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Anotace

Cilem této diplomové prace s ndzvem ,,Varianty ekonomickych dopadii zmén devizovych
kurzi — SKODA AUTO a.s. v regionu Indie” je vysvétlit mozné vlivy zmén devizovych
kurzii na firmu piisobici na zahrani¢nich trzich. Z tohoto diivodu je zékladem teoretické Casti
popis fungovani devizového trhu jako celku, vysvétleni principd jeho fungovani a faktord,
které devizovy trh ovliviiuji a v neposledni fad¢é vysvétleni principti formovani ménovych

kurzu.

S vyvojem ménovych kurzi v ekonomice je uzce spojena tématika fizeni kurzovych rizik,
které jsou z ekonomického pohledu pro firmu jako je SKODA AUTO, obchodujicich na
zahrani¢nich trzich, zcela zasadni. Proto se teoreticky koncept diplomové prace opira o
znalost finan¢niho hedgingu, tedy moznosti zajisténi finan¢nich aktiv v cizich ménach proti
ztratam, které mohou zptisobit pravé vykyvy ménovych kurzi. V ndvaznosti na finan¢ni
hedging jsou proto Vv diplomové praci teoreticky zpracovany druhy devizovych operaci,

které jsou prostfedky k finanénimu zajisténi.

Prakticka ¢ast prace je zaméfena na puisobeni firmy SKODA AUTO v regionu Indie, je zde
pfedstaven projekt ,,Indie 2.0%, ktery uvedl na indicky trh automobily uréené mimo jiné pro
exportni trhy. Prodeje zminénych vozl jsou uskutectiovany v americkych dolarech, proto je
hlavni fokus praktické ¢asti v€novan procesu zajisténi amerického dolaru prostfednictvim

centralizovaného oddéleni Treasury ve firmé SKODA AUTO.

Klicova slova
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Annotation

The aim of this Master’s thesis called “Exchange rate fluctuations and their possible
economic impacts — SKODA AUTO a.s. in India” is to explain the possible effects of
changes in exchange rates on a company operating in foreign markets. For this reason, the
theoretical part is written based on description of exchange rate market principals as such,
an explanation of the principles of its operation and factors that affect the foreign exchange

market, and finally, an explanation of exchange rate formation principles.

Development of the exchange rates in economy is closely related to the exchange rate risk
management that from the economical point of view for a company of a SKODA AUTO
size is essential. Therefore, the theoretical concept of the thesis is based on the financial
hedging knowledge. As it presents a possibility for securing financial assets in foreign
currencies against financial losses caused by possible exchange rate fluctuations. For this
reason, in connection with financial hedging, theoretically processed exchange rate
operation types are presented within this Master’s thesis being the means of financial

hedging.

The practical part of the thesis focuses on the operation of the SKODA AUTO company in
the Indian region, introducing the “India 2.0” project bringing new car models to the Indian
market and intended for export as well. The sale of the export cars is performed in American
dollars, this is the reason why the main focus of the practical part is given to the process of
American dollar hedging through centralized Treasury department in the SKODA AUTO

company.

Keywords

Exchange rate market, foreign exchange exposure, hedging, Treasury, forward, SKODA
AUTO.
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Automobilovy segment (dle oznaceni EU)

Hospodaiské uskupeni Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a Jizni Afriky
Cash Flow at Risk — riziko Cash Flow

Evropska centralni banka

Exchange Rate — ménovy kurz
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Notchback — sedan, typ automobilu

Organization for Economic Co-operation and Development
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Reserve Bank of India - Centralni banka Indie

SKODA AUTO VW India Private Limited

Sport Utility Vehicle — sportovni typ automobilu

Treasury Management Center — centralni odd¢leni Treasury

Value at Risk — riziko portfolia



Uvod

Tato diplomova prace méd za cil predstavit moznosti ekonomickych dopadii zmeén
devizovych kurzii na firmu plsobici na zahrani¢nich trzich. Z tohoto divodu se teoreticky
koncept opira o vysvétleni zdkladnich principi fungovani devizového trhu spolu
s formovanim meénovych kurzii a faktort, které je ovliviiuji. V teoretické Casti jsou dale
zminény rezimy ménovych kurzii a jejich vlivy na makroekonomickou stabilitu.
S problematikou zmén ménovych kurzl jsou Gzce spojena specifika fizeni kurzovych rizik
plynoucich z pohybti ménovych kurzti ovlivnénych zejména vyvojem inflace a irokové miry

Vv dané zemi.

Pro ucelenou ptedstavu ¢tenafe o vlivu ménového kurzu na ekonomiku dané zemé je
Vv diplomové praci popsana i fundamentalni analyza ménového kurzu a moznosti pohledu na
ménovy kurz z makroekonomického hlediska, kdy mize ménovy kurz vyznamné ovlivnit

cenovou hladinu v dané zemi a dale se vyznamné podilet na (ne)rovnovaze platebni bilance.

Z diivodu ekonomickych analyz a také potfebného prognézovani ménového kurzu je
v diplomové praci zafazena i ¢ast vénovana teorii parity kupni sily a vlivu platebni bilance

na ménovy kurz.

Dtlezitou teoretickou €asti navazujici na fizeni kurzovych rizik je kapitola vénovana
devizovym operacim a finanénimu hedgingu jako procesu zajisténi financnich aktiv v cizich

meénach.

Prakticka Gast diplomové prace je zaméfena na puisobeni firmy SKODA AUTO v Indii,
proto je vuvodu této Casti predstaveni indické ekonomiky, kurzové politiky a urovné
devizového trhu. Déle je zde pfedstaven automobilovy trh v Indii, jeho ¢lenéni, pozice
Vv indickém hospodaistvi a snaha indické vlady dostat automobilovy trh do poptedi z diivodu
vytvafeni potfebnych pracovnich mist. DiileZitou ¢asti je pedstaveni piisobnosti SKODA
AUTO v Indii a v navaznosti na toto piedstaveni je zde popsano uvedeni projektu ,,India
2.0%, ktery je soucasné pilotnim projektem vyroby automobili pod vedenim SKODA
AUTO. Hlavni zaméteni praktické ¢asti je vénovano procesu zajisténi zahrani¢ni mény, ve
které jsou provadény uhrady za prodeje automobilli vyrobenych v indickém zavodé

urcenycCh pro exportni trhy.



1. ReSerSe empiricke literatury

Tématika devizového kurzu nabizi Siroké spektrum oblasti, kterymi se 1ze v diplomové praci
zabyvat. Celkovy koncept prace tak nabizi moznost celou tématiku nejprve popisovat
z ,,vysky®, tedy z makroekonomického pohledu a postupné pak klesat niz a niz, az se
diplomova prace dostane na uroven mikroekonomického resp. podnikoekonomického
detailu, kde 1ze popsat ¢innost vybrané firmy s ohledem na zkoumané a zjisténé poznatky a

procesy.

Nejvyssi pohled na celou problematiku tedy poskytuje popis zékladniho fungovani
devizového trhu. Zékladem pro popis devizového trhu spolu s problematikou mezinarodnich
finan¢nich tokdi a faktorti ovliviiyjicich formovani devizového trhu byla publikace

»Mezinarodni finance a devizovy trh* (Mandel a Dur¢akova, 2016).

Danou problematikou devizovych kurzii se zabyva i publikace ,,Svétova ekonomika
Vv epoSe globalnich zmén* (Farek a Kraft, 2012). Zde je krom¢ faktorti ovliviujicich
devizové trhy uvedeno i jejich ¢lenéni z hlediska Casu i to, jak vyznamnou roli hraje ¢asové
hledisko u elasticity poptavky po dovozech a u intenzity infla¢nich tlakt. Navic je zde

popsana Marshall-Lernerova podminka, kterd s devizovym trhem rovnéz vyznamné souvisi.

Alternativni pohled na problematiku Marshall-Lernerovy podminky nabizi odborny ¢lanek
,Marshall-Lerner condition and economic globalization®  (Marshall-Lernerova
podminka a ekonomicka globalizace), (Welfens, 2012), kde je zminéna tzv. modifikovana
Marshall-Lernerova podminka pro pfipad ekonomik s FDI (pfimymi zahrani¢nimi
investicemi) a nadnarodnimi spole¢nostmi. Tato modifikace zdiraziiuje, ze u FDI je tfeba
rozliSovat mezi reakci obchodni bilance na redlny sménny kurz a reakci bézného uctu
s ohledem na redlny sménny kurz, ktery je v podstaté piijmem ze zisku plynouciho ze
zahrani¢i. V1iv FDI a nadnarodnich spole¢nosti ve svétové ekonomice je stale vétsi, proto je
vV uvedeném odborném c¢lanku zdiraznén predpoklad, ze upravy redlného sménného kurzu

mohou byt spiSe neti¢innymi pii nadpravé nerovnovahy bézného uctu.

Dalsi zastavkou v problematice devizovych trhli jsou samotné spekulace na zminénych
trzich a devizové intervence, kdy se zdkladem pro teoreticky koncept opét stala publikace
,»Mezinarodni finance a devizovy trh* spolu se ,,Svétovou ekonomikou v epose globalnich
zmén“. Na danou problematiku navazuji i reZimy ménovych kurzi. Detailnéj$i popis je
vénovan rezimu pohyblivych ménovych kurzi, jelikoZ jak Ceska republika, tak Indie jsou

V tomto ménovém rezimu.



Dalsi oblast, které je vénovana pozornost, jsou specifika kurzovych rizik, jejichz zakladnim
podkladem byla publikace ,,Mezinarodni obchodni operace*, (Machkova et al., 2014). Zde
je dalezité zminit pojem devizova expozice, ktery se vyznamneé podili na praktické ¢asti této
diplomov¢ prace. Obecné¢ je devizova expozice vyjadienim mozné miry dopadu devizovych
kurzi na danou firmu. Dopad kurzového rizika, oznaCovan jako transakéni expozice, je
popisovéan i v empirické studii ,,The management of foreign exchange risk* (Rizeni
meénového rizika), (Mogaladi, 2017). Zde je transakéni riziko popisovano jako riziko
zavazku, jelikoz v podstaté plyne ze zavaznych dohod o obchodech, jejichz hodnoty se
zménily vlivem pohybli sménnych kurzii. Mogaladi soucasné zdlraziuje skuteCnost, ze
kurzové riziko je v podstaté systematickym rizikem, jehoz vliv neni zadnym zpiisobem

diverzifikovatelny.

Kratce je v diplomové praci také vysvétleno omezeni kurzového rizika formou prodeje ¢i
postoupeni pohledavky a také inflacni a rokova rizika podle publikace ,,Mezinarodni

obchodni operace* (Machkova et al., 2014).

Dulezitou teoretickou ¢asti je popis vlivu fundamentélnich faktort na ménovy kurz, protoze
teorie ménového kurzu se opird prave o vlivy téchto faktorti. Fundamentélni teorie jsou podle
Mandela a Dur¢akové (2016) obecnym zakladem pro pozdé€jsi progndézovani ménovych
kurzii, nicméné ptipousti odchyleni od ptedpokladi vychézejici z této teorie, a to diky
o¢ekavani individudlnich Gc€astnikli trhu na stran€ jedné a vlivi v podobé chovani vlad a
centralnich bank na strané¢ druhé. Jak uvadi ve své praci ,,Fundamentilni analyza
devizového kurzu“ Havlovic (2019), nejvyznamnéjSimi fundamentalnimi faktory
ovlivitujici devizovy trh jsou pravé monetarni opatfeni Centralni banky ve form¢ zmény
urokové sazby, kvantitativni uvolilovani a devizové intervence. Devizové intervence jsou
navic povazovany za faktor zastirajici veskeré prognozy vyvoje devizovych kurzi, jelikoz
jejich pouZiti nelze predvidat a jejich efekt je témét okamzity.

Teorie parity kupni sily byla zafazena do teoretické casti diplomové prace navzdory
popisované skute¢nosti, kdy podle Mandela a Dur¢akové (2016) v otevienych ekonomikach
tato teorie jiz nemize vysvétlit pohyby ménového kurzu ani jeho tvorbu. Divodem vsak
bylo Siroké pouZiti teorie parity kupni sily pro analytické ucely, kdy jsou propocty
mezinarodnich organizaci a jejich mezinarodni porovnavani vyvoji ekonomickych

ukazatelll zalozené mimo jiné praveé na tomto ukazateli.



DalSim tématem teoretické ¢asti, jehoz vyuziti je uplatnéno i v ¢asti praktické je nekryta
parita urokové miry a urokovy diferencial. Zdrojem pro zpracovani této teorie byla publikace
Mandela a Durcakové (2016) a nasledné na tento teoreticky koncept navazuje studie
sExchange rate and interest rate differential in G7 economies“ (Kurzové sazby a
urokové diferencialy v G7 ekonomikach) (Golit et al., 2019), ktera analyzuje asymetricky
vztah mezi sménnym kurzem a tGrokovym diferencidlem v kontextu zemi G7 (Kanada,
Francie, Némecko, Japonsko, Itdlie, Velka Britanie a USA). Zavérem této studie je
skutecnost, ze vztah mezi sménnym kurzem a urokovym diferencidlem muze byt jak

pozitivni, tak negativni.

Dalsi kapitola je vénovana platebni bilanci a jejimu vlivu na ménovy kurz. Mezinarodni toky
zbozi, sluzeb, kapitdlu, vynost a transferti vyznamné ovliviiuji nabidku deviz a poptavku po
devizach. Vycet ukazatelii vnéjsi rovnovahy je v praci zpracovan dle Mandela a Dur¢akové
(2016). Na uvedeny vycet ukazatelti navazuje jejich analyza v rozvijejicich se ekonomikéach
v odborném ¢lanku ,,The influence of Balance of Payments and Balance of Trade on
Exchange Rate in Developing Countries of Asia“ (Vliv platebni bilance a obchodni
bilance na sménny kurz v rozvojovych zemich Asie), (Rashidin et al., 2013), mezi které
Indie patii. Podle Rashidina et al. (2013) ma v Indii nejvétsi vliv na ménovy kurz bilance
obchodni. Obchodni bilanci se zabyva ve své praci i Havlovic (2019), ktery zduraziuje
obchodni bilanci jako determinujiciho ukazatele pro urceni, zda se jednd o exportni ¢i
importni zemi. Souvislostmi ménového kurzu, platebni bilance a devizovych rezerv v Indii
se ve své praci ,BRICS: Vzajemné souvislosti ménového kurzu, platebni bilance a
devizovych rezerv — piiklad Indie“ zabyvaji Duréakova a Sima (2015), ktefi hodnoti Indii

jako zemi se zna€nou vnitini 1 vnéj$i ekonomickou nerovnovahou.

Dalsi ¢ast teoretické Casti diplomové prace je vénovana devizovym operacim. Jednotlivé
typy devizovych operaci (forwardy, swapy, futures a opce) jsou vysvétleny dle publikace
Mandela a Dur¢akové (2016) a nekteré doplikové staté vychazi z prace Havlovice (2019).
Ackoliv je ve firmé SKODA AUTO pii zajiiténi pouzivan pouze forward, jsou v diplomové
praci zpracovany vSechny typy devizovych operaci, a to z diivodu urcité ucelené predstavy

¢tenafe o moznostech zajisténi na devizovych trzich.

Na uvedené typy devizovych operaci navazuji kapitoly o financnim hedgingu jakozto
procesu zajisténi, ktery v podstaté rozviji pojem oteviena devizova pozice. Dale jsou tedy
feSeny moznosti zajiSténi vic¢i kurzovym rizikim a také mozné pfistupy k samotnému

hedgingu. Teoreticky koncept je zpracovan dle Mandela a Durc¢akové (2016) s doplnénim



informaci podle prace ,,Finan¢ni derivaty — jejich ocefiovani a vyuZiti v podnikovych
financich® (Fousova, 2013), o pozadi vzestupné tendence na derivatovych trzich

Vv poslednich letech.

Nasleduje kapitola zabyvajici se devizovou expozici, ve které jsou popsany pristupy k feSeni
devizové expozice a také metody kvantifikace velikosti pfipadného zajisténi. Znama metoda
VaR (Value at Risk) je zpracovana podle Mandela a Durcakové (2016), metoda CFaR (Cash
Flow at Risk) je zpracovana podle prace ,,Vytvoireni modelu pro méieni rizika metodou
cash flow at risk s vyuzitim Monte Carlo simulaci® (Radek, 2012). Pojem devizova
expozice je logicky spojen s metodami jejiho snizovani, kdy je velka pozornost vénovana
metod¢ nettingu, ktera je spojena se vznikem Treasury center. Téma Treasury center je
zpracovano dle Radka (2012), ktery se ve své préaci zabyva ¢innostmi tohoto oddé€leni ve
firm¢ SKODA AUTO. Dal§im zdrojem pro popis innosti Treasury centra z jiného tthlu
pohledu je prace ,,Treasury management v ucetni jednotce Panasonic AVC Network’s
Czech, s.r.o“ (Stétka, 2014), ktera je vice zamdfena na Treasury management a jeho
centralizované a decentralizované formy. Zavérem je pfedstavena plné€ centralizovana forma
TMC (Treasury Management Center) a mozné nakladové uspory plynouci z této zpravidla

regionalni formy Treasury.

Dalsi kapitola je jiz vénovana ekonomice Indie a dynamice jejiho rozvoje. Zde byla zdrojem
publikace Farka a Krafta (2012), kde je vyvoj ekonomiky Indie zachycen jiZ od prvnich
reforem, které signalizovaly pferod indické ekonomiky v 80. letech 20. stoleti. Dalsi pohled
na indickou ekonomiku poskytl jiz zminény odborny &lanek Duréakové a Simy (2015), ktery
vysvétluje pticiny odlivu zahrani¢niho kapitalu z Indie v roce 2013 a jeho dopady na indické
hospodarstvi. Uvedeny ¢lanek byl rovnéZz zdrojem pro informace o kurzové politice a
devizovém trhu v Indii. Vyvoj indické ekonomiky v poslednich letech je zpracovan i
graficky dle informaci z webovych stranek organizace MMF (Mezindrodni ménovy fond),
(IMF Country Information, 2022). Pro doplnéni ptedstavy c¢tenafe o trovni indické
ekonomiky je v grafickém zpracovani Indie proveden benchmark s tidaji o ¢inské ekonomice

(obé zem¢ jsou ¢leny hospodaiského uskupeni BRICS).

Posledni teoretickou casti diplomové prace, ktera je jiz jakymsi uvodem do praktické casti,
je popis automobilového trhu v Indii. Je zde uvedena pozice Indie na svétovém
automobilovém trhu, podil automobilového trhu na indickém HDP a také segmentace
indického automobilového trhu. Zdrojem téchto informaci byla publikace ,,The Automotive

Sector in Emerging Economies: Industrial Policies, Market Dynamics and Trade
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Unions“ (Automobilovy sektor v rozvijejicich se ekonomikach: pramyslové politiky,

dynamika trhu a obchodni unie), (Traub-Merz, 2017)
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2. Teorie kurzovych rizik
2.1 Devizovy trh

Devizovy trh obecné je trhem mezinarodnich finanénich tokti uskutecnénych
v bezhotovostni formé. Vychazi znutnosti konverze jedné mény do mény druhé pfi
mezinarodnich obchodnich operacich. Cenu mén na devizovém trhu vyjadiuje Vv podstaté
devizovy kurz. Vesker¢ toky zbozi, sluzeb a kapitalu prochazeji platebni bilanci dané zem¢.
Platebni bilance tak zachycuje transakce mezi devizovymi tuzemci a cizozemci, uskutecnéné
za ur€ité obdobi. Vyvoj platebni bilance zemé vyznamné ovliviiuje formovani poptavky a
nabidky deviz na devizovém trhu. Kreditni a debetni operace platebni bilance tak utvaii
devizovou nabidku a poptavku dané zemé. Ktivka poptavky po devizach vyjadiuje vztah
mezi mnoZzstvim poptavanych deviz a cenou téchto deviz v ur¢itém ¢asovém obdobi. Plati
zde zékon klesajici poptavky, tedy s poklesem ceny deviz roste poptdvané mnozstvi a
naopak. Stejné je utvarena kiivka nabidky deviz, kterd vychazi ze vztahu mezi mnozstvim
nabizenych deviz a jejich cenou. I zde plati standardni trzni zékonitost, rist ceny deviz

vyvola rist nabizeného mnozstvi deviz a naopak. (Mandel a Durc¢akova, 2016)
2.2 Faktory ovliviiujici posuny krivek devizové nabidky a poptavky
Hlavnimi faktory, které ovliviiuji devizovou poptavku a nabidku jsou mezinarodni toky

zboZi a sluZzeb, mezinarodni toky kapitalu a devizové intervence. VSe uvedeno v nasledujici

tabulce devizovych operaci platebni bilance.

Tab. 2.1: Kreditni a debetni operace platebni bilance
ed 2 debe pperace platekb bilg

Kreditni operace Debetni operace
Soucasna devizova | Export zbozi a sluzeb placeny Import zboZi a sluzeb placeny
poptavka a nabidka | promptné promptné
Import vynosu a transferd ze Export vynost a transfer do
zahrani¢i v penézni formé zahrani¢i v penézni form¢e
Spotovy prodej domacich cennych | Spotovy ndkup zahrani¢nich
papirti zahrani¢nim subjektim cennych papir domacimi subjekty
Devizova intervence proti Devizova intervence proti apreciaci
depreciaci doméci mény domadci mény
Budouci devizova | Export zbozi a sluZzeb na obchodni | Import zbozi a sluzeb na obchodni
poptavka a nabidka | avér aver
Terminovany prodej domacich Terminovany nakup zahrani¢nich
cennych papirti zahrani¢nim cennych papiri domacimi subjekty
subjektim

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandela a Durcakové (2016)
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Cely proces zmény situace na devizovém trhu tedy vyvolaji uvedené operace. Napitiklad
autonomni zvyseni poptdvky po dovozu zbozi a sluzeb vyvold zvySeni poptavky po
devizach, v grafickém vyjadfeni se jedna o posun celé kiivky na troven D1. Vzniklou
nerovnovahu na devizovém trhu nasledné vyrovna zvyseni devizového kurzu na troven
ER1. Takové zvySeni v podstaté¢ znamend reakci na uvedené zhodnoceni (apreciaci)
zahrani¢ni mény (s tim souvisejici depreciaci domaci mény). Vysledkem je, Ze cena deviz
vyjadiena v domaci méné roste, naopak cena domaci mény vyjadiena v zahrani¢éni méné

klesa. VSe viz obrazek 2.1. (Mandel a Duré¢akova, 2016).

Devizovy trh

ER

ER. ménovy kurz
fovnovaing stav
nabidka deviz
poptavka po devizich
mnoZstvi deviz
dodatetna poptavka po
devizach

ER1

w0 v m

ERO

D1

Qo Q1 Qo Q

Obr. 2.1: Devizovy trh
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Depreciaci domaci mény zpusobuje rovnéz pokles nabidky deviz, tedy posun kiivky S

doleva.

Naopak k apreciaci domaci mény dochazi v ptipadé ristu exportu zbozi a sluzeb. Devizova
nabidka se pfi takovém rastu zvy$i, coz vede k tendenci domaci mény apreciovat.
Rovnovaha je nasledné€ obnovena zménou kurzu ERO na urovein ER1. V tomto ptipadé se
domaéci ména stava drazsi a vysledkem je pokles konkurenceschopnosti domaci produkce.
Cena domaci mény vyjadiend v zahrani¢nich jednotkach roste, zatimco cena deviz,
vyjadiend v domécich jednotkach, klesa. K apreciaci doméci mény miize dojit i pii vyssi
poptavce po domacim zbozi, které bylo v minulosti importované.

Mezinarodni kapitalové toky rovnéz vyznamné ovliviuji devizovy trh. ZvySeni exportu
kapitalu zptsobi posun poptdvkové kiivky na jeji novou pozici D1. Trzni nerovnovaha pfi
ptvodni hodnoté¢ sménného kurzu ER zptlisobi pasivum platebni bilance. Nasledné je vSak

nerovnovaha vyrovnana novym rovnovaznym stavem E1, ke kterému dojde diky depreciaci
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domaci mény. Novy devizovy kurz ovlivni exportéry a importéry zbozi. Opét dojde k situaci
odpovidajici obrazku 2.1, domaci ména je tedy konkurenceschopna a posili tak export a
zaroven oslabi import zbozi a sluzeb. Rovnovazné stavy devizového trhu a platebni bilance
se tedy lisi. Jak zdUraziiuji Mandel a Durc¢adkova (2016), devizovy trh obnovuje svoji
rovnovahu pii Grovni devizového kurzu ER1 (viz obr. 2.1), tedy v dobé¢, kdy je platebni

bilance v ptebytku a export zbozi a sluzeb pievazuje nad jejich importem.

Podle Farka a Krafta (2012) lze faktory, které ovlivituji formovani kurza rozd¢lit na vlivy
dlouhodobé, stitednédobé a kratkodobé povahy. Za dlouhodobé vlivy Ize povazovat tlohu
zem¢ v mezinarodnim obchod€ a kapitadlovych tocich, tempa ristu domaci produkce,
efektivnosti a produktivity prace. Mezi stiednédobé faktory potom patii obchodni a
platebni bilance, tempo inflace, vySe urokovych sazeb, dovozni cla, proexportni nastroje,
ptipadny deficit statniho rozpoctu a celkové investi¢ni klima. Kratkodobymi vlivy jsou

vykyvy fungovani kapitdlového trhu, intervence centralnich bank, politické zvraty apod.

Dalsimi diilezitymi faktory, jejichz vliv na obchodni bilanci a tim i devizovy trh je rovnéz
podstatny, jsou elasticita poptavky po dovozech, elasticita poptavky po vyvozech a intenzita

infla¢nich tlakd.

Elasticitu poptavky po dovozech vyjadiuje rovnice 2.1, Jedna se o citlivost dovozu na

zménu ménoveého kurzu, kterd je souc¢asné ovlivnéna moznosti substituce dovazeného zbozi.

_ %AM (2 1)

e
M ™ waE CZK/EUR

Legenda:

%AM - procentualni zména importu

%AE - procentudlni zména ménového kurzu

Elasticita poptavky po vyvozech, vyjadiena rovnici 2.2, je zavisla zpravidla na dvou
faktorech. Urovni dané ekonomiky a protekcionismem ve svétové ekonomice. Uroveii dané
ekonomiky vypovida o tom, zda jeji spotfeba je nizsi nez produkce a je zde tedy prostor pro
vyvoz. Na druh¢ strané Uroven protekcionismu v zemi, kam danad ekonomika sviij vyvoz
pfipadné smétuje, ma také podstatny vliv na export dané zemé.

ey = _ hAX (2.2)

%AEczK/EUR
Legenda:
%AX - procentualni zména exportu

%AE - procentudlni zména ménového kurzu
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Intenzita infla¢nich tlakd s ohledem na ménovy kurz vyjadiuje vliv kurzu na zménu
domacich cen a mezd. Jako priklad 1ze uvést vliv depreciace kurzu mény na rast domacich
cen a mezd. Domaci ceny v tomto piipadé rostou z divodu rustu cen dovazené produkce,
cena domacich substitutii tedy poroste také, coz nasledné vyvola tlak na udrzeni redlnych
mezd. Cely proces se tedy ve vysledku promitne pravé do riistu cenové hladiny, jejiz vyssi

uroven cely G¢inek depreciace prakticky rozmélni viz Obr 2.2. (Farek a Kraft, 2012).

ER,P Inflace a devizovy trh
S
PT ER|
ER ménovy kurz
10VIOVAZNY stav
nabidka deviz
Pz ERg E

poptavka po devizach
mnoZzstvi deviz
cenova hladina

"woged

Obr. 2.2: Vliv inflace na dovozy a vyvozy
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Farka a Krafta (2012)

V neposledni fad¢ jsou dovozy a vyvozy ovlivnény i vysi dichodu. Vyse domaciho diichodu

ovliviiyje vysi importu a vySe zahraniéniho dichodu ovliviiuje vysi exportu.
2.3 Marshall-Lernerova podminka

Kratkodob¢ jsou poptavka po dovozu i nabidka vyvozu neelastické. Dtivodem je, Ze exportni
1 importni zakazky jsou sjednavany predem, coz vede k tomu, Ze 1 v pfipadé¢ zmény
meénového kurzu dojde k realizaci pfedem nasmlouvanych objemu. Poptavka po dovozu a
nabidka vyvozu tedy Vv kratkém obdobi na zménu devizového kurzu nereaguje. Vliv
elasticity poptavky a nabidky na ménovy kurz je ziejmy pouze z dlouhodobého hlediska.
V dlouhém obdobi ovliviiuje elasticita poptavky po dovozu a elasticita nabidky vyvozu
bilanci zahrani¢niho obchodu dle ptedpokladti uvedenych v tabulce 2.2. Elasticita exportu i

elasticita importu viz kapitola 2.2, vzorce 2.1 a 2.2.
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Tab. 2.2: Marshall-Lernerova podminka

E - ménowy kurz EJ]
e, - poptavka po dovozu e,=1
e, - nabidka wyvozu e, >1
(e, +eq)=2
ZAVEr NXT

pokles kurzu mény zvysi export vice, nei jednotkové,
bilance zahranitniho obchodu se zlepsi

E- mé&nowy kurz ET
ey - poptavka po dovozu en=1
e, - nabidka vyvozu g, <1

(e, +e,)<2
NX|

AN vzestup kurzu zpilsobi znaény pokles vyvozu, bilance
zahranicniho obchodu se zhorsi
E - m&novy kurz ET
e, - boptavka po dovozu e,=1
e, - nabidka vyvozu g, <1
(e, +eq)=2
NXT
ZAVEr v porovnani s ristem kurzu je pokles vyvozu mensi,
bilance zahranitniho obchodu se zlepsi v dasledku
prodeje wyrobkil za vy3si ceny
E - m&novy kurz E|
e, - poptavka po dovozu e,=1
e, - nabidka wyvozu e, <1
(e, +eq)=2
TAVEr NX}

pokles kurzu zphsobi jen minimalni zvyseni wvozu,
bilance zahrani¢niho obchodu se zhorsi

Zdroj: vlastni zpracovani dle Farka a Krafta (2012)

Pro zjednoduseni modelu je zde elasticita poptavky po dovozu stanovena jednotkové.
Zavérem lze ptredpokladat, ze pti poklesu kurzu se platebni bilance zlepSuje a pii jeho

vzestupu se platebni bilance naopak zhorsuje. (Farek a Kraft, 2012)
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2.4  Spekulace na devizovém trhu

Spekulace na devizovém trhu je pfimo spojena s ocekavanim zmény devizového kurzu,
piipadné trokové miry. Spekulace probihaji tehdy, kdyz se spekulanti® snazi vydélat na
pohybech devizovych kurzii. Ména, u které spekulant piedpoklada zhodnoceni, je
nakupovana z divodu pozdé¢jsiho prodeje v Case, kdy bude zhodnocena. Ocekéavané
zhodnoceni domaci mény vyvola nakup zahraniéni mény a jeji nasledny prodej na
devizovém trhu zpét za ménu domaci v dob¢ jejiho zhodnoceni. Uvedeny piiklad spekulace
na posileni domaci mény (viz Obr. 2.3) v podstaté sam o sobé& vyvola o¢ekavanou apreciaci

tim, ze diky zminéné finan¢ni operaci dochazi ke zvySeni devizové nabidky.

Spekulace na devizovém trhu

ER oCekavané zhodnoceni
S 81
ER. ménovy kurz
E L.
o E rovnovainy stav

S

5 nabidka deviz
D poptavka po devizach
Q mmnoZstvi deviz

Q Q1 Q

Obr. 2.3: Spekulace na devizovém trhu — ocekavané zhodnoceni
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Dle Mandela a Dur¢akové (2016, s. 42) ,, Spekulant ocekava, Ze po zhodnoceni domaci meny
bude hodnota jeho devizovych zavazkii (véetné urokii) vyjadrend v domaci meéné nizsi nez
hodnota jeho aktiv v domdci méné (véetné uroki). “ Uvedena spekulace miize v pozd&jsim
obdobi vyvolat tzv. technickou (zpétnou) korekci kurzu. Ta je zplisobena skutecnosti, Ze
spekulant v dob¢, kdy je nucen uhradit své zavazky, nakupuje zahrani¢ni ménu, coz zvysi

jeji poptavku.

Vlivy druht spekulaci na devizovou poptavku a nabidku znazorfuje Tab. 2.3.

L, Spekulant — ten, kdo obchoduje na finanénim trhu a je ochoten akceptovat vysoké riziko a obétovat
bezpecnost za moznost ziskat velky zisk.* (Slovniek pojmi, 2022). Spekulace je v uvedeném smyslu legdlni
podnikatelskou aktivitou.
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Tab. 2.3: Spekulace na devizovém trhu

Devizova | Devizova

Druh spekulace
pe poptavka | nabidka

Spekulace na zhodnoceni doméaci mény
- nakup domaci mény

Spekulace na znehodnoceni domaci mény
- nakup zahrani¢ni mé ny

Spekulace na vzestup doméci irokové miry
- nakup domaci mény

Spekulace na pokles domaci irokové miry
- nakup zahrani¢ni mény

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandela a Durcakové (2016)

Kratkodoby kapital (hot money) a jeho spekulativni toky mohou tedy uspisit, pfipadné
prohloubit depreciaci mény. Nekdy mohou spekulace dokonce piispét k ménovym krizim,
nebo naopak urychlit nédvrat kurzu k jeho rovnovazné hodnoté. Proto se spekulace da rozlisit

nasledovné:

- Stabilizujici spekulace — navraci kurz k rovnovazné urovni

- Destabilizujici spekulace — odklofiuje kurz od rovnovazné urovné

Vyznamny vliv kapitdlovych tokli na poptavku a nabidku na devizovém trhu vychdzi
piedevsim z liberalizace pohybu kapitalu, ktera byla ve vSech vyspélych zemich jiz
prakticky dokoncena a k vyraznému pokroku doslo 1 v rozvojovych a transformujicich se
ekonomikach. (Mandel a Durcakova, 2016)
2.5 Devizové intervence
VétSina zemi zasahuje do pfirozeného trzniho vyvoje ménového kurzu své zemég. Diivodem
je predevsim skutecnost, Ze mé€novy kurz vyznamné ovlivituje hospodaisky vyvoj zemé.
Zasahy centralnich bank dané zemé se déli nasledovné:

- Pfimé intervence — pifimé ovlivilovani ménového kurzu prostfednictvim prodeje ¢i

nakupu deviz na devizovych trzich.
- Neprimé intervence — nepiimé ovlivitovani ceny deviz urokovou, danovou, celni a

dota¢ni politikou.

Grafické vyjadieni pfimych i nepfimych intervenci je znazornéno na Obr. 2.4.
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Intervence na devizovém trhu
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Q mnoZstvi deviz
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Obr. 2.4: Intervence na devizovém trhu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Graficky jsou pfimé intervence znazornény posunem kiivky nabidky deviz na tGroven S1,
vysledkem je zména ménového kurzu na urovenn ER1 a také zvySeni mnoZstvi deviz na
urovent QS1. Nepfimé intervence je znazornéna posunem kiivky poptavky po devizach na
urovein D1, vysledkem je zména ménového kurzu na trovenn ER1 a soucasné snizeni

mnozstvi deviz na troven QD1.

Primé devizové intervence jSou Vv podstaté operace centralni banky, kdy centralni banka
reaguje na vykyvy ménovych kurzi nakupem ¢i prodejem vlastni mény pii soucasném
sniZzeni ¢i zvySeni svych devizovych rezerv. Cilem téchto intervenci je zmirnéni dopadu
nestabilniho ménového kurzu na ekonomiku dané zemé, pifipadné zamérné udrzovani
stabilniho kurzu tak, aby se podpofil rozvoj obchodu a investovani. Centralni banka mulize
intervenovat fakultativné, tedy pfileZitostné s ohledem na vyvoj doméaci mény. Dalsi
moznosti je obligatorni intervenovani, kdy je centralni banka striktné vazana na urcité
stanovené rozpéti pohybu kurzu, které mutze vyplyvat z mezivladnich dohod. Piima
devizova intervence tedy posouva kiivku nabidky na devizovém trhu tak, aby bylo dosazeno
stanovené urovné devizového sménného kurzu. Nepifimé devizové intervence naopak
ovliviiuji kiivku poptavky. Ptikladem takovych intervenci mohou byt vladni restrikce
V podobé€ sniZeni vladnich vydajii na nakup zahrani¢niho zboZi, zvySeni urokovych sazeb,

zvySenim importnich celnich sazeb apod. (Mandel a Durc¢akova, 2016).
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2.6 Rezimy ménovych kurziu

Rezimy ménovych kurzli jsou povazovany za kli¢ové faktory, které mohou vyznamné
ovlivilovat makroekonomickou stabilitu. Vhodny kurzovy rezim je jednou z velmi
dalezitych podminek zdravé ekonomiky zemé s tendenci k dynamickému tempu rustu.
Obecné lze délit rezimy kurzl na dvé tzv. krajni polohy, a to na kurzy pevné a pruzné. Podle

Farka a Krafta (2012), Ize podrobnéji rezimy délit do nasledujicich kategorii:

- Volné pohyblivé (plovouci) kurzy — devizovy kurz je stanoven na zakladé trzni
interakce nabidky a poptavky na devizovém trhu, a to bez interven¢nich zasaht

centralni banky.

- Kurzy s tizenou pohyblivosti — jedna se o tzv. ,dirty float”, kdy je kurz rovnéz
stanoven na devizovém trhu, nicméné je v tomto rezimu jiz patrna intervence
centrdlni banky v podob¢ zabranovani pfiliSnym kurzovym vykyvim. Tento systém

plati pro mény jako je napt. USD, EUR a JPY.

- Systém pripoutanych, resp. zavéSenych kurzia — jedna se o tzv. ,,pegged rates®,
kdy je dand meéna V podstaté zavéSena k urcité méné a tikolem centralni banky je
urcité ukotveni devizového kurzu na zvolené Urovni. Systém ma vice moznych
variant kurzu, staly, pohyblivy ve zvoleném sméru, oscilujici ve vymezeném rozpéti

apod.

- Systém pevnych kurzi — jedna se o tzv. ,fixed rates”, kdy je devizovy kurz ke
klicovym ménam pevné stanoven a striktné udrZzovan. V tomto systému ménovych
kurzt je vliv centralni banky hodné¢ omezeny, kdy banka miize pouze nakupovat,
pfipadné prodavat devizy za pfedem stanoveny kurz. Centralni banka by neméla

poskytovat ptijcky bankam, ani vladé.

- Systém tplného ménového spojeni — unie, tzv. dolarizace. Jedna se o vzdani se
vlastni mény, ve prospéch mény zahraniéni. Dand zem¢ tak opousti svou narodni
ménovou suverenitu. Centralni banka dané zemé pak ztraci své kompetence
V podobé€ intervenci na devizovém trhu. Dolarizace mlize mit 1 ¢aste€nou podobu,
ptikladem je tzv. euroizace, kterd je v podstaté rozhodnutim skupiny zemi Evropské

unie pfijmout vytvorenou spole¢nou ménu euro.

20



Kazdy z uvedenych rezimi ménovych kurzi ma sva pro a proti. Systém pevnych ménovych
kurzu je zpravidla povazovan za rizikovéjsi, divodem je predev§im neschopnost danych
ekonomik p¥izptisobovat se globalnim otfestim a kurzovym spekulacim. Cim vice je fiskalni
politika dané ekonomiky nekonzistentni, tim hife bude striktné¢ fixovany ménovy kurz
odolavat trznim tlakim. Z hlediska fungovani centrdlni banky, tento systém redukuje
moznost centralnich bank byt véfitelem posledni instance, coz prakticky znamena
nemoznost centralni banky poskytnout zachranné uvéry bankovnim institucim. Disledkem
takovych omezeni je znac¢nd nestabilita financniho systému zem¢ a selhani ve forme
finan¢nich krizi. Proto zadny systém pevnych ménovych kurzi neni povazovan
z dlouhodobého hlediska za stabilni. Mezi systémy pevnych ménovych kurzl se fadi i
meénova unie, kterd se sice jevi byt perspektivnim reZimem, ale pouze za podminky splnéni
jistych ptedpokladi. Zakladem je pfedevsim uplatiovani principi stejného zachézeni a
odpovédnosti legitimni politické reprezentaci svych ¢lend. V kompetenci centralni ménové
autority je potom piedevs$im spravedliva distribuce pifijmi v podob¢ tzv. razebného nebo
také ménového piijmu mezi Clenské zemé a také rovnopravné pisobeni vétitele posledni

instance ve vSech ¢lenskych zemich. (Farek a Kraft, 2012).

Pohyblivé ménové kurzy v porovnani s pevnymi piedstavuji lepsi ochranu s ohledem na
mozné globalni otfesy a spekulativni utoky. Ackoliv pohyblivé kurzy ptindSeji i fadu
komplikaci ve formé vysokych transak¢nich nakladii, kurzové nestability a s tim spojené
neduvéte investorl, snizuji rizika nadhlého kolapsu. Pocet zemi s plovoucimi ménovymi
kurzy stale narista, pti souasném poklesu poc¢tu zemi s ur€itymi variantami zavéSenych
kurzii, nicméné 1 skupina téch zemi, které upfednostiiuji pevny kurz, stale roste. (Farek a

Kraft, 2012).

Ptehled systéml ménovych kurzi dle Mandela a Duréakové viz Obr. 2.5.
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Obr. 2.5: Prehled systémii ménovych kurzii
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Obr. 2.5 je v podstaté pfehledem v praxi pouzivanych kurzovych systému. Zemé eurozony,
které piijaly euro, byly az do roku 2007 klasifikovany jako ,,Hard peg®, tedy jako zemé
s fixnim ménovym kurzem navdzanym na cizi ménu. V ptehledu viz skupina ,,dolarizace*.
Teprve od roku 2007 zacalo byt euro povazovano MMF za spole¢nou ménu unie, tedy
Z nadnarodniho pohledu. Tim se zem¢ eurozény zatadily po roce 2007 mezi zemé s Cistym

floatingem. (Mandel aDur¢akova, 2016)

Prakticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na obchod spoleénosti SKODA AUTO s Indii.
Jak v Ceské republice, tak v Indii je aktudlné pouzivan voln& pohyblivy floating, z tohoto

divodu je tomuto systému v diplomové praci vénovana vetsi pozornost.
2.6.1 Pohyblivé ménové kurzy

Volné pohyblivy kurz (free floating) vychazi z interakce nabidky a poptavky na devizovém
trhu. Od roku 2009 nézev ,free floating* nahradil diive pouZivany nazev ,,independent
floating®. Teoreticky se jedné o systém bez piekdzek v pohybu kurzu, ménova politika je
tedy na kurzové politice nezavisld. Voln€¢ pohyblivé kurzy tak reaguji zcela ptirozené¢ na
vyvoj inflace, vyvoj urokovych sazeb i na ostatni faktory, které urcuji jejich rovnovaznou

aroven.

Podminkou volné¢ pohyblivych kurzii je sménitelnost mény. Mezinarodni spoluprace
ovliviiuje jejich vyvoj jen nepiimo. V povalecném obdobi se systém pohyblivych ménovych
kurzii objevoval jen vyjimecné. Dominantnimi ménovymi systémy byly v této dob¢ systémy
pevnych kurzii. Predstaviteli MMF byl pohyblivy systém ménovych kurzii povazovan za
naprosto nepfiijatelny jesté¢ v poloviné Sedesatych let. Divodem byla velkd nejistota pro

obchodniky 1 pro investory. Prvni zemi, kterd zavedla systém plovoucich kurzii, byla Kanada
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v roce 1950. K $ir§Simu uplatnéni tohoto systému doslo zejména po krizi brettonwoodského
ménového systému v sedmdesatych letech. Vroce 1978 se tento systém stal jednim
Z moznych systéma uplatnovanych v ramci MMF. Zastanci tohoto systému (napt. M.
Friedman, F. Machlup) uvadéli jako pozitivum moZnost piizpisobovani domacich
vyrobnich nékladl a cen zahrani¢nim vyrobnim nékladim a cendm. Navic volny floating
umozni vladam provadét nezavislou ménovou politiku. Dal§im aspektem byla dlouhodoba
rovnovaha na devizovém trhu a stabilnéj$i hospodarsky rtst. Se zruSenim povinnosti
devizovych intervenci navic zemé nebyly zatéZovany udrzovanim vysokych zasob
devizovych rezerv. Jako kazdy systém, i tento mél své odptirce, ktefi systém povazovali za
¢initele inflace, navic spekulace na devizovych trzich vyhodnotili jednozna¢né jako faktor
destabilizace ekonomik. Volny pohyb kurzli se skutecné¢ ukazal byt destabilizujicim
Cinitelem a to 1 v pfipad¢ predni svétové mény jako je americky dolar. Pfikladem je situace
v osmdesatych letech dvacatého stoleti, kdy se vyrazna apreciace kurzu amerického dolaru
stala destabilizujicim prvkem pro fadu vyspélych evropskych ekonomik a néasledné
zpisobila problém i ve Spojenych statech v podob¢ zpomaleni hospodarského riistu, deficitu

bézného uctu a s timto jevem spojenym nartstem vné¢jsi zadluzenosti. (Mandel a Dur¢ékova,

2016)

Rizeny floating — systém kurzd s fizenou pohyblivosti, je v podstaté kompromisem mezi
floatingem a intervenovanymi pevnymi kurzy. Pruznost kurzl je tedy fizena intervencemi
centralni banky, aniZ by intervencni opatfeni byla zavadzana pevné stanovenymi pasmy
oscilace. Rizeny floating je tak uskute¢fiovan na ryze narodnim zékladg, kdy centralni banka
Vv principu uplatiiuje devizové intervence za ucelem potladeni kurzu destabilizujicich

spekulaci. Princip fungovani mechanismu fizeného floatingu zobrazuje Obr. 2.6.
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Obr. 2.6: Rizeny floating
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Obr. 2.6 znazornuje dusledek zvyseni spekulace proti domaci méné, tedy jejimu prodeji, kdy
poptéavka po devizach (v tomto piipadé poptavka po euru) se posouva z irovné D1 na Groven
D2 a centrdlni banka svou intervenci ve snaze neutralizovat spekulacni tlaky zvySuje
nabidku deviz na devizovém trhu, ¢imz klesaji devizové rezervy v rozsahu Q1 — Q2
(ptipadné E1 — E3). Za posunem kiivky S1 na uroven S2 tedy stoji intervence centralni banky

a snizeni devizovych rezerv ve prospéch doméci mény.

Devizové intervence u fizeného floatingu na ndrodnim zdkladé jsou ale ucinné pouze

Vv ptipadé, kdy proti doméci méné i1 ostatnim ménam neposiluje néktera ze svétovych mén.

Zastanci tizeného floatingu tedy vidi v tomto nastroji moZnost kratkodobé stabilizace kurzu
a snizeni rizika nejistoty v mezinarodnim obchod¢ 1 v investovani. Z dlouhodobého hlediska

pak mliZe tento systém pulisobit na inflaci. (Mandel a Durcakova, 2016)
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3. Specifika Fizeni kurzovych rizik

Kurzova rizika jsou rizika plynouci z pohybu kurzit mén. Kurzy mén jsou zpravidla
ovlivnény vyvojem Urokovych sazeb a inflacnim vyvojem dané zemé¢. Z tohoto diivodu jsou

nasledujici podkapitoly vénovany praveé kurzovému, inflaénimu a trokovému riziku.
3.1 Kurzova rizika

Kurzové riziko je spojeno s proménlivosti vyvoje kurzl jednotlivych mén, kterou ovliviuje
jejich kurzovy pohyb, vyvoj tirokovych sazeb a vyvoj inflace. Rizikem je skute¢nost, ze bude
ekonomicky subjekt nucen vydat vice finan¢nich prosttedkli oproti pivodnimu piedpokladu,
nebo ze bude inkasovat relativné mensi finan¢ni ¢astky. Dusledkem takovych situaci miize
byt snizeni devizovych aktiv firmy, pfipadné zvySeni devizovych pasiv, coz vyznamné

ovlivni podnikatelské cile dan¢ho subjektu.

Kurzova zména at’ uz se jedna o zhodnoceni, ¢i oslabeni, ma vzdy sva pozitiva i negativa.
V ptipad¢ kurzového zhodnoceni domaci mény jsou znevyhodnéni exportéfi, jejichz vynosy
jsou apreciaci kurzu sniZzeny. Za kazdou jednotku zahrani¢éni mény obdrzi mensi obnos
vyjadieny v domaci méné, nez jak by tomu bylo pted zhodnocenim. Dopad apreciace kurzu
naopak oceni dovozci, protoze importované zbozi se stava relativn¢ levnéjsim, a navic
situace na devizovém trhu pro né¢ mnohdy mize znamenat nové podnikatelské piilezitosti.

(Machkova et al., 2014)

Pojem devizova expozice je V podstaté mirou mozného dopadu devizovych kurzi na podnik.
Tato mira je zavisla na tom, s jakymi ménami dany podnik pracuje, na velikosti objemil
finan¢nich prostfedkti v danych ménach a na délce obdobi, po které je podnik rizikiim
pohybu kurzu zahrani¢énich mén vystaven. Zahrani¢ni obchod Ceské republiky je
uskuteciiovan zpravidla v zahrani¢ni sménitelné meéné, pro podniky je tedy podstatné, jaké
finan¢ni prostfedky ziska sménou dané zahraniéni mény za ménu domaci. Méni-li se kurz
v dobé mezi kalkulaci ceny vyvazenych produkti a zaplacenim této ceny ze strany
zahrani¢nich odbérateld, zména kurzu miZe zpisobit financéni zisk ¢€i ztratu daného
vyvazejiciho subjektu. Kurzové riziko tak byva nejvice citelné u ivérovych dlouhodobych
a sttednédobych obchodii, ve kterych neni sjedndna moznost cenovych uprav v zavislosti na
vyvoji ménového kurzu. Dopad takového kurzového rizika plynouci z mezinarodnich
obchodnich transakci je pak oznacovan za transakéni expozici. (Machkova et al., 2014).
Transakeni riziko je také znamé jako tzv. riziko zévazku, jelikoz vychazi z uzavienych

zavaznych dohod o obchodech, jejichz hodnoty se ve fazi splatnosti zavazkl a realizace
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pohleddvek zménily, coz zpilisobilo ztratu ¢i zisk vyplyvajici pravé z pohybi ménovych

kurzt. (Mogaladi, 2017)

Pti ztraté¢ konkurenceschopnosti zahrani¢né obchodujiciho podniku vlivem kurzovych zmén,
kdy podnik nemutze naplnit své podnikatelské zameéry, nebo naopak zisk z takovych
kurzovych zmén, je potom oznaCovan za ekonomickou expozici. V ramci obecné
ekonomické teorie lze ekonomickou expozici oznacit za ekonomickou rentu. Vlivy
kurzovych zmén v piipad€ podnikl s vétsim rozsahem mezinarodniho obchodu mohou byt
potom zmirnény pomoci drzby finan¢nich prostiedkli v zahrani¢nich ménach, ptipadné
drzby majetkovych podila v zahrani¢nich firmach. Drzba finan¢nich prostiedkii ale obecné
pfinasi ndklady ztracené pfilezitosti. Zmény ménovych kurzli potom piinési bilancni zmény
hodnot dané¢ho podniku a plisobeni ménového kurzu je poté oznaceno za ucetni expozici,
ktera je Castym jevem pravé u firem, které maji své pobocky ¢&i dcefiné spoleénosti
Vv zahrani¢i. Absolutni ochrana pted kurzovymi dopady tedy neexistuje, protoze predvidat

zménu kurzu je mnohdy velice obtizné. (Machkova et al., 2014)

Typickym ptikladem, kdy neni mozné se ochrénit pfed ménovym rizikem, byla ekonomicka
recese Vroce 2008, kdy nebyly uSetfeny prakticky zadné trhy. Kurzové riziko je

systematické riziko, jehoz vliv neni zadnym zptisobem diverzifikovatelny. (Mogaladi, 2017)

vvvvvv

Snahou zahrani¢nich podnikli je zmirnit dopady kurzovych zmén. Mezi nejdulezitéjsi
nastroje, které tyto dopady usmériuji, patii volba mény, ve které firma vyjadiuje své
zavazky a ve které pozdéji dochazi k finan¢nim thradam. Idedlni ména je takova, ve které
se nepiedpokladd neoCekavany vzestup kurzu. Dal$Sim nastrojem k omezeni kurzového

rizika jsou operace na devizovych trzich. Jedna se o nasledujici finan¢ni derivaty:

1. Nestandardizované finan¢ni derivaty
e Forwardy
e Opce
e Swapy
2. Standardizované financ¢ni derivaty
e Futures

e Standardizované opce

Ucelem, za kterym jsou uvedené meénové financni derivaty pouZivany je zafixovani
podminek, za kterych bude urcita zahranicni ména prodédna, ¢i naopak koupena. Fixace

takovych podminek sice nezajisti vy$§i vynos pozdgjSich transakci v porovnani
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S nezajiSténym obchodem, nicméné umozni provadét spolehlivejsi kalkulace nakladd a
vynosti plynoucich z mezindrodnich obchodl. Soucasné¢ je pro podniky nutné, aby
kalkulovaly i sdodate¢nymi naklady plynoucimi zuvedenych finan¢nich operaci.
(Machkova et al., 2014)

Dalsim nastrojem pro omezeni negativniho vlivu kurzového rizika je prodej nebo
postoupeni pohledavky. Tento zplsob pozitivné ovliviiuje devizovou expozici, jelikoz
vyznamné urychluje finanéni toky v podniku. Vyhodou je i skute¢nost, Ze pohledavka je
postoupena bez postihu na ptivodniho véfitele. Piikladem takového postoupenti je faktoring?
a forfaiting®, jejichz vyhodou je jiz zminéné osvobozeni véfitele od dalsich rizik (napf.

delcredere®). (Machkova et al., 2014).

Nejjednodussi cestou, jak zabranit negativnimu vlivu kurzového rizika, je vytvoteni rezervy
na kryti kurzového rizika a jeji nasledné zapocteni do kalkulovanych cen. Jeji pouZiti je
zavislé na moznostech, které dany obchodni vztah a s nim spojena cenova politika nabizi.
Tento typ rezerv je vhodny pouzit zejména v ptipad¢, kdy obchodni partner pii jednani o
obchodnich smlouvach vyzaduje zmény, které vyznamné zvysuji kurzové riziko. (Machkova

etal., 2014)

Snaha firem ovlivnit miru kurzového rizika souvisi se strategickymi a taktickymi postupy
tizeni, které firmam mnohdy pfinasi nemalé vyhody. Piehled téchto metod fizeni je uveden

v Tab. 3.1.

2 Faktoring je financni sluzba, p¥i niz firma prodava své pohledavky faktoringové spolecnosti bud’ za: a)
predem stanovené procento fakturované castky - tzv. diskontni faktoring;, nebo b) pravidelné platby
odpovidajici priimérné splatnosti pohleddvek, pricemz faktor plati firmé plnou hodnotu pohledavky snizenou o
poplatky, coz umoznuje firmé ziskat pravidelné cash flow — tzv. splatnostni faktoring. ““ (Slovnicek pojmi, 2022)
8 Forfaiting je ndkup exportérovych pohleddvek, které jsou zaloZeny na prevoditelném instrumentu, jako je
sménka nebo Sek, forfaitérem. Na rozdil od faktoringu se forfaiting tyka sérii nezavislych strednédobyvh az
dlouhodobych zavazkit vyssi hodnoty. Jestlize forfaitér nakupuje sménky na bezrekurzni bazi, prebira jak
komercni, tak politické riziko. “ (Slovni¢ek pojma, 2022)

4 ,Delcredere agent garantuje svému klientovi zaplaceni dluhu tieti osobou, za co? obvykle dostavd vys$si
provizi nez bézny agent. Ve vztahu k riziku obecné: Delcredere riziko je riziko nezaplaceni financnich zavazkii
smluvni stranou** (Slovnicek pojmu, 2022)
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Tab. 3.1: Metody snizovani kurzového rizika

- volba mény

Komer¢ni opatieni - sjednané platebni podminky
- rozsah pruvodnich sluzeb pro odbératele
- volba cilovych trhi

Marketingova opatieni - volba distribucnich cest

- cenova politika

- ménova struktura aktiv a pasiv

- zisk&vani Gveért v ménach, ve kterych ma firma trzby
Finanéni opatieni - pteneseni nekterych funkcei na jiné podnikatelské subjekty
- urychlovani/zpomalovani pieshrani¢nich finan¢nich tokd
- opatieni k odstranovani zbyte¢nych ménovych konverzi
- volba nékupnich zdroji

- umisténi vyroby

- zajistovani pravodnich sluzeb

- opatieni ke zvySeni produktivity

Zdroj: vlastni zpracovani dle Machkova et al., 2014.

Vyrobni opatieni

Z vy¢tu uvedenych metod je ziejmé, Ze nejvyssi ochrany proti kurzovému riziku dosahuji
firmy, jejichz portfolio je dostate¢né diverzifikované. Jedna se tedy zpravidla o stiedni a
velké firmy, které si mohou dovolit rozlozit své obchody na rizné zahrani¢ni trhy a mény,
diky tomu kombinovat dovozni a vyvozni operace a udrzovat tak sva aktiva ve vhodném
ménovém slozeni. Zminéné aktivity téchto firem potom zajisti dosazeni tzv. ptirozeného
ménového zajisténi bez dodatecnych nakladt. Uvedeny zplsob zajiSténi kurzového rizika je

ale zna¢né naro¢ny zejména v ohledu na financni fizeni firmy. (Machkova et al., 2014)

Jak uvadi Mogaladi (2017) paradoxné dnes neni zadna firma, ani z okruhu malych a
sttednich firem, které nemaji zavazky nebo aktiva denominované v cizich ménach, uSetfena
dopadim meénovych rizik. Prostfednictvim zahraniéni konkurence a nasledné vlivem
makroekonomickych ukazatelli mohou byt i tyto firmy ovlivnény a zasazeny zménami na

trzich devizovych mén.
3.2 Inflacni rizika

Inflacni vlivy je mozné piendSet pres hranice zemé, proto se inflacni riziko tykd zejména
téch forem obchodovani, kdy firmy plisobi bezprosttedné na zahrani¢nich trzich. Pfikladem
takového podnikani jsou pfimé investice, majetkové podily v zahrani¢nich firmach, dodavky
investi¢nich celkll, provadeni stavebnich a montaZnich praci apod. Inflace byva zpravidla
disledkem ekonomické nerovnovahy zemé, V jejiz ndvaznosti dochdzi k znehodnoceni
uspor a snizovani kupni sily mény. Doprovodny jev inflace je zména trokovych sazeb a
nasledné zmény ménovych kurzl. I kdyZ se zminéné jevy navzajem ovliviiuji, jejich vyvoj

je relativné samostatny. (Machkova et al., 2014)
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Infla¢ni vyvoj probihd zpravidla ve vétsin€ zemi a zejména pro nestabilni ekonomiky byva
inflace celkem vyznamnym faktorem jejich vyvoje v rdmci makroekonomickych veli€in.
Mimotadné vysoka inflace, tzv. hyperinflace, se miize pohybovat az ve stovkach procent
ro¢né. Obvykle je dusledkem ¢innosti centralni banky ve formé tzv. politiky kvantitativniho
uvoliovani. ZvySeni nabidky penéz v ekonomice pak ma velmi negativni vliv na ekonomiku
a ve vysledku mize pozastavit i n€které podnikatelské aktivity v dané zemi. S inflaci je
spojené 1 riziko znehodnoceni pohledavek. V ptipadé delsi doby Gvérovani je tedy dilezité,
aby bylo tempo infla¢niho vyvoje odhadnuto pfedem a ptipadné inflacni znehodnoceni se
tak projevilo v cené. Podniky by tedy mély obecné volit takovou cenovou politiku, ktera

odrazi inflacni vyvoj, nebo s nim alespon v budoucnosti pocita. (Machkova et al., 2014)
3.3 Urokova rizika

Urokoveé riziko je jednim ze zakladnich rizik pro finan¢ni instituce, nicméné se dotyka vSech
subjektl, které vyuzivaji cizi finan¢ni zdroje, jejichz aktiva jsou na trokovou sazbu a jeji

pohyb citliva. Urokové sazby ovliviiuji nasledujici faktory:

e Monetarni opatieni pfisluSné centralni banky
e Vztah nabidky volnych finanénich prosttedkt a poptavky po uvérech
e Predpokladand vyse inflace

e Ocekavani trznich subjektt

Podniky musi byt obecné schopny piedvidat pravdépodobny vyvoj na finan¢nim trhu. S tim
jsou spojeny ruzné alternativy ziskavani ivéru a investovani volnych finan¢nich prostredki.

Mezi takova rozhodovani patfi napt. zvazeni, zda je vyhodngjsi Gvér dlouhodoby c¢i

kratkodoby, ptipadné volba typu urokové sazby pevna ¢i pohybliva. (Machkova et al., 2014)
3.4 Fundamentalni analyza ménového kurzu

Ekonomika zemé je spojena s vnéjSim okolim a s vlivy vnéjSich ekonomickych vztahil na
domaci procesy prostiednictvim ménovych kurzi. Ménové kurzy tak ovlivituji hospodateni
statu, podnikd, ale 1 spotfebitell. S otevienosti ekonomiky roste vyznam ménovych kurzi.
Dle Mandela a Durcakové (2016, s. 87) ,, Ménovy kurz je vedle urokové miry nejvyznamnéjsi
narodohospodarskou ,,cenou . Ma svoji makroekonomickou i mikroekonomickou stranku.
Ovliviiuje vyvoj domaci cenové hladiny a je vyznamnym faktorem (ne)rovnovahy platebni
bilance. “ Ménovy kurz je kromé vyvoje poptavky po devizach a nabidky deviz ovliviiovan

tzv. fundamentalnimi faktory. Mezi né patii zejména nasledujici makroekonomické veli¢iny:
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e Kumulativni a dil¢i salda platebni bilance

e Zahrani¢ni zadluZeni

e ZlepSovani nebo zhorSovani zahrani¢nich sménnych relaci
e Infla¢ni a Grokovy diferencial

e Vyvoj ménovych a uvérovych agregatl

e Tempo rustu hrubého domaciho produktu

Teorie ménového kurzu se opiraji pravé o vlivy fundamentalnich faktort. Tyto teorie
predstavuji uceleny systém vysvétlujici chovani ménového kurzu. Kazda teorie ménového
kurzu pak zdiraziuje vyznam urcitého fundamentalniho faktoru a jeho vlivu na ménovy
kurz. Teorie ménovych kurzii jsou obecnym zakladem pro pozdéjsi prognézovani ménovych

kurzi. (Mandel a Durc¢ékova, 2016)

Urovet ménového kurzu se viak moze odchylit od piedpokladti vychéazejicich
z fundamentalni analyzy, a to diky ocekavani trznich subjektl. Na jedné strané je zde
oc¢ekavani individualnich ucastnikii trhl, kteti sleduji o¢ekavany vyvoj fundamentalnich
faktorii a s nim spojené pohyby ménového kurzu. Na stran¢ druhé jsou zde vlivy na pohyb
kurzu v podob¢ chovani vlad a centralnich bank, jejichz aktivity mohou podstatné odchylit
urovei kurzu od trovné stanovené prostfednictvim fundamentalni analyzy. Pikladem téchto
vlivii mohou byt napft. prohlaseni politikl, kurzové zavazky centralni banky ohledné dalsiho

vyvoje kurzu, devizové intervence centralni banky apod. (Mandel a Duré¢akova, 2016)

Pro prognézovani pohybu ménového kurzu, coz je hlavni ti¢el fundamentalni analyzy, je
nutnd formulace ekonometrického modelu. Fundamentalni faktory, které pfi sestavovani
ekonometrického modelu funguji jako vysvétlujici proménna, je zde nutné volit podle délky

progndzovaného obdobi napiiklad nasledovné viz Tab. 3.2.

Volba fundamentalnich faktora

dlouhé obdobi kratké obdobi

- bezprostredni mozné zmény trokovych sazeb
- devizové intervence centralni banky

- senzitivnost trhu ve vztahu k riziku

- zmény v ratingu zemi

- mezinarodni pohyby kratkodobého kapitalu

- budouci vyvoj agregatnich ménovych indext

- tendence sménnych relaci hostitelské zemé (1))
- saldo platebni bilance hostitelské zemé

- zahrani¢ni zadluZeni hostitelské zemé

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Duréakové (2016)
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V tabulce 3.2 je tedy vyjadien rozdilny pfistup pti volbé fundamentalnich faktord pro
progndzovani v dlouhém ¢asovém horizontu, napt. propocet efektivnosti ptimé zahrani¢ni
investice, a volba zminénych faktorti v ptipad¢ kratkodobych progndz, napt. pii ménové

optimalizaci cash flow. (Mandel a Duré¢akova, 2016)
3.5 Teorie parity kupni sily a infla¢ni diferencial

V dnesnich ekonomickych podminkach vyspélych zemi, které jsou ekonomikami
otevienymi s vyrazn¢ uvolnénym pohybem mezinarodniho kapitalu, jiz teorie parity kupni
sily nemiize vysvétlit pohyby ménového kurzu ani jeho tvorbu. Podle Mandela a Durc¢adkové
(2016, s. 91) ,,Je zirejmé, zZe v podminkdch tak znacného uvolnéni mezindarodniho pohybu
kapitalu budou meénové kurzy tendovat nikoli pouze k obnovée rovnovahy bilance béznych
plateb, ale k obnové rovnovihy celkové (over-all) platebni bilance. Parita kupni sily nemiize
tedy v dnesnich podminkdch ani plné vysvétlit, ¢im je ménovy kurz urcen a jak se vytvari,
ani proc je promenlivost kurzu tak znacna. “ Nadale se vSak parita kupni sily da vyuzit pro
finan¢ni analytické ucely, ptipadné¢ predikce vyvoje ménového kurzu, a to predevsim

Z nésledujicich divodu:

e Moderni teorie kurzil nepopiraji vyznam cen zbozi pifi ur€ovani ménového kurzu.
Dlouhodobé se d4a pozorovat urCitd tendence vyvoje kurzii, kterou V podstaté

vyjadiuje vyvoj parity kupni sily.

e Indexy redlného kurzu maji ve svém zékladu prave paritu kupni sily a jsou vyuZzivany
jako indikatory redlného zhodnoceni, ¢i znehodnoceni domaci mény. Cenova
konkurenceschopnost zem¢ na mezinarodnim trhu zbozi mize byt povazovana za

disledek zmén realnych kurza.

e Propocty mezinarodnich organizaci, jako je napt. MMF a OECD, pfi mezinarodnim
porovnavani vyvoje mezd, HDP, zivotni Grovné zemi apod. vyuzivaji pii svych

komparacich propocty, které v sob& obsahuji informaci o parité kupni sily.
3.5.1 Absolutni verze parity kupni sily

Zakladem absolutni verze parity kupni sily je zdkon jediné ceny, ktery vychazi
z ptedpokladu, ze identické zbozi by mélo mit v riznych zemich po kurzovém piepoctu
stejnou cenu. Dle této teorie dochdzi ke zménam ménovych kurzl proto, aby byla parita
kupnich sil zachovana. DalSim ptedpokladem této teorie jsou relativné pevné ceny zbozi a
k ptfipadnému obnoveni rovnovahy mezi domaci a zahrani¢ni cenou zbozi dochazi pravé

prostfednictvim zmény ménového kurzu. (Mandel a Durcakova, 2016)
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Rovnovazny kurz dle této teorie je potom vyjadien nasledujicim vztahem:

_ P
ER = b (3.1)
Legenda:

ER = rovnovazny kurz
Pp = domaci cenova hladina

Pr = zahrani¢ni cenova hladina

Ptredpokladem uvedeného vztahu je volny mezinarodni pohyb zbozi, nulové transakéni
néklady a neomezena trzni konkurence. Uginnému prosazovani parity kupni sily potom brani
ptekazky volného mezindrodniho obchodu jako jsou cla, subvencovéni exportu, dané a
kvantitativni omezeni apod. Aby byla absolutni verze parity kupni sily spravné statisticky
propoctena, musi se pouzit odpovidajici vybrany soubor zbozi a sluzeb, tzv. spotiebni kos.
Propocet ménového kurzu dle absolutni verze parity kupni sily pfi pouziti vybrané¢ho

spottebniho kose potom bude vypadat nasledovné:

SRppp — Li=1PpixQi (3.2)

i Ppi*Q;

Legenda:
SRppp = statisticky piepocet dle teorie absolutni parity kupni sily
Pp,i * Qi = soubor zbozi pti vahach Qi vyjadieny v domacich cenach Pp

Pei * Qi = soubor zbozi pti vahach Qjvyjadieny v zahrani¢nich cenéch Pr;
Ukazatel ERDI (Exchange rate deviation index) je v podstaté pomérem mezi rovnovaznym
kurzem a statistickym ptepocétem dle teorie absolutni parity kupni sily.

ERDI = 2R

(3.3)

SRppp

Legenda viz popisky vztahi 3.1 a 3.2.

Pokud se ukazatel ERDI nerovna jedné, 1ze usuzovat nedostatky na zminénych vstupech ER,

ptipadné SRppep, viz pfehled moznych nedostatkt v Tab. 3.3.
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Tab. 3.3: Prehled moznych nedostatkii ukazatele ERDI
Piehled moZnych nedostatki ukazatele ERDI

nedostatky rovnovazného kurzu nedostatky statistického prepoctu
teoretické zanedbani vlivu tirokovych sazeb statistické srovnavani kvalitativné
mezinarodniho pohybu kapitalu nesrovnatelného zbozi
nezohlednéni vlivu vyvoje zahranic¢nich zatazeni mezinarodn¢ neobchodovatelnych
sménnych relaci a stavu Cistého zadluzeni zemé | statkli do spottebniho kose

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Duréakové (2016)

M v

Ptikladem takového srovnani, kdy ukazatel ERDI je zpravidla vyssi nez jedna, je srovnani
vyspélych a méné vyspélych ekonomik. Diivodem mohou byt vyrazné slabsi trzni spotové®
kurzy méné vyspélych ekonomik, které jsou vétSinou v dluznickém postaveni. Kvalita jejich
zbozi vétSinou nemuze konkurovat kvalité zboZi zemi ekonomicky vyspélych. Soucasti
spotfebniho koSe méné vyspélych zemi jsou i1 vyrazné¢ levnéjsi, avSak mezinarodné
neobchodovatelné statky téchto zemi, které ve vysledku neovliviiuji trzni spotové kurzy.

(Mandel a Durc¢ékova, 2016)
3.5.2 Relativni verze parity kupni sily

Relativni verze parity kupni sily se soustfed’'uje na relativni (procentni) zmény cenovych
hladin pro dané obdobi. Vychazi zptedpokladu, Zze rovnovazny kurz se v podstaté
pfizpisobuje inflacnimu diferencidlu. Ve vysledku tedy relativni verze parity kupni sily
muze odpovidat rozdiliim v mife inflace porovnavanych zemi, viz vypocetni vztah 3.4.

(Mandel a Durcakova, 2016)

1+p
ER; 4 = ER » 240 (3.4)
1+Pr(tt4n)

Legenda:

ERw1 = rovnovazny kurz dle teorie absolutni parity kupni sily v Case t+1
ERt = rovnovazny kurz dle teorie absolutni parity kupni sily v Case t
Pb,t+n)= mira inflace v domaci zemi za obdobi t az t+n

PFt+n) = mira inflace v zahrani¢i za obdobi t az t+n

Podle Mandela a Durcakové (2016, s. 95) ,, Relativni verze nam rikd, Ze ménové kurzy

Vzemich s relativneé vyssi inflaci musi oslabovat, aby byla udrZena zahranicni

5 Spotovy (okamZity}) sménny kurz — kotovany na nakup a prodej cizi mény s okamzitym doddnim a placenim.
(Slovnicek pojmu, 2022)
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konkurenceschopnost zemé na strané exportu a ddale i konkurenceschopnost domdacich

¢

vyrobcii oproti importu ze zahranici.
3.6 Nekryta parita urokové miry a irokovy diferencial

Nekryta parita urokové miry vychazi z rovnice rovnovahy spekulanta na devizovém trhu.

Rozhodovani spekulanta je v podstaté ovlivnéno dvéma faktory:

e Rozdilem trokovych mér doméci a zahrani¢ni mény

e Rozdilem mezi soucasnym a ocekdvanym spotovym kurzem

Rovnovazna podminka nekryté urokové parity je vyjadiena ve vypocetnim vztahu 3.5.

(Mandel a Durcékova, 2016).
SR * (1 + IRp) = (1 + IRy) = SR® (3.5)

Legenda:

SR = spotovy kurz

SR®= o¢ekavany spotovy kurz
IRp = urokova mira doméci mény

IRF = trokovéa mira zahrani¢ni mény

Z uveden¢ho vypocetniho vztahu 3.5 je patrné, ze pii kalkulaci s ocekdvanym kurzem se
jedna o variantu, kterd neni zadnym zplUsobem krytd, je tedy pouze spekulaéni. To je

divodem, proc se v tomto pripadé hovofi o tzv. nekryté Girokové parité.

Jak ve své studii uvadi Golit et al. (2019), nekryta irokova parita je jistym spojenim mezi
sménnym kurzem a irokovym diferencidlem v piipadé, Ze neni nulovy, nicméné toto spojeni
muze byt pozitivni i negativni. Pokud je trokovy diferencial kladny, tedy zahrani¢ni Grokova
mira doméci Grokovou miru pfevysSuje, budou investi¢ni toky sméfovat do zahrani¢i a
sménny kurz se tak zvysi, coz vyjadiuje pozitivni spojeni. Na druhou stranu ale ceny obvykle
vykazuji ur€itou rigiditu smérem dolii, proto miize dojit k situaci, kdy doméci urokova sazba
napiiklad vlivem ménové politiky zahrani¢ni Urokovou sazbu pievysi, nicméné ceny
neklesnou v plném rozsahu. V takovém piipadé je potom vztah mezi pfilivem investic a
sménnym kurzem negativni. Uvedeny negativni vztah mezi sménnym kurzem a irokovym

diferencialem tak hraje vyznamnou roli pfi uréovani sménnych kurzd. (Golit et al., 2019)
3.7 Platebni bilance a ménovy kurz

Teorie platebni bilance bere v tivahu mezinarodni toky zbozi, sluzeb, kapitalu, vynost a

transfert. Dulezity je vliv danych veli¢in na nabidku deviz a poptavku po devizach. Ackoliv
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se jedna o tokovy piistup, je nutné jej neustale konfrontovat se stavovym piistupem, protoze
tokovy pfistup by mohl podavat zkreslené informace o mozném budoucim vyvoji ménového
kurzu. Podle Mandela a Dur¢akové (2016) je z hlediska praktické aplikace dané teorie nutné
sledovat nasledujici narodohospodaiské ukazatele uvedené v Tab. 3.4.

Tab. 3.4: Tradicni ukazatelé udrzitelnosti vnéjsi rovnovah

A (] azatele ud 1IN0 C DVINCO

ukazatel limitni hodnota
CAB/GDP Rogni pomér salda bézného ictu k Hodnota by neméla klesnout pod -7 %
HDP (tokovy ukazatel)
Pomeér hrubého zahrani¢niho dluhu (tj.
BD/GDP | pouze zahrani¢ni zavazky) k HDP Hodnota by neméla prekrocit 40 %

(stavovy ukazatel)

Cista investiéni pozice zemé vici
NFA/GDP | zahrani¢i v poméru k HDP (stavovy Hodnota by neméla byt horsi, nez - 35 %
ukazatel)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Duréakové (2016)

Jak uvadi Mandel a Durcakova (2016), ackoliv jde o teoreticky sporné hodnoty, pro
rozhodovani jsou tyto ukazatele psychologicky vyznamné. Analyza vnéjsi rovnovahy zemé,
kterd je zdkladem moderniho pojeti platebné bilan¢niho pfistupu ke kurzu, je zpravidla na

uvedenych ukazatelich postavena.

Efekty vlivil platebni bilance na ménovy kurz v rozvijejicich se ekonomikach se zabyvaji ve
své analyze Rashidin et al (2013). Vysledkem této analyzy je vyhodnoceni vlivli obchodni
bilance, cen ropy, vyroby a spotieby v dané ekonomice a importu. V ptipad¢ Indie byla
zjisténa nejveétsi a zaroven pozitivni G¢innost na ménovy kurz u obchodni bilance. (Rashidin

etal., 2013)

Obchodni bilance, jak uvadi Havlovic (2019), se vénuje exportu a importu dané zemé, tedy
jednoznaéné determinuje, zda se jedné o exportni, ¢i importni zemi. Kladné saldo obchodni
bilance znamend exportné orientovanou zemi, z ¢ehoZ lze nasledné vyvodit 1 o¢ekavanou

apreciaci ménového kurzu, protoze poptavka po dané méné poroste.
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4. Devizové operace

Mezinarodni devizovy trh je dvaceti ¢tyi hodinovy trh, na kterém se obchoduje nepietrzité
pét dni v tydnu. Pfevazna ¢ast devizovych obchodi je mezi bankami ve prospéch samotnych
likvidity, provadéji vétsinu obchodu a také vyporadavaji obchody k datim splatnosti. Hlavni
Casové zony mezinarodniho devizového trhu jsou New York, Londyn, Tokio a Sydney.
Vzhledem K rozdilnym ¢asovym pasmim zacinaji mezinarodni devizové obchody kazdy
pracovni den v Sydney, poté se pfesunou do Tokia, do Londyna a kon¢i v New Yorku.
(DeRosa, 2013)

Zakladnimi typy devizovych operaci jsou spot, forward, opce, futures a swap.
4.1 Forwardové operace

Forwardova operace (outright forward) je jednim z typt terminovych operaci. Pro terminové
operace obecné plati, Ze ackoliv jsou uzavirany v pfitomnosti, plnéni kontraktu nastava
v piedem dohodnutém budoucim terminu. Tento druh devizovych operaci je uskutecnovan
prostiednictvim trhu OTC (over the counter) mezi klienty a bankami, proto nejsou
forwardové kontrakty standardizované co do jejich mnozstvi a ¢asu. Z bankovni praxe jsou
nejfrekventovanéjsi forwardové operace s dobou dospélosti do jednoho roku. (Mandel a

Durc¢ékova, 2016). Kotace forwardového kurzu vyjadiuji nasledujici rovnice 4.1. a 4.2.

tin 1+IR5 [} +n/360

FR(D/F) ;= SR(D/F)gp * m (4.1)
t+ 1+IR}['*n/360

FR(D/F) 5, = SR(D/F)ask * {7 1ptm 300 (4.2)

Legenda:

FR = forwardovy kurz (pfima kotace pro doméci ménu)
ASK, BID = ndkupni kurzy, prodejni kurzy

D, F = domaci ména, zahrani¢ni ména

SR = spotovy kurz (pfima kotace pro domaci ménu)

IRp, IRL = tirokova sazba depozitni a zaptij¢ni na rocni bazi

n = doba splatnosti forwardového kontraktu v poctu dni

Uvedené vypocetni vztahy jsou soucasné rovnicemi tzv. arbitraZzni rovnovahy, které jsou

V podstaté vyjadienim Kkryté urokové parity. Chovani arbitrazéri na devizovém trhu pak
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vychazi z porovnani vysledkti nekryté urokové parity (viz vypocetni vztah 3.5) a Grokové

parity kryté (viz vypocetni vztah 3.4).

S forwardovymi kontrakty jsou spojena vyssi rizika z divodu t€Zko odhadnutelného pohybu
spotového kurzu a také problém méné likvidniho trhu. S délkou splatnosti forwardového
kontraktu roste i tzv. spread, coz je rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kurzem u dvoucestné
kotace forwardového kurzu. Siroky spread potom znamena nevyhodny nakupni a prodejni

kurz pro klienta. (Mandel a Dur¢akova, 2016)

Je tedy patrné, ze z forwardovych kontrakti plyne fada vyhod, ale i nevyhod. Vyhodou je
libovolnost dohodnutych podminek, které vyhovuji obéma smluvnim strandm (cena a objem
transakce, datum plnéni, zplsob zaplaceni, ptfipadné sankce apod.). Mezi nevyhody
forwardového kontraktu patii jeho nemoznost zruseni ani pievedeni na jiny subjekt, tedy
jeho neobchodovatelnost. Z této neobchodovatelnosti plyne riziko poruseni dohodnutych

podminek, které je pak nutné fesit soudnim sporem.
4.2 Swapové operace
Swapové operace s cizimi ménami se déli nasledovné:
e Devizovy swap (foreign exchange swap)
e Ménovy swap (currency swap)
e Ménové urokovy swap (cross currency interest rate swap)
4.2.1 Devizovy swap

Jak uvadi Mandel a Durc¢dkova (2016), devizové swapy jsou nejfrekventovang)si

z devizovych operaci. Jejich dalsi déleni popisuje nésledujici Tab. 4.1

Tab. 4.1: Devizovy swa
De DVE ap
typ swapu splatnost swapové operace
spotova cast operace je promptni (t+2), forwardova cast
operace je terminovana (t+n+2)
ob¢ operace jsou terminované, ale s rozdilnymi délkami

spot - forward

forward - forward

forwardu
velmi kratké swapy - splatnost operaci O/N swap dnes a prvni obchodni den po
O/N - overnight swap dnesku, T/N swap prvni obchodni den po dnesku a druhy
T/N - tomorrow/next swap obchodni den po dnesku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durcakové (2016)
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Uvedené typy devizovych swapt v Tab. 4.1 jsou kratkodobé. Piedstavuji tedy pouze
docasnou konverzi devizovych jistin v rozdilnych ménach mezi swapovymi partnery. Kotaci

swapovych sazeb popisuje vypocetni vztah 4.3, 4.4 a 4.5.
SWAP RATEY} = FR(D/F)§} — SR(D/F)ItV”D =

(IRG' B —IRET")*n/360
© 1+IRn/360

* SR(D/F)y1p (4.3)

SWAP RATEYS: = FR(D/F)45% — SR(D/F)Y;p =

_ (IRY'-IRE'})*n/360

t
1+IRE P n/360 * SR(D/F)yp (4.4)

SRwmip je spotovy kurz stied, ktery vychézi ze vztahu 3.5

SRyp = SRBID';SRASK (45)

Legenda viz forwardova kotace ze vztahu 4.1 a 4.2.

Pouziti spotového kurzu stted (MID) je vyhodnéjsi, protoze tak dochdzi ke zizeni spreadu
mezi swap rate ASK a swap rate BID. Vyhoda je tak na stran¢ klienta, na strané banky je
naopak nevyhoda ve form¢ mensiho vynosu. (Mandel a Duré¢akova, 2016)

Devizové swapy jsou alternativou vici kratkodobym uvérim. Jejich hlavnim ucelem je
pomoci pokryt prechodné a kratkodobé nelikvidity v urcité méné. Hlavnim piedpokladem
pro vyuziti swapu je, Ze dany subjekt ma na jeho poc¢atku k dispozici depozita v néjaké jiné
meéng, kterou tak mize swapovat. Vyuzit devizového swapu lze i v ptipadé, kdy exportér
z divodu platebni nekazné odbératele neobdrzi devizy z hedgované devizové pohledavky a
snazi se tak jimi situaci prolongovat do pozdéjsiho terminu. Jak uvddi Mandel a Durc¢dkova
(2016, s. 179) ,, Devizovy swap v tomto kontextu funguje i jako ndstroj zajisténi ménového

3

(kurzového) rizika pri casovem nesouladu pohledavek a zavazkii v zahranicni meéne. *
4.2.2 Ménovy swap a ménové urokovy swap

Ménovy swap (Cross curreny swap) je devizovou operaci s pomérné kratkou historii. Jedna
se o konverzi pravidelnych plateb v jedné méné do pravidelnych plateb v jiné méne. Na
zacatku a na konci zvoleného obdobi probéhne tzv. swap jistin. Béhem daného obdobi pak
probihaji pravidelné se opakujici irokové platby v obou ménach. Pfi tomto typu swapu
nedochézi ke zméné typu trokovych sazeb, je tedy predem domluveno, zda se budou uroky
platit ve fixovanych turokovych sazbach (fixed to fixed swap), nebo v pohyblivych

urokovych sazbach (floating to floating swap). Nejcastéji kotovanou formou swapu je
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floating to floating swap znamy pod nazvem basis currency swap. Tento swap v kombinaci
s urokovym swapem (interest rate swap) jsou zakladem pro vyjadieni dalSich forem

ménovych a ménové trokovych swapti. (Mandel a Durc¢ékova, 2016)

Zakladnim ¢lankem swapového trhu jsou tzv. swapové domy, které jsou specializovanymi
dcefinymi spole¢nostmi bank. Princip fungovani swapového domu je ve spolupraci
s klienty, kteti maji kvantitativn¢ a ¢asové shodné zajmy, nicméné jsou majiteli depozit
vV opa¢nych ménach. Zjednoduseny princip fungovani swapového domu je vyjadien v Tab.

4.2.

Tab. 4.2: Swapovy diim

fazez);vgﬁggzeho popis faze swapového obchodu

Zahrani¢ni importni firma se zajmem o uvér v CZK

0. faze Ceska exportni firma se zajmem o uvér v odpovidajici zahrani¢ni méné

Ob¢ uvedené firmy si zajisti aver ve svych ménach a kontaktuji swapovy
diim

Konverze jistin zprostifedkované swapovym domem, zahrani¢ni firma obdrzi

1. faze = o o b y AP
CZK a ceska firma obdrzi financni prostiedky v pozadované cizi méné

Pravidelné tirokové platby mezi swapovym domem a klienty

Zahrani¢ni firma bude platit Girokové platby za jistinu v CZK a naopak bude
dostavat urokové platby za poskytnuté financni prostredky v zahrani¢ni méné

2. faze Ceska firma bude platit urokové platby za jistinu v zahrani¢ni méné a naopak

bude dostavat tirokové platby za poskytnuté finanéni prostiedky v CZK.

Swapovy dim v ptipadé odlisnych splatnosti uvérti v CZK a zahrani¢ni méné
ptebira problém s otevienou devizovou pozici a provadi finan¢ni hedging

3. faze Zpétna konverze jistin
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Duréakové (2016)

Cely proces uzavirani swapovych obchodil je ve skutecnosti jednodussi o to, Ze swapové
domy uzaviraji obchody na sviij ucet, tedy pouze s jednou stranou, ¢imz si ponechaji svou
pozici na kratsi, ¢i delSi dobu otevienou (spekulacni). Ve vysledku to vyznamné zjednodusi

cely proces poskytovani swapti a zajisStovani proti kurzovému riziku. (Mandel a Durc¢akova,
2016)

Princip fungovani ménové urokovych swapu (cross currency interest rate swaps) je
obdobny s tim, Ze je zde navic moznost pfemény fixované urokové sazby do trokové sazby
pohyblivé a naopak. Podle Mandela a Dur¢akové (2016) je hlavnim divodem k pfeméné

typu urokovych sazeb procyklické chovani trzeb, cash flow a ziskl firem.
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4.3 Ménové futures

Me¢nové futures jsou podobné jako forwardové operace terminovymi obchody, kdy
K uzavieni kontraktu dochazi v ptitomnosti a k plnéni dojde az v budoucnu. Hlavnim
rozdilem je, Ze ménové futures jsou organizovany na burze, kam maji pfistup pouze jeji
¢lenové, jejichz pocet je omezen. Vyznamnou odlisnosti od forwardovych kontrakti je
moznost okamzitého vyrovnani zisku i ztradty pifi uzavieni protipozice. Mnozstvi
obchodovanych deviz na burze jsou standardizovana, obchoduje se s tzv. loty (zékladni
minimalni obchodovatelnd mnozstvi deviz) a jejimi celymi nasobky. Standardizovana je i
vySe minimalniho a maximalniho kurzového pohybu béhem obchodniho dne. Terminy
splatnosti, ke kterym lze ménové futures uzavirat, jsou kazdou tieti stiedu v bfeznu, ¢ervnu,
zaf a prosinci. U nékterych mén miiZe byt splatnost i prvni dva nejbliz§i mésice od uzavieni
kontraktu. Standardizace termind splatnosti tak zajiStuje vétSi koncentraci nabidky a
poptavky, coz pozitivné ovliviiuje likviditu trhu. Zjednoduseny systém obchodovéani na

burze vyjadiuje Obr. 4.1. (Mandel a Durcakova, 2016)

BURZA
FLOOR BROKERS

zprostiedkovatelé, ktefi obchoduji jménem svych klienti
(jejich pocet je omezeny)
CLEARINGOVA USTREDNA

soucast burzy, nebo samostatna pravnicka osoba
- piebira riziko z uzavienych obchodii na burze
- brokefi zde skladaji zalohu, tzv. margin

BROKERS

zprostiedkovatelé, ktefi nejsou Eleny burzy

KLIENTI

davaji piikazy brokeriim (limit orders - prikazy na limitni ndkupy a
prodeje, tzn. nejméné vvhodné ceny, za které Ilze jesté obchod uzaviit,
market orders - pFikazy za momentalni ceny na burzovnim trhu)

transakcéni niklady hrazené klienty (brokerské poplatky, nékupni a
prodejni spread)

Obr. 4.1: Systém obchodovani na burze
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢ékové (2016)
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Klienti, jejichz kontrakt futures na ndkup nebo prodej deviz byl na burze zprostiedkovan,
nemaji mezi sebou bezprostfedni pravni vztah. Pravni vztah vznikne k tzv. clearingové
ustiedné. Clearingova tstifedna muze byt soucasti burzy, nebo je samostatnou pravnickou
osobou. Jeji nejdilezitéjsi ulohou je prebirani rizika ze vzniklych obchodl. Broketi jsou pak
povinni slozit v clearingové Ustfedné zalohu na kryti zminénych rizik, tzv. margin. Vyse
této zalohy se odviji od celkového objemu dohodnutého kontraktu, variability kurzu a
rizikovosti pfislusné mény. Stejnou vysi margin, ptipadné o néco vyssi, plati klienti svym
brokerim. Vyhodou futures souvisejici s okamzitym vyrovnanim konecného kurzového
zisku nebo ztraty s clearingovou ustfednou pfi uzavieni protipozice je okamzité cash flow a
Vv ptipadé dosazeni spekulacniho zisku i ziskani zdroji pro dalsi investovani. (Mandel a

Durcakova, 2016)
Pohyb ceny futures je ovliviilovan nasledujicimi faktory:

e Hodnota spotového kurzu
e Uroveii urokovych sazeb (na roénim zaklad&) doméci a zahraniéni mény
e Zbyvajici doba splatnosti futures kontraktu

Trhy forward a futures jsou izce propojeny. Jak uvadi Mandel a Durc¢ékova (2016, s. 201)

¢

,, Cena futures se nemiize vyraznéji odklonit od adekvatniho forwardového kurzu.*

Cena futures vychazi z uvedeného vypocetniho vztahu 4.6.

1+IRp*n/360

FP(F/D) = SR(F/D) * PP TR

(4.6)

Legenda:

FP = cena futures

D, F = domaci ména, zahrani¢ni ména

SR = spotovy kurz (ptima kotace pro domaci ménu)

IRp, IRF = urokova sazba domaci a zahrani¢ni mény

n = zbyvajici pocet dni do splatnosti futures kontraktu

Z vypocetniho vztahu je patrné, Ze cena futures se v Case piiblizuje ke spotovému kurzu a

v dobé& dospelosti kontraktu futures jsou jiz oba kurzy totozné.
4.4 Ménova opce

Meénova opce je dalsi z terminovych operaci. Je zalozena na smlouvé mezi vypisovatelem
opce a drzitelem opce. Vypisovatel opce (seller, writer) se ve smlouvé zavazuje neodvolat

po stanovenou dobu svou nabidku, zatimco drzitel opce (buyer, holder) ma pravo od
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smlouvy odstoupit. Pravo na odstoupeni si drzitel opce od vypisovatele kupuje za tzv. opéni
prémii (option premium). Na zaklad¢ op¢ni prémie muze tedy drzitel opce nechat opci
,propadnout a tim nedodat nebo neodebrat dohodnuté mnozstvi deviz, pokud je to pro n¢j
z hlediska vyvoje spotového kurzu vyhodné. Cena op¢ni prémie je stanovena na jednotku
podkladové mény a je dana souc¢inem prémie a velikosti jednoho lotu® dané mény. (Mandel

a Duréakova, 2016)
Op¢ni prémie ma nasledujici dvé slozky: (Havlovic, 2019)

e Vnitini hodnotu opce — vyjadiuje vyhodnost okamzitého uplatnéni dané opce, tedy

zisk, kterého 1ze dosdhnout pti okamzitém uplatnéni opce.

o Casovou hodnotu opce — vyjadfuje uritou odménu zaplacenou kupujicim
vypisovateli za to, ze do uplatnéni opce dojde na trhu ke zmén€ podminek a opce se

tak stane vyhodnou. Uvedena ¢asova hodnota klesa se zkracujici se dobou splatnosti.

Opce muze byt kupni nebo prodejni a souvisi s pozici drzitele. Kupni opci (call option)
drzitel ziskédva pravo koupit dohodnuté mnozstvi deviz od vypisovatele opce v piedem
stanovené realiza¢ni cené opce. Prodejni opci (put option) naopak ziskava drzitel pravo
prodat dohodnuté mnozstvi deviz pfi dohodnuté realiza¢ni cen¢. (Mandel a Durcakova,

2016)
Podle mista uzavirani opénich kontraktti se opce déli nasledovné:

e Burzovni opce — obchodované na burzach

e Bankovni opce — obchodované na mezibankovnim a klientském trhu

Terminy splatnosti burzovnich opci jsou standardizované a vypisuji se na mésice biezen,
cerven, zafi a prosinec, ale mohou byt vypsany i na dva nejblizs§i mésice. Na burze jsou op¢ni
prémie kotovany na zdkladé vyse realizacnich cen, které jsou na burze vypisovany v urcitych

intervalech od aktualniho spotového kurzu.

V ptipad€ bankovni opce lze ptizpusobit obsah kontraktu specifickym pfanim zékaznika
ohledné doby splatnosti, vySe kontraktu i realizacni ceny. VySe kontraktu mé zpravidla
bankou stanoven spodni kvantitativni limit. Dealefi kotuji opcni prémii na zéaklade

pozadované realiza¢ni ceny klientem, ktera v podstaté¢ nema zZadnd omezeni, nicméné zde

® Lot — jednotka obchodovéni, 1 lot = 100 000 jednotek zédkladni mény bez ohledu na obchodovany ménovy
par (pt. 1 lot EUR/USD = 100 000 EUR). (Slovni¢ek pojm, 2022)
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plati pravidlo, Ze ¢im vyhodnéjsi bude realiza¢ni cena pro drzitele, tim vyss$i bude op¢ni

prémie. (Mandel a Durcakova, 2016)

Zékladem pro ¢lenéni opce mtize byt i samotné podkladové aktivum, jak zminuje Havlovic

(2019). Opce potom lze Clenit nasledovné:

e komoditni opce

e mcnove opce

e urokové opce

e akciové opce

e opce na akciovy index

e opce na futures apod.
Dalsi déleni opci vychazi z hlediska moznosti plnéni a je nasledovné:

e Americka opce

e Evropska opce

Toto deleni nesouvisi s mistem obchodovani, ale s asem plnéni. U americké opce muize
opravnéna osoba z kontraktu pozadovat plnéni kdykoli od uzavieni kontraktu az do jeho
splatnosti, coz soucasné ovlivni i1 vy$i prémie, protoze termin plnéni neni pfesné¢ znam. U

opce evropské probihd plnéni az v dobé jeji splatnosti. (Mandel a Durc¢akova, 2016)
4.4.1 Grafy vynosovych krivek drzitele a vypisovatele opce

Vynosové kiivky drzitele a vypisovatele opce v piipadé kupni opce znazornuje Obr. 4.2,
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Vynosoveé kiivky - kupni opce

ZISK/ZTRATA

Drzitel (Holder)

I T T R S i

SR "pozice v penéznim plnéni"

1
SRF (D/F)
-« -»> i
"pozice mimo penéZni plnéni" | "indiferentni pozice"

Vypisovatel (Writer)

———Vypisovatel (Writer)

Driitel (Holder)

SRF (D/F) = spotovy kurz

Obr. 4.2: Vynosové kiivky — kupni opce

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Spotovy kurz SR1, vyznaeny v grafu, odpovida realiza¢ni cené opce (strike price). Az do
spotového kurzu SR1 je drzitel opce prakticky ve ztraté v hodnoté opcni prémie. Vyse op¢ni
prémie je soucasné¢ maximalni ztratou, pii nizSich hodnotach spotového kurzu by drzitel
nechal opci propadnout a opce by v tomto ptipadé byla mimo penézni plnéni (out of the
money). Hodnota spotového kurzu SR: je jiz vyssi, nez realiza¢ni SRi, vtomto bodé
vynosova kiivka drzitele jiZz protind horizontalni osu, nebot’ realiza¢ni cena plus prémie
odpovidaji spotovému kurzu. DrZitel opce je zde indiferentni mezi plnénim opce nebo jejim
propadnutim (tzv. at the money). Kazda vyssi hodnota spotového kurzu, nez je SR> jiz pro
drzitele opce znamena zisk drZitele a opce bude jednozna¢né plnéna (tzv. in the money).
Vynosova kiivka vypisovatele kupni opce je s kiivkou drZitele kupni opce soumérna podle
horizontalni osy. Z grafického zobrazeni je patrné, Ze vypisovatel je prakticky neomezené
vystaven ztrat¢ z budouciho pohybu spotového kurzu. Zisk vypisovatele opce dosahuje

maximalné vyse op¢ni prémie. (Mandel a Durcakova, 2016)

V piipad¢ prodejni opce je situace opacna, nicméné princip stejny jako u opce kupni viz Obr.

4.3.
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Vymosove kiivky - prodejni opce

ZISK/ZTRATA

Drzitel (Holder)

e penéznim plnéni?

7 SRF (D/F)

"indiferentni pozice": "pozice mimo pen&zni plnéni"

Vypisovatel (Writer)

— Vypisovatel (Writer)

Drzitel (Holder)

SRF (D/F) = spotovy kurz

Obr. 4.3: Vynosové krivky — prodejni opce
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

U prodejni opce s rostoucim spotovym kurzem naopak klesa zisk drziteli opce, a to az do
vyse spotového kurzu, kterd odpovida realizacni cen¢ opce. Dalsi navySeni spotového kurzu

jiz znamena fazi propadnuti opce. (Mandel a Dur¢ékova, 2016)

Stanoveni ceny op¢ni prémie je slozity proces, pro jeji uréeni se vyuziva specialnich modelt.
Podle Mandela a Durc¢akové (2016) patii mezi nejpouzivangjsi Bigertiv-Hullliv model, ktery

pracuje se Sesti vysvétlujicimi proménnymi:
Pr = f(SP,SR,t, o4z, IRp IRy) 4.7

Legenda:

Pr = op¢ni prémie

SP = realiza¢ni cena opce (strike price)

SR = aktudlni spotovy kurz

t = délka splatnosti opce

6SR = ménové riziko

IRD = domaci bezrizikové trokova sazba

IRF = zahrani¢ni bezrizikova Grokova sazba

Mezi uvedenymi proménnymi jsou dileZité zejména nasledujici zavislosti. Cim vyhodngjsi

je pro drzitele cena opce oproti momentalnimu spotovému kurzu, tim vyS$si bude cena opcni
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prémie. Cim delsi je délka splatnosti opce, tim pravdépodobnéji nastane zména spotového
kurzu, tim podstatn&jsi budou ptipadné zisky drzitele a ztraty vypisovatele opce, coz opét
vyss$i urokovy diferencial ve prospéch domaci mény, tim vyssi bude pro drzitele kupni opce
op¢ni prémie. V piipadé prodejni opce bude pro drzitele situace opacna, ¢im vyssi irokovy
diferencial ve prospéch domaci mény, tim bude cena op¢ni prémie nizs$i. (Mandel a

Durcakova, 2016)
4.5 Financ¢ni hedging

Finan¢ni hedging je proces zajisténi financnich aktiv v cizi méné proti ztratdm z mozného
budouciho vyvoje ménového kurzu. S timto procesem jsou spojeny pojmy uzaviena a

oteviena devizova pozice:

Uzaviena devizova pozice znamena, ze aktiva a pasiva v dané zahrani¢ni méné jsou

Z hlediska nasledujicich tfech kritérii shodna:

e Kvantitativni vyse aktiv a pasiv
e Doba dospélosti aktiv a pasiv

e Zpusob a vySe uroceni aktiv a pasiv

V ptipadé, Ze jedno z uvedenych kritérii neni splnéno, jedna se o tzv. otevienou devizovou
pozici, ktera se dale déli na kratkou a dlouhou. Oteviena devizova pozice je vzdy spekulaéni,
protoze pohyb kurzu ptinasi spekulaéni zisk nebo ztratu. Vztahy mezi vysi aktiv a pasiv a

s tim spojenym ocekavanim zmény devizového kurzu jsou popsany v nasledujici Tab. 4.3.

Tab. 4.3: Oteviena devizova pozice

. . - . ocekavana zména ménového kurzu
devizova pozice vztah aktiv a pasiv NP
cizi mény
kratka A<P znehodnoceni cizi mény
dlouha A>P zhodnoceni cizi mény

ofekavana zména ménového kurzu
cizi mény

splatnost A > splatnost P ke splatnosti P - znehodnoceni cizi mény

splatnost A < splatnost P ke splatnosti A - zhodnoceni cizi mény

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durcakové (2016)

délka splatnosti aktiv a pasiv

Pti dlouh¢ devizové pozici jsou pasiva v dané dobé¢ splatnosti niz$i, nez aktiva v dané méng.
Tuto pozici tedy voli spekulant v ptipadé ofekavaného zhodnoceni dané cizi mény. Pfi

kratké devizové pozici je vSe naopak. Piirozdilné délce splatnosti aktiv a pasiv se opét jedna
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o spekula¢ni devizovou pozici, kdy vySe aktiv a pasiv je sice shodna, nicméné k datu
splatnosti pasiv se ocekava, ze cizi ména bude znehodnocovat a k datu splatnosti aktiv je
ocekavano naopak jeji zhodnoceni. Poslednim kritériem je rozdilné uroceni devizovych
aktiv a pasiv, zde se jednad o tzv. propojeni urokového rizika s rizikem kurzovym, ktery

vyzaduje z hlediska zajiSténi komplexni feSeni dané situace. (Mandel a Durc¢ékova, 2016)

Zajisténi pomoci finan¢niho hedgingu se tedy provadi v ptipad¢ oteviené devizové pozice,
kterou je z hlediska fizeni kurzovych rizik potieba uzaviit. V tomto ptipad¢ 1ze provést tzv.
hedging pomoci forwardové operace. Jedna se o forwardovy prodej stanoveného mnozstvi
deviz pii forwardovém kurzu FRgip, ktery jé kotovan protistranou. Dal$i moznosti je
hedging pomoci penéZniho trhu, zde se jedna o kombinaci spotové, vérové a depozitni

operace.

Rozhodovani mezi uvedenymi typy hedgingu vychdzi z jejich srovnéni. Zminéna arbitrdz se

pak provadi pomoci rovnice kryté tirokové parity (viz vypocetni vztah 3.4).
Podle Mandela a Durcakové (2016) I1ze k hedgingu pfistupovat trojim zptisobem.

e Provadéni hedgingu automaticky — okamzité po vzniku devizové pohleddvky nebo

devizového zavazku.

e Odmitavy piistup k hedgingu — strategie vychazi z myslenky, ze diky stabilizujicim
spekulantlim by se forwardové kurzy mély z dlouhodobého hlediska ,,na priméru*
rovnat budoucim spotovym kurziim. Navic je zde dalsi vyhoda pfi nakupu a prodeji
deviz na spotovém trhu v podobé uz§iho spreadu mezi prodejnim a nikupnim

kurzem.

e Aktivni pfistup k hedgingu — v tomto piipadé je hedging soucasti spekula¢niho
uvazovani firmy. Jednotlivé situace jsou nejprve vyhodnocovany a poté se vybira ta
nejvyhodnéjsi varianta.

Derivatovy trh mé v poslednich letech vzestupnou tendenci. Za jeho vyvojem bohuzel neni
jen snaha o zaji$téni finan¢nich rizik a spekulace, pro které byl vlastné vytvoten, ale i snaha
firem zkreslit vysledky hospodateni. Finan¢ni derivaty se tak snadno pouziji k zakryti ztrat
dané spole¢nosti, pfipadné k navySeni zisku. Hlavnim divodem je obtiznost kontroly nad
finan¢nimi derivaty, protoze cely sektor se vyznafuje znacnou sloZitosti, nedostate¢nou

regulaci a nesrozumitelnosti finan¢nich vykazii. (Fousova, 2013)
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4.6 Devizova expozice

Jak uvadi Mandel a Dur¢ékova (2016, s. 226) ,, Devizova expozice méri citlivost zmén hodnot
aktiv, pasiv a cash flow vyjadienych v domdci méné na zmeny ménového kurzu.* Pohyb
ménového kurzu mize zplsobit neoekavané kurzoveé ztraty, piipadné zisky ekonomickym
subjektim podnikajicim na zahrani¢nich trzich. Rezim ménového kurzu, ktery je v dané
ekonomice aplikovan (viz kapitola 2.6), vyznamné ovlivituje devizovou expozici a pristup
K jejimu fizeni. Hlavnim smyslem fizeni devizové expozice je snizeni volatility miry zisku

V Case, a tedy stabilizace ekonomického vysledku dané firmy.

Devizova expozice se vztahuje jak k nominalnim hodnotdm, tak k hodnotdm realnym, tedy
oc¢isténym o vliv inflace v pfislusném obdobi. Devizové expozice ovliviiuje jak stavové
veli¢iny (aktiva a pasiva ekonomickych subjektll), tak i1 tokové veli¢iny (cash flow a
devizové transakce ekonomickych subjektll). Analyza devizové expozice milze byt

provadéna nasledujicimi dvéma zptisoby:

e Brutto zaklad — odd¢lend analyza pro jednotlivd aktiva a pasiva, ptipadné pro

jednotlivé prijmové ¢i vydajové toky cash flow

e Netto zaklad — na zaklad¢ rozdilu aktiv a pasiv, pfipadné vyslednych sald piijmi a
vydaju ptislusnych mén

Pti vyjadreni citlivosti hodnot aktiv, pasiv a cash flow na zmény ménovych kurza lze

uvazovat jak se skutecnymi zménami kurzd, tak se zménami neocekdvanymi. Neocekavané

zmény meénovych kurzl potom uzce souvisi s teoriemi racionalnich ocekavani a efektivnich

trhi. (Mandel and Dur¢akova, 2016)
V praxi rozliSujeme zpravidla 3 typy devizové expozice:

e Transakéni devizovd expozice — citlivost budoucich devizovych transakci
vyjadienych v doméci méné na zmény spotového kurzu.

e Ekonomicka devizova expozice — citlivost budouciho podnikového cash flow na
zmény spotového kurzu.

e Transla¢ni devizova expozice — Citlivost konsolidovanych finan¢nich vykazl na

minulé ucetné zaznamenané zmény kurzu.

Casové souvislosti jednotlivych typti devizovych expozic jsou vyjadieny na Obr. 4.4.
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Transak¢ni Ekonomicka
devizova expozice devizova expozice

Translacni
devizova expozice

- ——
v

t-1 t+1

Obr. 4.4: Devizové expozice a faktor casu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Translaéni devizova expozice tedy popisuje minuly hospodaisky vyvoj firmy pomoci
historickych (acetnich) dat. V podstaté se jedna o vliv minulé zmény spotového kurzu na
konsolidovanou rozvahu a vysledovku. Transakéni devizové expozice vychazi z devizovych
aktiv a pasiv vytvorenych v minulosti ¢i pfitomnosti jejichZz konecnd ztrata nebo zisk
v domaci mén¢ budou uréeny az v budoucnosti s kone¢nym vyporadanim devizovych aktiv
a devizovych pasiv. Ekonomicka devizova expozice se tyka ¢isté budouciho hospodaiského
vyvoje ekonomického subjektu (budouciho cash flow). Vyrobni exportni firmy se zpravidla
zamé&fuji na analyzu ekonomické expozice, a to zejména s ohledem na délku vyrobni,

skladovaci a dopravni faze. (Mandel a Durc¢ékova, 2016)
4.6.1 Rizeni devizové expozice

Devizova expozice je, jak jiz bylo zminéno, v podstaté vystavenim ekonomického subjektu
tzv. spekulacnimu riziku. Pro fizeni devizovych expozic a jejich rizik existuji rtizné pfistupy.
Diilezitou ulohu zde hraje pravdépodobnost vzniku rizikové udalosti, a tedy moznosti ztraty.
Dulezité je rovnéZ zvazit a vyhodnotit tzv. tvrdost dopadu, kterou by mohla ptipadnad ztrata
ovlivnit existenci daného ekonomického subjektu. Zakladni piistupy k fizeni devizovych

expozic a rizik jsou uvedeny v Tab. 4.4.
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Tab. 4.4: Pristupy k rizeni devizové expozice

Pristupy k Fizeni devizové Pravdé&podobnost naplnéni rizika
expozice nizka vysoka
nizka Tvorba rezerv Zajisténi (hedging)
Tvrdost dopadu
rizika . Trzni pojisténi nebo L
URLE: spole¢né sdileni rizika Vyhnuti se riziku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Duré¢akové (2016)

Z uvedené matice v tabulce 4.4 je patrné, ze v piipadé vysoké pravdépodobnosti vzniku
rizika a soucasn¢ vysoké tvrdosti dopadu na existenci daného subjektu se dany subjekt nesmi
riziku viibec vystavit. Pfi kombinaci vysoké tvrdosti dopadu a nizké pravdépodobnosti se
zpravidla voli moznost tzv. spolecného sdileni rizika, pfipadné trznim pojiSténim.
Nejcastéjsi pripady jsou kombinace vysoké pravdépodobnosti rizika a nizké tvrdosti jejiho
dopadu, tedy nizkého ohrozeni existence ekonomického subjektu. V takovém piipadé se
zpravidla voli cesta zajisténi, tzv. hedgingu (viz kapitola 4.5), pfipadné alternativa feSeni
rizika u obchodnich partneri ménovymi a cenovymi dolozkami. Posledni kombinaci je
potom nizka pravdépodobnost vzniku rizika a soucasné nizkd tvrdost dopadu rizika na
ekonomicky subjekt, kdy je moznym feSenim tvorba tzv. rezervniho polStaie na strané pasiv
rozvahy. Alternativou kvantifikace vyse rezervy mize byt popularni metoda Value at Risk
(VaR), ktera pracuje s ekonomickymi proménnymi a parametry vyjadiené v nasledujicim
vypocetnim vztahu 4.8. (Mandel a Durc¢akova, 2016)

RD:VF*ﬂ%*GASR*k*\/T (4.8)
kde zaroven plati nasledujici vztah 4.9:

By=01+a) (4.9)
Legenda:

Rp = doporucena vyse rezerv v doméci meéné

VE = devizova hodnota zahrani¢nich aktiv nebo pasiv

Bo = transak¢ni devizova expozice

1 = jednotkova hodnota elasticity prepocitaciho efektu zmény kurzu

o = parametr elasticity pro cenotvorny efekt zmény kurzu, ktery nabyva nasledujicich
hodnot:

— o = 0 (zména kurzu neovliviiuje zahrani¢ni ceny nebo urokové sazby)

50



— o > 0 (zména kurzu plsobi stejnym smérem jako zahranicni ceny nebo urokové
sazby)
— a <0 (zména kurzu psobi opacnym smérem nez zahrani¢ni ceny a urokové sazby)
oasr = jednodenni smérodatna odchylka pocitana na bazi prostych zmén spotového kurzu

k = koeficient statistické spolehlivosti odhadu za predpokladu normélniho rozd¢leni

VT = odmocnina z uvazovaného &asového horizontu T, ktery je po&itan ve dnech

Metodami méfeni rizika a kvantifikaci vySe rezervy se ve své praci podrobné zabyva Radek
(2012). Popisuje model CFaR (Cash Flow at Risk), ktery vznikl prakticky pietvofenim
modelu VaR, jelikoz i v nefinancni sféte je potieba vyjadrit riziko riznych podnikatelskych
aktivit. CFaR vyjadiuje riziko cash flow v uritém casovém obdobi. Zadkladem CFaR je
mapa klicovych rizik, kterd ovliviuji celkové cash flow a to pozitivné i negativné. Mezi
klicova rizika CFaR patii nejisté ocekavavni cash flow nebo zmény trznich cen v disledku

zmén devizovych kurzi, arokovych sazeb a komodit. (Radek, 2012)
Vypocet CFaR vyjadiuje uvedeny vypocetni vztah 4.10.

CFaR = CF s¢ekivane — CFq (4.10)
Legenda:
CFocekavane = oCekavana hodnota penéznich toka

CFa = velikost cash flow, které nastane s pravdépodobnosti a (zpravidla 5 %)

Zminéné rizikové faktory tak vstupuji do modelu CFaR a o€ekavané cash flow v cizi méné

1ze tak piepocitat na cash flow v méné referenéni. (Radek, 2012)
4.6.2 Metody sniZeni devizové expozice

Hlavnim cilem ekonomického subjektu vystaveného devizové expozici je jeji sniZeni,
k cemuz se pouzivaji interni a externi metody. Externi metody jsou v podstaté spojeny
S vyuzitim nastroji financnich trhi, viz kapitoly o devizovych operacich (kapitoly 4.1 az
4.5). Vedle externich metod hedgingu existuji 1 interni metody hedgingu pfi fizeni transakéni
devizové expozice, ty jsou pak soucasti finan¢niho fizeni ekonomickych subjekt. Tyto
metody nevyzaduji dodatecné uzavirdni specifickych kontraktli s vyuzitim finan¢nich
derivatl na devizovém trhu. Mezi nejobvyklejsi interni metody hedgingu patii nasledujici

techniky:
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e Netting

e Matching

e Leading a lagging

e Meénova diverzifikace
e Cenova politika

¢ Volba mény fakturace

Jak uvadi Mandel a Durc¢akova (2016, s. 230) ,,Netting predstavuje vzdjemné zapocteni
pohledavek a zavazkii v riznych meéndach, které vznikaji u dcerinych spolecnosti v ramci
jedné multinaciondlni spolecnosti.“ Nejjednoduss§i metodou nettingu je tzv. bilateralni
netting, kdy si dcefiné firmy matetské spolecnosti, které plsobi v rozdilnych ménovych
oblastech, zapoctou své pohledavky a zavazky navzajem. Dilezity je predpoklad stejné doby
splatnosti uvedenych pohledavek a zavazkl. Cash flow se diky uvedenému vzajemnému
zapocteni pohledavek a zavazkil sniZi a spolu s nim i zminéna devizovéd expozice. Po
takovém zapocCteni pohledavek a zavazki je nutné zvolit ménu, ve které budou uvedené
dcefiné firmy inkasovat saldo. Stejny princip je zdkladem tzv. multilateralniho nettingu,
ktery jiz vyzaduje zapojeni tzv. Treasury centra (zapoctové C€i vyrovnavaci centrum).
Treasury centrum Vtomto piipadé funguje jako fidici prvek a informuje své dcefiné
spole¢nosti o ¢astkach, které maji uhradit nebo inkasovat. Schéma multilateralniho nettingu

je uvedeno na Obr. 4.5.

Dcerina firma I Dcerina firma II

Treasury

centrum

Dcerina firma IIT - Dcefina firma IV

Obr. 4.5: Schéma multilaterdlniho nettingu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandela a Durc¢akové (2016)

Cilem nettingu, at’ jiz bilateralniho nebo multilateralniho, je uspora na transakcnich
nakladech pfi konverzi mén. Transakéni devizova expozice je tak omezena na saldo

kone¢ného vyrovnani, které navic probihd v dohodnuté méné. Zajisténi individualnich
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devizovych expozic jednotlivych dcefinych spolecnosti je tedy centralizovdno na urovni
Treasury centra. (Mandel a Duréakova, 2016). Hlavnim principm Treasury centra je
vénovana samostatna podkapitola 4.6.3, jelikoz prakticka cast diplomové prace je zaméiena

pravé na fungovani Treasury centra ve spole¢nosti SKODA AUTO.

Dalsi interni metodou hedgingu je matching, ktery se velmi podoba nettingu s tim rozdilem,
Ze V tomto piipadé je mozné i zapojeni tietich stran, tedy externich dodavatelti a odbératelt.
Rovnéz je zde dilezita role zdpoctového centra. V tomto piipadé ekonomicky subjekt tzv.
,mecuje” své piijmy v cizich ménach se svymi vydaji v zahrani¢nich ménach, a tim se
snizuje potieba dané skupiny firem zajiStovat celkovou devizovou expozici, nybrz jen

vysledné nezajisténé saldo. Matching mize nabyvat dvou typickych podob:

e Piirozeny matching — skupina firem obchoduje ve stejné mén¢

e Paralelni matching — inkasa firem a uhrady firem probihaji v riznych ménach

Ptredpokladem paralelniho matchingu je potom o¢ekavany tésny pohyb uvedenych rtiznych

mén. (Mandel a Dur¢ékova, 2016)

Dalsi technikou interniho hedgingu je leading a lagging, které pracuji s kurzovymi
predikcemi. Jak uvaddi Mandel a Durc¢dkova (2016) jednd se o ponékud ,agresivnéjsi®
techniky fizeni devizové expozice, kdy maji firmy tendence pfizptisobovat terminy plateb ¢i
inkas s ohledem na o¢ekavany vyvoj spotového kurzu. Pii leadingu se firmy snaZzi uspisit
vypofadani svych obchodl. Typickym piikladem mize byt domaci importni firma, ktera
oc¢ekava depreciaci domaci mény, a proto bude mit snahu uspisit nakup deviz. Naopak
domaci exportni firma bude v ptipadé ocekavané depreciace domaci mény provadét lagging,
tedy odkladani konverze obdrzeného devizového inkasa do domaci mény. V ptipadé této
strategie je nutné brat v ivahu nejen pohyb spotového kurzu, ale také moZné zmény

urokovych sazeb, které dale ovliviiuji vysi zdanéni uroki z depozit.

V ptipadé¢ ménové diverzifikace je potieba pracovat s korelacnimi koeficienty mezi
jednotlivymi ménami. Podle Mandela a Durc¢édkové (2016) je pro udrzeni stabilni hodnoty
devizovych pohledavek, pfipadné devizovych zavazkli v doméaci méné nutné, aby byly
drzeny v ménéch, jejichz spotové kurzy jsou k doméci méné negativné korelovany. Toto
pravidlo plati v pfipadé¢ jedné mény. Jind situace ale nastava, pokud jsou devizové
pohledavky, ptfipadné devizové zavazky v meénach rtiznych. Pak je vhodnégjsi volit mény,

jejichz spotové kurzy jsou k domaci méné korelovany pozitivné.
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Interni hedging pomoci cenové politiky pracuje s cenovymi zménami jako s nastroji k fizeni
devizové expozice. Pfi vyuzivani cenové politiky ekonomicky subjekt rovnéz vychazi ze
vV dobé cenového vyjednavani, které je hodné€ zavislé na postaveni dané firmy na trhu. Mezi
zakladni ptedpoklady tohoto modelu tedy patii silné postaveni ekonomického subjektu na
trhu a stejné jako u ostatnich modeld, spravna predikce vyvoje ménového kurzu. Soucasti
cenoveé politiky mize byt i tzv. ménova dolozka, kterou Mandel a Durc¢akova (2016) popisuji
jako zpusob jak smluvné a spravedlivé oSetfit devizovou expozici z obou stran kontraktu.
Ménovou dolozkou se tak v podstaté zakotvi vychozi referencni hodnota spotového kurzu,
pii kterém byla uzaviena dohoda o cené zbozi ¢i sluzeb, a tim i vySe budouci platby v ramci
obchodniho kontraktu. Na zdkladé ménové dolozky se potom zahrani¢ni ceny zbozi méni
s ohledem na zmény spotového kurzu tak, aby kompenzovaly pohyby ménového kurzu.

Zpravidla se ale nejedna o stoprocentni kompenzaci.

Posledni z uvedenych metod interniho hedgingu je volba fakturaéni mény. Diky této
metod¢ se ekonomicky subjekt miize devizové expozici prakticky Gpln€ vyhnout, pokud jako
faktura¢ni ménu zvoli svou ménu domaci, piipadné dostatecné stabilni ménu zahrani¢ni viici
své domaci mén¢. Opét je tato volba zavisla na pozici dané firmy na trhu. Dal§im mozné
snizeni devizové expozice, a tim i snizeni ménového rizika lze dosdhnout sjednocenim
zahrani¢ni mény, ve které firma plati zdvazky do zahranici a ve které inkasuje své

pohledavky. (Mandel a Dur¢akova, 2016)
4.6.3 Treasury

Oddéleni Treasury je zpravidla centralizované oddéleni fungujici u podnik ve skupiné. Jak
uvadi Radek (2012), Treasury centrum byva dale ¢lenéno na tii pododdéleni (Front office,
Middle office a Back office). Funkce ptipadajici na jednotliva pododdé€leni jsou popsany
v Tab. 4.5.

54



Tab. 4.5: Pododdeleni Treasury

Oddéleni Treasury

Rizeni rizik - analyzy finanénich a devizovych trha,
sledovani makroekonomickych indikatort, vyvoj
Front office ménovych kurzii, urokovych sazeb a cen komodit,
vyhledavani vhodnych finanénich instrumenti k zajisténi
rizika.

Zajisténi exportu firmy - zajisténi exportniho kryti
Trade office finanénich obchod, zajisténi zahrani¢nich plateb.
(Middle office) ziizovani novych bankovnich kont v zahraniéi a fizeni
stavajicich bankovnich kont, fizeni pohledavek.

Sprava hotovoesti - planovani a analyza kratkodobych,
stfednédobych a dlouhodobych pozadavii finanénich
prostiedkt, zajisténi platebni schopnosti a sledovani

Back office

denni finanéni dispozice.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Radka (2012)

Vsechny uvedené ¢innosti jednotlivych oddé€leni Treasury v podstaté navazuji na hlavni cile
firmy, kterymi jsou vytvafeni podnikatelského zisku a plnéni poZzadované navratnosti

kapitalu realizaci podnikatelského planu. (Radek, 2012)

Podle Stétky (2014) ma Treasury management nejvétsi uplatnéni v nadnarodnich
korporacich, které maji své pobocky po celém svéte a prakticky denné prevadéji velké ¢astky
penéz v riznych mé&néch prostfednictvim financnich instituci bud’ v rdmci korporace nebo
mezi ostatnimi podniky, se kterymi obchoduji. Na Treasury management se tedy da nahliZet
jako na nastroj k optimalizaci cash flow. Zakladni oblasti Treasury managementu jsou potom

rozdéleny nasledovné:

e Rizeni Cash Flow
e Rizeni likvidity
e Rizeni kurzového rizika

e Rizeni vztahti k bankam

Mnohé podniky fesi uvedené ¢innosti Treasury managementu cestou outsourcingu na externi

spole¢nosti.

Jak déale uvadi Stétka (2014), pro Treasury centra ve firmach exisuji dva p¥istupy:
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e Centralizovana forma Treasury centra

e Decentralizované forma Treasury centra
Oba uvedené pristupy maji své vyhody i nevyhody.

Decentralizovana forma znamena provadéni Cinnosti na trovni jednotlivych podniki
(business units). | v decentralizované formé se ale zpravidla nachazi jisty stupen centralizace
Treasury aktivit naptiklad v ramci urcitého regionu (zem¢). Hlavni vyhodou decentralizace
je rychlejsi reakce na mistni podminky a potfeby podniku. Mistni podnikatelské jednotky
tak maji urCitou autonomii a kontrolu nad vlastnim zajisténim, ale i zodpovédnost.
Nevyhodou pak miize byt ale naopak ztrata celkové kontroly nad riziky z ditvodu chybéjici
odborné¢ autority zohledniujici globéalni pohled ve skupiné podnikii. Také ndklady na zajiSténi
byvaji z divodu nemoznosti vyuziti metod pro snizeni devizové expozice (viz kapitola 4.6.2)
Casto vyS$i nez u centralizované formy. DalS$i nevyhodou mize byt i rliznorodost
vyhodnoceni rizik a jejich zajisténi. Caste¢nym fesenim miize v tomto piipadé byt centralng
vydavané pokyny a smérnice, které urcitym zplsobem sjednocuji proces zajisténi.
Decentralizované pobocky maji potom povinnost vypracovavat periodické zpravy pro

Treasury centraly.

Globalni podniky zpravidla preferuji centralizovanou formu Treasury z divodu vyhod
z rozsahu. Jak uvadi Stétka (2014, s. 11) ,,Centralni odpovéednost je navrzena tak, aby
prekonala nevyhody decentralizované formy, a soucasné byla zachovana jeji flexibilita.
ZkusSeny centralni treasurer tak ma globalni prehled o financni expozici celé skupiny
pobocek. Zaroven vsak nékteré akce stale ziistavaji pro lokalni treasurery.” Nevyhodou
centralni formy Treasury je pak odpovédnost za ¢innosti ostatnich treasurert ve skupiné a
zavislosti na informacich pfi ur€ovani financéni expozice, kterd je zdsadni pii sjednavani
zajisténi. Treasury management center (TMC) je plné centralizovanou formou Treasury
aktivit. Operace v TMC pak snizuji celkové naklady pravé prosttednictvim nasledujicich

¢innosti:

e Efektivni mezindrodni struktura cash managementu
e Netting — zapocteni pohledavek, zavazki a dalSich penéznich toka
e Rizeni finanénich rizik na celokorporatni bazi
Jiz zminéné uspory zrozsahu jsou v TMC diky maximalizaci objemu individualnich

transakci. TMC jsou mnohdy schopny dosdhnout vyssich cen za zapujceni svého piebytku

centralnimu oddéleni v porovnani s lokalnimi finan¢nimi trhy a naopak pii nedostatku
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finan¢nich prosttedkt u svych pobocek jim dokadzi poskytnout vyhodnéjsi ceny pfi
zapujckach nez jiz uvedené lokdlni financni trhy. I tato forma méa vSak své nevyhody.
Nejveétsi nevyhodou je nizsi mira zapojeni lokdlnich podniki skupiny, a tedy i1 lokalniho
zajmu o Treasury management, které mohou vést k nepiesnym a opozdénym informacim od

lokalnich podnik® skupiny. Struktura TMC byva zpravidla regionalni. (Stétka, 2014)
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5. Ekonomika Indie a dynamika jejiho rozvoje

Indie, druhd nejlidnatéjsi zemée planety (1,4 mld. obyvatel), se aktudlné fadi

mezi nejrychleji rostouci ekonomiky svéta. Podle Farka a Krafta (2012) .
souvisi zvySujici se prosperita Indie mimo jiné suvazlivou hospodatskou politikou a
proaktivnim postojem vici reformam. Ackoliv je hospodarsky rist zna¢ny, neda se bohuzel
hodnotit jako rovnomérny, a to zejména z ditvodu vysokého poctu obyvatel, malo rozvinuté
infrastruktury, zaostdvani venkovskych oblasti, kde pretrvava znac¢na urovenn chudoby,
vysoké miry vefejného zadluzeni a piezivani osobitych hodnot a instituci determinujicich

ekonomickou aktivitu.

Prvni reformy signalizujici prerod indické ekonomiky se socialistickymi prvky zacaly jiz
v 80. letech 20. stoleti. Jak uvadi Farek a Kraft (2012), mirna liberalizace dovozu a
omezovani produk¢nich kontrol a regulaci nastala jiz v poloving této dekady. V letech 1980
-1990 se dynamizujici tempo ekonomického ristu dostalo az na 5,9 % v rocnim priméru
(3,8 % HDP per capita). Obdobi 1991-1996 je obdobim trzn¢ orientovanych reforem, které
vyznamné pomohly vyftesit v zemi tehdejsi finan¢ni krizi. Diky zminénym reformam doslo
soucasné k presmérovani tehdejsi centralné fizené ekonomiky na ekonomiku s principy

trzniho mechanismu. Mezi nejvyznamnéj$i hospodaisko-politickd opatieni té doby patfila:

e Liberalizace udélovani dovoznich licenci a schvalovaciho rezimu v oblasti vyroby a
investic

e Redukce poctu priimyslovych oborti vyhrazenych vetejnému vlastnictvi

e Uvoliovani celnich bariér

e Postupna privatizace statnich podnikt

e Omezeni kontrol pfilivu kapitalovych investic a podpora rozvoje kapitalového trhu

Uspésnost uvedenych reforem doklada dynamizujici ekonomicky rist, narlst p¥imych
zahrani¢nich investic 1 zvétSujici se podil Indie na svétovém exportu. Postupem doby
dochéazelo ke zmirnéni razantnosti uvedenych reforem, nicméné jak uvadi Farek a Kraft
(2012, s.134) ,,Nehlede na stridani politickych garnitur se Indie zretelné transformovala
Z centralné planované uzavienosti do ekonomiky otevirajici se svétovéemu hospodarstvi a

mezinarodnimu trhu.
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Mezi nejveétsi soucasné prekazky pro prukaznéjsi pokrok patii, zaostalost venkova (témét 70
% indické populace Zije na venkove), vysoky nardst poctu obyvatel a stim spojena

pretrvavajici chudoba, viz graf na Obr. 5.2.

Dynamika zmén v Indii a schopnost je stale podporovat je zna¢na. Model rozvoje Indie je
osobity zejména z diivodu, Ze ekonomice dominuje sektor sluzeb, coz u rozvojovych zemi,
za jejichz dynamickym ekonomickym ristem stoji zpravidla zpracovatelsky ¢i tézebni
prumysl, nebyva typické, nejde-li o zemi, jejiz ekonomika je zna¢né zavisla na cestovnim
ruchu. Export sluzeb se v Indii stal vyraznym zdrojem piijmu. V zemi tak vznikla
sofistikovana sit’ servisnich center pro IT podporu nadnarodnich korporaci. Sektor sluzeb se
tak na HDP podili vice nez 50 %. Jak uvadi Farek a Kraft (2012, s.135) ,, Pokud Indie setrva
na cesté nastoupené ristové trajektorie, stane se ziejmé prvni velkou rozvojovou zemi, kde
k ,,odstartovani ““ rozvoje vedla mobilizace intelektualni ¢i mozkové kapacity spise nez tézba

surovin anebo levnd pracovni sila ve zpracovatelském priumyslu.
Vyrazny rozvoj sluzeb na tkor nevyrazného rozvoje prumyslu zpisobuji nasledujici faktory:
e Velky pocet vysokoskolsky vzdélanych odbornikli technického sméru ovladajicich
anglictinu (vedle hindstiny je anglictina oficialnim jazykem)
e Rychle postupujici globalizace sluzeb ve svétovém hospodafstvi a s tim spojeny
outsorcing

e Sektor sluZeb neni zatiZen restrikcemi zameéstnanecké politiky

Prognéza hospodaiského vyvoje Indie, kterd je schopna pfizplisobovat se soudobym

naroklim sv&tového hospodafstvi, je stale ptizniva. (Farek a Kraft, 2012)
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Obr. 5.1: Vyvoj redalného HDP Indie v letech 2000-2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle India and the IMF (2022)
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Z vyvoje HDP zobrazené¢ho na Obr 5.1 je patrné vysoké tempo ristu indické ekonomiky (s
vyjimkou propadii v disledku ekonomické krize v roce 2008 a v diisledku pandemie covid-
19 v roce 2020). Turbulentnim obdobim si v8ak Indie prosla i v roce 2013, kdy, jak uvadi
Duréakova a Sima (2015), nastal odliv zahrani¢niho kapitalu z indické ekonomiky diky tzv.
Jtaper talk’. Na zminény kapitalovy odliv navézala silnd nominalni depreciace indické
rupie vuci americkému dolaru a Indie se tak zafadila mezi zemé se znacnou vnitini 1 vnéjsi

makroekonomickou nestabilitou. Jak uvadi Duréakova a Sima (2015), makroekonomicka

nestabilita ovlivnila zejména nasledujici ekonomické dopady:

e Deficit bézného uctu financovany predevsim dluhovym kapitdlem
e Vysokd mira inflace

e Deficit vefejnych financi

e (Oddalovani strukturdlnich reforem

e Rigidity na trzich prace a produktu

U rozvijejicich se ekonomik jako je Indie je obvyklé, Ze rigidity na trzich prace a produktu
ptispivaji k niz§imu podilu primyslu a jeho exportu na celkovém stavu ekonomiky. Tato
skute¢nost prispé€la k jistému odklonu Indie od exportu statkii ndro¢nych na levnou préci, a
sluzeb Indie prakticky ,,pfeskocila“ etapu exportu zpracovatelského primyslu naro¢ného na
levnou praci a specializuje se na export prevazné informacnich technologii. (Durc¢akova a

Sima, 2015)
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HDP na obyvatele - aktualni ceny (v tisicich americkych dolarti na obyvatele)

Obr. 5.2: Vyvoj HDP na obyvatele Indie v letech 2000-2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle India and the IMF (2022)

" Taper talk — rozpousténi viddnich rezerv, pFipadné postupny titlum ndakupu aktiv viddou. Zpravidla mad za
nasledek rist urokovych sazeb a celkové potlacent hospodarského ristu.
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Vzhledem k neustalému nartistu obyvatel Indie HDP na obyvatele klesa, piestoze se celkové

realné HDP zlepsuje, viz Obr. 5.2. (India and the IMF, 2022)

Pro celkové porovnani podilu Indie na svétovém HDP podle PPP (parity kupni sily) je

soudasti komparace podil na svétovém HDP Ciny viz Obr. 5.3 a 5.4.
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Obr. 5.3: Podil Indie a Ciny na svétovém HDP 2000-2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle India and the IMF (2022)
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Obr. 5.4: Pocet obyvatel Indie a Ciny v letech 2000-2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle India and the IMF (2022)

Cina, stejné jako Indie, patii do uskupeni zemi BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jizni

Afrika). Na zacatku sledovaného obdobi (rok 2000) byl podil na svétovém HDP obou zemi

vyrovnany. V soucasnosti se naopak téméf vyrovnavaji poCty obyvatel obou zemi, coz

neptiznivé ovliviiuje nejen ekonomické ukazatele Indie, ale 1 skutecnou ekonomickou situaci

v zemi. (IMF Country Information, 2022)
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5.1 Kurzova politika a devizovy trh Indie

Pti ovliviiovani makroekonomického prostfedi hraje vyznamnou roli kurzova politika a
volba systému ménového kurzu. Kurzova politika Indie je zaloZena na fizeném floatingu.
Kurz indické rupie je tak determinovdn na mezindrodnim trhu a nemé pfedem definovano
zadné pasmo oscilace. RBI (Centralni banka Indie) nakupuje a prodava americké dolary na
spotovém trhu podle trzniho kurzu a mize rovnéz provadet swapové operace. Jak uvadi
Duréakova a Sima (2015), vy$si mira flexibility ménového kurzu indické rupie podpoftila
rozvoj uzivani operaci fidicich kurzova rizika, nicméné jesté v roce 2014 se vice nez 50 %

podilely na devizovych operacich spotové transakce, coz svéd¢i o stale nizkém rozvoji

indického devizového trhu obecné. (Duréakova a Sima, 2015)

Vyvoj devizového trhu v Indii zobrazuje ptipojeny graf viz Obr. 5.5
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Obr. 5.5: Wyvoj devizovych transakct Indie a Ciny v letech 2004-2019
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Triennial Central Bank Survey (2019)

| v roce 2019 tedy stale devizovému trhu dominuji spotové transakce. Pro porovnani byla
opét pouzita data Ciny jako strategického partnera uskupeni zemi BRICS. Podil spotovych
transakci v Indii v roce 2019 byl 47 % ve srovnani s Cinou, kde jeji podil &inil 31 %.
(Triennial Central Bank Survey, 2019)
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6. Automobilovy trh v Indii

Automobilovy trh v Indii za poslednich 25 let stabilné roste. Jak uvadi Traub-Merz a
Friedrich-Ebert Stiftung (2017), Indie je 7. nejvétsi vyrobce automobilii na svéte.
Automobilovy sektor predstavuje témet 22 % indické vyroby a jeho podil na HDP byl v roce

2017 téméf 7 %. Automobilovy trh v Indii se d€li na étyfi segmenty:

e Vyroba motocyklt, skutri a mopedt
e Vyroba ttikolek, ktera sou¢asné dominuje automobilovému indickému trhu
e Vyroba osobnich automobill

e Vyroba uzitkovych automobilil

Vyvoj automobilového pramyslu v Indii po jiz zminénych reformach v 80. letech 20. stoleti
doprovazela spousta vladnich opatieni. Cilem téchto opatieni byla vzdy ochrana indického
pracovniho trhu. Dovoz automobilli byl vzdy podminén jistym podilem indické montéze,
coz ve vysledku donutilo mnohé dodavatele indicky trh opustit. V 80. letech tak v Indii
zustalo pouze 5 montaznich firem. Veskerd montaz automobilli ze zahrani¢i musela byt
licencovana. Licence byly ud€lovany se souhlasem vlady. V roce 1993 byl automobilovy trh
delicencovan, nicméné mnozstevni restrikce na dovoz automobill stile pokracovaly. Dalsi
deregulace automobilového primyslu probéhla v roce 1995 av roce 1997 jiz doslo
k povoleni piimych zahrani¢nich investic pro joint ventures firmy s51% vétSinovym
podilem zahrani¢nich partneri. Indie se tak stala svédkem masivniho pfichodu joint ventures
firem na indicky trh. V roce 2002 doslo jiz k povoleni zahrani¢nich firem bez indického

vlastnického podilu. (Traub-Merz, 2017)

Paradoxné se ekonomicky rozvoj Indie vyznacuje rlistem nezameéstnanosti. Zatimco realna
pridand hodnota ve zpracovatelském sektoru rostla, absolutni pocet zaméstnancti se snizoval.
Proto se Indie snaZi dostat automobilovy trh do poptedi a vytvofit tak ptiznivé prostiedi pro
vytvareni tolik potfebnych pracovnich mist. Hlavnim smérem a soucasné¢ idealnim feSenim
je obsluhovat globalni trhy svymi produkty, tedy automobily vyrobenymi Vv Indii. (Traub-
Merz, 2017)

V soucasnosti zaméstnava automobilovy pramysl kolem 8 milionu lidi napiimo a dalSich 29
miliont lidi zamé&stnava zprostiedkované. Ackoliv se jednad o druhou nejlidnatéj$i zemi
svéta, nejsou zmin€nd pracovni mista pro trh prace zanedbatelnd, jelikoz Indie dlouhodobé
bojuje s vysokou nezaméstnanosti (8 % v roce 2021). Podpora automobilového pramyslu

indickou vladou je nemala. Ptikladem je vladni program ,,Make in India“, diky némuz patii
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rozvoj automobilového primyslu ke klicovym prioritdm. Cilem programu je podpofit
automobilovy prumysl natolik, aby byl schopen lokdlnimi vyrobci nejen pokryt vlastni
poptavku, ale i posilit export indické ekonomiky. V soucasnosti je realizovan export v Indii
vyrabénych motocykli ¢eské znatky JAWA do Evropy (véetnd Ceské republiky). Indicka
vlada si v programu ,,Make in India“ stanovila cil stat se do roku 2026 tietim nejvétsim
vyrobcem automobilll na svéteé a soucasné zvysit podil automobilového primyslu na HDP

na 12 %. (Indicky autoprumysl, 2022)
6.1 Spoletnost SKODA AUTO a.s. na indickém trhu

Spolegnost SKODA AUTO vstoupila na indicky trh jiz v roce 2001. Vyznamnym rokem pro
spole¢nost byl rok 2018, kdy doslo k ptevzeti veskerych aktivit koncernu VW na indickém
trhu.

V soucasnosti ma SKODA AUTO v Indii dva zavody, oba patii dcefiné spoleénosti SKODA
AUTO VW India Private Limited (SAVWIPL). Prvnim zavodem je montazni zavod ve
meésté Aurangabad, kam se dovazi dily na vyrobu automobill (rezim ,parts and
components®) a Z nich se montuji vozy znaéky VW, AUDI a SKODA. Tyto vozy jsou typové
shodné s evropskymi. Stav rozloZenosti (zasilané dily) je urcen celnimi zékony, které tak
ucelné chrani indicky pracovni trh a soucasn€é umoznuji prodej evropskych automobild na
indickém trhu s niz§imi cly. Dal$im zavodem je vyrobni zavod ve mésté Pune, kde se vyrabi
automobily znatky VW a SKODA, které jsou piimo uréené pro mistni trh a export do

zahrani¢i. Aktudlné se jedna o nasledujici automobily v segmentu SUV a NB:

e SKODA KUSHAQ — SUV vyrabéné od kvétna 2021
e SKODA SLAVIA — NB vyrabény od prosince 2021
e VW TAIGUN — SUV vyrabéné od srpna 2021

e VW VIRTUS — NB vyrabény od biezna 2022

Zastoupeni segmentu SUV a NB v Indii je zndzornéno na Obr. 6.1.
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Obr. 6.1: Zastoupeni segmentu SUV a NB na indickém trhu
Zdroj: vlastni zpracovani dle Q1 2022

Uvedené automobily vyrabéné v Indii patii do koncernového segmentu AO, ktery je
segmentem vozi délky od 3,8 do 4,3 metrd viz Obr. 6.2, ktery znazoriiuje segmentaci
automobilt koncernu VW. Vyvoj trhu osobnich automobild v Indii je znazornén na Obr. 6.3.

(Statista, 2022)
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Obr. 6.2: Segmentace VW Group
Zdroj: materialy SKODA AUTO a.s.
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Obr. 6.3: Indicky trh osobnich automobilii
Zdroj: vlastni zpracovani dle Statista (2022)

Automobily vyrabéné v zavodé Pune jsou vyrobeny z 95 % z lokalizovanych dilti indickych
vyrobcet, tedy téméf vSechny komponenty vozu jsou vyrabény v Indii a z velké ¢asti také
v Indii vyvijeny. Oba zavody tak pfispivaji nejen k tvorbé HDP Indie, ale vytvari tak i

pracovni piilezitosti v Indii a buduji lokalni know-how.
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V ptipadé¢ montazniho zdvodu v Aurangabddu se jedna az na vyjimky o dovazené dily
z Evropy. Jejich ndkup je zprosttedkovan v eurech, zatimco prodej automobilll na indickém

trhu v indickych rupiich.

Dalsim dulezitym a podstatnym faktorem ovliviiyjici indickou ekonomiku jsou kapitalové
investice, které jsou v piipadé SKODA AUTO skuteén& rozsahlé. P¥ilivu zahraniéniho
kapitalu svym zpiisobem vyznamné otevird dvete rezim EPCG (Export Promotion Capital
Goods). Jedna se o specialni rezim, ktery umoziuje zahranicnim investorim dovazet
investi¢ni statky bez placeni cla. Rezim je podminén zdvazkem zahrani¢niho investora
vyvézt hodnotu odpovidajici n€kolikanasobku cla (¢tyf az osmindsobek), které usetii pii
dovozu investi¢niho majetku, vie v ¢asovém horizontu Sesti let. V ptipadé SKODA AUTO
to tedy znamena exportni zavazek, ktery 1ze splnit prostfednictvim exportnich vozi, jez jsou
vyrabéné v jiz zminéném zavod¢ v Pline. Automobily vyrobené v ramci projektu Indie 2.0
jsou z 50 % uréené pro exportni trhy, které jsou velmi rozsahlé. Automobily jsou tak

vyvazeny do vice nez 40 exportnich zemi viz Obr. 6.4.
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Obr. 6.4: Exportni zemé pro automobily vyrobené v Indii
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiald SKODA AUTO a.s.

Popsany reZzim je tedy jednoznaéné proexportni politikou Indie, a to ptedevsim z diivodu, ze
obchodni bilance Indie je dlouhodobé¢ zaporna, dovoz tedy prevysuje vyvoz. Dillezita je také
strategie ,,NEXT LEVEL STRATEGY*, kdy by do roku 2030 méla spole¢nost SKODA
AUTO zvysit sviij podil na automobilovém trhu ze souc¢asnych 3 % na planovanych 10 %,

coz pochopitelné piedpokladd dal§i planované investice jak do technologii, tak do
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roz$ifovani stavajicich kapacit zadvodua. Indicky trh osobnich automobilli aktualné prodava

vice nez 2,4 milion automobilti ro¢né, viz Obr. 6.3.

o mrok 2021 (1.Q)
Podil na indickem Indicky trh osobnich automobili 1 rok 2022 (1.0)

trhu (%)
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&> 5 < QT .
A2 Vyrobce

Obr. 6.5: Indicky trh osobnich automobilii
Zdroj: vlastni zpracovani dle Q1 2022

Obr. 6.5 zobrazuje aktualni pozice znatky SKODA a VW na indickém trhu a jeji zafazeni
mezi konkurenty. (Q1 2022, 2022)
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7. Dopady zmén devizovych kurzii na spoleénost SKODA AUTO a.s.
v Indii

7.1 Projekt INDIE 2.0

Prakticka ¢ast diplomové prace je vénovana realnému projektu INDIE 2.0 (IN2.0), ktery
uvedl na trh jiz zminéné automobily tiidy A0-SUV - KUSHAQ a TAIGUN a automobily
ttidy AO-NB - SLAVIA a VIRTUS (viz segmentace automobili na Obr. 6.2), vyrabéné pod
znatkami SKODA a VW. Z davodu citlivosti uvedenych dat byly nékteré informace
Vv praktické Casti prace tykajici se napf. cen automobili, piipadné konkurencnich vozl
zménény tak, aby poslouzily k demonstrovani piikladu celého procesu a byl pfitom splnén

pozadavek na zachovani jejich divérnosti.
Vyvoj zminénych automobilii navrzenych a homologovanych pro indicky trh, pfipadné pro
indické exportni trhy, zacal jiz v roce 2017 viz piipojeny Obr. 7.1, na kterém je zobrazen

standardizovany terminovy plan firmy SKODA AUTO.

INDIE2.0 [TV 018 018 020 0 0 Prehled projeltovjch milnfl
terminovy plén gosfidftifizjoiposfoaospsozposfosfidLifi2 3pafospelorfosfodficfuiizoipfos IEEEEEDEE Toepdidiifilotppfodospe| | ps Zacatek projektu
L L i i PM Mise projek
..................... ! H | projektu
EE SAHOAS(;JV i i PP Projektové premisy
PD Definice projektu
PF Vyrobitelnost projektu
SKAO-NB KE Koncepéni rozhodnuti
SLAVIA DE Designové rozhodnuti
DF Zamrazeni designu
VW AO-SUV BF Uvolnéni nakupu
TAIGUN LF Uvolnéni nabéhu
VFF Piedsériové vozy
VW AO-NB | ‘I]’;S ]'tl'y"ll:)'lm'i ;ku'scbni série
VIRTUS . e ulta série
P:N;I/'lpp R FD PF KE SOoP Zacatek sériové vyroby

Obr. 7.1: Terminovy plan Indie 2.0
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiald SKODA AUTO a.s.

Terminovy plan vzdy obsahuje dillezité milniky® projektu, ke kterym jsou aktualizovana
finan¢ni data daného projektu, provedeno porovnani vyvoje finan¢nich dat se stavy
z pfedchozich milnikil a ptfipadné vypracovana analyza moZnych rizik plynouci z vyvoje
ménovych kurzl, inflaéniho vyvoje a s nim spojenymi zménami cen vstupi. Milniky ve
standardizovaném terminovém planu jsou v podstaté ukoncenim urcité vyvojové faze toho,
kterého automobilu a soucasné startovni pozici pro obdobi do nového milniku. Data jsou
systematicky uspofadana v projektovém reportu nazyvaném ,,Projektova piedloha®, ve

kterém se kazdy dotceny odborny usek vyjadii k aktualnimu projektovému stavu. Predloha

8 Milnik - v oboru rizeni projektii je jednoznacné definovanou vyznamnou uddlosti v pritbéhu projektu. Jde o
casovy okamzik, kdy se obvykle ovéruje a méri, jaka cast vysledkii projektu byla dokoncena. V harmonogramu
projektu miva milnik obvykle nulovou délku trvini. Ucelem milniku je obvykle kontrola projektu, prijeti
rozhodnuti nebo prejimka dilci ¢asti, pripadné hotového produktu. *“ (Wikipedie, 2021)
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je dale souéasti prezentace managementu SKODA AUTO, piipadné souéasti prezentace
predstavenstvu, které schvaluje zminéné projektové stavy a stanovi projektové cile pro

jednotlivé odborné useky.

Financni ohodnoceni projektu je zalozeno na nakladovych cenach jednotlivych
automobilii v indickych rupiich, v§e propo¢teno pomoci sménného kurzu tzv. planovaciho
kola. Jedna se tedy o skute¢né vynaloZené naklady firmy na vyrobu uvedenych automobild.
Planovaci kolo je vzdy spojeno se sménnym kurzem platnym pro vSechny ekonomické
progndzy piipravené v daném obdobi. Kurz pro planovaci kolo plati po dobu 5 let, dokud
nedojde napft. prostfednictvim dal$iho milniku k jeho ,prekryti® platnym kurzem dalsiho
planovaciho kola. Vysledna produktova kalkulace (KPE) pro jednotlivé automobily je
vysledkem prace oddéleni Controllingu (viz Tab. 7.4). Ackoliv je projekt INDIE 2.0 zalozen
na vyrob¢ v Indii, tedy ptevazné z lokalizovanych dila (95 %), i zde je tieba poditat s vlivem
sménného kurzu planovaciho kola, a to na dovazené dil¢i komponenty a materialy. Soucasti
vyhodnoceni Controllingu je tedy i analyza vlivu sménného kurzu na nelokalizované
(dovazené) dily, které jsou zpravidla nasmlouvany Vv eurech. Ceny zminénych dili jsou
zalozené na sménnych kurzech dle smluv s dodavateli. V ptipad¢ INDIE 2.0 byl stanoven
projektovy kurz 81 INR/EUR. Ptipadné kompenzacni dolozky na odchylky sménného kurzu
nebyly stanoveny. Pii zvySeni sménnych kurzii se ofekavaji i zmény dalSich finan¢nich
ukazatelli, napf. s inflaci spojeny narlist cen materidli a automobilovych dilii. Soucasti

projektové piedlohy je proto i graf vyvoje sménnych kurzi a inflace v Indii viz Obr. 7.2.
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Obr. 7.2: Vyvoj sménnych kurzii a inflace v Indii (LF milnik)
Zdroj: materialy SKODA AUTO a.s.
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Prodejni ceny automobili zastieSuje oddéleni Sales ve spolupraci s oddélenim
Marketingu. Vychozim bodem je stanoveni konkuren¢niho automobilu ve stejném segmentu
a odpovidajici vybavé. Cenovy koncept je zaloZen na porovnani vozi stejné tiidy v cilové
skupiné znacek (napf. objemovy segment, prémiovy segment apod.). V piipadé projektu
INDIE 2.0, tedy segmentu A0, se jedna o vozy konkuren¢nich vyrobcl jako jsou
HYUNDAI, KIA, MG HECTOR, MAHINDRA a dalsi. Proto byl cely cenovy koncept
zalozen na porovnani s automobily téchto znacek viz pfipojeny piehled cenovych pozic

S témito automobily Tab. 7.1.

Tab. 7.1: Priklady urceni cenové pozice pro automobily Indie 2.0

Cenovi simulace konkurenéni | cenova pozice | cenova pozice
vz milnik BF milnik LF

SK A0-SUV KUSHAQ X +1% X =X

SK AO0-NB SLAVIA Y =Y =Y

VW A0-SUV TAIGUN X =X +3% X

VW AO0-NB VIRTUS Y =Y =Y

Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.

V kazdém milniku projektu jsou odd€lenim marketingu aktualizovana ptfedpokladana
prodejni mnoZstvi automobilll na cely Zivotni cyklus, bez kterych by se analyza trhu a vlivl

zmén ménovych kurzi na ekonomické vysledky neobesla viz Tab. 7.2.

Tab. 7.2: Pfedioklddand irodei'm' mnozstvi automobilii Indie 2.0 kK milniku LF

SK A0-SUV KUSHAQ 270 345 23% 29 160 2% 299 505 25%
SK AO-NB SLAVIA 166 266 14% 4 407 0% 170 673 15%
SKTOTAL 436 611 37% 33 567 3% 470178 40%
VW A0-SUV TAIGUN 206 631 18% 117 027 10% 323 658 28%
VW AO0-NB VIRTUS 129 941 11% 252 961 21% 382 902 33%
VW TOTAL 336 572 29% 369 988 31% 706 560 60%

Zdroj: vlastni zpracovani dle materialt SKODA AUTO a.s.

Puvodni celkovy objem automobilt byl tedy k milniku LF (Uvolnéni nab&éhu — viz seznam
milnik@t Obr. 7.1) stanoven na 1176 738 vozl. K projektovému milniku jsou rovnéz
aktualizovany i1 cenové simulace jednotlivych automobild viz Tab. 7.3 a grafické vyjadieni
na Obr. 7.3. Zde uz jsou jednotlivé cenové pozice zpracovany s ohledem na planované

vybavy jednotlivych vozi.
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Tab. 7.3: Cenové pozice — vyvoj mezi milniky BF a LF

VYBAVA 1 VYBAVA 2 VYBAVA 3
Primér
cenového

SKODA
1.0TSI | 1.0TSI | 1.5TSI - 15TSI : 1.0TSI | 1.0TSI = 15TSI | 1.5TSI

1.0 TSIMQ indexu
(vaieny

MQ AQ MQ AQ MQ AQ MQ AQ

Konkurenéni viiz VYBAVA VYBAVA VYBAVA | VYBAVA VYBAVA VYBAVA: VYBAVA VYBAVA VYBAVA & GLIE0A]

SUV-X X1/1 X21 | X272 | X2/3  X2/4 | X311 X372 | X33 | X3/4
Cenov index SKODA 7 8 15 16 7 11 5 o 7
milnik BF ) ) )
Cenovy index SKODA
S niE 6 3 2 3 3 0 5 0 4

Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.

Vyveoj cenovych pozic mezi milniky BF a LF
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Obr. 7.3: Vyvoj cenovych pozic mezi milniky BF a LF
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiald SKODA AUTO a.s.

Ukolem oddéleni Controllingu je sledovat rozpéti mezi prodejni cenou a néakladovou cenou
vozu. Rozdil téchto cen je zdkladem pro stanoveni budouciho zisku na jeden prodany
automobil. Pro ucely piedlohy se reportuje prumérny zisk vazeny predpokladanymi objemy
prodanych automobilli za cely zivotni cyklus. Zminény piehled vzdy obsahuje vysledny
predpokladany zisk za A0-SUV a AO-NB segment i celkovy vysledek projektu INDIE 2.0.
viz Tab. 7.4. Z divodu citlivosti dat byla data zakryta, nicméné princip stanoveni ceny je

zfejmy.

71



Tab. 7.4: KPE-kalkulacni vysledek produktu

KPE - INDIE 2.0
Report pro milnik LF

lokace: Pune, Indie Predpokladany cil
lifetime: 7 let Celkem % A0-SUV % AO-NB %
MnoZstvi za lifetime Yo |
Cisty vynos ]
jednicove naklady % |
fixni naklady citliva data SKODA AUTO %o
rezerva na rizika %0

KPE

(kalkulacni vysledek
produktu)

Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO as.

Neustale se tedy sleduje, kolik je firma schopna pii ménicich se podminkach na daném
projektu vydélat. Soucasné je kladen diliraz i na trend vyvoje KPE, vZdy se porovna vySe

predpokladaného zisku vzhledem k pfedchozim milniktim.

Jak jiz bylo zminéno, kazdy odborny usek v ramci kazdého milniku zaktualizuje sva data,
porovna je se stavem k pfedchozimu milniku a reportuje jejich vysledek v projektové
predloze. Az do tzv. uvolnéni nabchu, tedy projektového milniku LF (viz piehled
projektovych milniki Obr. 7.1) je pouzivan pouze kurz planovaciho kola. V projektové fazi
VFF (viz ptehled projektovych milniki Obr. 7.1), kdy se zacnou jiz vyrabét piedsériové
vozy, je tomu jinak. V této fazi jiz projekt piechazi do kompetence vyrobniho zavodu,
V tomto piipad¢ zdvodu v indickém Pune. Poc¢inaje timto milnikem se jiz opousti od kurzl
planovaciho kola a zavod si za¢ne tvofit svijj projektovy rozpocet dle tzv. ,,budget kurzu®,
ktery je jiz blize redlnému kurzu a na jeho zaklad¢ si tvofi vyhled na svij fiskalni rok. Pro
tvorbu rozpoctu je vzdy pouzita piredloha LF milniku a aktualni marketingové prodejni
objemy automobill. Automobily pro lokélni indicky trh jsou nacenény v indickych rupiich.
Materidlové vstupy téchto automobilli jsou z 95 % hrazeny rovnéz v indickych rupiich (jedna
se o lokalizované dily), zbylych 5 % materidlovych vstupii je placeno v eurech, nicméné
ceny zminénych dilt jsou zalozené na sménnych kurzech dle smluv s dodavateli a jsou tedy
na indickou rupii jednoduse pieveditelné. | v téchto nab&éhovych fazich Controlling neustale

sleduje rozpéti mezi nakladovou cenou a prodejni cenou.
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7.2 Exportni trhy

Projekt Indie 2.0 je z 50 % urcen pro exportni trhy. Pravé zde vznika prostor pro zajistovani
kurzovych rizik, jelikoZ tyto obchody jsou zprostiedkovany v cizich ménach. Prakticka ¢ast
diplomové¢ prace je tedy smérovana k tomuto procesu zajisténi. Financ¢ni tok je z diivodu
zajisténi ménovych rizik fizen pies SKODA AUTO v Mladé Boleslavi. Z pohledu koncernu
jsou zévody v Indii vyrobniho charakteru, proto je finanéni fizeni, vcetné zajisStovacich
obchodt, fizeno centralné. Exportni vozy SKODA (KUSHAQ a SLAVIA) jsou tedy tdetnd
prevadény ze SAVWIPL v Pane do SKODA AUTO v Mladé Boleslavi, kde jsou obchody
se zahrani¢nimi exportnimi trhy Indie zajistovany oddélenim Treasury. Stejny proces je
Vv piipad¢ exportnich automobili znacky VW (TAIGUN a VIRTUS), ty jsou ale ucetné
pfevadény do koncernové Treasury VW. V praktické ¢asti je jiZz demonstrovano pouze
zajisténi automobilit SKODA prostednictvim Treasury centra ve SKODA AUTO v Mladé

Boleslavi.

Samotnému prodeji automobilil tedy predchazi jejich ucetni prevedeni z dcetiné spolecnosti
SAVWIPL, které probiha na zakladé ucetniho prodeje automobilti v eurech. Prodejni ceny
automobilll z indického zdvodu v Pune jsou stanoveny v eurech. Zakladem téchto prodejnich
cen jsou stale jest¢ nakladové ceny vozi navysSené o stanovené marze indického zavodu
(vySe marze jsou fizené¢ koncernov¢). Pro prevod do eurovych hodnot je pouzivan tzv.
budget kurz (viz kapitola 7.1). Prodeje exportnich automobilit do jednotlivych exportnich
zemi jsou uskutecnovany v americkych dolarech. Zde jsou jiz vyuzity prodejni (trZzni) ceny,
jejichz stanoveni je popsano v kapitole 7.1. Princip fungovani oddé€leni Treasury je v ramci

koncernu vzdy totozny.
7.2.1 Oddéleni Treasury

M¢enova rizika a jejich zajisténi ma ve své kompetenci oddéleni Treasury. Toto odde€leni
zodpovida za Fizeni a optimalizaci veskerych kapitalovych a penéznich tokd firmy SKODA
AUTO. Cinnost tohoto oddéleni je tizce koordinovana s koncernovou Treasury VW AG
(GTP-Global Treasury Platform). V ramci odd¢leni Treasury jsou povoleny pouze takové
transakce, které maji komeréni zdklad a vyplyvaji z obchodnich aktivit spolecnosti.
Spekulativni obchody nejsou piipustné. Prioritou je tedy eliminace, pfipadné snizovani rizik.

Odd¢leni Treasury tedy neni primarné ziskovym oddélenim.
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Oddéleni Treasury je zastfeSeno 4 oblastmi:

e Cash management
e Trade finance
e Risk management a systémova podpora

e Corporate Treasury Center

Piehled rizik a zajistovacich instrumentti oddéleni Treasury viz Tab. 7.5.

Tab. 7.5: Treasuri

Standardni ménové forwardy

Zajisténi ménového rizika Non-deliverable forwardy

Close Out, opce

Zajisténi komoditniho rizika | Komoditni swapy (Al, Cu, Pb, Ni)

Zajisténi urokového rizika Intercompany vklady / ptjcky (CZK)
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.

Odd¢leni Treasury je v tésné spolupraci s oddélenim Controllingu, které ptipravuje prehledy
0 devizovych expozicich pro stanovena obdobi. Zakladem téchto ptehledt jsou Cash Flow
ve faktura¢nich ménéch. Sleduje se tedy pfiliv a odliv jednotlivych zahrani¢nich mén. Tyto
ukazatele jsou v podstaté zakladem pro vytvoreni devizové expozice pro ur€ité obdobi viz.

Obr. 7.4.

CASH FLOW ve faktura¢nich ménach

CI"D
AV

i X CHF other
UsD Z;" EUR usDSEK Lo, (3%
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ODLIV CASH FLOW PRILIV CASH FLOW

36, EUR
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Obr. 7.4: Cash flow ve fakturacnich méndch
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.
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Firma SKODA AUTO zajiituje své mény zpravidla pomoci standardnich mé&novych
forwardii, nicméné¢ je schopna vyuzit i jiné zajistovaci instrumenty jako jsou non-deliverable
forwardy a opce (viz Tab. 7.5). Non-deliverable forwardy (NDF®) jsou vyuzivany v ptipadé
instrument, a to zejména z divodu jejich obsluhy, jelikoz k platbam za opéni prémie dochazi
jiz na zacatku uzavieni obchodu. Tento fakt vyznamné komplikuje vyuzivani tohoto
instrumentu z Gc¢etniho pohledu.

Projekt Indie 2.0 se tedy podili na zminénych devizovych expozicich nasledovné:

e SniZeni devizové expozice v eurech diky nakupu vozl z indického Pune
e ZvySeni devizové expozice V americkych dolarech diky prodeji automobilli na

exportni trhy

Zakladem pro stanoveni vyse trzeb v jednotlivych obdobich zivotniho cyklu automobilt jsou
prodejni ceny automobild (jejich tvorba byla popsana v kapitole 7.1) a marketingem

stanovena prodejni mnozstvi pro dana obdobi viz Tab. 7.6.

Tab. 7.6: Pldnovand exportni mnozstvi — INDIE 2.0 — automobily SKODA

D 0 - plana D 0))).
2022 2023 2024 2025 2026 Total
SK-NB 155 332 330 349 395 1561
SK-SUV 1157 2202 2 802 3750 3493 13 404
Export SK 1312 2534 3132 4099 3 888 14 965

Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.

Cely proces zajisténi prakticky zacind sestavenim finan¢niho planu, ktery se sklada

z devizovych expozic jednotlivych mén pro jednotliva obdobi.

Proces zajiSténi je zobrazen na Obr. 7.5. Jedna se o kontinualni proces, ktery se neustale
opakuje tak, aby reflektoval aktualni déni na devizovém trhu a soucasn¢ aktualni stavy Cash

flow firmy SKODA AUTO.

® Non-deliverable forward (NDF) — forwardovy obchod uzavirany pro mény, které nejsou plné konvertibilni
(sménitelné). Ob¢ strany se mohou vyporadat pfevedenim smluvnich ¢astek do volné konvertibilni mény
(obvykle kotovano v USD). Zisky a ztraty jsou vyplaceny v této konvertibilni meéné (“Investopedia,” 2022)
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Obr. 7.5: Proces zajistént 5
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiald SKODA AUTO a.s.

Na zacatku daného procesu je tedy vZdy finan¢ni plan, ktery zobrazuje aktudlni devizové
expozice pro dany rok i vyhled pro roky nasledujici. Nasledné je analyzovén trh a jeho
vyvojové trendy. Na zéklad¢ analyzy trhu se stanovi navrh hedgingu pro dana obdobi, na
které navazuje interni schizka (Liquidity meeting), kde se stanovi vyse zajisténi
jednotlivych mén v letech. Finalni ¢asti procesu je podklad pro koncernovou Tresury VW
AG (zminénou v kapitole 7.2.1), kterd dle danych pozadavki zajisti forwardové smlouvy

pro dana obdobi.
7.2.2 Priklad zaji$téni amerického dolaru ve SKODA AUTO

Pro zajiSténi amerického dolaru dle finanéniho planu je nejprve potieba vypracovat analyzu
trhu (viz postup na Obr. 7.5). Piiklad zajisténi monitoruje vztah amerického dolaru a euro,
jelikoz funkéni ménou SKODA AUTO bude v dohledné dobé pravé euro z divodu
dominance této mény v trzbach. Pro zpracovani analyzy trhu jsou vyuzivany nasledujici

zdroje uvedené v Tab. 7.7.
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Tab. 7.7: Zdroje pro analyzu trhu
ZDROJE PRO ANALYZU TRHU

aktualni spotovy kurz a jeho vyvoj - informace z Evropské centralni
banky

Forwardovy kurz a jeho vyvoj - informace agentury Reuters (vyuziti
informacnich dat o vyvoji financnich trhi je licencovano)

Spotovy kurz

Forwardovy kurz

Kurz planovaciho keola | interni planovaci kurz SKODA AUTO - viz kapitola 7.1

Devizova expozice interni data z oddéleni Controllingu
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.

Proces zajisténi amerického dolaru vii¢i euru je detailné popsan na Obr. 7.6. Dany prakticky
piiklad je pouze zjednodusenym modelem demonstrujicim princip zajiSténi pomoci
forwardu, jelikoz skute¢ny hedging je komplexnim procesem s mnoha proménnymi faktory.

Model pracuje s daty ro¢nimi, ale ve skute¢nosti dané procesy probihaji na témét denni bazi

a od toho se také odviji vySe zajisténi pro jednotliva obdobi v roce.

2022 102 50% 70% 1.08 1,09 i dh i ) @ 115 1,11 - — -

2023 121 0% 60% 108 1,10 ah ah ah ] @ 115 123 do50% i <115 ano

2024 144 30% 50% 1.08 1,11 L L L L @ 115 1,14 dod0% | <115 ano

2025 165 20% 40% 108 1,13 L1 L1 i = @ 115 111 d030% | <115 ano

2026 181 10% 30% 1.08 115 ah ah i -] @ 115 118 d020% i <115 | amo
VSEKURZU VYVOJ KURZU AMERICKEHO DOLARU —__ SPOTOVYKURZ

L0 — KURZPLANOVACIHOKOLA

Lo —— REUTERS POLL

_____ FORWARDOVY KURZ

1,20

1,15

1,10

1,05

1,00

1117 1118 1119 1130 1121 1133
CASOVE OBDOBE

Obr. 7.6: Zajisteni amerického dolaru
Zdroj: vlastni zpracovani dle materiald SKODA AUTO a.s.

Standardni délka zajisténi amerického dolaru je pét let viz roky 2022 az 2026. Nicméné
délky zajisténi se mohou lisit dle stability a volatility dané mény (napf. Svycarsky frank se
zajistuje na Sest let).

V sekci ,,kurzové riziko“ je uvedena celkova vyse devizové expozice pro dana obdobi (roky

2022 az 2026), procentualné vyjadieno dosavadni zaji$téni amerického dolaru a soucasné
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uvedena maximalni vySe zajiSténi pro jednotlivé roky. Maximalni vySe zajiSténi ma

z diivodu opatrnosti vici volatilnim méném klesajici tendenci.

Sekce ,,vyvoj devizového trhu“ je urCena pro porovnani mezi spotovymi kurzy pro
jednotliva obdobi. Vyvoj spotového kurzu je rovnéZz vizualizovan v piipojeném grafu (zdroj
ECB — Evropska Centralni Banka). Dale je zde uveden vyvoj daného spotového kurzu za

posledni mésic, 6 mésici, 1 rok a 2 roky pomoci vizualizace Sipkami nasledovné:

e Zluta Sipka — zména ménového kurzu <1 %
e Cervend Sipka — oslabeni mény > 1 %

e Zelena Sipka — posileni mény > 1 %

Zeleny bod ve sloupci ,,Reuters poll“ potom znaéi ptredpoklddany trend vyvoje
forwardového kurzu. Jedna se o predpoklad bankovnich instituci, ktery je podlozen
statistickymi vyhodnocenimi minulych obdobi v zavislosti na ekonomickych ukazatelich.
Predpokladem je, ze vySe ménového kurzu je dana vyvojem urokového diferencidlu mezi
uvedenymi ménami (USD, EUR), tedy s ohledem na aktualni vyvoj Grokovych sazeb v obou
zemich. Pohled bankovnich instituci neni spekulativni, naopak vychazi z reality urokového
diferencialu. Zeleny bod je tedy znakem pro co nejvyssi zajisténi z ditvodu predikce oslabeni

dolaru.

V sekci s nazvem ,,hedging“ je uveden kurz planovaciho kola, ktery je sou¢asn¢ limitem pro
zajiStovaci forwardovy kurz. Barevné oznaceni daného kurzu implikuje vysledek porovnani

s forwardovym kurzem o vice neZ 1 % nésledovné:

e Zelena barva — kurz planovaciho kola < forwardovy kurz

e (Cervend barva — kurz planovaciho kola > forwardovy kurz
Dale je zde uvedena aktualni zajisténa sazba, ktera je vaZenym primérem doposud pouZzitych
forwardovych sazeb pro zajiSténi a navrhované navySeni pomeru zajisténi pro dané obdobi.

Zjednoduseny model vypoctu aktualni zajisténé sazby je uveden v Tab. 7.8.

V poslednim sloupci této sekce je uvedeno vyjadieni, zda za uvedenych podminek bude

poZadovano dalsi zajiSténi.
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Tab. 7.8: Proces zajisteni amerického dolaru v minulych letech
PROCES ZAJISTENI USD YV OBDOBI 2018-2022

{tovaci kurz pro celkovi expozice vySe zajiSténé ¢astky v _ zajiéténd
jednotlivé roky (mil. USD) jednotlivych letech H

m predikce
jednot! . . ¢stka

3 (mil.
letech

: 2023 : (viZeny
(mil. USD) R primér)

Zdroj: vlastni zpracovani dle materiali SKODA AUTO a.s.

Dany piiklad procesu zajisténi amerického dolaru v minulych letech je ukézkou principu
zajisténi opét na zjednodusSeném modelu. ZjednoduSeni na roc¢ni obdobi je zde doplnéno o
prvek neménnych devizovych expozic. Realné jsou devizové expozice pravidelné
aktualizovany oddé¢lenim Controlingu a méni se v zavislosti na volatilit¢ ménového kurzu

exportnich zemi.

Uvedeny forwardovy kurz je bez bankovni marze, jedna se tedy o skute¢ny obchodovany
forwardovy kurz dle informaci agentury Reuters, ktery je pouze indikativni a lze jej pouzit
pro ucely rozhodovani. Podptirnym prostfedkem pro rozhodovani je také vizualizace vyvoje

spotového kurzu a predpokladanych forwardovych sazeb.

Zakladem grafického znazornéni na Obr. 7.6 je vyvoj spotového kurzu amerického dolaru
spolu s o¢ekavanymi trendy na devizovém trhu. Znazornéna predikce ,,Reuters poll“ znaci
otekavani trhu s ohledem na vyvoj forwardového kurzu. Carkovana linie v grafu znadi
forwardovy kurz, kterym lze aktudlné provadét zajisténi. Cim niZe bude vyznadena
carkovana linie, tim vyhodnéjsi bude zajisténi. Vyznamnou roli zde hraje saldo devizové
expozice, které je kladné. V piipadé zaporné devizové expozice by tomu bylo naopak. Oba

uvedené piipady devizovych expozic jsou popsany v Tab. 7.9.
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Tab. 7.9: Salda devizové expozice
SALDA DEVIZOVE EXPOZICE

V daném obdobi SKODA AUTO utrzi uvedenou &astku v americkych

KLADNE SALDO dolarech. Z tohoto dtivodu je silny americky dolar vyhodou. Sménu
DEVIZOVE EXPOZICE | amerického dolaru za euro je vyhodné provést s co nejniz$im ménovych
kurzem, zvysi se tak pfepoctend hodnota v eurech.

Zaporné saldo devizové expozice znadi zavazek SKODA AUTO splatit v
daném obdobi uvedenou ¢astku v americkych dolarech. V této situaci bude

ZAPORNE SALDO firma sménovat euro za americky dolar, proto je zde naopak vyhodné&;jsi
DEVIZOVE EXPOZICE | alternativa co nejslabsiho amerického dolaru. Sménu euro za americky dolar
je v tomto piipade vyhodné provést s co nejvyssim ménovym kurzem, zvysi
se tak prepoctena hodnota americkych dolart z eur.

Zdroj: vlastni zpracovani

Cilem hedgingu amerického dolaru bylo zaji§téni pfedem smluvené procentudlni Casti
devizové expozice dané mény pro pripad rizik. Vysledné zajisténi 50 % devizové expozice
doklada splnéni stanoveného cile. Na cely proces Ize nahlizet z vice uhli pohledu. Kurz
amerického dolaru proSel od pocatku zajiStovani v roce 2018 znacnym vyvojem viz Obr.

7.7.

US dollar (USD)

6 May 2022
EUR 1 = USD 1.057 0.0002(0.0%)

Change from 7 May 2018 io 6 May 2022

Min (28 April 2022) Max (6 January 2021) Average
1.0485 1.2338 1.1464

Jui 2019 Jul 2020 ul 2021 Jul 2022

Obr. 7.7: Vyvoj kurzu amerického dolaru 2018-2022
Zdroj: (European Central Bank, 2022)

Z uvedené statistiky Evropské Centralni Banky je patrnd volatilita amerického dolaru.
Aktualni pozice amerického dolaru vici euru je nejsilnéjsi za celé obdobi od roku 2018.

Dalsi zajisténi do vySe 70 % devizové expozice, viz maximalni podil zajisténi uvedeny na

80



Obr. 7.6, by tedy jiz nemélo smysl. Pro celkové vyhodnoceni piikladu zajisténi byla vysledna
data zpracovana do piehledu v Tab. 7.10.

Tab. 7.10: Vyhodnoceni zajisteéni amerického dolaru

VYHODNOCENI ZAJISTENI AMERICKEHO DOLARU

zajisténa sazba (vaZeny primeér) 1,11 EUR/USD
aktualni spotovy kurz USD (20.04.2022) 1,083 EUR/USD
minimum meénového kurzu v obdobi 2018-2022 (28.04.2022) 1.0485 EUR/USD
maximum meénoveho kurzu v obdobi 2018-2022 (06.01.2022) 1.2338 EUR/USD
primérny ménovy kurz v obdobi 2018-2022 1.1470 EUR/USD
kurz planovaciho kola SKODA AUTO 1.1500 EUR/USD

vysledek zajisténi - sména za EUR

vysledek zajisténi 50 % spot / 50 % FWD 93,04

alternativy smény USD za EUR

smeéna bez zajisténi ménového kurzu (EUR/USD) 94,18 mil. EUR
smeéna na minimu ménového kurzu (EUR/USD) 97.28 mil. EUR
sména na maximu meénového kurzu (EUR/USD) 82,67 mil. EUR
smeéna pii prumérném ménovém kurzu (EUR/USD) 88.93 mil. EUR
sména pii kurzu planovaciho kola SKODA AUTO (EUR/USD) 88.70 mil. EUR

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledkem je tedy hodnota 93,04 mil. EUR, ktera odpovida sméné 50 % devizové expozice
pfi zajisténém primérném forwardovém kurzu (1,11 EUR/USD) a 50 % devizové expozice
pfi aktualnim spotovém kurzu (1,083 EUR/USD). Vysledek je samoziejmé diskutabilni,
jelikoz je americky dolar aktudlné nejsiln€jsi za celé obdobi od roku 2018 a nabizi se otazka
smysluplnosti celého hedgingu v piipadé vyporadani devizového obchodu v dobé€, kdy
americky dolar takto vyznamné posilil. Z tohoto diivodu byly do vyhodnoceni zatazeny i
alternativy smény amerického dolaru za euro v pfipadech smény bez zajisténi, tedy
spotovym kurzem, minimalnim ménovym kurzem pro dané obdobi, maximalnim ménovym
kurzem daného obdobi, primérnym ménovym kurzem a také kurzem planovaciho kola
SKODA AUTO, jelikoz od n&j se odviji veskeré planovani spojené s fizenim daného

projektu.
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Hlavnim cilem této diplomové prace bylo predstavit moznosti ekonomickych dopadii zmén
devizovych kurzi ve firmé SKODA AUTO. Z tohoto ditvodu byl teoreticky koncept zalozen
na popisu principit fungovani devizového trhu, procesu formovani ménovych kurzii a
faktord, které ménové kurzy ovliviyji. Dllezitou teoretickou ¢asti byl i popis specifik fizeni
kurzovych rizik plynoucich z pohybu ménovych kurzi ovlivnénych vyvojem trokovych

sazeb a inflace v dané zem:i.

Do teoretické Casti byla zafazena i1 fundamentalni analyza, a to zejména z analytickych
divodi a moznosti prognoézovani vyvoje ménovych kurzd, které zapada do konceptu

¢innosti spojenych se zajisténim kurzovych rizik ve firmach.

Dulezitou teoretickou ¢asti navazujici na fizeni kurzovych rizik je kapitola vénovana
devizovym operacim a finan¢nimu hedgingu jakoZto procesu zajisténi financnich aktiv v cizi
méné proti moznym ztratdm z pohybu ménového kurzu. V navaznosti na finan¢ni hedging
je v diplomové praci teoreticky zpracovana i typologie devizové expozice, moznosti jejiho
fizeni a také metody snizeni devizové expozice, kdy je v praktické ¢asti diplomové prace
vyuzita metoda nettingu prostfednictvim centralizovaného Treasury oddéleni ve firmé

SKODA AUTO.

Uvodem praktické ¢asti je predstaveni ekonomiky Indie, jeji dynamicky riist zaznamenany
Vv poslednich letech a navzdory ptiznivé prognoze jeji zafazeni mezi zemé se zna¢nou
makroekonomickou nestabilitou. Zminén je i odklon Indie od exportu statkti naro¢nych na
levnou praci, a naopak vysoky podil statkii naroénych na lidsky kapital a s tim spojeny
export prevazné informacnich technologii. Z divodu rostouci nezaméstnanosti v Indii
zpisobené velkym nértistem populace se Indie snazi dostat automobilovy trh do popiedi a
vytvofit tak nova pracovni mista, idedlné je zde snaha obsluhovat automobily vyrobenymi
Vv Indii i zahrani¢ni trhy. Tento zdmér by navic pomohl indické ekonomice i s ohledem na
jeji zaporné saldo obchodni bilance. Pisobeni firmy SKODA AUTO na indickém trhu je
tedy z makroekonomického hlediska z pohledu Indie vitané, jelikoz témétf polovina

produkce SKODA AUTO na indickém trhu je uréena pro export.

Z uvedeného piikladu je tedy ziejmé, ze se SKODA AUTO do jisté miry podili na tvorbé
HDP v Indii i na zlepSeni obchodni bilance Indie, pfestoze jsou automobily urcené pro export

ucetné prevadeény do evropskych zavodl koncernu v eurech s koncernové stanovenou marzi.
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Dopady zmén devizovych kurzl byly prakticky zpracovany na ptikladé zajisténi devizové
expozice v americkych dolarech. Hlavnim divodem pro volbu tohoto typu zajisténi je
skute¢nost, Ze jsou prodeje automobilt uréenych pro export vypofadany prave v této méngé.
Proces zajisténi amerického dolaru byl zpracovan podle procest Treasury centra v Mladé
Boleslavi. Skutec¢nost, ze jsou veskeré prilivy trzeb uvedeného projektu v americkych
dolarech v§ak neznamena, Ze se Treasury centrum v ramci predikce vyvoje ménovych kurza
zaméfuje pouze na ménu, ve které jsou obchody vypotfadany. Dilezité je samoziejmé
sledovat a zajimat se o vyvoj ménovych kurzi domaci mény v zemich, kam sméfuji
exportované automobily. Jestlize totiz v cilové zemi, kam uvedené automobily sméfuji,
mistni ména depreciuje, nemusi se pak marketingem planované mnozstvi vozu prodat.
Znehodnoceni mény miize znesnadnit dostupnost automobilli na domacim trhu z divodu
zdrazeni ndkupu automobilt mistnimi dealery v americkych dolarech. Prodat mensi objemy
potom Vv dasledku zméni vysi predpokladanych trzeb a v navaznosti na to i devizovych

pozic, coz zpusobi, Ze cely proces zajisténi je ve vysledku nadhodnocen.

Zajisténi amerického dolaru v Treasury centru v Mladé Boleslavi probiha prostfednictvim
forwardovych operaci, které jsou uzavirany centraln¢ prostfednictvim koncernové Treasury
VW. Cil zajisténi v uvedeném piikladé byl splnén, 50 % devizové expozice stanovené
oddélenim Controllingu byl pro rok 2022 zajistén. Diskutabilni mize byt aktualni silna
pozice amerického dolaru, ktera by zajistila vy$§i sménny kurz pfi sméné za pouZiti
spotového kurzu neZ pfi nasmlouvanych forwardovych kurzech, ale i s touto variantou je

nutné pii zajiStovacich obchodech pocitat.

Jak jiZ bylo zminéno, hedging je komplexni proces, ktery predpoklada sledovani a hlidani
mnoha faktordl, které jej ovlivituji. DileZité je zminit, Ze cilem hedgingu neni zisk, ale
eliminace rizika, tedy mozného nepfiznivého dopadu pohybu ménového kurzu na

hospodarské vysledky firmy.

V praktickém prikladu byla zafixovana devizovd expozice amerického dolaru, ktera by
Vv realu nemohla nastat. Pro Treasury oddé¢leni je proto dilezité neustale sledovat procento
zajiSténi. Aby bylo riziko zajisténo, dochazi prakticky k neustdlé kumulaci hedgingu. Pfi
kladném saldu devizové expozice a nizkém ménovém kurzu je zde logicky motivace hedgerti
zajistit vétsi procentualni podil devizové expozice, nez je bézné. JelikoZz proces zajisténi
probiha zprostiedkované ptes centralni Treasury centrum, nemusi vZdy nastat idedlni stav,
aby se pfichod penéz dle planu cash flow potkal s datumem hedgingu. Jedna se ale jen o

vykyvy v fadu dnd. Dulezité je mit k dispozici tzv. podkladové aktivum, a to je v ramci
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konsolidace cash flow vzdy zajiSténo. Kriticka situace by nastala v ptipad¢, kdy by zajisténi
bylo ve vysledku vyssi nez aktudlni stav devizové expozice. Takovy ptipad neni pfili§ bézny,
jelikoz procento zajisténi je limitovano, nicméné ani takovy propad trzeb se neda vyloucit,
zvlasté v dobe, kdy jsou ekonomické predikce zastieny tzv. game changery v podobé¢
pandemie, valky apod. Nasledkem piezajisténi je logicky ndkup rozdilu mény, ktera bude
v dany cas firmeé chybét tak, aby se idedln¢ zajisténi dostalo na sto procent, nicméné
standardni zajisténi by mélo byt vzdy nizsi, nez je stoprocentni hodnota piedpokladaného
ptilivu cash flow.

Idealni stav je Casto proklamovany ,,pfirozeny hedging®, ktery vychazi z predpokladu, ze
prijmy z daného projektu i vydaje jsou nasmlouvané ve stejné mén¢ a zajist'uje se tedy jenom
rozdilovéa hodnota. Tento stav je nepochybné zajistén diky centralizaci procest v Treasury

centru.
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