim
padem 1 zdraZeni dovaZeného materidlu, miZe byt tato kurzovad ztrata kompenzovana

vystavenou fakturou za prodané vyrobky.

Zavérem je nutné podotknout, ze diky témto vySe zminénym strategiim Se manazerim
nachodského Integrafu podafilo v celkovém souctu uSetfit nemalé mnozZstvi penéz, které

posléze mohly byt pouzity 1 k jinym tcelim.
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6 Euro a ménova unie

Vzhledem ke skuteCnosti, ze nachodsky Integraf realizuje naprostou vétSinu svych
transakci v ramci zahrani¢né-obchodnich aktivit v eurech, je pfihodné o této méné nejprve

uvést nékteré zakladni informace.

Euro jako takové je ménou relativné mladou. Vzniklo 1. 1. 1999, kdy ji pfijalo prvnich
jedenact Clenskych stati Evropské unie, které se noveé uskupily do takzvané eurozony.
Béhem prvnich tii let fungovalo pouze coby virtualni ména, jez slouzila pro
bezhotovostni platebni styk, vramci hotovostniho platebniho styku pouZzivaly vyse
zminéné zem¢ nadale své puvodni mény. Ve form¢ minci a bankovek bylo euro zavedeno

az 1. 1. 2002 (Evropska komise, nedatovano).

6.1 Historie eura jakoZto spole¢né mény

Timto dnem tak byl uspésn¢ dokonan dalsi dulezity krok evropské ekonomické integrace,
a sice vytvofeni ménové unie, o némz se poprvé zacalo uvazovat uz na konci Sedesatych let
minulého stoleti na Haagském summitu a z n€hoz posléze vzeSel takzvany Werneriv
plan. Ten tehdy pocital se zavedenim nové jednotné mény do roku 1980. Ovsem jak
ptipomina Dédek (2014a), vzhledem K nepfiznivému ekonomickému vyvoji v prib&éhu
sedmdesatych let, jenz byl mimo jiné provazen rozpadem brettonwoodského systému
a dvéma ropnymi Soky (1973 a 1979), z jeho realizace seSlo. Svétovi i evropsti politici se
museli zacit soustiedit na ty nejakutnéjsi hospodaiské problémy a Wernerav plan ustoupil

do pozadi.

Dédek (2014b) dale zdlraziuje, Zze mysSlenku vytvofeni ménové unie na starém kontinentu
posunuli o néco blize skutecnosti na konci dekady az tehdejsi francouzsky prezident
Valéry Giscard d'Estaing spole¢né s némeckym kanclétem Helmutem Schmidtem. Tito
dva panové a zaroven piedstavitelé dvou nejsilnéjSich evropskych ekonomik té doby
vyznamnou mérou dopomohli k ustanovené Evropského ménového systému (EMS),

Vv jehoz ramci pak byly zavedeny nasledujici pojmy:

Evropska ménova jednotka (ECU), jez piedstavovala ko$ Clenskych stati Evropského
hospodaiského spolecenstvi odrazejiciho jejich ekonomickou silu a kterd zarovenl plnila

funkci rezervni mény a zuctovaci jednotky,
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Mechanismus sménnych kurzi (ERM), ktery nafizoval centralnim bankam jednotlivych
statli spadajicich do EMS udrzovat kurz jejich mén na hranici +2,25 % od dané centralni
parity, pfi¢emz pokud by hrozilo, Ze by se kurz nékteré z téchto mén vyrazné ptiblizil, ¢i
snad dokonce prekrocil vymezené fluktuacni pasmo, byla CB toho kterého statu povinna

zahdjit neomezené devizové intervence,

Indikatory divergence slouzici K v€asnému varovani ohledné¢ nebezpecné vysoké
fluktuace ménového kurzu s cilem zabranit nutnosti pouziti devizovych intervenci ze

strany jednotlivych centralnich bank a
Uvérové nastroje Evropského fondu pro ménovou spolupraci (EMCF).

Na usili byvalého francouzského prezidenta Giscarda d'Estainga a némeckého kancléte
Schmidta navazal na ptelomu let 1988 a 1989 tehdejsi predseda Evropské komise Jacques
Delors. Ten spole¢né s guvernéry centralnich bank jednotlivych stati vypracoval plan,
ktery mél definitivn¢ zavrsit dvacetileté snazeni o vytvoreni hospodarské a ménové unie.
Zprava, kterou Delors svym kolegm ptedlozil, zdiraziovala, ze pouze a jen za
pfedpokladu existence jednotné evropské mény dojde k plnému vyuziti potencidlu, jenz
cely vnitini trh nabizi. Plan byl rozdélen do tfech postupnych kroki, respektive stadii,
pfiemz vramci toho prvniho mélo dojit K hospodaiské konvergenci a posileni
koordinace ménovych politik, zatimco druhé stadium se zamétovalo spiSe na technické
aspekty vztahujici se k problematice pfechodu na spole¢nou ménu, a kone¢né stadium tii
pocitalo s definitivnim zafixovanim ménovych kurzii a naslednym prechodem na

spoleénou ménu (Dédek, 2014c¢).

Vystup Delorsovy zpravy byl posvécen Smlouvou o Evropské unii, ktera je vefejnosti
znama spiSe jako Maastrichtska dohoda a jez byla uvedena v platnost koncem roku 1993.
Ta mimo jiné stanovila i nejzazsi termin, ke kterému méla ménova unie vzniknout. Timto
terminem pak bylo datum 1. 1. 1999. Orgdnem spravujicim planovanou jednotnou ménu
byla povéfena nové zalozend Evropska centrialni banka. Podle plivodni verze
Maastrichtské smlouvy méla byt spolecna ména pojmenovana ecu, kvili pozd€jSim tlaktim
ze strany Némecka se nicméné evropsti lidii v prosinci 1995 rozhodli zménit jeji nazev na

euro.
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V prvni poloving€ devadesatych let celil ERM pomérmé rozsahlé krizi vyvolané kurzovymi
spekulacemi, které zapfticinily vyrazné fluktuace kurzt jednotlivych mén od stanoveného
pasma. V jisty okamzik se dokonce zdalo, ze ERM potka stejny osud jako jeho
,pfedchidce‘ v podobé Wernerova planu, nakonec se vSak podatilo finan¢ni trhy uklidnit
a nastalou nepftiznivou situaci dostat pod kontrolu. Tyto udélosti podle Dédka (2014d)
jasné ukazaly, ze v prostfedi, kde panuje vysoka kapitdlovd mobilita, je to pravé pouze
ajen jednotnd meéna, kterd je sto efektivné ochranit spoleCny trh pied nebezpecim

VvV podobé kurzové spekulace.

Na zdkladé¢ textu obsaZzeného v Maastrichtské smlouvé méla byt ménova unie vytvorena
bud’to k 1. 1. 1997, nebo k 1. 1. 1999. V prvnim piipad¢ se tak mohlo stat tehdy, pokud by
alespon polovina ¢lenskych stati EU splnila takzvana konvergenéni Kkritéria, v ptipadé
druhého (a zéaroven i nejzaz§iho) terminu méla byt jednotnd ména zavedena jiz pfi
jakémkoliv poétu statit vyhovujicich stanovenym pozadavkiim. Od prvniho data se pozdé&ji
upustilo, s blizicim se druhym terminem se vSak motivace zacastnénych zemi splnit tato
konvergenéni kritéria rapidné zvysila, nacez bylo v kvétnu 1998 rozhodnuto o tom, ze
zakladajicimi staty eurozony se pocinaje nasledujicim rokem stanou Némecko, Francie,
Italie, Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Rakousko, Finsko, §panélsk0, Portugalsko
a Irsko. Vsem témto jedenacti zemim se podafilo v§ech pét kvalifika¢nich podminek, které
tehdy nafizovaly udrZet miru inflace pod hranici 2,7 % a dlouhodobou nominalni
urokovou sazbu pod 7,8 %, maximalni schodek vladniho rozpoétu o vysi 3 % HDP,
celkovy objem vefejného dluhu, ktery je mensi nez 60 % HDP, a alespoii dvouletou
ucast vramci ERM 11, splnit, diky ¢emuz si vyslouzily pravo byt u zrodu zbrusu nové

meény, jez se méla stat dalsim ze symbolt evropské soudrznosti.

V témze roce zahgjila svoji Cinnost i Evropskd centralni banka sidlici v némeckém
Frankfurtu nad Mohanem, které se nyni nové musely zodpovidat v§echny centralni banky
jednotlivych ¢lenskych stati eurozony. Samotny vznik eura se pak obesel bez sebemensich
problémul. Evropské i svétové financni trhy byly na zrozeni nové ménové jednotky
dlouhodob¢ piipravovany, a tak se dne 1. 1. 1999 zadné negativni Gc¢inky nedostavily
(D&dek, 2014e).

Ackoliv vznik eura jako takového je Cisté z ekonomického uhlu pohledu pomérné velkou

udalosti, béZny obcan Vv podstaté nic nezaregistroval. Jak jiz bylo zminéno, pocinaje rokem
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1999 bylo totiz euro zavedeno pouze jako bezhotovostni jednotka, Vv jednotlivych
Clenskych statech se nadale platilo pivodnimi narodnimi ménami, 0 existenci eura
sveédcily pouze zaznamy na bankovnich ucétech. V podobé bankovek a minci bylo podle
puvodniho planu zavedeno az o celé tfi roky pozdéji, pficemz béhem prvnich dvou
mesict roku 2002 se v inkriminovanych statech dalo platit obéma druhy mén soucasné,
nebot’ ty narodni byly postupné stahovany z ob¢hu, zatimco euro je plynule nahrazovalo.
Také fyzicky prechod na spolecnou ménovou jednotku se obeSel bez jakychkoliv
vyznamnéjSich problémi, at’ uz z hlediska logistiky ¢i bezpecnosti, coz je dodnes
v ekonomickych kruzich povazovano za velice uctyhodny vykon, pfipomind Dédek

(2014f).

Touto posledni fazi tak byla uspéSné zavrSena vice nez tficetiletd snaha o vytvoreni
ménové unie coby dal$iho nezbytného kroku na cesté ke sjednoceni Evropy. Ani zdaleka
vSak nelze fict, Ze by se po roce 2002 jeji vyvoj zastavil, ba naopak. Eurozéna od té doby
doznala nemalych zmén. Z plivodni jedenactky byla postupné rozSifena az na dneSnich
devatenact statll. V priibéhu minulych let se lenskymi zemémi stalo Recko, Slovinsko,

Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko, LotySsko a Litva.

6.2 Euro jako svétova ména

Z cisté ekonomického uhlu pohledu se v ramci prvni dekady své existence euru dafilo
nadmiru dobfe. Alesponi tak to tedy na prvni pohled tehdy vypadalo. Euro se stalo po
americkém dolaru druhou nejsilngjsi svétovou ménou, pticemz ode dne svého vzniku vuci

nému posililo o Gctyhodnych 30 %, uvadi Dédek (2014g).

Zahy ovSem vyslo najevo, Ze ne vSechny c¢lenské zemé hospodaftily se svymi financemi
tak, jak to nafizovala konvergencni kritéria (zejména pak co se tyce vyse vladnich deficith
a vetejnych dluhi), coz mélo na neddvno vzniklou ménovou unii velice neblahy vliv.
Nastalou situaci pak jest¢ do znacné miry umociovala vypuknuvsi celosvétova finanéni

wrwe

Lehman Brothers v zaii 2008.
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6.3 Eurozona v krizi

Kombinace vSech téchto faktori posléze zpisobila, Ze hned nékolik zemi eurozény bylo
nuceno pozadat Mezindrodni ménovy fond, respektive Evropskou komisi o finanéni
vypomoc. V opatném piipadé hrozil jejich bezprostfedni bankrot. Do zévaZnych
problémi se b&hem let minulych dostal Island, Irsko, Portugalsko, Spanélsko, Kypr,
Itilie ¢ Recko. Nejhorsi byla situace v Recku, nebot v piipadé této balkanské zemé
existovala vzhledem k jejimu obrovskému zadluzeni po nékolik mésict uplynulého roku
zcela realna hrozba odchodu z eurozény, coz mohlo mit nedozirné nasledky pro celou
ménovou unii, jelikoz by tim padem klesla divéra v euro jako takové a hospodaiska recese

by se jesté vic prohloubila (Dédek, 2014h).

Bankrot Recka i viech ostatnich statli se nakonec podafilo prostfednictvim finanénich
injekci z nejriznéjSich zachrannych mechanismti vyménou za provedeni série reforem
jejich ekonomik odvratit, a tak se zda, Ze to nejhor$i ma eurozoéna, alespon prozatim, za
sebou. Udalosti let minulych nicméné jasné ukazaly, ze je naprosto nezbytné byt

nepretrzit¢ ve stfehu.
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[/ Zhodnoceni vyvoje ménového kurzu CZK/EUR

a zahrani¢niho obchodu spolecnosti

V nasledujici Casti této diplomové prace bude podrobné nastinén vyvoj sménného kurzu
Ceské koruny vii¢i euru v obdobi od zari 2010 do srpna 2014. Tento Casovy horizont
pochopitelné nebyl zvolen zcela ndhodou, koresponduje totiz s uplynulymi péti ucetnimi
roky, ke kterym vedeni spole¢nosti na pozadani poskytlo Ciselné tidaje a dalsi doplnujici
komentarfe. Cela kapitola je tedy rozd€lena do péti dil¢ich casti, pficemz kazda z nich
obsahuje jak zhodnoceni vyvoje sménného kurzu v inkriminovaném casovém useku, tak

informace tykajici se samotného zahrani¢niho obchodu firmy.

7.1 U&etni rok 2010

Rok 2010 byl pro Ceskou republiku dle udaji CNB (2010a) z makroekonomického
hlediska charakteristicky citelnym ozivenim. Ekonomice se béhem roku podafilo vymanit
Z krize, o ¢emz sveéd¢i i skuteCnost, Ze se jeji mezironi rist dostal poprvé béhem
poslednich dvou let do kladnych ¢isel. Na jejim zotavovani se podilely vSechny slozky
hrubého doméciho produktu, pficemz nejveétsi vliv mélo postupné navySovani stavu zasob.
Ptekvapivy pak byl zejména kladny piispévek tvofeny spotifebou domdacnosti, ktery podle
puvodnich predpokladi mél nabyvat zcela opaénych hodnot. Ekonomoveé si jej Castecné

vysvétlovali zlepsenim aktualni situace na trhu prace (CNB, 2010b).

Co se kurzu ceské koruny vuci euru tyce, zde bylo béhem roku 2010 zaznamenano
pomérné viditelné posileni. Zatimco vlednu ¢inil primérny mésiéni kurz 26,136
CZK/EUR, zacatkem druhého pololeti se s ni na devizovych trzich obchodovalo v poméru
25,305 CZK/EUR (CNB, nedatovano). V nasledujicich tiech mésicich ¢eskd ména nadale
posilovala, na ¢emz méla zasluhu predevSim rostouci poptavka ze strany zahrani¢nich
kratkodobych investor. Ti byli v pfemistovani svého kratkodobého kapitalu velice
obezietni. Zatimco Mad’arsko, Velkéd Britanie ¢i nékteré z jihoevropskych zemi se zdaly
byt i nadale pod vlivem recese, Ceské republice, a tim padem i samotné ¢eské méng, ale
napiiklad i Polsku, Svycarsku a Svédsku se dafilo o n&co lépe. Nemalou zasluhu na jeji

apreciaci vici euru meéla rovnéz skutecnost, ze doslo ke zlepSeni vyhledu ratingu CR,
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nebot’ tehdejsi nova Necasova vlada rozhodla o opatieni, jez mélo za cil snizit schodek

vefejnych rozpodtil, pripomind CNB (2010a).

Svého primérného mési¢niho maxima pak koruna dosahla v fijnu, tehdy jeji kurz ¢inil
24,526 CZK/EUR. V listopadu a prosinci posléze méla Ceskd ména tendenci ke
znehodnocovani. Na konci roku 2010 se podle statistik CNB (nedatovano) jeji kurz
pohyboval na hranici 25,165 CZK/EUR. To lze z ¢asti vysvétlit mirnym zhorSovanim
obchodni bilance a neobvykle vysokymi dividendami nerezidentii v rdmci piimych

zahrani¢nich investic (CNB, 2010b).

V ramci prvniho cCtvrtleti roku 2011 ceskd koruna nadale posilovala. Ve srovnani
S uplynulym prosincem $lo v Gnoru pofidit jedno euro o témét 90 haléit levnéji, jak uvadi
CNB (nedatovano). Analytici tuto skute¢nost pfi¢itali pokradujicimu sentimentu investort,
ktefi peclivé vybirali, do jakych evropskych zemi v zavislosti na jejich ekonomickém
vykonu piemisti sva kratkodoba finanéni aktiva (CNB, 2011a). Co se tyée tuzemské
ekonomiky jako celku, prvni tfi mésice nového roku se nesly ve znameni zrychlen¢ho
tempa ristu. Ve zpravé o inflaci IT vydané CNB (2011b) se dokonce uvadi, ze koruna byla
ve zminéném obdobi tieti nejrychleji posilujici sménitelnou ménou, 1épe na tom z tohoto

pohledu byly pouze mad’arsky forint a bulharské leva.

Ve druhém kvartalu byl nastolen ponékud odlisny trend. Ekonomika sice nadale rostla,
tentokrat vSak jiz pomaleji. Jedinou kladné ptispivajici slozkou HDP byl Cisty vyvoz,
ostatni &asti pusobily na celkovy vykon ekonomiky negativné (CNB, 2011c¢). Kurz koruny
kolisal kolem hranice 24,3 CZK/EUR, pfi¢emz na podobné hodnoté se udrzel 1 v Cervenci
a srpnu téhoz roku. Mésic srpen byl z pohledu vyvoje sménného kurzu velice zajimavy. Na
zaklad€é mésicniho priméru se totiz euro dalo poftidit za historicky druhou nejnizsi cenu od
doby jeho zavedeni v roce 1999, konkrétné pak za 24,273 CZK. Levnéji bylo mozné

evropskou ménu nakoupit uz jen v ervenci 2008, pfipomina CNB (nedatovano).
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Primérny mésicéni kurz CZK/EUR - zafi 2010 azZ srpen 2011
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Obr. 7.1: Priimerny mésicni kurz CZK/EUR v obdobi od zari 2010 do srpna 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

Konec prvni dekady jednadvacatého stoleti rozhodné nebyl, pokud jde o podnikani a dalsi
ekonomické aktivity, tim nepiiznivéjsim. V disledku vrcholici svétové recese byly firmy
po celém svété nuceny tlumit produkci a propoustét zaméstnance, a vyjimku v tomhle

ohledu nepfedstavoval ani nachodsky Integraf.

Na zahrani¢nich trzich nicméné i v této nelehké dobé zistavala spolecnost nadale aktivni.
Celkovy objem zahrani¢niho obchodu firmy dosahoval za Gi¢etni obdobi 2010 na zakladé
udajii o prichozich a odchozich platbach v eurech castky pres 650 tisic. To se po

piepocteni na ¢eské koruny rovnalo vice nez 16 milionam.

Pokud jde o platby odchozi, ty se tykaly pfevazné nakupovaného materialu, konkrétn¢ pak
tiskového papiru. V inkriminovaném obdobi nicméné néachodska tiskarna uskute€nila
I jeden pomérné vyznamny obchod se svym partnerem z Nizozemi, jehoz hodnota byla

vycislena v fadu nékolika miliont K¢.
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Obr. 7.2: Prichozi a odchozi platby v EUR V obdobi od zari 2010 do srpna 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialii firmy Integraf; s. r. o.

Z vyse popsané¢ho vyvoje ménového kurzu koruny vici euru je patrné, ze si ¢eskd mena
béhem sledovaného obdobi mirné€ polepsila. Zatimco v zati roku 2010 byl jeji primérny
mésiéni kurz 24,661 CZK/EUR, v srpnu 2011 to bylo 24,273 (CNB, nedatovéano). Tento
trend byl tedy, obecné feceno, piiznivy spise pro importéry, ktefi tak v dusledku klesajicich

cen zahrani¢nich vyrobkl dosahovali kurzovych ziska.

Saldo ptichozich plateb v eurech v ptipadé nachodské tiskarny Cinilo za ucetni rok 2010
323 tisic, svym dodavatelim pak spolecnost celkové zaplatila ¢astku 336 tisic. Na zakladé
téchto dvou cifer je tedy zfejmé, ze v ramci celého ucetniho roku 2010 byla firma
nachylnéjsi spiSe na znehodnocovani ménového kurzu, které by hypoteticky znamenalo
zdrazeni cen dovdzeného materidlu a nasledné kurzové ztraty. Ve skutecnosti vSak doslo
ke zcela opa¢nému vyvoji, a tudiz lze z tohoto pohledu hodnotit inkriminované obdobi

pozitivné.
7.2 U&etni rok 2011

Vyvoj sménného kurzu v zavéru roku 2011 nahrdval spiSe proexportné orientovanym
firmam, a to ztoho divodu, ze cCeskd koruna zaCala vyznamné oslabovat (CNB,
nedatovano). Ve srovnani se srpnem se béhem posledniho ctvrtleti jeji hodnota propadla

o tém& 4 %. To CNB (2012a) piiditala pretrvavajici dluhové krizi v eurozong, ktera
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stahovala doll kromé eura také ostatni evropské mény. Zahrani¢ni investofi ztraceli zajem
o tuzemské vladni dluhopisy a ani v ramci pfimych investic pro né Ceska republika nebyla
prilis velkym ldkadlem. To americky dolar se naopak jevil jako ména relativné spolehliva,

a mél tudiz tendenci posilovat (CNB, 2012b).

S nastupem nového roku se situace na devizovém trhu s korunou celkem vyrazné
pozmeénila. Prvni kvartal s sebou pfinesl znatelné posilnéni domaci mény. Z lednovych
25,532 CZK/EUR se kurz propadl az na hodnotu 24,676 CZK/EUR. Kromé koruny vSak
posilovaly i ostatni mény, coz bylo ddno pozitivnim vnimanim politiky Evropské centralni
banky a rovnéz piijatymi opatienimi, které mély za cil vyfesit dlouhodobé potize Recka,
jez se tou dobou uz nékolik let potykalo s nebyvale vysokym zadluzenim, uvadi CNB
(2012c).

V ptipad¢ druhého ctvrtleti byl vyvoj sménného kurzu ceské koruny vuci euru zcela
opa¢ny. Domaci ména depreciovala, pficemz rozdil mezi jeji pramérnou dubnovou
a cervnovou hodnotou ¢inil vice nez 80 halétti. Zacatkem 1éta bylo na ndkup jednoho eura
potieba vynalozit 25,641 K& (CNB, nedatovano). V Evropé se v piipadé nékterych zemi
znovu vyrojily obavy o schopnost splacet své dluhy, zejména pak co se tyde Spanélska
a Italie. Kvuli tomu investofi zacali op€tovné ztracet diivéru v jednotnou evropskou ménu.
A protoze Ceskéa republika je zemi, jejiz zahrani¢ni obchod je orientovan predevsim na

ostatni staty Evropy, byla spolu s eurem stahovana i koruna (CNB, 2012d).

Zasluhou pfipravovanych plantit ECB ohledné nakupti kratkodobych dluhopisii vybranych
zemi doSlo k drobnému oZiveni vSech evropskych trhili, coz mélo za nésledek i1 posilovani
samotného eura. Ze Zpravy o inflaci IV publikované CNB (2012e) dile vyplyva, ze
narodni mény zbylych stati vné eurozony nicméné apreciovaly jesté o néco vic, Ceské
koruny nevyjimaje. Jeji pramérny cervencovy kurz se pohyboval na hranici 25,434

CZK/EUR, srpnovy ¢inil 25,020.
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Obr. 7.3: Priumérny mésicni kurz CZK/EUR v obdobi od zari 2011 do srpna 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

V ramci ucetniho roku 2011 dosahoval zahrani¢ni obchod nachodské tiskarny co do
objemu pfiblizné stejnych hodnot jako v predeslém obdobi. Celkovy rozdil ve srovnani
S uplynulym rokem ¢inil zhruba 100 tisic eur smérem nahoru, pfepoc¢teno na koruny cca

2,5 milioni.

Ze zahrani¢i firma nadale dovazela v polygrafickém primyslu tolik potiebny vyrobni
materidl - tedy tiskovy papir, mimo tuzemsko naopak sméfovalo hned né€kolik mensSich

zakazek pro odbératele z Belgie, Némecka ¢i Slovenska.
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Obr. 7.4: Prichozi a odchozi platby v EUR V obdobi od zari 2011 do srpna 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti firmy Integraf; s. r. o.

V dobé mezi zafim roku 2011 a srpnem 2012 koruna oscilovala kolem hranice 25 K¢ za
euro. Z dlouhodobého hlediska si nicméné vuci evropské méné pohorsila a to priblizné
0 60 haléit (CNB, nedatovano). Z této skuteGnosti mohli t&Zit zejména exportéfi, nebot’
v disledku nizsi ceny Ceskych vyrobkl vzrostla zahrani¢ni poptavka, coz se pozitivné

promitlo v trzbach jednotlivych vyvaZzejicich firem.

Nachodsky Integraf si podobné jako v predchozim ucetnim roce udrzoval vyrovnanou
platebni bilanci, rozdil v celkovych ¢astkach byl minimalni. Konkrétn€ pak ¢inil pét tisic
eur ve prospéch odchozich plateb. Na tomto misté je kazdopadné nutné ptipomenout jednu
podstatnou véc, a sice ze strana ,ma dati‘ je do jisté miry zkreslena ptichozimi platbami,
které nejsou ni¢im jinym neZ nakupy deviz, jez firma uskutecnila ve chvili, kdy mé¢la na
svém uctu nedostatek cizi mény. Neda se proto fict, Zze by rozdil mezi velikosti dovezené
a vyvezené produkce €inil jiz zminénych 5 tisic eur, nikoliv. Objem importa byl v piipade
nachodské tiskarny o poznani vétSi nez objem exportll, a tudiz depreciace Ceské koruny

spole¢nosti v tomto ohledu lehce uskodila.

7.3 Ucketni rok 2012

V zavéru roku 2012 €eskd meéna oscilovala kolem hodnoty 25 K¢ za jedno euro. Jednim

z divod, pro¢ v tomto obdobi vykazovala pokles, bylo — byt’ jen z kratkodobého hlediska
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— prohlageni guvernéra Ceské narodni banky Miroslava Singera, ktery poprvé nastinil
moznost piipadnych devizovych intervenci s cilem navysit jeji kurz vici euru (CNB,
2012e). V prosinci bylo podle udaji CNB (nedatovano) mozné jedno euro pofidit

prumérné za 25,216 K¢.

Ve srovnani s poslednim kvartadlem roku 2011 si ceskd ekonomika citeln¢ pohorsila. Jeji
pokles ¢inil 1,7 % a zapfticinily se o to zejména klesajici spotieba domacnosti a rovnéz

pokles fixnich investic, ostatni slozky tvotici HDP piisobily kladné (CNB, 2013b).

V tvodu roku 2013 koruna pokracovala ve svém oslabovani vici jednotné evropské meéné.
To bylo dano zvefejnénim neptiznivych informaci ohledné vyvoje ¢eské ekonomiky a dale
paK jiz zminénym prohlasenim guvernéra Ceské narodni banky (CNB, 2013a). Na konci
prvniho kvartalu se kurz zvysil az na hodnotu 25,662 CZK/EUR.

V ramci druhého trimestru se ¢eskd ména udrzovala viceméné na stejné trovni. Oscilovala
kolem hranice 25,8 K¢& za jedno euro (CNB, nedatovano). Ekonomika jako celek se pak

vvvvvv

pokles pak konkrétné &inil 2,4 %, potvrdila CNB (2013c) ve své Zpravé o inflaci II1.

Co se tyCe Cervencovych a srpnovych hodnot, zddny vyrazny vykyv at uz jednim c¢i
druhym smérem zaznamenan nebyl. Euro se v priméru prodéavalo za 25,949 K¢, respektive
25,818. Pozitivni zpravou nicméné bylo, Ze Ceské hospodarstvi zacalo vykazovat prvni
znamky oziveni, alespoii pokud jde o srovnani s pfedchazejicimi mésici. Nejvykonnéjsi

slozkou hrubého domaciho produktu, jak vyplyva z udaji CNB (2013d), byly &isté vyvozy.
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Obr. 7.5: Priameérny mésicni kurz CZK/EUR v obdobi od zari 2012 do srpna 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

V ramci ucetniho roku 2012 zaznamenal zahrani¢ni obchod firmy Integraf znatelny
propad. Ve srovnani s ptedeslym obdobim byl jeho celkovy objem o vice nez Ctvrtinu

mensi.

Na stran€ odchozich plateb tvofily hlavni poloZku obligatni nakupy tiskového papiru, co se
tyCe exportu spolecnosti, zde vycnivaly tfi relativné velké obchody s partnery ze

sousednich zemi — Slovenska a Némecka.
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Obr. 7.6: Prichozi a odchozi platby v EUR V obdobi od zaii 2012 do srpna 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udaji firmy Integraf, s. r. o.

Trend depreciace si koruna udrzovala i po celé ucetni obdobi 2012, pficemz rozdil mezi
zafim roku 2012 a srpnem 2013 tentokrat ¢inil vice nez 1 K& (CNB, nedatovano). Tento
vyvoj nebyl pro spolecnost nikterak priznivy, nebot’ v jejim UcCetnictvi opétovné
prevladaly vydaje za dovezené zbozi nad piijmy ze zahrani¢i (po odecteni devizovych

nakupit).

7.4 Ucéetni rok 2013

Béhem poslednich ¢ty mésict roku 2013 méla koruna nejprve tendenci mirn€ apreciovat,
za coz vd&ila rozhodnuti rady Ceské narodni banky ze zasedani z konce zaii, na kterém
bylo odsouhlaseno, ze se k jiz n¢kolikrat zminovanym devizovym intervencim prozatim
uchylovat nebude. Posléze se nicméné tento vyvoj zcela zvratil (CNB, 2013d). Kurz ¢eské
mény vici euru vylétl skokové nahoru — v rozmezi poslednich dvou mésicti 0 témeét dvé
koruny, pii¢emz nakonec se zastavil na hranici 27,517 CZK/EUR (CNB, nedatovano).
Divod tohoto prudkého znehodnoceni byl prosty — Ceska narodni banka totiz na zéklads
rozhodnuti ze 7. listopadu zahajila devizové intervence, které mély za ukol zdrazit
dovazené zbozi a zvysit miru inflace, jeZ se v té dob& nachazela hluboko pod stanovenym
inflaénim cilem ve vysi 2 %, piipomind Zprava o inflaci I publikovana CNB (2014a).

Centralni banka se zavéazala udrZzovat ¢eskou ménu nad hranici 27 CZK/EUR, jeji
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primérnd prosincova hodnota se vSak vySplhala az na uroven 27,517 CZK/EUR. V ramci
¢tvrtého kvartalu roku 2013 vykézala tuzemska ekonomika poprvé po téméf dvou letech
meziro¢ni rast, ten &inil 1,2 %, na ¢emZ se podle informaci CNB (2014b) podilely

vSechny slozky HDP, negativni vliv mély pouze investice do zasob.

Pocinaje novym rokem se ve vyvoji sménného kurzu nic zasadniho neodehralo. Centralni
banka nadale drzela svllj zdvazek branit posilovani koruny pod hranici 27 K¢ za euro,
avSak k zadnym intervencim se tentokrat uchylovat nemusela, nebot se jeji hodnota

stabiln¢ pohybovala kolem 27,4 CZK/EUR.

V ramci druhého kvartalu byly rozdily ve fluktuaci kurzu minimalni. Zatimco v dubnu se
evropskd ména obchodovala v priméru za 27,450 K¢, v kvétnu to bylo za 27,440, v Cervnu
pak 27,451 (CNB, nedatovano). Pozitivni byly nicméné zpravy o celkovém vyvoji eské
ekonomiky. Ta zrychlila tempo svého meziro¢niho ristu na 2,5 %, a nebyt zaporného

prispévku ze strany ¢istych vyvozl, mohlo toto ¢islo byt jesté o néco vyssi.

Ke zna¢nému vykyvu kurzu domaci mény viiéi euru doslo az v mésici srpnu, tehdy koruna
oslabila na 27,816 CZK/EUR (tamtéz). Zaslouzily se o to dvé vyznamné udalosti. Tou
prvni bylo rozhodnuti Ceské narodni banky neukonéit devizové intervence diive nez na
pocatku roku 2016, druhou vyhroceni konfliktu na vychodni Ukrajing, které vyvolalo
hospodaiské sankce jak ze strany Zapadu, tak Ruska. A protoze Ceské republika do téchto
vychodoevropskych zemi vyvazela zhruba 5 % celé své produkce smétujici do zahranici,

projevilo se to negativné i na kurzu tuzemské mény, vysvétluje CNB (2014c).
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Obr. 7.7: Priimerny mésicni kurz CZK/EUR v obdobi od zari 2013 do srpna 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

Ucetni rok 2013 s sebou pfinesl v rdmci zahranicniho obchodu spole¢nosti ndstup nového
trendu. Na zdklad¢ meziro¢niho srovnani totiz doslo k vice nez trojndsobnému navySeni

celkového objemu, konkrétné pak z hodnoty 14 milionti K¢ na vice nez 45.

Vyznamnou meérou se na této skutecnosti podilel realizovany obchod s partnerem
z Némecka ocenény na nékolik milionit korun. Na stran¢ importu opét dominoval nakup

vyrobniho materidlu v podobé¢ tiskového papiru.
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Obr. 7.8: Prichozi a odchozi platby v EUR v obdobi od zari 2013 do srpna 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udaju firmy Integraf; s. r. o.

Zména ménové politiky centrdlni banky koncem roku 2013 ptedstavovala pro vSechny
tuzemské importéry, kteti nebyli proti vykyvu ménového kurzu nikterak zabezpeceni,
velké komplikace. Ceskd ména tehdy bezprostiedné po zahdjeni devizovych intervenci
vuci euru oslabila ze dne na den o vice nez 1 K¢, pficemZ v nésledujicich dnech a mésicich
toto oslabovani pokracovalo. V kontextu celého ucetniho obdobi 2013 si pak pohorsila
ocelé dvé koruny, coz zpisobilo dovaZejicim firmam nemalé kurzové ztraty (CNB,

nedatovano).

Podobné na tom ostatné byl i nachodsky Integraf, nebot’ i u n€j nadale pifevazovaly odchozi
platby do zahrani¢i nad platbami pfichozimi. Na druhou stranu je nutné podotknout, Ze
udaje tykajici se téchto ptichozich plateb jiz nebyly do takové miry zkresleny prostymi
nakupy deviz, coz svéd¢i o tom, ze se firmé v inkriminovaném obdobi velice dafilo
I z pohledu vyvozi (celkovy rozdil mezi prichozimi a odchozimi platbami po odeéteni
devizovych nakupt ¢inil necelych 100 tisic eur). V piipadé této spolecnosti tak byly

kurzové ztraty ptivodné zpiisobené intervencemi CNB do jisté miry zredukovany.

7.5 U&etni rok 2014

V zavéru roku 2014 koruna opét mirné posilila. Stalo se tak diky zvefejnénym informacim

o pozitivnim vyvoji Ceské ekonomiky. Ta béhem uplynulého obdobi totiz dosdhla
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znacného ristu. Piiznivy byl i vyvoj na trhu prace, nebot’ nezaméstnanost nadale plynule
klesala. Co se tyce devizovych intervenci, k nim se vzhledem k vyvoji kurzu domaci mény

Ceska narodni banka béhem celého roku uchylovat nemusela (CNB, 2015a).

V lednu uplynulého roku se sménny kurz &eské koruny oproti euru ve srovnani
s predchozim mésicem znateln¢ zvysil. Evropska ména se tehdy v priméru obchodovala za
Sastku 27,895 K&, coz bylo 0 0,261 K& vice nez v prosinci 2014 (CNB, nedatovano). Na
finan¢nich trzich panovalo pfesvédceni, Ze v disledku ziskanych informaci ohledné hrozici
deflace v Ceské republice rozhodne CNB o navyseni svého kurzového zavazku nad hranici
27 CZK/EUR. Tyto obavy se nicméné zahy ukazaly byt jako zbytecné, nebot’ centralni
banka vyhlasila vyjimku z plnéni infla¢niho cile na hranici 2 %, jelikoz tato témét nulova
inflace byla zptsobena pozitivnim nabidkovym Sokem v podobé poklesu cen ropy,
a nikoliv nedostate¢nou poptavkou jako v roce 2013. Jak ptripomind CNB (2015b), ¢eska
ekonomika navic jiz n¢kolik mésicti vykazovala hospodaisky rist, zatimco ve zminéném
roce 2013 celila depresi. Diky témto komentdiiim se tak sménny kurz jesté v prabchu

prvniho kvartalu vratil na hodnotu kolem 27,4 K¢ za euro.

Na ptiblizné stejné hranici se pak ceskd ména pohybovala i béhem nasledujicich tii mésict.
Z4dné vyznamngjsi vykyvy at uz jednim & druhym smérem zaznamenany nebyly.
V &ervenci jiz oviem vypadala situace na devizovém trhu s korunou trochu jinak. Ceska
ména posilila na primérnych 27,091 CZK/EUR, coz bylo dle analytikii dano vy$si mirou
inflace, nez jaka byla ptivodné¢ oCekavana, a pfiznivymi informacemi o stavu tuzemské
ekonomiky. Kulminujici dluhové krize Recka a jeho &¢im dal realngjsi odchod z eurozony
(alespont v kontextu inkriminovaného obdobi) naopak zadny vétsi negativni vliv na vyvoj
sménného kurzu eské koruny viiéi euru nemély (CNB, 2015c¢). V druhé poloving ervence
posléze Ceska narodni banka poprvé od konce roku 2013 intervenovala na devizovych
trzich ve snaze udrzet korunu nad hranici 27 K¢ za euro. S kurzem jako takovym se
nicméné nic vyrazné€j§iho nestalo, v srpnu minulého roku se evropskd ména pramérné

obchodovala za 27,041 K& (CNB, nedatovano).
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Obr. 7.9: Primeérny mésicni kurz CZK/EUR v obdobi od zari 2014 do srpna 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

Také béhem ucetniho obdobi 2014 doznal zahrani¢ni obchod nachodské firmy citelného
narGstu. Vuci minulému roku byla celkova suma téméf dvojnasobné vyssi, pficemz hlavni
faktory podilejici se na tomto faktu zustaly vesmés stejné. Jedinou vyjimku piedstavovala

polozka tykajici se vyzkumu a vyvoje metody na ochranu tiskovin a cenin STOKES, za niz

firma svému zahrani¢nimu partnerovi zaplatila ¢astku pohybujici se v milionech korun.

Prichozi a odchozi platby v EUR - zafi 2014 az srpen 2015
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Obr. 7.10: Prichozi a odchozi platby v EUR v obdobi od zari 2014 do srpna 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udajt firmy Integraf, s. r. o.
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Me¢novy kurz koruny vici euru doznal v obdobi od zédfi 2014 do srpna 2015 zcela
opacného vyvoje ve srovnani s predeslym ucetnim rokem. Koruna méla tendenci
dlouhodobé posilovat, pricemz celkovy rozdil mezi zacatkem a koncem sledovaného

obdobi ¢inil pfiblizné -0,5 K& (CNB, nedatovano).

Pro Integraf coby firmu, vramci jejihoz zahraniéniho obchodu pievlada na zakladé
dostupnych udaji spise import, byla tato skute¢nost pozitivni zpravou. V tcetnim obdobi
2014 c¢inil objem odchozich plateb ptiblizn€ 1 570 tisic eur, pfichozi platby dosahly po
odecteni devizovych nakupt vySe 1482 tisic eur, spolecnost tudiz béhem uplynulého
ucetniho roku byla ohrozenéjsi ptipadnym oslabovanim ceské koruny, posilovani naopak

hrélo v jeji prospéch.
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8 Intervence CNB

V piredchazejicim textu bylo hned nékolikrat zminéno slovni spojeni ,devizové intervence®.
Tento odborny termin hraje v kontextu zaméfeni této diplomové prace pomérné

vyznamnou roli, a proto je nyni na ¢ase mu vénovat trochu vétsi pozornost.

Centralni banka vyuziva k plnéni svého primarniho cile, kterym je udrZovani cenové
stability, rizné ménové-politické nastroje. Ménovy kurz, respektive devizové intervence
jsou jednim znich. Mezi dalSi patfi operace na volném trhu (repo operace),
automatické facility, mimoiadné facility ¢ povinné minimalni rezervy (CNB,

nedatovano).

Cenova stabilita je vyjadiena plnénim takzvaného infla¢niho cile, jenz CNB stanovila na
urovni 2 %. Vzhledem k charakteristice ceské ekonomiky, kterd je povazovana za malou
a otevienou a navic disponuje prebytkem likvidity v ramci svého bankovniho sektoru, je
podle expertl centrdlni banky pouziti devizovych intervenci ve snaze dosahnout
vyty¢ené¢ho inflacniho cile tim nejucinnéj$im z vySe popsanych meénové-politickych
nastrojd, tim spi§ kdyz jsou zakladni urokové sazby v podstaté nulové, podotyka CNB

(nedatovano).

Po splasknuti hypotecni bubliny a nésledném obdobi celosvétové recese se Ceska
ekonomika zacala na pfelomu let 2013 — 2014 postupné zotavovat, spotieba domacnosti
vSak byla nadale na pomérné nizké urovni, cozZ mélo za nasledek sniZzeni Grovné cenové
hladiny, ktera dle nazort mnohych ekonomii mohla vyustit v deflaci. Ve snaze tomuto
nezadoucimu efektu predejit proto musela centralni banka rychle zareagovat. 7. listopadu
2013 tudiz bylo na zasedani Rady CNB rozhodnuto o zahajeni devizovych intervenci. Tyto
intervence mély znehodnotit kurz ceské koruny vuéi euru na Groven ,pobliz¢ 27
CZK/EUR, ¢imz by doslo ke zdrazeni dovazené produkce, coz mélo posléze vyvolat
kyzeny rist cenové hladiny. K ristu cenové hladiny by ptitom doslo ze dvou hlavnich
divodi. Jednak v disledku skute€nosti, ze by vSem cCeskym firmam a podnikim, jejichz
produkce je zavisla na meziproduktech ze zahranici, vzrostly vyrobni nédklady, a jednak
Vv disledku pfesmérovani poptavky domdacnosti na tuzemské zboZzi, diky ¢emuz by cesti

vyrobci dostali moznost zdrazit ceny své produkce. Depreciace koruny meéla zaroven
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pomoci tuzemskym exportérim, jejichz zbozi by se za hranicemi stalo levnéjsim, a tedy

I zadangj$im (tamtéz).

Jak jiz bylo feteno, CNB se v ramci téchto intervenci zavazala drzet kurz &eské mény
,pobliz* hranice 27 CZK/EUR, pficemz v piipad¢, Ze by se na devizovém trhu objevily
tlaky, které by tuto hodnotu snizovaly, byla a je centralni banka p¥ipravena automaticky
zareagovat, a to navic ve zcela neomezené vysi, nebot’ je to pravé ona, kdo ¢eskou ménu
vydava. Nastane-li tato situace, pak CNB zaéne nakupovat devizové rezervy, tedy
konkrétni zahrani¢ni ménu, vyménou za Ceské koruny, diky cemuz se do ob€hu dostane
vetsi mnozstvi tuzemské mény, vznikne pievis jeji nabidky nad poptavkou, ktery bude
nasledovan poklesem jeji ceny, coz v kontextu této problematiky znamena riist sménné¢ho
kurzu. V ptipadé, ze se bude kurz koruny vzdalovat od stanovené¢ho zavazku smérem
nahoru, nebude CNB nikterak zasahovat a necha jej vyvijet na zdkladé ptisobeni trznich

sil.

Dale je nezbytné podotknout, Ze zminény kurzovy zavazek mize centralni banka kdykoliv
pozménit, bude-li se ji zdat, Ze se ekonomicka situace v CR nevyviji tak, jak bylo ptivodné
Vv planu, tedy Ze se nadale nedafi napliovat stanoveny infla¢ni cil a predejit hrozbé deflace,
zdtraziiuje CNB (nedatovano). V ramci sou¢asnych intervenci nicméné k zadné zménd
kurzového zavazku prozatim nedoslo a nic nenasvédcuje ani tomu, Ze by se tak mélo stat

V blizké budoucnosti.

Umyslné ovlivitovani kurzu &eské koruny viigi euru bude, respektive ma pochopitelné vliv
1 na jeji kurz vi¢i ostatnim ménadm. Kurz koruny oproti americkému dolaru z pomérné
velké &asti zavisi na vyvoji kurzu eura viéi dolaru, a tak CNB musi v ramci téchto
intervenci brat rovnéz ohled na ménové politiky Evropské centralni banky a amerického

Federélniho rezervniho systému (Fed).

Jak jiz bylo fe¢eno, intervence na devizovych trzich zapo¢ala CNB koncem roku 2013 na
zakladé rozhodnuti své bankovni rady ze 7. listopadu. Jesté téhoz dne kurz ceské koruny
viici euru vyletél skokové nahoru z &astky 25,785 CZK/EUR na 26,850 CZK/EUR (CNB,

nedatovano).

Podle dostupnych informaci tehdy stil Ceskou narodni banku tento devizovy zasah

ptiblizné 200 miliard korun. Po par dnech od zahajeni intervenci se kurz pichoupl pies
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hranici 27 K¢ za jedno euro a v obdobi kolem Vianoc dosahoval hodnoty kolem 27,5

CZK/EUR.

V roce 2014 7adnych intervenénich zasahtl ze strany CNB potieba nebylo. Kurz ¢eské
mény vici euru byl udrzovan trzné€ a to pobliz posledn€ zminéné hranice. Dalsi monetarni
expanze prfiSla az v loni v cervenci. Koruna se tehdy dostala ,nebezpecné‘ blizko
stanovenému kurzovému zavazku, a tak se centralni banka rozhodla zakroéit. Druha
intervence na devizovych trzich ji pfiSla na 28 miliard K¢, vsrpnu a v zafi musela

vynalozit dal§ich 100, respektive 63 miliard, uvadi CT24 (2016a).

Meésic fijen se obesel bez intervenci, to samé vsak jiz neplatilo o listopadu a prosinci.
V zavéru roku musela CNB ve snaze udrzet kurz koruny viéi euru nad hranici 27
CZK/EUR nakoupit devizové rezervy nejprve za 10 miliard korun, posléze za zhruba 42

miliard.

Podle informaci CT24 (2016b) pak z pohledu celkové sumy pfislo Ceskou narodni banku

prozatimni ucinkovani na devizovych trzich na ¢astku ptiblizn¢ 440 miliard K¢.

Co se ty¢e doby trvani aktudlni ménové politiky centralni banky, ta byla v ramci
uplynulych dvou let hned nékolikrat pozménéna. Pivodni odhady pocitaly s ukon¢enim
na pocatku roku 2015. Tento termin byl posléze zménén na obdobi kolem ledna 2016,
nasledné se zacalo spekulovat o poloviné roku 2016, kdy mé dojit k obméné nékolika
¢leni Bankovni rady CNB véetné samotného guvernéra, jimz je V soudasnosti
Miroslav Singer. Zacatkem unora pak centralni banka vydala zpravu, podle niZ nebudou
devizové intervence ukonceny diive nez v prvni poloviné roku 2017, nebot’ se soucasna

inflace i nadale nachazi pod stanovenym infla¢nim cilem ve vysi 2 % (CT24, 2016¢).
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9 Navrh reSeni

V minulych castech této diplomové prace bylo popsano, jak se nachodska spolecnost
v soucasné dobé zabezpecCuje proti riziku kurzovych vykyvid, a rovnéz byl blize

zanalyzovan vyvoj jejiho zahrani¢niho obchodu za nékolik poslednich ucetnich obdobi.

Z této analyzy pak jasné vyplyva, ze pokud jde o jeji zahrani¢né-obchodni plsobeni, 1ze
hovofit o pomérné¢ vyznamném nartstu, zejména pak v poslednich dvou letech. Zahranici
se pro firmu Integraf stava nepostradatelnou soucasti jeji celkové obchodni aktivity a jeho

vliv na kone¢ny vysledek hospodateni se bude kazdym dal$im rokem navySovat.

Ve srovnani s pocatkem sledovaného obdobi, tedy ucetnim rokem 2010, se objem
prichozich plateb ze zahrani¢i zvysil o 384 % z ptvodnich 320 tisic eur (8 000 000 K¢)
na 1,5 miliona eur (43 000 000 K¢) v roce 2014. V piipadé¢ odchozich plateb to bylo
0367 % z castky lehce prevysujici hodnotu 330 tisic eur na rovnéz 1,5 milioni eur.
Narostl také pocet plateb pohybujicich se v intervalu mezi 10 az 50 tisici eur. Takovou
sumu Vv roce 2010 spolecnost inkasovala celkem Sestkrat, v ramci tcetniho roku 2014 to
bylo jiz Sestatficetkrat. Do zahrani¢i nachodska firma na pocatku sledovaného obdobi
uhradila 18 plateb, na jeho konci 32. Pfichozi platby pfevysujici hodnotu 50 000 eur byly
v roce 2010 dv¢, predloni sedm, pokud jde o platby odchozi, v roce 2010 nebyla provedena

zadna, v souctu za ucetni rok 2014 hned dvanact, jak uvadi nasledujici tabulka 9.1
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Tab. 9.1: Vyvoj zahrani¢niho obchodu firmy Integraf, s. r. o. v prithéhu celého sledovaného obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udaji firmy Integraf, s. r. o.
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Tolik tedy co se tyCe shrnuti dosavadniho vyvoje zahrani¢niho obchodu nachodské
polygrafické spolec¢nosti. Nyni je jiz na Case pfistoupit k samotnému jadru této diplomové
prace — tedy k otazce, zda je soucasny zpusob zajisténi se proti kurzovym rizikim pro

firmu dostatecny, ¢i nikoliv.

Po peclivém prozkouméni vSech dostupnych tdajii a informaci pfiSel autor této prace
s nasledujicim navrhem. Vzhledem Kk navySujicimu se poctu plateb do/ze zahranidi
a soucasné i jejich navySujici se hodnoté bylo vedeni spole¢nosti doporuceno zacit
uvaZovat o nékteré ze standardnich forem zabezpeceni, které jsou v Sirokém rozsahu

nabizeny béZnymi komerénimi bankami, napriklad ve formé forwardu ¢i opce.

Doposud se nachodskd firma zajiStovala prostiednictvim takzvané¢ho ptirozeného
hedgingu. Do jisté miry 1ze hovofit i o asovani plateb a zméné struktury aktiv a pasiv, jak
jiz bylo vysvétleno v piedchazejicich &astech této diplomové prace. Zadnych jinych

nastrojii nicmén¢ spolecnost jiz nevyuzivala.

Ke zbylym internim metodam zabezpeceni, které zde nebyly vyjmenovany, lze dodat
zhruba nasledujici. Spolecnost mad né&kolik zahrani¢nich partnerdi, s nimiZ obchoduje
Vv britskych librach, respektive americkych dolarech, tyto obchody vsak ¢&itaji jen velmi
maly zlomek viech firemnich aktivit za hranicemi Ceské republiky, a tudiz o ménové

diverzifikaci jako takové hovofit nelze.

Netting, neboli vzajemné zapoditavani zavazkt a pohledavek Integraf realizuje, ovSem jen
s odbérateli, respektive dodavateli sidlicimi v tuzemsku, a tak se o ndastroj slouzici

K zajisténi se vici kurzovému riziku v tomto piipadé nejedna.

Uprava kupnich smluv dnes uz neni tolik vyuZivanou formou zabezpeeni, jako tomu
byvalo v minulosti, a to zejména z duvodu silici konkurence. Firmy musi byt pfi
zpravidla vzdy najde n¢kdo jiny, od n¢hoz lze inkriminovany vyrobek ¢i sluzbu nakoupit,
ptfipadné prodat. Takovéto vysady si mohou v dne$ni dobé& dovolit jen ty nejvyznamngjsi
podniky a korporace, které v ramci daného trhu zaujimaji silnou oligopolni, ¢i dokonce

monopolni pozici. A mezi takové se nachodsky Integraf nefadi.
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S nartstajicim objemem a velikosti ¢astek jednotlivych obchodd se zahrani¢im mohou
nicméné 1 minimalni vykyvy sménného kurzu koruny vici euru znamenat pomérné velké
rozdily, co se tyce skute¢né realizovanych ptijmu, respektive vydaju. To dokazuje i tabulka
9.2, v niz jsou zaznamendny vybrané uskutecnéné piichozi a odchozi platby béhem celého
sledovaného obdobi, které jsou dale porovnany se situaci, pti niz by doslo k hypotetickému

vychyleni aktudlniho ménového kurzu o 0,1 K¢.

Tab. 9.2: Vyse vybranych prichozich a odchozich plateb po hypotetické depreciaci CZK

piichozi 11.14 54880,95 27475 1507854,1 1513342,2 5488,1

piichozi V.14 72431,52 27,79 2012871,94 2020115,09 724315
odchozi 1X.14 86429,96 27,355 2364291,56 2372934,55 8642,99
odchozi XI.13 123159,85 2748 3384432,68 3396748,66 12315,98
prichozi 11.13 153078,31 25,745 3941001,09 3956308,92 15307,83

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udajt firmy Integraf;, s. r. o.

Typicka platba o vysi kolem 50 tisic eur Cini pfi vychyleni ménového kurzu o 0,1 Ké
potencialni rozdil S tisic K& To na prvni pohled moznd nepiedstavuje az tak vysokou
¢astku, je zde vSak nutné podotknout, Ze takovychto plateb realizuje spolecnost béhem
daného ucetniho obdobi hned nékolik, a tudiz by koneéna hodnota zminéného rozdilu byla

potencidlné mnohonasobné vyssi.

O tom ostatné sv&dci 1 nasledujici simulace, kterd zohledituje sumy bilanci zahrani¢niho
obchodu spole¢nosti v ramci vSech péti sledovanych obdobi a porovnava je se
situacemi, pfi nichz by doslo k hypotetickym vykyvim kurzu o 0,1 K¢ jednim ¢i druhym

smeérem.
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- ’ - v - Ve 7 o rd
Simulace vyvoje ZO spolecnosti pri vykyvu ménového kurzu
o+/-0,1 CZK
700000,00
500000,00
M Skutecna bilance ZO v daném ucetnim
obdobi
300000,00 MW Bilance ZO v pripadé hypotetického
zajisténi se proti rastu kurzu (depreciaci) o
+0,1
Diky zajisténi se proti ristu kurzu
100000,00 (depreciaci) o +0,1 by si firma hypoteticky
polepsilao
% o I o Cense prot poklos kurz (apreciaci)
-100000,00 ! protip P
0-0,1
W Diky zajisteni se proti poklesu kurzu
{apreciaci) 0 -0,1 by si firma hypoteticky
-300000,00 - polepsilao
-500000,00
-700 000,00

Obr. 9.1: Simulace vyvoje zahranicniho obchodu spolecnosti pri vykyvu ménového kurzu o +/-0,1
CzZK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udajt firmy Integraf, s. r. o.

Doslo-li by ke zminéné zmeéné sménného kurzu ve chvili, kdy by firma nebyla proti tomuto
riziku nikterak zabezpecena, mélo by to na bilanci jejiho zahrani¢niho obchodu dvoji efekt,

a sice jak pozitivni, tak negativni.

Pro spole¢nost, u které prevladaji dovozy nad vyvozy, je rist ménového kurzu, tedy
depreciace, jevem nezadoucim. Za importované zboZi totiz musi platit stale vétsi ¢astky
vyjadiené v domaci mén¢, takze nartstd i saldo odchozich plateb, coz pochopitelné ve
vysledku zhorSuje bilanci celého zahrani¢niho obchodu. Na druhou stranu je ale potieba
zohlednit i skutecnost, ze diky depreciaci realizuje firma vy$§i prijmy za vyrobky do

zahranici vyexportované, takze je tato kurzova ztrata do jisté miry zredukovana.

Cisté teoreticky by se nicméné dalo vykyvu ménového kurzu vyuzit a celkovou bilanci
zahrani¢niho obchodu naopak dokonce vylepsit. Stalo by se tak ve chvili, kdyz by

spole¢nost byla proti fluktuaci kurzu (v tomto piipadé proti depreciaci) zajisténa,
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respektive kdyz by si v takovémto piipadé sjednala moznost nakupovat od banky cizi
ménu za puvodni (niz8i) kurz, nikoliv za kurz aktualni (vys$$i). Za zcela teoretického
predpokladu, Ze by se firm¢ podatilo takovyto kontrakt sjednat, by rist primérného
mési¢niho kurzu o zminénych 0,1 K¢ v ramci uéetniho obdobi 2010 znamenal zlepSeni
bilance zahrani¢niho obchodu spolecnosti o 33 tisic K¢ (zluty sloupec). Pti apreciaci o 0,1
K¢ by byl vysledek viceméné totozny, spole¢nost by se vSak tentokrat nezajistovala ve
chvili, kdyz by eura od banky nakupovala, nybrz kdyz by je bance prodavala (modry

sloupec).

Obdobnym zpiisobem lze pochopitelné postupovat i v ramci dalSich Gcetnich obdobi.
V roce 2011 cinila skute¢na bilance zahranicniho obchodu nachodského Integrafu -123
tisic K¢ Depreciace Ceské koruny, k niz tehdy dochézelo, pro ni tedy pfili§ piizniva
nebyla. Pti hypotetické depreciaci o 0,1 K¢ a za predpokladu, ze by diky zajisténi mohla
nakupovat eura za ptivodni kurz, by se bilance spolecnosti zlepsila o ptiblizn¢ 38 tisic na

koneénych -85 000 K¢.

Rok 2012 byl jedinym ve sledovaném obdobi, kdy firma vykazala kladnou zahrani¢né-
obchodni bilanci. Pfichozi platby znac¢né ptevysily platby ochozi, a to konkrétné o 611
tisic, pficemz koruna nadale méla tendenci k depreciaci. Pokud by spole¢nost méla
moznost prodavat pfijata eura za vyvezené zbozi v kurzu, ktery by byl primérmné o 0,1 K¢
vyssi, nez za kolik by tato eura posléze od banky nakupovala, jeji bilance by se teoreticky

vylepsila o 26 tisic K¢.

Béhem poslednich dvou analyzovanych let doslo vramci zahrani¢niho obchodu
nachodského Integrafu, jak jiz bylo nejednou feceno, K vyrazné expanzi. Celkovy objem
ptijatych a ochozich plateb ¢inil v roce 2013 vice nez 22 miliéni K¢ na obou stranach,
pfi¢emZ bilance se dostala zpét do zapornych cisel na hodnotu -578 tisic. Hypotetické
znehodnoceni ménového kurzu o 0,1 K¢ a vhodnd forma zabezpeceni pti ndkupu eur za
kurz ptivodni by pak znamenaly konecny rozdil 84 000 K&, coz je nejvice za celé

sledované pétileté obdobi.

V roce 2014 se pak bilance zastavila na hranici -113 tisic, pficemz pokud by firma
postupovala stejné jako v predchozich ptipadech, pak by Ccisté teoreticky mohla tento

vysledek vylepsit o celych 70 000 K¢ na hodnotu -43 tisic.
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Na z&vér této Casti je nutné zdlraznit, Ze se jedna o analyzu, kterd sice na strané jedné
vychazi z tidajii poskytnutych vedenim spolecnosti, avSak k vySe uvedenym simulacim
vyuziva jednak pouze mési¢nich primérnych kurzi - které se uz samy o sobé mohou lisit
od toho, za kolik firma ve skute¢nosti dana eura nakupovala/prodavala - a jednak uvazuje
S variantou, ze by se ji zaroven podatilo odhadnout, jakym smérem se bude sménny kurz
v daném roce vyvijet, a nasledné se zajistit tak, aby v ptipad¢ uvazované depreciace vzdy
mohla zminéna eura nakupovat o 0,1 K¢ levnéji, nez za kolik by je bance prodavala. Néco
takového je samo o sob¢ v podstat¢ neredlné, k utvoieni piedstavy, jak velky rozdil na
konec¢nou bilanci zahrani¢niho obchodu mtize byt’ jen takto mald zména sménného kurzu

mit, nicmén¢ dle ndzoru autora vyse uvedena analyza postacuje.

Jak vyplyva z dostupnych dat o zahraniéné-obchodnich aktivitaich nachodské tiskarny,
uvaha o optimalizaci zplisobu zabezpeceni vici riziku vychyleni sménného kurzu je zcela
na misté. S timto nazorem se ostatné ztotoznili jak samotné vedeni spolecnosti, tak

firemni bankovni poradce.

Firma jako takova zaddné zkuSenosti se zabezpecenim pomoci forwardl ¢i jinych derivati
nema, a proto je potieba, aby se snimi nejprve blize ,seznamila‘, coz pochopitelné
vyzaduje jisty Cas. Firemni bankovni poradce byl nicméné pozaddn o zaslani nabidky
forwardovych kurzii na rok 2016. Vedeni spolecnosti se zajimalo o forwardové kurzy vzdy
K poslednimu dni daného mésice, a to jak na nakup, tak i prodej Castky 50 000 eur.

Zminéné forwardové kurzy jsou uvedeny v tabulce 9.3.
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Tab. 9.3: Nabidka forwardovych kurzii Ceské sporitelny na rok 2016

Leden* 27,040 27,040
Unor 27,035 27,041
Bfezen 27,031 27,041
Duben 27,028 27,041
Kvéten 27,020 27,041
Cerven 27,010 27,041
Cervenec 26,995 27,048
Srpen 26,985 27,042
Zaxi 26,972 27,040
Rijen 26,955 27,040
Listopad 26,940 27,040
Prosinec 26,922 27,040
* kurz stfed k 17. 2. 2016 dle kurzovniho
listku CS, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle internich tidajti Ceské spofitelny, a. s.

V ramci této nabidky by spolecnost méla povinnost vZdy na konci daného mésice bance
prodat (bid), respektive od ni koupit (ask) 50 000 eur piepoétenych na ¢eské koruny dle
ptislusného forwardového kurzu. Jednalo by se tedy o kontrakt dlouhodoby, nebot’ by jim

byla vazana po cely rok 2016.

Vyse uvedeny piehled predstavuje nabidku forwardovych kurzl nejvétsi tuzemské banky -

alespoii co se poétu klientl tyée - Ceské spofitelny (Hovorka, 2015).

Ve snaze poskytnout nachodské spolecnosti co moznd neobjektivnéjsi informace
0 dostupnych zpisobech zabezpeceni byla o vypracovani téze nabidky pozddana rovnéz
Ceskoslovenska obchodni banka. Ji nabizené forwardové kurzy jsou uvedeny v tabulkach

9.4 2 9.5. Prvni tabulka predstavuje klasicky forward, tabulka druha forward primérny.
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Tab. 9.4: Nabidka forwardovych kurzit CSOB na rok 2016

Leden - -

Unor 27,010 27,032
Brezen 27,012 27,037
Duben 27,014 27,039
Kvéten 27,001 27,032
Cerven 26,995 37,030
Cervenec 26,980 27,027
Srpen 26,974 27,020
Zat 26,970 27,010
Rijen 26,945 27,000
Listopad 26,925 26,998
Prosinec 26,905 26,970

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udaji CSOB

Tab. 9.5: Nabidka primérnych forwardovych kurzii CSOB na rok 2016

Leden - -

Unor 26,980 27,017
Bfezen 26,980 27,017
Duben 26,980 27,017
Kvéten 26,980 27,017
Cerven 26,980 27,017
Cervenec 26,980 27,017
Srpen 26,980 27,017
Zati 26,980 27,017
Rijen 26,980 27,017
Listopad 26,980 27,017
Prosinec 26,980 27,017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udaji CSOB

Obé¢ banky nicméné nabizeji rovnéz moznost sjednat forwardové kontrakty jednotlive, tedy
piimo na jeden konkrétni obchod, nikoliv rovnou na cely rok. V ramci Ceské spofitelny je
podle dostupnych informaci napiiklad mozné sjednat forward jiZ na obdobi pouhych tfi
dnti doptedu. Tato a podobné varianty se pro ndchodsky Integraf jevi pfijatelnéji, nebot jak

uz bylo feCeno, spoleCnost jako takova stouto formou zabezpecCeni prozatim zadné
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zkuSenosti nema, a tudiz by pro ni nebylo vhodné poustét se okamzit¢ do uzavirani

dlouhodobych kontrakt.

Ob¢ oslovené banky jsou schopny pfizplsobit zajiStovaci strategii kazdému svému
klientovi takiikajic na miru. Tato varianta nicméné vyzaduje osobni konzultaci, v rdmci
které¢ jsou dohodnuty konkrétni podminky, jez se 1i§i v zavislosti na pfedstavach

jednotlivych zakaznikl. A z tohoto diivodu zde tedy nemtize byt podrobnéji nastinéna.

Forwardové kontrakty samoziejmé nejsou jedinou formou zabezpecCeni, kterou komeréni
banky nabizeji. Téch je, jak jiz bylo n€kolikrat feceno, celd Skala. Pro podnik, jenz nema
s externimi metodami zaji§téni se vuci kurzovému riziku zadné zkusenosti, kazdopadné
ptedstavuji dvé nezpochybnitelné vyhody. Jejich sjednani je zcela zdarma, a co je mozna
spole¢nost nakonec vykazala (vSeobecn¢ pfijatelnou) kurzovou ztratu, miize byt tato ztrata
do jist¢ miry kompenzovana skuteCnosti, ze tak byla alesponn schopna V disledku
zafixovani sménného kurzu piesné urcit své budouci vynosy/naklady spojené s konkrétni

zakazkou, coz se pozitivné projevi pii planovani firemniho cash-flow na dané obdobi.

Cely tento mechanismus nicméné funguje 1 v opacném sméru. Ve snaze zvolit co mozna
nejvhodnéjsi zplisob zajisténi se vici hrozbé v podobé negativniho vyvoje ménového
kurzu museji mit manazeti k dispozici co nespolehlivéjsi informace o budoucich ptijmech,
respektive vydajich podniku. A nastala situace v pfipadé nachodského Integrafu je toho
zainym prikladem. Firma si vyzadala (zatim jen pro orientaci) nabidku forwardovych
kurzl vzdy k poslednimu dni mésice na ¢astku 50 tisic eur, a to jak na jejich nakup, tak
prodej. V soucasné chvili tudiz neni sto urcit, zda by nakonec ona eura od banky
nakupovala, €1 je naopak bance prodavala. Jakmile se vedeni spolecnosti dostanou do
rukou spolehlivé informace o budoucich finan¢nich tocich podniku, bude mit firma v této

otazce zcela jasno.

Dalsi hojné€ vyuzivanou moZznosti v piipad¢ stfedné velkych podnikii byvaji takzvané opce.
Jak Ceska spotitelna, tak CSOB sjednani opénich kontraktii svym klientim poskytuji,
béhem zminéné konzultace se vedeni spolecnosti nicméné zajimalo pfedev§im o kontrakty

forwardové. Ty Vradmci procesu seznamovani se s témito formami zabezpeceni proti
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kurzovym vykyvim doporucil i firemni bankovni poradce, a tudiz v této diplomové praci

byla vénovéna pozornost predevsim jim.

Béhem uplynulych let doSlo na poli finan¢nich derivati k velkému vyvoji, nabizené
zajistovaci nastroje doznaly vyznamnych promeén, jak bankovni domy postupné piichazely
pozadavky svych klientd. Zrodily se tak nové formy a odnoze derivatl, jejichz

charakteristiky jsou smésici standardnich typt.

Zajimavou variantu predstavuji napiiklad takzvané bariérové opéni strategie. V ramci
nich ob¢é zminéné banky nabizeji nastroj, ktery v sobé na jednu stranu zahrnuje prvky
typické jak pro klasicky forward, tak i prvky ptipominajici opci. Pokud jde o forwardovy
kontrakt, jeho hlavni nevyhoda spociva piedevSim v absenci moZznosti podilet na
potencidlnim pfiznivém vyvoji sménné¢ho kurzu. Jakmile je totiz klasicky forwardovy
kontrakt sjednan, je klient povinen bance prodat, respektive od ni koupit stanovenou ¢astku
za predem dohodnuty kurz, coZ pro néj mize mit v zavislosti na vyvoji aktualniho kurzu
jak pozitivni, tak negativni disledky. V ptipad€ téchto opcnich strategii lze potencidlni
negativni nasledky jest€¢ o néco zmirnit, nebot’ tato odnoz jinak bézného meénového
derivatu se zprvu ,chova‘ jako opce, a teprve az od urcitého okamziku se ,pfeméni‘ na

standardni forward.

V ramci tohoto specifického typu ménového derivatu je dilezité sledovat hned Ctyfi rizné

kurzy najednou, a sice kurz aktudlni, vychozi a resetovany a takzvanou evropskou bariéru.

Typicky importér nakupujici zboZi v zemi eurozony se bude chtit zajistit proti depreciaci
¢eské mény, zaroven by vSak chtél tézit zdarma z pfipadného pozitivniho vyvoje sménného
kurzu, tedy potencidlniho zhodnoceni koruny vii¢i euru. Tuto pftilezitost mu umozni
zajisténi v podobé opcni strategie, pficemz v den splatnosti kontraktu mulze nastat vzdy
jedna z nasledujicich tii variant pii téchto hypotetickych hodnotach jednotlivych kurzt ke

dni splatnosti:

vychozi kurz — 27,8 CZK/EUR,
resetovany kurz — 27,6 CZK/EUR,
evropska bariéra — 27,0 CZK/EUR;
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aktualni kurz je vysS$i nez kurz vychozi, natez ma klient pravo nakoupit od banky

stanoveny objem eur za kurz vychozi,

aktualni kurz je niz$i nez kurz vychozi, ale soucasné€ vyssi nez evropska bariéra, v takovém
pfipadé miize importér profitovat na pozitivnim vyvoji kurzu a nakoupit eura za kurz

aktualni;

aktualni kurz je stejny, respektive nizsi nez evropska bariéra, klient ma povinnost nakoupit

od bankovniho domu devizy za kurz resetovany.

Analogicky by pochopitelné S§lo na pozitivnim vyvoji sménného kurzu profitovat
I Vv pfipadé€, Ze by klient stal v opacné pozici, tedy v pozici exportéra, ktery ma zajem na
tom, aby kurz koruny vici euru byl co mozné nejvyssi a on na svém vyexpedovaném zbozi

za hranice CR inkasoval co nejvétsi ¢astku prepoctenou v ¢eskych korunéch.

Nabidky z portfolia CSOB a Ceské spofitelna maji pochopitelné kazda sva specifika,
v zésadé se vSak od sebe nikterak vyrazné neodliSuji. V pfipad€é prvn€ jmenované banky
lze tento nastroj najit pod nizvem Evropsky Forward Plus (CSOB, 2016), Ceska
spofitelna jej ma oznaceny jako Beznakladova opcni strategie s Evropskou aktivacni

Knock-in bariérou, jak vyplyva z internich daji spolecnosti.

Kvyse zminénym navrhovanym feSenim je dale potieba zminit jeSt¢ jednu véc.
Forwardové nabidky, které jsou uvedeny v tabulkéach 9.3, 9.4 a 9.5, byly vypracovany na
zakladné spotového kurzu platného v pfislusny den, tedy k 17. 2. 2016. V dobé publikace
této diplomové prace tedy jiz nejsou aktudlni. V piipade, Ze by spolecnost skuteéné méla
V umyslu zminény forwardovy kontrakt uzavfit, musela by si nechat zpracovat zcela novou

nabidku.

Co se tyce alternativniho navrhu v podobé bariérovych opcnich strategii, ty zde byly pouze
nastinény, pficemz jednotlivé vySe uvedené kurzy byly zvoleny jen pro nazornost
a snadnéjsi pochopeni. Pokud by firma stila o sjednani tohoto typu zajiStovaciho
prostiedku, bylo by zapotiebi provést detailni analyzu za ucasti vedeni spolecnosti a jejiho
bankovniho poradce, coz vSak jiz piesahuje rdmec této diplomové prace. K vytvoreni
hrubé predstavy o nékterych moznych zplisobech zajisténi se vici kurzovému riziku

nicmén¢ dle nazoru autora vyse nastinéné varianty plné postacuji.
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Ke zbylym externim metodam zabezpeceni, na néz se v této casti diplomové praci
nedostalo, avSak které byly vyjmenovany v pfedchozich kapitoldch, je nezbytné fict

nasledujici.

Futures coby forma zajiSténi na tomto misté nepiichazi v ivahu ztoho divodu, ze se
jedna o nastroj, s nimz se obchoduje na téch nejvyznamnéjsich svétovych burzach a ktery
podléha ze strany téchto burz standardizaci, co se podoby tyce. Obchody s futures jsou
doménou predevsim velkych nadnarodnich korporaci, mezi které se nachodsky Integraf

rozhodné netadi.

Se swapy mimo burzy sice jiz obchodovat lze, problémem nicméné je, ze se jedna
0 pon¢kud sofistikovangjsi formu zabezpeceni, nez je tomu u typického forwardu. Swap
spo¢iva v uzavieni dvojice obchodi, kdy v rdmci jednoho spole¢nost bance cizi ménu
prodava, pii druhém ji naopak Kkupuje. Z hlediska propo¢ti a planovani je uzavieni
swapového obchodu - tak aby na ném firma neprodé€lala — velice naro¢nou zalezitosti,
atudiz se v pfipad¢ spole¢nosti, ktera vtomto oboru nema piili§ mnoho zkuSenosti,

rozhodné nejednd o tu nejidealnéjsi formu zajisténi se vici kurzovému riziku.

Co se tyce opci, ty maji oproti forwardim jednu velkou nevyhodu, a sice Ze za jejich
sjednani musi firma bance zaplatit takzvanou opcni prémii, kterd se de facto rovnad cené
této opce. Je tedy zfejmé, Ze ani tato varianta neni pro firmu seznamujici se s t€émito
externimi metodami zabezpeceni ze zacatku pftili§ vhodnd, nebot’ zde existuje alternativa,

jez plni stejny ucel a je zcela zdarma.

A podobné je tomu i v pfipadé dalSiho diive zminéného nastroje — uzavieni devizové
pozice pomoci sluZeb finan¢niho trhu. Pfi sjednani tohoto typu obchodu hradi spole¢nost
bankovnimu domu uroky z tvéru. Cast z téchto wiroki se ji sice ve vysledku mize vratit
zpét, nebot’ podstatou této formy zabezpeceni je v prvni fazi vypujceni penéz od banky,
pfi¢emZ nasledné ma firma na vybér mezi vyuZzitim téchto penéz na financovani svych
obchodnich aktivit, ¢i vloZzenim na tcet, diky ¢emuz by mohla potencialn¢ realizovat vynos
opét v podob¢ urokii. Tento vynos by vSak pochopitelné byl mensi nez vydaj, ktery by
musela zaplatit za poskytnuti Gveéru, a tudiz se ani v tomto ptipad¢ nejedna o zcela

beznékladovou polozku, jako tomu je u forwardu.
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Jak jiz bylo feceno v ptedchézejicich odstavcich, vedeni spolecnosti i firemni bankovni
poradce Vv zasadé¢ souhlasi s nazorem autora této diplomové prace, Ze zahrani¢né-
obchodni aktivity ndchodské tiskarny dosdhly takového objemu, kdy je vhodné zaéit
uvazovat o n¢které¢ z tradi¢nich forem zajisténi nabizenych komer¢nimi bankami. OvSem
aby tak mohlo byt uinéno, je nezbytné vzit v potaz jeste¢ jeden velice dilezity faktor,

a sice aktualni ménovou politiku Ceské nirodni banky.

V uplynulych mésicich panovala mezi podnikateli a ekonomy znacnéd nejistota ohledné
dalsiho vyvoje soucasnych devizovych intervenci, jez drzi kurz tuzemské mény nad hranici
27 CZK/EUR. Diskutovalo se piedev§im o délce jejich trvani, pii¢emz podle puvodnich
odhadli mélo k jejich ukonceni dojit jiz pocatkem roku 2015. Tento termin se postupem
Casu neustale odsouval a odsouva se i nadale. V dobé, kdy navrhované feSeni bylo
konzultovano s vedenim spolecnosti a jejim bankovnim poradcem, pievladal nazor, ze
zminéné intervence skon¢i v poloviné roku 2016, kdy mé dojit k obméné nékolika ¢leni

Bankovni rady CNB véetné jejiho samotného guvernéra.

Jmenovanim ¢lenti Bankovni rady CNB je ze zakona opravnén prezident Ceské republiky,
pfi¢em? jak informuje zpravodajsky server CT24 (2015) a Urbanek (2015), vie nasvédeuje

tomu, ze by se jim m¢l stat byvaly ministr financi a pfedseda vlady Jifi Rusnok.

Podnikatel¢, ekonomové, finan¢ni experti a vSichni dal$i, na néZ maji aktualni intervence
CNB na devizovych trzich n&jaky vliv, pochopitelné viechny tyto signaly peclivé sleduji
a formuji na jejich zéklad¢é vlastni oc¢ekavani ohledné dalSiho vyvoje ménového kurzu
koruny vii¢i euru. Jesté v priibéhu mésice ledna se proto spekulovalo, Ze sou¢asna ménova
politika centrdlni banky skon¢i ve chvili, kdy dojde k vySe zminéné obméné clent
bankovni rady. Z tohoto divodu se vedeni spole¢nosti zajimalo o moznosti zajisténi
prostfednictvim forwardii v ramci druhé poloviny roku 2016, kdy mélo podle dostupnych
indicii dojit k opusSténi soucasného kurzového zavazku drzet Ceskou korunu pobliz hranice
27 CZK/EUR. O pér tydni pozd&ji nicméné Ceska narodni banka vydala prohlaseni, ve
kterém se nechala slySet, Ze vzhledem K pietrvavajici nizké hlading inflace, jeZ se nadale
nachazi pod stanovenym dvouprocentnim cilem, od zminénych intervenci letos neupusti,

jejich ukongeni planuje nejdiive v prvni poloving roku 2017 (CT24, 2016).
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Tato aktualita pochopitelné ovlivnila i samotné rozhodovani vedeni spole¢nosti. Vyvoj
sménného kurzu v ramci neékolika poslednich mésicti zadnych zasadnich zmén vedoucich
k nastoleni novych trend nedoznal. Koruna se jiz od c¢ervence 2015 drzi stabilné
v rozmezi 27,02 — 27,1 CZK/EUR a prozatim vse nasvédcuje tomu, ze by nastald situace

méla platit i v pribéhu roku 2016 (CNB, nedatovano).

Ackoliv si tedy vedeni nachodské spolecnosti je plné védomo, Ze v disledku
narustajiciho objemu zahrani¢né-obchodnich aktivit pro ni problematika vykyvu
ménového kurzu predstavuje ¢im dal vétsi riziko a Ze spiSe dFive neZ pozdéji se
k nékteré - bud’ pfimo z vySe navrhovanych, ¢i obdobnych - externich metod
zajiSténi bude muset uchylit, minimalné po dobu trvani devizovych intervenci ze

strany CNB tak neudini.
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Z.avér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit stavajici feSeni problematiky zajisténi se proti
kurzovym rizikim v ptipadé nachodské polygrafické firmy Integraf, s. r . 0. a navrzeni

alternativnich metod, které by jeji aktualni situaci ptipadné vylepsily.

Autor svoji praci rozdélil do dvou zakladnich ¢asti, pficemz k vySe zminénému
vyhodnoceni a nabidnuti alternativnich navrhi vyuzil nabyté odborné znalosti tykajici se
dané latky, které podrobné popsal v prvni znich. V ramci casti druhé posléze tyto

poznatky prevedl do praxe a aplikoval na konkrétni firmu.

Jak vyplyva z pfedchazejicich stranek, souCasny systém zabezpeceni spole¢nosti, pokud
jde o0 kurzové riziko, se pomalu, ale jisté stava nedostateCnym. Jeji zahrani¢ni obchod se
Vv poslednich letech vyrazné navysil, a to jak co se celkového objemu tyce, tak i z hlediska

velikosti jednotlivych zakazek.

Ke kone¢né bilanci zahrani¢niho obchodu v ramci jednotlivych ucetnich let dospé€l autor na
zakladé ndaju tykajicich se piijatych, respektive odchozich plateb spole¢nosti ze/do
zahrani¢i. Tyto vypoCty nasledné ukézaly, ze se zahrani¢ni obchod nachodské firmy ve
srovnani s pocate¢nim rokem sledovaného obdobi — rokem 2010 — rozrostl o 384 % (v
ptipad¢ piijatych plateb), respektive 367 % (v pfipadé plateb odchozich). V témze roce
byly na devizovy ucet spolecnosti pfipsany pouze dvé platby prevySujici castku 50 tisic
eur, béhem ucetniho obdobi 2014 jich bylo pét. Odchozi platbu, kterd by byla vyssi nez 50

tisic eur, tehdy nachodsky podnik nerealizoval Zadnou, v roce 2014 hned dvanact.

Vzhledem Kk vysi jednotlivych Castek pak muze kazda takovato zakazka byt jen pii
sebemens$im vykyvu ménového kurzu spolecnosti zplsobit nemalé ztraty. To ostatné
dokazuji 1 provedené simulace, vV ramci nichz bylo uvazovano s hypotetickym posilenim 1

oslabenim sménného kurzu.

V ptipadé, Ze by se firmé podafilo sjednat si u nckteré z bankovnich instituci takové
podminky, diky nimZ by mohla od této banky nakupovat eura vzdy o 0,1 K¢ levnéji, nez za
kolik by je bance vzhledem k aktualnimu vyvoji sménného kurzu CZK/EUR prodavala (za
predpokladu, Ze by se jednalo o spole¢nost, u niz by prevladal import nad exportem, coz je

pravé piipad firmy Integraf, s. r. 0.), pak by se bilance jejiho zahrani¢niho obchodu
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Vv jednotlivych letech teoreticky vylepsila nasledovné: 0 33 tisic K¢ v roce 2010, 38 tisic
K¢ v roce 2011, 26 tisic K¢ v roce 2012, 84 tisic K¢ v roce 2013, respektive 70 tisic K¢
v roce 2014.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze se rozhodné nejednd o zadné zanedbatelné Castky, zejména
pak v poslednich dvou letech sledovaného obdobi, a Ze tyto cifry maji tendenci spiSe
nadale rtst, navrhl autor této diplomové prace vedeni firmy alternativni feSeni v podobé
zajisténi se pomoci nékteré ze standardnich forem zabezpefeni nabizenych béznymi

komer¢nimi bankami.

Tento navrh, k némuz dospél po peclivém prostudovani dat poskytnutych manazery
podniku a osobnich konzultacich s odborniky z praxe, byl vedenim nachodské tiskarny
ptijat kladné. Také oni si potfebu piechodnotit stavajici zptisob zajisténi kurzovych rizik
plné uvédomuji, tim spi§ kdyz spoluprice firmy s partnery sidlicimi mimo Ceskou

republiku se kazdy rokem ¢im dal tim vice prohlubuje.

Za timto G&elem si firma nechala od Ceské spofitelny a CSOB zpracovat nabidku, ktera by
ji zavazovala vzdy na konci kazdého mésice roku 2016 od banky nakoupit, respektive ji
prodat (to vSe v zavislosti na tom, pro kterou alternativu by se vedeni spole¢nost nakonec

rozhodlo) ¢astku 50 tisic eur za pfedem sjednané forwardové kurzy.

O mozZnost sjednani forwardového kontraktu se firma zajimala pfedev§im z toho ditvodu,
Ze se jedna o nastroj, jenz je ve srovnani s ostatnimi metodami zajisténi kurzového rizika
vhodny 1 pro podniky, které¢ v tomto ohledu nemaji pfili§ zkuSenosti. Na druhém konci této
pomysiné Skaly se naopak nachdzeji swapy — ty manazerim spolecnosti nebyly
doporuceny pravé proto, jelikoz predstavuji o poznani sofistikované€jsi nastroje, které se
neobejdou bez detailnich a pomérné naro¢nych analyz, jez vyzaduji ze strany vedeni firmy
letitou praxi. S futures se pro zménu obchoduje vyhradné na téch nejvétsich svétovych
burzach, které jsou pro nachodsky Integraf nedosazitelné. Opcim nebylo vedeni naklonéno
zejména proto, ze v takovém piipadé by bylo nutné uhradit takzvanou op¢ni prémii, coZ by
pro firmu vtuto chvili pfedstavovalo ve srovnani s forwardy, které jsou bankami
poskytovany zdarma, zbyte¢né dodateéné naklady. A obdobna situace by nastala i
Vv piipadé uzavieni devizové pozice pomoci sluzeb finanéniho trhu — zde by musela

spole¢nost zase hradit troky z Gvéru.
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Dale je potieba zduraznit, Ze ackoliv se vedeni podniku zacalo o vySe zminéné forwardy,
coby jedné z externich metod zajisténi kurzovych rizik, intenzivné zajimat, rozhodlo se, Ze
vzhledem K aktualné nastavené monetarni politice Ceské narodni banky k tomuto feSeni
pristoupi teprve az ve chvili, kdy bude ukonCen rezim devizovych intervenci uméle
oslabujicich korunu. K nému by na zakladé nejnovéjSich informaci mélo dojit nejdiive
V prvni polovin€¢ roku 2017. Do té doby nachodsky Integraf v tomto ohledu zadné dalsi

kroky ucinit neplanuje.

Na samotny zavér by autor rad podotkl, ze doufa, Ze se mu podafilo splnit plivodni cil této
diplomové prace a Ze vSichni ti, ktefi se o tuto problematiku budou néjakym zplsobem

zajimat, V ni naleznou pozadované odpovédi.
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