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1 Uvod

Firmy se pfi realizaci své podnikatelské ¢innosti potykaji s fadou rtiznych rizik. Mezi ri-
zika, ktera museji zohledniovat, patii napf. riziko Gvérové, arokové, akciové ¢i likvidity.
Nenapadnym, avSak o to zasadnéjsim, rizikem, které je také nutné zohlednit, je kurzové
riziko, pricemz stale existuje mnoho firem, které jej ignoruji. Kurzové riziko pfitom
mize mit vyznamny dopad na zahrani¢ni obchodni transakce a prosttednictvim kurzové
ztraty pti neptiznivém pohybu ménového kurzu ucinit danou transakci pro firmu neren-
tabilni. V mezindrodnim obchodu také v poslednich letech roste podil dosud mélo vyu-
zivanych mén, které ohrozuji americky dolar na pozici hlavni mény mezinarodniho ob-
chodu. Mezi ty nejvice rostouci patii ¢insky jiian, jako diasledek stale rostouci sily ¢in-
ské ekonomiky. Do kontaktu s ¢inskym jiianem se tak dostavaji i ¢eské exportni a im-
portni firmy, jejichz cilem by mélo byt co nejvétsi snizeni kurzového rizika spojeného

S touto ménou napt. vhodnym zajisténim obchodni transakce.

Prace je roz¢lenéna do nékolika ¢asti, a to na uvod, teoretickou ¢ast, metodiku, praktic-
kou ¢ast, navrhovou ¢ast a zavér. Teoreticka ¢ast mapuje vychodiska problematiky me-
zinarodniho obchodu, Ciny, ¢inského jilanu a kurzového rizika. Metodika stanovuje po-
stup feseni diplomové prace a vyzkumné otazky a popisuje pouzité vyzkumné metody.
V praktické ¢asti jsou nejprve za ucelem analyzy kurzového rizika namodelovany a ana-
lyzovany obchodni transakce, analyzovdna nabidka zajiSténi proti kurzovému riziku
v Ceské republice plisobicich bank a nebankovnich spole¢nosti a zodpovézeny vyzkum-
né otazky. Navrhova ¢ast nabizi optimalni pfistup ke kurzovému riziku v modelovych

situacich, nastifiuje moznosti vedouci k optimalizaci fizeni kurzového rizika firem

obecné a specialni aplikaci testuje modelové situace. Zavér vyhodnocuje celou praci.
1.1 Cil prace

Obecnym cilem této diplomové préce je analyzovat na konkrétnich typovych ptikladech
kurzové riziko ¢eského subjektu spojené s ¢inskym jlianem a zhodnotit moZnosti zajis-
téni.

Konkrétnim cilem diplomové prace je pak za ti¢elem analyzy kurzového rizika namode-
lovani 3 konkrétnich typovych piikladii obchodnich transakei ¢eskych subjekti souvise-
jicich s ¢inskym jiilanem a zhodnoceni zda a pripadné jak by se tyto ceské subjekty mély

v dané situaci zajistit proti kurzovému riziku.



2 Teoreticka cast

Teoreticka ¢ast nabizi zakladni ekonomickd vychodiska vztahujici se k tématu diplomo-
vé prace, z politickohistorického a socioekonomického hlediska popisuje Cinu a vysvét-
luje problematiku kurzového rizika, zajisténi proti kurzovému riziku a ¢inského jiianu.
Zakladnimi vychodisky prace jsou mezinarodni obchod Ciny a CR, podil mén
Vv mezinarodnim obchodu, zahrani¢ni obchod CR a piistup ¢eskych firem k cizim mé-
nam. Dale jsou piedstaveny zakladni Gidaje o Cing, novodoba historie a politickoeko-
nomicky systém, ekonomika a zahrani¢ni obchod, specifika ¢inské spole¢nosti, tskali
Ciny a vazby na CR. Posledni ¢4st se vénuje problematice ménovych kurzi, pojmu kur-
zové riziko, vyznamu zajisténi proti kurzovému riziku a jeho nejuzivanéj§im druhim,
¢inskému jiianu z hlediska zakladnich daji, historie, p¥istupu Ciny, vztahu k deské ko-
runé a faktort ovliviiyjicich jeho kurzové riziko, pfistupu ¢eskych firem k zajisténi proti

kurzovému riziku a v neposledni fadé aplikaci E-start analyzujici mozné kurzové ztraty.
2.1 Zakladni vychodiska

K uplnému pochopeni problematiky, kterou se tato diplomova prace zabyva, je nutno
zacit vysvétlenim a popisem zakladnich pojmd, jevi a skutecnosti z oblasti obchodu
vV mezinarodnim pojeti. Nejprve je nutno rozlisit pojmy zahrani¢ni obchod a mezinarod-

ni obchod, jeZ jsou ¢asto nespravné zaménovany jako synonyma.
2.1.1 Mezinarodni obchod

Zahrani¢ni obchod je dle Stérbové (et al., 2013) obchod jedné narodni ekonomiky’
S jednou nebo vice nadrodnimi ekonomikami. Mezinarodni obchod poté definuje jako
souhrn (soucet) zahrani¢nich obchodnich aktivit (,,zahrani¢nich obchodi*) dvou a vice
souhrn zahrani¢niho obchodovani vSech narodnich ekonomik svéta nazyvat jako svéto-

vy obchod.

Svétova obchodni organizace2 pro rok 2018 vy¢islila celkovou hodnotu svétového ob-
chodu se zbozim (v uvahu bran pouze export zemi) piiblizné na 19,48 bilionu americ-

kych dolard (USD). Celkovou hodnotu mezinarodné¢ obchodovanych sluzeb poté

! Narodni ekonomika (v piipadé shodnosti hranic narodni ekonomiky a statu se jeji velikost shoduje
S timto statem) je ekonomicky systém, jehoz prvky tvoii domacnosti, firmy, neziskové organizace a ve-
tejny sektor (Stérbova et al., 2013).

% Nazev Svétova obchodni organizace je asto zkracovan na WTO (World Trade Organization).
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pro stejny rok vyéislila na 5,8 bilionu USD (WTO, 2019). Cina se na tomto objemu me-
zinarodniho obchodu se zbozim podilela exportem ve vysi 2,42 bilionu USD s meziroc-
nim riistem 7,1 %. Pro zajimavost lze zminit také import do Ciny v roce 2018, ktery &i-
nil 2,08 bilionu USD s meziro&nim naristem 12,9 %. Celkovy podil Ciny na svétovém
obchodu se zbozim v roce 2018 se tedy pohyboval kolem 12,42 % (Xinhuanet.com,
2019). To Cinu &ini viibec nejvétsim exportérem ze viech zemi svéta, nepo¢itame-li Ev-
ropskou unii jako celek (Desjardins, 2019). V roce 2009 piekonala Cina mnoZstvim ex-
portu Némecko a USA a od té doby drzi prvni pfi¢ku (Zhang & Chan, 2011). Export
Ceské republiky dosahl roku 2018 vyse 4,4 bilionu K& (ptiblizné 0,19 bilionu USD).
To je téméF 13 krat men3i ¢astka, nez v piipadé vyse zminéného exportu Ciny. | piesto

se jednalo o rekordni sumu v historii Ceské republiky (CzechTrade, 2019).
2.1.2 Podil mén v mezinarodnim obchodu

Dlouhodobym lidrem mezi pouzivanymi ménami v mezinarodnim obchodu je americ-
ky dolar (USD). V obdobi mésice dubna 2019 se USD podilel na mezinarodnich trans-
akcich v 88,3 % pripadii®. Na druhém misté& nasledovalo euro (EUR) s podilem ve vysi
32,3 % a na tietim misté japonsky jen (JPY) s podilem 16,8 %. Cinsky jiian (CNY)
zaujimal osmou pii¢ku s podilem 4,3 %, coZ je jeho historicky nejvyssi hodnota. Ceska

koruna (CZK) obsadila s 0,4 % 27. piicku (Bank for International Settlements, 2019).

Vyuziti ¢inského jiianu v mezindrodnim obchodu pomérné rychle roste. Jesté v roce
2004 ¢inil jeho podil pouhych 0,1 %, v roce 2013 to bylo 2,2 % a roku 2016 4 %.
S rostoucim trendem lze u né& pocitat i do budoucna. Co se tyce trendu USD, ten
Vv poslednich 20 letech stale kolisa kolem svého aktudlniho podilu. Jeho podil se béhem
poslednich 2 dekad pohyboval mezi 85 a 90 %. Euro zazilo svij vrchol v roce 2010
s podilem 39 %, ale mj. i vlivem ekonomickou krizi silné zasazené eurozény” a dluhové
krize v Recku (a s témito skute¢nostmi souvisejicim obecnym poklesem divéry v euro)
zazilo mirny propad a v poslednich letech se ustalilo na hodnoté podilu kolem 32 %.
Podil japonského jenu dlouhou dobu kolisal kolem 20 %, ale od roku 2016 se zacal pro-
padat aZ na nynéjSich zminénych 16,8 %. Podil ¢eské koruny na mezindrodnim obchodu
je ve zminéném obdobi vicemén¢ stabilni. Komplexni ptehled podili nejvyznamnéjSich

mén zobrazuje tabulka ¢. 1 (Bank for International Settlements, 2019).

% JelikoZ jsou zde posuzovany takové mezinarodni transakce, které zahrnuji 2 mény, je soudet procentual-
nich podiltl vSech mén roven 200 %, nikoli 100 %.
* Eurozona zahrnuje zemg, kde je oficialnim platidlem euro.
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Tabulka 1: Podil mé&n na mezinarodnim obchodu

2004 2007 2010 2013 2016 209
Currency

Share Ranki Share Rank Share Ranki Share Ranki Share Ranki Share Rank
uso aa.n 1 B5.6 1 84.9 1 870 1 476 1 883 1
EUR 374 2 370 el [0 2 33.4 2 EX] 2 323 2
Py 20.8 3 17.2 3 19.0 3 2.0 3 M6 3 16.8 3
GBP 16.5 4 14.9 4 124 4 11.8 4 12.8 4 128 4
AUD &0 & 6.6 & 76 5 &6 5 6.9 5 6.8 5
CAD 42 7 43 7 £3 7 46 7 51 & 5.0 [
CHF &0 5 6.8 5 6.3 & 5.2 & 48 7 50 7
ONY? 01 29 0.5 20 09 17 22 g 4.0 B 43 B
HED* 18 q 27 B 24 & 14 13 17 13 35 9
NZD* 1.1 13 1 1 16 10 20 10 21 10 2.1 10
SEK 2z g 27 9 22 9 1.8 1 22 9 20 M
KRW? 11 1 12 14 15 11 1.2 17 1.7 15 20 12
e n 09 14 12 13 14 12 1.4 15 18 12 1.8 13
MOK® 14 10 21 10 13 13 14 14 17 14 1.8 14
AN 1.1 12 13 12 13 14 25 a 19 1N 1.7 15
IR 03 20 07 19 09 15 1.0 20 1.1 18 1.7 16
RUB* 0e 17 07 18 09 16 16 12 1.1 17 1.1 17
AR 07 16 0.9 15 07 2 1.1 18 1.0 20 1.1 18
TRY 01 28 0.2 26 07 19 1.3 18 14 16 1.1 19
BRL' 03 21 04 21 07 N 1.1 14 10 19 1.1 20
™WD? o4 18 04 22 05 2 05 23 06 23 08
DKK! oa 15 08 16 06 22 08 21 0s 06 22
PLN' o4 19 08 17 08 18 07 22 0y 22 0 23
THE* 0z 22 02 25 02 2 03 27 04 24 05 24
IR o127 01 29 02 130 0z 30 02 3N 04 25
HUF® 0z 23 03 23 04 24 04 24 03 27 04 26
czx! 02 24 0.2 24 02 27 04 26 03 28 04 27
st 01 26 0.2 27 02 N 02 29 03 29 03 28
cLe o1 25 041 30 02 ¥ 03 23 a2 30 03 29
PHF* o0 32 01 AN 02 28 o 3| a1 33 03 30
AED .. &% .. &7 .. &7 N & .3 (TS §
cop o0 34 01 34 01 32 o1 33 02 32 0z 32
CAR* oo 33 01 33 01 33 01 34 03 26 0z 313
MYR* o1 30 01 28 03 25 04 25 04 25 o1 34
ROM .. G 0.0 35 01 3 01 32 o1 34 0.1 35
OTH 66 7.7 4.7 1.7 22 22
Total 200.0 20000 200.0 200.0 200.0 2000

Zdroj: https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf
2.1.3 Zahraniéni obchod Ceské republiky

Ceska republika se fadi mezi oteviené ekonomiky® a jeji otevienost ma nadale rostouci

trend. Jednim =z ukazateld méficim miru otevienosti ekonomiky je podil exportu

na celkovém hrubém domécim produktu dané zeme®. Cim vyssi je tento podil, tim je

® Oteviena ekonomika je takova ekonomika, ktera je zapojena do mezinarodniho obchodu. Opakem je
uzaviena ekonomika (Chvalova, 2020).

® Tento ukazatel ma viak z hlediska interpretace ur&itd omezeni. HDP zde reprezentuje pouze hodnotu
pfidanou ¢eskymi vyrobci, zatimco export svou celkovou hodnotu bez zohlednéni vstupli. Reélna procen-
tualni otevienost je tedy o néco nizsi (Rybacek, 2019).
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ekonomika otevien&jsi. V roce 2018 &inil podil exportu na HDP Ceské republiky 67 %,
zatimco pied 20 lety to bylo pouze 27 %. S rostouci otevienosti vSak roste i zavislost
zem¢& na zahrani¢nim obchodu. S ristem otevienosti ekonomiky se tedy kromé mnoha
nespornych vyhod poji 1 ne vzdy pozitivni jev rostouci citlivosti na vnéjsi ekonomické

soky (CTK', 2018).

Zahrani¢ni obchod Ceské republiky je silné provazan s Evropskou unii. V roce 2017
sméfovalo do Evropské unie 83,7 % ceského exportu. Do Evropy jako celku sméfovalo
90,2 % &eského exportu (CTK, 2018). Absolutni hodnota eského exportu do Evropské
unie Cinila pfiblizn¢ 3,5 bilionu K¢, coz bylo o bezmdla 200 miliard K¢ vice
ne Vv predchozim roce. Clenské zemé Evropské unie potom v roce 2017 importovaly
do Ceské republiky zbozi v hodnot& 2,5 bilionu K& (narast oproti roku 2016 o cca 140
miliard K¢), coz bylo pfiblizné 66 % celkového importu mificiho do tuzemska (CSUS,

2018).

51 % ceského exportu a 41 % ceského importu je realizovano se sousednimi staty. Nej-
siln€j§im odbytistém ceského vyvozu je dlouhodobé Némecko, do kterého v roce 2017
mifilo 39 % zbozi exportovaného do Evropské unie (podil na celkovém exportu byl
cca 32 %). Diky této skutecnosti je ziejmé, ze zavislost ¢eské ekonomiky na té némecké
je pomémé vysoka. Za Némeckem s odstupem nasleduji z hlediska vyse vyvozu Ceské
republiky Slovensko, Polsko a Rakousko. Némecko je pro Ceskou republiku nejvy-
znamnéjsi 1 z hlediska dovozu, ktery z této zeme doséhl shodného podilu jako vyvoz,

tedy 39 %. Némecko je potom podle vyie dovozu do Ceské republiky nasledovano Pol-
skem, Slovenskem a Rakouskem (CSU, 2018).

Vyvoz Ceské republiky do Ciny tvofil v roce 2017 méné nez 1,5% podil na celkovém
exportu. Jednalo se o pouhych 56,2 miliard K¢ ze 4,2 bilionu K¢&, coz byla suma ceské-
ho exportu do celého svéta. Vyvoz do Ciny oviem od roku 2009 kontinudlné roste
a Z ptivodniho podilu 0,5 % na ¢eském exportu vzrostl na aktualni vySe zminény stav.
Mnohem vét§i objem piedstavuje import z Ciny do Ceské republiky. V roce 2017 Cina
do Ceské republiky importovala zboZi v hodnoté 475,1 miliardy K& z celkové sumy im-
portu 3,8 bilionu K¢&. Na &eském importu se tedy Cina podilela 12,5 %. Piestoze celkové
vykéazala Ceska republika ke konci roku 2017 kladnou obchodni bilanci, ve vztahu

k Cin& vykazala bilanci zapornou, coz mezi témito zemémi potvrzuje dlouhodoby trend

" CTK — Ceska tiskové kancelat.
8 CSU — Cesky statisticky tiad.
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(Zenkner & Chripéak, 2018). Pravé s Cinou méla Ceska republika vibec nejvyssi deficit
obchodni bilance. V roce 2017 tento deficit &inil 418,8 miliard K&. Za Cinou v tomto
ohledu nasledovala Jizni Korea a Japonsko. Tradi¢n¢ nejvyssi prebytek obchodni bilan-
ce ma Ceska republika s Némeckem, ktery v roce 2017 ¢inil 405,7 miliard K&. Za Né-
meckem potom nasledovalo Slovensko a Velka Britanie (CSU & UniCredit Research,
2018). Celkovy piebytek obchodni bilance Ceské republiky za zboZi i sluZby Vv roce
2017 &inil 387 miliard K& (CNB?®, 2018).

Nejvétsi procentudlni zastoupeni v ¢eském zahraniénim obchodu se zbozim (z hlediska
vyvozu i dovozu) maji dlouhodob¢ stroje a dopravni prosttedky, pricemz této souhrnné
skupiné dominuji osobni automobily. V roce 2018 tato souhrnna skupina tvotila 58,2 %
ceského vyvozu (v celkové hodnoté pres 2,5 bilionu K¢) a 47,2 % ceského dovozu (cca
1,9 bilionu K¢&). V potadi déle nasledovala skupina trznich vyrobkil zastoupené zejména
vyrobky z kiize, pryze ¢i dieva, papirem a vyrobky z n¢j, sklem, Zelezem a oceli, porce-
lanem, keramikou ¢i kovovymi vyrobky (14,9 % vyvozu a 16,4 % dovozu). Tteti nej-
hodnotnéjsi skupinou byly primyslové vyrobky zastoupeny zejména vyrobky zdravot-
nickymi, specializovanymi pfistroji, zbranémi a munici, ndbytkem, odévy, obuvi, spor-
tovni pottebami ¢i hrackami (12,3 % vyvozu a 11,7 % dovozu). Za zminku pak stoji jes-
t¢& chemické vyrobky, jako jsou lé¢iva, vonné latky ¢i plasty (6,2 % vyvozu a 11 % do-
vozu). Dalsi druhy zbozi jako napiiklad paliva, potraviny a zZiva zvitata ¢i nepoZzivatelné
suroviny maji na zahraniénim obchodu Ceské republiky podil v #adu jednotek procent,

nicméné i v jejich piipad¢ se stale jedna o miliardové sumy (M PO & CSU, 2019).

Stejné tak jako je tomu u ¢eského vyvozu a dovozu jako celku, tak i samotnému ceské-
mu exportu a importu z/do Ciny vévodi stroje a dopravni prostiedky. Pokud jde
ale 0 konkrétn¢ specifikované zbozi, skladba nejobchodovangjsich polozek nemusi od-
povidat nejobchodovanéjsi kategorii. Podle Zastupitelského ufadu CR v Pekingu
(2019a) byly na zakladé dat CSU nejvyznamngjsimi 10 polozkami &eského exportu
do Ciny v roce 2018:

1) chemicka dfevna bunicina (v celkovém objemu 3,35 mld. K¢),
2) cerpadla a zdvize na kapaliny (3,2 mld. K¢),
3) elektricka zatizeni pro elektrické obvody (3,15 mld. K¢),

4) motorova vozidla a jejich ¢asti a soucasti (3 mld. K¢),

% CNB — Ceské narodni banka.
1 MPO — Ministerstvo primyslu a obchodu.
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5) kohouty, ventily a zafizeni pro potrubi, kotle a vany (1,96 mld. K¢),

6) neoptické mikroskopy a difraktografy (1,9 mld. K¢),

7) vzduchova Cerpadla a kompresory (1,45 mld. K¢),

8) telefonni a jiné piistroje pro pienos hlasu, obrazu a jinych dat (1,36 mld. K¢),
9) hracky, kolobézky a Slapaci auta (1,22 mld. K¢),

10) ptistroje a jejich ¢asti k ochrané rozvadécu (1,19 mld. K¢).

Nejvyznamngj§imi 10 polozkami importovanymi z Ciny do Ceské republiky v roce
2018 byly:

1) telefonni a jiné piistroje pro pienos hlasu, obrazu a jinych dat (156,6 mld. K¢),
2) zafizeni pro automatické zpracovani dat napf. snimace (95,8 mld. K¢),

3) pocitacova technika (31,1 mld. K¢),

4) monitory, projektory a televizni ptijimace (18,8 mld. K¢),

5) elektronické integrované obvody (16,5 mld. K¢),

6) casti a soucasti televizi (12,9 mld. K¢),

7) transformatory, ménice a induktory (8,9 mld. K¢),

8) hracky, kolobézky a Slapaci auta (6,7 mld. K¢),

9) motorova vozidla a jejich ¢asti a soucasti (5,7 mld. K¢&),

10) izolované draty, kabely a jiné vodice (5 mld. K¢).

Co se tyge sluzeb, nejvyznamnéj§imi sektory z hlediska jejich vyvozu do Ciny jsou pod-
le Ceské narodni banky cestovni ruch, vyzkum a vyvoj, licenéni poplatky za uzivani du-
Sevniho vlastnictvi, dopravni sluzby ¢i sluzby v oblasti vypocetni techniky (Zastupitel-

sky tfad CR v Pekingu, 2019a).

Za ¢elem podpory zahraniéniho obchodu je v Ceské republice zfizeno mnoho organi-
zaci. Jednou z nejvyznamnéjsich je proexportni organizace CzechTrade zalozena roku
1997 Ministerstvem prumyslu a obchodu. Jejim cilem je rozvijet obchod a spolupraci
mezi Geskymi a zahrani¢nimi subjekty. V Ceské republice i ve svych zahraniénich kan-
celafich poskytuje ¢eskym exportérim informacéni a asisten¢ni sluzby (CzechTrade,
2016). Dalsi vyznamnou organizaci je statni prispévkova organizace Czechlnvest pod-
fizena Ministerstvu pramyslu a obchodu. Profiluje se jako agentura pro podporu podni-
kani a investic. Ve vztahu k zahrani¢i propaguje Ceskou republiku jako vhodnou lokali-
tu pro investovani, poskytuje zahranicnim investoriim poradenstvi pii vstupu 1 béhem
pusobeni na ¢eském trhu ¢i zprostiedkovava investortim kontakt s organy statni spravy
a mistni samospravy. K tomu vyuziva regionalni kancelaie v Ceské republice i své za-
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hrani¢ni zastupce v destinacich po celém svété (Czechlnvest, 2020). Dalsimi vyznam-
nymi organizacemi Z hlediska zahrani¢niho obchodu jsou Exportni garanéni
a pojistovaci spolecnost (EGAP), kterd pojistuje trzné nepojistitelna politicka a ko-
meréni rizika spojend s financovanim exportu (EGAP, 2020), Ceska exportni banka
(CEB), ktera poskytuje finanéni sluzby pro podporu exportu predeviim do rizikovych
teritorii (CEB, 2020) a CzechTourism, jejimz zékladnim cilem je propagace Ceské re-

publiky jako destinace cestovniho ruchu (CzechTourism, 2020).
2.1.4 Ceské firmy a cizi mény

JelikoZ je ekonomika Ceské republiky velmi oteviena (viz vyse), mnoho &eskych firem
realizuje obchodni transakce se zahrani¢nim partnerem a musi fesit volbu mény trans-
akce. Ke slovu se tedy dostava kurzové riziko a s nim souvisejici transakéni naklady

na pievod mény, tedy kurzova ztrata (bude detailné&ji rozvedeno dale).

PiestoZe je k roku 2020 pijeti eura v Ceské republice stale v nedohlednu® a jelikoZ tvo-
i obchod s Evropskou unii vice neZ 2/3 celkového objemu zahraniéniho obchodu Ceské
republiky a euro pievazuje v mezinarodnich transakcich na evropském kontinentu,
mnohé ¢eské firmy jiz ptesly ¢i piechazeji na Gctovani v eurech ze své vlastni iniciativy
za ucelem eliminace kurzové ztraty a pouzivaji jej i mezi sebou navzajem. Podle odhadu
mistopiedsedy Asociace exportérti Otty Danka tak ¢ini az polovina ¢eskych firem, pfi-
¢emz v eurech realizuji 10 az 30 % transakci. Ceské firmy pak ro¢né za konverzi cizich

mén vynalozi kolem 60 miliard K¢ (Klicka, 2017).

Bylo zminéno, ze americky dolar je nejobchodovangjsi ménou v mezinarodnim obcho-
du. Do kontaktu s nim tedy pfijdou v hojné mife i Cesti exportéfi a dovozci. Mimo ob-
chodli se severoamerickymi partnery se tak déje také ve vétSin€ rozvijejicich se zemi
po celém svété. Pro tyto zemé je americky dolar zarukou sménitelnosti a likvidity
a jako ,,zajeta” ména mezinarodniho charakteru byl Casto prvni volbou téchto zemi
pfijejich otevirani se mezindrodnimu obchodu. V neposledni fad€ je nutno zminit,
7Ze mimo pouzivani amerického dolaru ¢asto v nékterych zemich dosud neni jiné cesty

Z diivodu mistnich restriktivnich opatfeni na vyvoz lokalni mény (Plojhar, 2013).

Piestoze Ceskym firmam dlouha 1éta postatoval americky dolar i pro obchodovani

s ¢inskymi  partnery, tato skuteCnost prestdva pomalu platit. V souvislosti

' Ceska republika se vstupem do Evropské unie v roce 2004 zavazala k pfijeti eura. Termin pijeti oviem
neni pfedem urcen a zavisi mj. na rozhodnuti ¢eské vlady.
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S postupnym uvoliiovanim c¢inského jiianu c¢inskou centrdlni bankou, které smétuje
k plné sménitelnosti mény, probihajicim od devadesatych let minulého stoleti do sou-
Casnosti (bude detailné&ji rozvedeno dale) a tim padem také s rostoucim vyznamem ¢in-
ského jlianu v mezinarodnim obchodu, se mnoho ¢eskych firem uchyluje k fakturaci
plateb a ke zfizovani bankovnich ucti v ¢inské méné. Hlavnim divodem je pro Ceské
firmy snizeni kurzového rizika ¢i ziskani vyznamné slevy od ¢inského partnera (Némec,

2011).
2.2 Cinska lidova republika

Cina, celym nazvem Cinska lidova republika, je vychodoasijsky stat, ktery je s rozlohou
9,6 milionu km? &tvrtou nejvetsi zemi na svéts. Jedna se zaroveii o nejlidnatdjsi stat
na svéts. K ervenci 2018 ¢&inil podet obyvatel Ciny pfiblizné 1,384 miliardy lidi, pfi-
temz 59,2 % z nich Zilo ve méstech. Hlavnim méstem Ciny je Peking (19,7 milionu
obyvatel) a nejlidnat&jsim Sanghaj (23 milionti obyvatel). Cina je dle svych oficialnich
prohlaseni ateistickym statem. Ateisté tvoti cca 52,2 % obyvatel, ale dale jsou zde prak-
tikovana i lidova nabozenstvi (cca 21,9 %), buddhismus (18,2 %), kiestanstvi (5,1 %)
aislam (1,8 %). Utednim jazykem v Cin& je tzv. standardni &instina, kterd vychézi
z pekingského dialektu ¢instiny (¢instinu neboli ¢inské jazyky tvoii n€kolik desitek dia-
lektti pouzivanych napii¢ Cinou, mnohdy vzijemné nesrozumitelnych). Jako jazyk
mensin je uznavana tibetStina, mongolStina, ujgurstina a ¢uangstina (Zastupitelsky urad

CR v Pekingu, 2019b).

Posledni ¢insky cisat abdikoval po tzv. Sinchajské revoluci v roce 1912 a v Ciné byla
Cinskou néarodni stranou ustanovena Cinska republika. V obdobi let 1912-1949 spolu
soupefily o moc predevsim Cinska narodni strana a Komunisticka strana Ciny (KSC).
Tato rivalita vyustila v obCanskou valku, kterd skoncila vitézstvim Komunistické strany
Ciny v roce 1949. Téhoz roku vyhlasili komunisté v ¢ele s Mao Ce-tungem na tizemi
kontinentalni Ciny Cinskou lidovou republiku, kterou ovladaji dodnes. Piedstavitelé
Cinské narodni strany se pesunuly na ostrov Tchaj-wan, kde dodnes pokracuje existen-
ce Cinské republiky (nékdy téZ pod nazvem Tchaj-wan), ktera se v 80. letech 20. stoleti
demokratizovala. Obé zemé neuznavaji oficialni existenci t¢ druhé a narokuji si jeji

wrwe

ze je dnes uznavand drtivou vétSinou statl svéta, zatimco Tchaj-wan, ktery uznava
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jen 23 statti svéta, neni ani Glenem OSNY? (Mikolas & Dvorakova, 2012). Navzdory
vzajemné nevrazivosti jsou ovSem ob¢é zem¢ Uzce ekonomicky provazané (Rogers,
2011). Pod nazvem Cina je tedy dnes vieobecné chapana pravé Cinska lidova republika.
RovnéZ tato diplomova prace se V této roviné soustfedi téméf vyhradné na Cinskou li-
dovou republiku, ato vzhledem K jeji ekonomické vyznamnosti ve svété a vzhledem
ke skutecnosti, Ze tchajwanské oficialni platidlo novy tchajwansky dolar nedosahuje ce-

losvétove takového vyznamu jako ¢insky jiian.

S nastupem Komunistické strany Ciny k moci za¢ala byt v Ciné uplatiiovana politika
socialismu zalozena na ideologii marxismu-leninismu s cilem co nejdiive dosahnout
komunistické spole¢nosti. To pfirozené vedlo ke vzniku totalitniho rezimu, ktery je
v Cing ptitomen dodnes. KSC zagala vyvlastiiovat majetek a bylo zavedeno centralng
planované hospodaistvi. S vidinou rychlého ekonomického rustu a cilem vybudovat
z Ciny svétovou velmoc zahajil v roce 1958 nejvyssi piedstavitel KSC Mao Ce-tung po-
litickou kampan nazvanou ,,Velky skok vpied“. Ta spocivala pfedev§im Vv masivnim
pfechodu od zemédé€lstvi k industrializaci. Rolnici byli donuceni Kk praci v tovarnach
a jednotlivé domacnosti si musely opattit vlastni pece k vyrobé oceli pro vlastni potie-
bu. Namisto ekonomického rustu byl vysledkem obrovsky ekonomicky propad a piede-
v8im nejvetsi Clovékem vyvolany hladomor v déjinach lidstva, kterému padly za obét
desitky miliont lidi. ,,Velky skok vptfed* byl ukonéen v roce 1961 a jeho netspéch ci-
teln¢ oslabil pozici Mao Ce-tunga, ktery zacal ztracet sviij neomezeny vliv. Se stale sili-
ci kritikou se Mao Ce-tung za ucelem udrZeni své absolutni moci rozhodl v roce 1966
k rozpoutani dalsi masové kampané s nazvem ,,Velka proletaiska kulturni revoluce®, je-
Jjimz hlavnim cilem bylo umlceni jeho politickych oponentii. Tuto kampan ovSem pro-
véazelo 1 mnoho dalSich jevl jako napf. nasilna smrt statisict lidi (pfedevs§im disidentl),
dalsi rozvrat ekonomiky, rozpad ¢inské spolecnosti ¢i obrovské ztraty na ¢inském kul-
turnim dédictvi. Skoncila az se smrti Mao Ce-tunga v roce 1976. Tato série neuspechii
donutila KSC k ekonomickym reformam a k zavedeni prvkd trzniho hospodai-

stvi (Lomova, 2019).

Cina se vice oOteviela svétu, zalala budovat diplomatické vztahy a zaméfila
se na zahrani¢ni obchod. Daldi posun v zavadéni trznich principti uéinila KSC
v roce 1987, kdy byl povolen vstup na ¢insky trh zahrani¢nim investoram (Trojan,

2008). V roce 2001 vstoupila Cina do WTO. Pfelom tisicileti se nesl ve znameni vy-

12 OSN — Organizace spojenych narodi.
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znamného kontinualniho hospodaiského ristu a Cina se ekonomicky zafadila mezi své-
tové velmoci (Ceska televize, 2019). Strmy hospodaisky riist byl oviem mnohdy vy-
koupen ni¢enim zivotniho prostiedi a porusovanim lidskych prav (Ihned.cz, 2008). Sou-
Gasny politicko-ekonomicky systém v Cind nema ve svété obdobu. Cina dokéazala
funk¢éné zkombinovat prvky trzniho hospodaistvi a centralné fizené ekonomiky. Presto-
7e je ¢insky systém ve svété povazovan za kapitalismus se silnou tlohou statu, KSC
dle svého vlastniho vyjadfeni nikdy neopustila ideje marxismu-leninismu a nazyva své
hospodafstvi socialismem s Cinskymi rysy. I pfes postupnou liberalizaci ¢inské ekono-
miky je v3e realizovano v souladu s rozhodnutim KSC a jeji ideologii. Navzdory tomu,
7e je v soucasné dobé lidem v Ciné umoznéno soukromé vlastnictvi &i soukromé podni-
kani, Cina nadale ziistava totalitni zemi s omezenymi svobodami a pravy svych ob&ani.
KSC vladne pevnou rukou a nic nenasvédéuje zméné této situace v nejblizsi budoucnos-
ti (Lomovéa, 2019). Piestoze v Ciné existuji daldi politické organizace, Vv praxi
zde neexistuje opozice a tyto strany plni spiSe roli ,.kosmetickou” a konzulta¢ni a poli-
ticky je jim KSC nadfazena (Trojan, 2008). Jakékoliv vznikajici organizace vykazujici
prvky opozice je ve svém zarodku okamzité likvidovana. Od roku 2012 navic v &ele Ci-
ny stoji generalni tajemnik KSC (od roku 2013 zaroved prezident Ciny) Si Tin-pching,
ktery se, navzdory postupné se uvolfiujici situaci v ¢inské ekonomice, snazi 0 vétsi
upevnéni moci KSC, dalsi posileni jejiho vlivu anavrat k myslenkdm marxismu-

leninismu (Lomova, 2019).

Cina Vv poslednich letech vyznamné investovala do modernich technologii, coz jesté
urychluje dynamiku jejiho rozvoje. Kromé armady ¢i dopravy zménily technologie i zi-
vot oby¢ejnych Cinanii. Mobilni telefon je nepostradatelnym nastrojem kazdého obéa-
na, prostiednictvim kterého se plati ¢i komunikuje sufady. Uméla inteligence
v kombinaci s kamerovymi systémy je vSudypfitomna a S jeji pomoci se jiz zautomati-
zovalo mnoho béznych procest, od odhaleni chodcti, ktefi prechazeji na Cervenou,
pies vyuku ve skolach az po piedpovéd’ a nabidku toho, co si zakaznik pravdépodobné
objedna v restauraci, a to na zakladé jeho aktualniho vyrazu v obli¢eji, nalady a udaji
0 ném v databazi (Ceska televize, 2018). V soucasné Ciné oviem stale kontrastuji mo-
derni velkomésta se zaostalym a vylidiiujicim se venkovem (Zbavitelova, 2019). Vy-
zvou je pro Cinu i klesajici porodnost a starnuti populace. Klesajici porodnost je
zde stejné jako ve vyspélych zemich disledkem rostouci Zivotni Grovné obyvatel

a zménou Zivotniho stylu, ale v Ciné navic v kombinaci s tzv. politikou jednoho ditéte
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uplatiiovanou KSC v letech 1979 az 2016. Riist poétu obyvatel Ciny se vlivem klesajici
porodnosti stale zpomaluje a podle prognéz by mél pocet obyvatel dosahnout svého vr-
cholu v roce 2029 (cca 1,442 mld. obyvatel), kdy by mél zacit pozvolna klesat. Podle
demografickych trendt by navic méla Cinu na pozici nelidnatéjsiho statu svéta nahradit

do roku 2027 Indie (CTK, 2019a).
2.2.1 Cinska ekonomika, zahraniéni obchod a jeho specifika

V roce 2018 vytvofila Cina hruby domaci produkt ve vysi 13,4 bilionu USD (piiblizné
306 bilioni K¢). HDP piepoctené na 1 obyvatele poté odpovida castce 9630 USD
(220 tisic K¢&). Meziroéni rist HDP Ciny v roce 2018 &inil 6,6 %. Nezaméstnanost byla
vycislena na 3,9 % a inflace na 2,1 %, coz jsou hodnoty, které nevybocuji z trendu po-
slednich let. Na konci roku 2018 ¢&inil zahraniéni dluh Ciny 1,96 bilio-
nu USD (Zastupitelsky tfad CR v Pekingu, 2019b) a veiejny dluh &inil 40 biliond USD
(Beranek, 2019).

Zahrani¢ni obchod Ciny z hlediska celkovych sum, svétového podilu a bilance s Ceskou
republikou jiz byl zhruba popsan vyse. Nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem Ciny je
Evropska unie nasledovana USA a déle ptedevsim staty jihovychodni a vychodni Asie.
Evropska unie v roce 2018 exportovala do Ciny zbozi v hodnoté 269,6 mld. USD a im-
portovala zbozi z Ciny za 403 mld. USD. Nejvyssi podil na téchto sumach mélo ze stati
EU Némecko, na které spada 45 % exportu z EU a 28 % importu do EU, nasledované
Nizozemskem a Velkou Britanii. Spojené staty americké v roce 2018 exportovaly
do Ciny zboZi v hodnoté 152 mld. USD a importovaly odtud zbozi za 472 mld. USD.
Navzdory od roku 2018 trvajici obchodni valce s USA pokracoval celkovy zahranic¢ni
obchod Ciny za rok 2018 v ristu, ale za rok 2019 jsou jiz oéekdvana mnohem horsi ¢is-
la. Z hlediska komoditni struktury zahrani¢niho obchodu Cina nejvice vyvazi i dovazi
elektrické pfistroje a domaci elektroniku. Ve vyvozu nasleduji odévy, telekomunikaéni
zafizeni a textilni material. V dovozu pak ropa, zelezna ruda a plasty (Zastupitelsky
afad CR v Pekingu, 2019c). Podle prognoz za¢ne Cina v piistich letech vykazovat
schodkovou bilanci zahrani¢ni obchodu, protoze by mély prevazit dovozy nad vyvozy
(Zastupitelsky Giad CR v Pekingu, 2019b).

Vzhledem k rozdilné kultuie obyvatel Ciny oproti zapadni civilizaci je nutno brat tuto
skute¢nost v potaz 1 pfi obchodnich stycich s ¢inskym partnerem. V opa¢ném piipadé

mize dojit k vzdjemnému nedorozuméni, na némz muze piipadny obchod ztroskotat.
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Cinska kultura ma zéklady v konfucianismu, jenZ povazuje za velmi dilezité ctit hie-
rarchii vztahd, a to v rodin€ i ve spolec¢nosti. V obchodnich vztazich je tedy dilezité
jednat s tim zastupcem c¢inské spole¢nosti, ktery poté bude o pfedmétu jednani i rozho-
dovat. Dalim specifikem rozhodujicim o Gspéchu a netispéchu je v Cing tzv. koncept
guangxi. Jde v podstaté o sit’ vazeb mezi lidmi, ktefi jsou si blizci. Guangxi se tyka
jak vztaht rodinnych a pratelskych, tak i téch pracovnich a nutnosti je budovat. Cifiané
se snazi v rdmci svého guangxi realizovat co mozna nejvice ¢innosti. Mimo jejich sit’
totiz roste riziko podvodu, méné ptiznivych obchodnich podminek a problémii obecné.
Ve vlastni siti vSak podle zvyklosti nikdo nikoho nepodvede ¢i nenadsadi cenu.
Pro aspésny byznys je tedy nutnosti vybudovat si vlastni guangxi a opevnit se trpélivos-
ti. Cinsky partner jde vétsinou této snaze naproti a samotnému uzavieni kontraktu pred-
chézeji dlouhé pracovni obédy a vecete s mistnimi specialitami, spolecné foceni, vylety
¢i spolecné sportovni zazitky. Proto je také pro obchodnika nutné Casta fyzicka ptitom-
nost v Cing. Budovéni vztahti podpoii i vyména vhodnych dart. Ty museji byt, stejnd
jako dalsi laskavosti, vzdy rovnocenné oplaceny, aby vSe zistalo v rovnovaze. Dale je
pro kazdého Cifana dilezité mianzi. Mianzi v doslovném piekladu znamena ,tvai,
volng pak ,,respekt &i ,,acta®. Uctu si Cifiané asto prokazuji predeviim z déivodu vza-
jemného potvrzeni o pfislusnosti k néjakému mistu v ¢inské hierarchické spolecnosti.
Mianzi (tvaf) je mozné ,,dat* naptiklad prostfednictvim polichoceni, které¢ se ptitom
ani nemusi zakladat na pravdé. Nejde zde totiz o obsah, ale o formu. Nejcastéji se licho-
ti skrze Gspéch, bohatstvi ¢i vzdélani obchodniho partnera. Davat mianzi je nutnosti,
protoze vynechat jej znamena zhruba totéz, jako nepodani ruky v zapadni spolecnosti.
Je zaroven kli¢ové naudit se tvat ,,nevzit“, jinymi slovy neurazit. To miize v Ciné nastat
mnohem pravdépodobnéji vzhledem k vyssi citlivosti Cifianti na chovani druhé strany.
Je nutné vyvarovat se ironii, sarkastickému humoru, vefejné kritice ¢i pfimému odmit-
nuti slovem ,,ne”. Je vhodnéjsi pouzit vymluvu (byt nepravdivou), vynechat emoce
¢i mluvit nepfimo a kontextualné. BéZzné jsou tedy situace, kdy Cinsky partner budi do-
jem, Ze je z nabidky nadSeny, ale ve skutecnosti se jen snazi zachovat tvai protistrany
a k obchodu nakonec nedojde. Cinané, v piipadé, Ze je nékdo urazi, nezapominaji a maji
potfebu se diive ¢i pozdéji pomstit. V tomto smyslu dokazi byt velmi kreativni a vyna-
1ézavi. V neposledni fad€ je pro byznys s ¢inskym partnerem zasadni mj. ritual preda-
vani vizitek, se kterymi je nutno po pievzeti nakladat uctivé, a také vyhnout se diskuzi

na politicka témata (Hebnar, 2020).

20



2.2.2 Cina a jeji uskali

| vzhledem k odlignosti ¢inské kultury a totalitnimu systému zemé ma Cina sva obchod-
ni ale 1 lidskopravni uskali. Zasadni je zde politické sméfovani zemé. Mnoho odbornika
z tad ekonomii ¢i akademikt se dlouho domnivalo, ze s postupnou implementaci trznich
prvka do své ekonomiky a za predpokladu pokradovani tohoto trendu Cina pozvolna
miii k transformaci svého politického systému, Videdlnim piipadé smérem
k demokracii. K politické transformaci vSak doposud nedoslo a ani vyhledové ji nic ne-
nasvédéuje. Diky tomu, Ze se Cina vypracovala do pozice svétové velmoci, KSC vyciti-
la, Ze s nabytou moci lze utvaret svét do podoby, ktera je v souladu s jeji vizi, namisto
ptizptisobovani se zadpadnimu modelu vnimani svéta. S pomoci své ekonomické sily
tak prosazuje své politické zajmy. Cina si jako podminku obchodni spoluprace
(i na trovni firem) v fad¢ demokratickych zemi vynucuje politické Gstupky a stanoviska
jako napf. respektovani politiky jedné Ciny (souvisi predev§im s piistupem k Tchaj-
wanu jako nedilné soucasti Ciny), ignorovani problematiky potladovani lidskych prav
v Cing, zasahy proti proti¢inskym demonstracim, nenavazovani stykti s duchovnim vid-
cem Tibetu Dalajlamou apod. Demokratické zem¢& na tyto pozadavky s vidinou ekono-
mickych vyhod casto piistupuji a sami se tak stavaji méné¢ demokratickymi (Centrum
pro studium demokracie a kultury, 2016). V pfipad¢, ze béhem obchodni spoluprace
mezi &inskou a zahrani¢ni spole¢nosti dojde k politické krizi mezi danymi zemémi, Ci-
na nevaha, a jiz mnohokrat tak ucinila, svym firmadm ptikézat ukonceni spoluprace
se spolec¢nosti ze ,,znepratelené” zemé ¢i odchod z tamniho trhu. Jako ptiklad ilustrujici
tyto praktiky mize poslouzit zruSeni ptimého leteckého spojeni mezi Prahou a Pekin-
gem v lednu 2020 v reakci na podepsani partnerské smlouvy mezi Prahou a tchajwan-

skym hlavnim méstem Tchaj-pej (Ihned.cz, 2020).

Co se ty¢e spoluprace Ciny s méné rozvinutymi Gasto autoritafsky fizenymi zemémi,
existuje zde vEétsi vzajemna naklonost mezi piedstaviteli zemi a soulad v politickych na-
zorech, ackoli i tyto zemé& Cina za pomoci své ekonomické sily tlagi do pro né ne vzdy
vyhodné spoluprace. Cina napf. v africkych zemich &asto t&zi z tamni vysoké tirovné
korupce v politice. Africké staty se vici Cing za u¢elem ristu vyznamné zadluzuji, své
zavazky splaceji komoditami (napf. ropou), coz muze pii zmené jejich ceny vést ke kri-
zi likvidity, a v pripad¢ platebni neschopnosti pak umotuji své zavazky zptistupnénim
Gasti svého tzemi ¢&i infrastruktury Cing, napf. diamantové a zlaté doly (Sinopsis.cz,

2018). Cina je ve svété téz kritizovana za postoje a postupy v problematice Tibe-
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tu (Slobodnik, 2016), Hongkongu (Hala, 2017) a Sin-tiangu (Jurasek, 2012). Svou agre-
sivni zahrani¢ni politiku Cina ve viech zemich dale umociuje $pionazi, politickym
vméeSovanim, kybernetickymi utoky a kradezi dat, manipulaci s vefejnym minénim
a dezinformacemi prostfednictvim vlivu Vv zahrani¢nich médiich, porusovanim autor-
ského prava zahraniénich autoru ¢i ziskavanim vlivu na kritickou infrastrukturu zemi. Je
nutné podotknout, ze Cina sama neumoziuje zadnému vn&j§imu subjektu ziskat podil
v ¢inskych spolecnostech ¢i médiich (Taimr, 2018). Nekteti odbornici na mezinarodni
vztahy & sinologové spatiuji v agresivni zahraniéni politice Ciny dlouhodobou snahu
0 nastoleni nového svétového tadu, odlisSného od zapadniho pojeti, a nahrazeni USA
na pozici svétového hegemona (Pillsbury, 2015). Cina se navic touto snahou nikterak
netaji a sama ji vicemén¢ potvrdila (Sinopsis.cz, 2017a). Tento cil je nékterymi autory
oznac¢ovan nazvem ,,stolety maraton“. Stolety maraton by mél vyvrcholit v roce 2049,
na ktery pfipada stoleté vyro¢i vlady KSC, a v Ciné je propagandou vykreslovan mj. ja-
ko snaha o odplatu zapadnimu svétu za ,,stoleté ptikofi* z dob kolonialismu, které kolo-
nialni mocnosti zptisobili Ciné zejména v 19. Stoleti (Pillsbury, 2015). Cina, potazmo
KSC, povazuje zapadni civilizaci a demokracii za nedokonalou a nefunkéni a zneuziva-
jic zminéné uceni konfucianismu vyzdvihuje systém respektujici hierarchii a poslusnost
jako vrcholny a harmonicky. Kromé toho se jiz od starovéku Cihané vzdy povazovali
za nejvyspélejsi narod na svété a svou zemi za stied svétového déni. V duchu stoletého
maratonu Cina usilovné podporuje autoritaiské rezimy ve svété v potlatovani tamnich
protirezimnich protesti a snah o demokratizaci a ,,vyvazi“ sem své metody ,,stabilizace
spole¢nosti“ (Centrum pro studium demokracie a kultury, 2016). Ve vétsiné ptipada
své zajmy prosazuje nevojensky. V demokratickych zemich se Cina snaZi postupovat
velmi pomalu a ¢asto nenapadné, zejména prostiednictvim metod popsanych vyse.

Vyznamna jsou i uskali tykajici se déni piimo v Ciné. Cina je asto kritizovana za ne-
dodrzovéani a porusovani zékladnich lidskych prav. Ta jsou v Cing upirdna piedeviim
mensindm, z nichZ nejvétSim represim Celi muslim$ti Ujgurové Zijici v Severozépadni
provincii Sin-tiang. Ujgurové jsou dle oficialnich prohlaseni piesouvani do koncentrac-
nich taborti za ucelem pievychovy a nuceni vzdat se svého nabozenstvi a zvykda.
Ve skutecnosti existuji i zpravy o jejich vyuzivani jako levné pracovni sily v tovarnach
spolu s dal§imi vézni rezimu (Klimes, 2018). V souvislosti s vézni, v¢etné téch z fad
Ujguri ¢i zakazaného duchovniho hnuti Fa-lun-kung, jsou také znama svédectvi o odbé-

ru jejich organti arozvoji transplantaéni turistiky (Prochizkova, 2017). V Ciné je
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I pfes oficialni zakaz rovnéZz vyznamné zastoupena détska prace (Srnova, 2008). Sou-
Gasny nejvy$si piedstavitel Ciny Si Tin-pching se po vzoru Mao Ce-tunga vratil
k péstovani kultu osobnosti, ktery podporuje 1 stranickd propaganda (Sinopsis.cz,
2017b). Do péstovani kultu a propagandy, v ramci kterych je adorovana i KSC, je rov-
néz zahrnuta détska vychova (Sinopsis.cz, 2017c¢) a piekrucovani pravdy a historickych
faktt (Mikolas, 2015). V Ciné prakticky neexistuje svoboda projevu, nabozenského vy-
znani, pravo demonstrovat, pravo na informace ¢i svobodna média. Disent a protesty
jsou tvrdé postihovany a ve sdélovacich prostiedcich a na internetu je vSudypiitomna
cenzura. Z modernich dé&jin je znamé predevsim krvavé potlaceni protestli na nameésti
nebeského klidu v Pekingu v roce 1989. Demonstranty byli zejména studenti a novinafi,
kteti pozadovali demokracii zemé& po vzoru udalosti, které se v té dob¢é odehravaly
ve vychodni Evropé. Cinska armada oviem na rozkaz KSC protesty s pouZitim zbrani
a tank® nasilné ukoncila a nechala za sebou tisice mrtvych. O této udélosti se dodnes

v Cin& nesmi hovofit nahlas a je na ni rovnéz uplatiiovana cenzura (Sinopsis.cz, 2019a).

Komunisticka strana Ciny také systematicky sleduje viechny ob&any a narusuje jejich
soukromi. V poslednich letech k tomu pouziva moderni technologie jako napft. systémy
pro rozpoznavani obliceji a identifikaci ¢i tzv. systém socialniho kreditu. Systém soci-
alniho kreditu je velice kontroverzni nastroj a jeho spusténi vzbudilo ve svété rozporu-
plné reakce. Systém je zalozen na principu bodovani obc¢anti za dobré chovani (charita,
prospesnost pro stat, ¢teni stranickych periodik apod.) a odebirani bodl za nezaddouci
chovani (protistatni ¢innost, porusovani dopravnich pravidel ¢i pfili§ mnoho casu stra-
veného na internetu). Body jsou odebirany i za styk s osobami, které maji nizké bodové
ohodnoceni, ¢imz se nasobi vylou€eni téchto lidi z vétSinové ,,posluSné* spolecnosti.
Trestem za nizké bodové ohodnoceni je pro ob¢any napf. zakaz uZivani letecké dopravy
¢i vysokorychlostni zeleznice, zékaz Cerpani Gvéru, znemoznéni piistupu k lepsi pra-
covni pozici ¢i vzdélani (i pro rodinné pfislusniky), pomalejsi internetové piipojeni
Ci zvetejnéni jejich obliCeje jakozto hiisnikd na vefejnych obrazovkach (Sinopsis.cz,
2019b). Jiz bylo také zminéno, Zze Cina za uéelem hospodatského riistu ni¢i své vlastni
zivotni prostiedi. Kromé toho je zaroven nejvétSim znecistovatele ovzdusi na svéte
z hlediska mnozstvi vyprodukovaného CO; (Aktualné.cz, 2008). V neposledni fadé je
potieba zminit hlavni roli Ciny v pravé probihajici epidemii respira¢niho onemocnéni

zptisobeného koronavirem 2019-nCoV, které se za¢ina §itit do celého svéta.® Cina je

B K pocatku roku 2020.
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V této souvislosti kritizovdna ptedevsim za nésilnou izolaci jedenactimilionového mésta
Wuhan, které je epicentrem nakazy, azanedostatecnou zdravotni péci a informace
pro jeho obyvatele. Nedostatecné je o pribéhu epidemie informovan i zbytek svéta,
¢imz Cina vystavuje riziku i obyvatele ostatnich zemi (Hladikova, 2020). Vzhledem
k uvedenym tskalim Ciny je namistg, aby spole¢ensky odpovédna spoleénost rozhodu-
jici se o vstupu na ¢insky trh zvazila i to, zda je eticky a moralné vhodné s tamnimi sub-

jekty zahajit spolupraci.
2.2.3 Ceska republika a Cina

Bilance zahraniéniho obchodu mezi Ceskou republikou a Cinou byla popsana vyse.
Z obchodniho hlediska je ramec piistupu Ceské republiky k Cing, stejné jako k daldim
zemim mimo Evropskou unii, dan spole¢nou obchodni politikou Evropské unie (MPO,
2012). Kromé té probiha spoluprace mezi Ceskou republikou a Cinou rovnéz v ramci
regionalniho sdruZeni nazvaného ,,Spoluprace Ciny a zemi stiedni a vychodni Evropy®,
které je nékdy oznadovano pouze jako ,,17+1% (pfed zapojenim Recka ,,16+1%) podle
poétu spolupracujicich zemi. To vzniklo v roce 2012 z &inské iniciativy a Cina jej pre-
zentuje jako soucast své politicko-obchodni strategie nazvané ,,Nova hedvabna stezka“.
Cina v ramci této iniciativy piislibila velky piiliv svych investic do regionu a pomoc
s vystavbou infrastruktury. Redlny dopad této iniciativy vSak zatim spociva predevSim
V rozsifovani odbytit pro &inské vyrobky a ze strany Ciny ziskdvani geopolitického
vlivu v Evropé. Podepsanda memoranda mezi prezidentem Milosem Zemanem, ktery
je smérem k Ciné velmi vstiicny, a Si Tin-pchingem v roce 2016 slibovala piiliv inves-
tic do Ceska vevysi az232 miliard K& doroku 2020, ztoho 95 miliard K&
uz v roce 2016 (Sinopsis.cz, 2020). Ke konci roku 2018 vsak souhrn investic Ciny
do Ceské republiky ¢inil pouhych 26 miliard K& v&etnd ndkupu nemovitosti a podi-
1a ve firmach (Zenkner & Chripak, 2018). Nejznaméj$im ¢inskym investorem
v Ceské republice je spole¢nost CEFC, mezi jejiz investice patii koupé 79,4% podi-
luve firmé Pivovary Lobkowicz Group, koupé 49,92% podilu v aeroliniich
Smartwings, tehdy pod nazvem Travel Service (Hovet, 2015), koupé 99,96% podilu
ve fotbalovém klubu SK Slavia Praha (lhned.cz, 2016) akoupé 49% podilu
ve spolecnosti Empresa Media, ktera vlastni TV Barrandov (Lupa.cz, 2016). Z hlediska
¢eskych firem se na ¢inském trhu nejvyraznéji prosazuje spolecnost Home Credit vlast-
néna PPF Petra Kellnera, ktera zde poskytuje spotiebitelské uvéry a také Skoda Auto

s prodejem svych vozu (Zenkner & Chripak, 2018). Trend nartstajici obchodni spolu-
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prace poslednich let ov§em zacina slabnout a otacet se, zejména z divodu vefejné Kriti-
ky Ciny nékterymi &eskymi politickymi piedstaviteli a jejich rostouci naklonosti
k Tchaj-wanu a z nich plynoucim, pro komunistickou Cinu typickym, odvetnym poli-
ticko-obchodnim reakcim (CTK, 2019b).

2.3 Kurzové riziko, jeho zajisténi a ¢insky juan

Jak je patrné ze samotného nazvu, kurzové riziko vyplyva z problematiky ménovych
kurzi. Ménovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v méné druhé. Jeho vysSe zavisi
na velkém poctu faktort. Z dlouhodobého hlediska reaguje s platebni bilanci, z kratko-
dobého je ovlivnén zejména spekulaci (pokud jde o plovouci ménovy kurz). Muze jej
vSak ovlivnit 1 mnoho politickych ¢i socidlnich udalosti. Jednotlivé zemé pracuji s riz-
nymi typy rezimi ménovych kurzl. Za dva hlavni typy rezimi ménovych kurz se po-
vazuji pevny (fixni) ménovy kurz a pruzny (plovouci) ménovy kurz. Pevny ménovy
kurz je kurz takové mény, ktera je pevné navazana na ménu druhou (nejcastéji na ame-
ricky dolar ¢i euro), ko§ mén ¢i napf. zlato. Se zménou hodnoty referencni mény,
se méni i hodnota mény s pevnym ménovym kurzem. Jeho vyhodou je napf. stabilni
prostfedi pro zahranic¢ni investice, ale nevyhodou nutnost ¢astych zasahl centralni ban-
ky a ztrata pfizpisobivosti aktudlnim ekonomickym jeviim. Pruzny ménovy kurz je ta-
kovy kurz, ktery se méni primarné podle nabidky a poptavky po dané méné. Lze jej dale
rozClenit na Cisty plovouci ménovy kurz, ktery je zavisly vyluéné€ na trhu a neni ovliv-
fovan cizoménovymi intervencemi centralni banky, a na fizeny plovouci ménovy kurz,
ktery je ovliviiovan cizomé&novymi intervencemi za ucelem snizeni jeho volatility (koli-
savosti) ¢i dosazeni cilového kurzu. Vyhody pruzného ménového kurzu odpovidaji ne-
vyhoddm pevného ménového kurzu a naopak (Jilek, 2013b). VySe ménovych kurzi
se také 1i8i v zavislosti na tom, ktera ména je v daném ménovém paru nakupovana a kte-

ra prodavana (Peng, 2015).

Ménovy kurz se ve vétSin€ piipadii Casto méni a danda ména tak mtze vici druhé meéné
posilit (zhodnotit se) ¢i oslabit (znehodnotit se). U pruznych ménovych kurzd se zhod-
noceni mény nazyva apreciace a znehodnoceni depreciace. U pevnych ménovych kurza
jde o revalvaci respektive devalvaci. K apreciaci a depreciaci dochazi samovoln¢ ptiso-
benim trhu, zatimco k revalvaci a devalvaci za pfispéni centralni banky a dalSich vertej-
nych instituci (CNB, 2020). Posileni a oslabeni mény mé své vyhody a nevyhody. Po-

kud napt. ména dané zemé¢ oslabi, zvyhodni to mistni exportéry a dalsi firmy, nebot’ vy-
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vazené zbozi relativné zlevni, zatimco dovazené zbozi podrazi. V ptipad¢ posileni mény
nastane situace opacna. Posileni domaci mény vede na druhou stranu ke zvyseni kupni

sily jednotlivcl v zahranici ¢i ke zhodnoceni uspor v doméci méné (Kracik, 2014).

Posileni ¢i oslabeni mény a z toho plynouci zména meénového kurzu také zptisobuje
vznik kurzového (ménového) rizika. Kurzové riziko vznika tehdy, kdy je cena obchodni
transakce sjednana v cizi méné, pfiCemz platba této ceny probéhne v odliSny den
ode dne podpisu smlouvy. Vzhledem k ¢astym zménam ménovych kurzt a vzhledem
k tomu, Ze v mezinarodnim obchodu je béZzna délka splatnosti smluv v fadu mésict,
mize U dané obchodni transakce dojit ke kurzové ztraté ¢i kurzovému zisku. Tento jev
je demonstrovan na nasledujici modelové situaci. Cesky exportér vyjednd za své zbozi
cenu 1 000 000 EUR a v den uzavreni smlouvy se zahranicnim partnerem Se bude me-
novy kurz pro nakup EUR bankou pohybovat ve vysi 26,8000 CZK/EUR. Bude tedy po-
c¢itat s vynosem 26 800 000 CZK. Platbu ve vysi 1 000 000 EUR obdrzi po 90 dnech
ode dne uzavieni smlouvy, ovSem ménovy kurz pro ndkup EUR je nyni stanoven
na 26,5000 CZK/EUR. Za predpokladu, zZe cesky exportér obdrzenou castku prevede
na CZK jesté v den platby, bude jeho vynos cinit 26 500 000 CZK. Bude tedy realizovat
kurzovou ztratu ve vysi 300 000 CZK. V ptipadech, kdy naopak kurz pro den pievodu
penéz oproti dni uzavieni smlouvy vzroste, je realizovan kurzovy zisk (Zikmund, 2010).
Vyse kurzové ztraty ¢i kurzového zisku je také nékdy oznaCovéna jako transakéni na-
klad (vynos) na pfevod mény. MiZe nastat i situace, kdy je transakéni naklad na prevod
mény Vv souvislosti s jednim obchodem realizovan dvakrat a tim mtze byt mj. i navyse-
na cena zbozi. D¢&je se tak napf. v piipadech, kdy je pfi transakci zapotiebi vyuzit zpro-
sttedkujici ménu. VIiv na vysi kurzového rizika, potazmo na vysi kurzoveé ztraty ¢i zis-
ku, ma také volatilita (kolisavost) ménového kurzu. Cim vys§i je volatilita ménového
kurzu, tim je vyssi i kurzové riziko. Disledkim kurzového rizika vsak lze pfedchazet

vhodnym typem zajisténi (Jilek, 2013b).

2.3.1 Zajisténi proti kurzovému riziku

Ve svété obchodu a financi existuje mnoho réiznych rizik, proti kterym se lze zajistit**
prostiednictvim ruznych nastroji. Firmy a dalsi subjekty se potykaji napf. s rizi-

kem Gvérovym, akciovym, komoditnim, urokovym ¢i se zminénym kurzovym rizikem.

Duvody, pro¢ se proti kurzovému riziku zajistit, jsou nasnad¢. Firma se diky zajisténi

! Termin zajisténi je dasto nahrazovan slovem ,hedging*, ekvivalentem z anglického jazyka.
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mize vyhnout nejistoté ¢i piipadné, mnohdy vysoké, kurzové ztraté. Jednotlivé firmy
pristupuji ke kurzovému riziku rizné€, coz zavisi napt. na odvétvi, ve kterém puisobi, lo-
kaci a zvyklostech obchodniho partnera, hodnoté obchodu, na roli pti daném obchodu
(kupujici vs. prodavajici) ¢i na tom, jak moc je dany subjekt averzni k riziku. Na zakla-

d¢ téchto a mnoha dalSich faktorti voli nejvhodnéjsi nastroj zajisténi (Zeleny, 2016).

Prvni moznosti, jak pfistupovat ke kurzovému riziku, je nevyuzit zadny nastroj zajisténi
a spekulovat na minimalni pohyb daného kurzu ¢i na jeho zménu ve sviij prospéch
(v piipadé Ceského exportéra na oslabeni koruny, v pfipadé importéra na jeji posileni).
To je ovSem vysoce rizikovy piistup a to zejména pii Casté realizaci zahrani¢nich trans-
akci, ¢i pokud jde o obchod za vyznamnou ¢astku (Zikmund, 2010). Dalsi moznosti,
jak predejit pohybu ménového kurzu, je uzavirat obchody s vypotadanim v fadu nékoli-
ka dni, tzv. promptni (spotové) obchody namisto obchodi terminovych, které jsou
sjedndny s pevnymi podminkami dnes, ale jejich vypofadani je posunuto do budoucnos-
ti. Mezinarodnimu obchodu vSak dominuji pravé terminové obchody, jelikoZz jsou
zde z technickych divoda Casto zapotiebi delsi lhity splatnosti ¢i dodaci lhdty, tudiz
promptni vypotadani Ize vyuzivat jen ojedinéle (Radova, Dvorak & Malek, 2013). Dalsi
pasivni moznosti je pokusit se odhadnout nepfiznivou zménu ménového kurzu a predem

ji zapocitat do ceny svého produktu (Hejna, 2016).

Jednou z nejjednodussich moznosti zajisténi je tzv. Sedy hedging, ¢imz se oznacuje
stav, kdy subjekt realizuje své piijmy i vydaje ve stejné méné. Cesky subjekt se miize
v ramci Sedého hedgingu rozhodnout jak pro ¢eskou korunu, tak pro nékterou z cizich
meén. V piipadé, Ze se rozhodne pro ¢eskou korunu, musi mit silnou vyjednavaci pozici
k presvédceni zahrani¢niho obchodniho partnera, aby na sebe pievzal kurzové riziko
a denominoval ceny v CZK. Pokud se rozhodne pro cizi ménu, je naopak nutné pie-
svedcit Ceské obchodni partnery k denominaci cen v této cizi méné a tim na né prenést
kurzové riziko. Pouzitim cizi mény vznika komplikace z hlediska vyplat mezd, coz vSak
lze vyiesit outsourcingem lidskych zdroja (Zikmund, 2010). Jiz bylo zminéno vyse,
ze mezi ¢eskymi firmami za¢ina byt ¢im dal vice vyuZzivan pravé piistup realizace pii-
jmi 1 vydaju v cizi méné, zejména v EUR. S Sedym hedgingem se také poji tzv. uzavie-
na devizova pozice. V té se firma nachdzi, pokud je rozdil mezi vysi jejich pohledavek
a zavazkl v cizi méné nulovy. Pokud je rozdil nenulovy, jedna se o otevienou devizo-
vou pozici a firma je vystavena kurzovému riziku (Hejna, 2016). Dalsi relativné jedno-

duchou mozZnosti zajisténi je tzv. okamzity nakup cizi mény. Pokud ma napf. subjekt
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po uplynuti urcitého ¢asového useku uhradit urcity obnos V cizi mén¢, potidi si tento
obnos v dané mén¢ ihned a tim eliminuje kurzové riziko, jelikoz zaplati pfesné tolik, ko-
Casového useku urdity obnos v cizi méné inkasovat. Tam lze tuto metodu aplikovat pou-
ze v kombinaci s pofizenim avéru na danou ¢astku v cizi méné, jeji okamzité prevedeni
na pozadovanou ménu a po uhrazeni pohledavky partnerem pouzit tento obnos ke spla-
ceni Gvéru. Vznika zde vSak naklad v podob¢ uroki v cizi méné (Zikmund, 2010). Proti
kurzovému riziku se lze zajistit také S pomoci kurzové dolozky ve smluvnim vztahu
s obchodnim partnerem. Kurzova dolozka miuzZe nabyvat mnoha riznych podob podle
predstav a vyjednavacich schopnosti obou smluvnich stran. Casto se lze setkat napi.
s dolozkou, ktera stanovi, ze v ptipadé zmény meénového kurzu o urcité procento, vznika

smluvnim stranam pravo na rekalkulaci ceny (Hejna, 2016).

Vsechny dosud zminéné ndstroje zajisténi proti kurzovému riziku se fadi mezi néstroje
interni, protoze jsou realizovany bez tcasti vnéjsiho subjektu (napf. banky). Opakem
jsou nastroje externi. Nastrojem zajiSténi, vykazujicim znaky interniho i externiho na-
stroje zajisténi, mize byt i tzv. netting, neboli zapocteni pohledavek ve stejné méné.
Netting mutize byt bilateralni nebo multilateralni. Pfikladem bilateralniho nettingu muze
byt situace, kdy ma Ceska firma v rdmci jednoho obchodu zaplatit zahrani¢énimu partne-
rovi 100 000 EUR a v ramci druhého obchodu od néj inkasovat 120 000 EUR. Po za-
pocteni pohledavek pak ziistane kurzovému riziku vystaven jen rozdil obou ¢astek, tedy
20 000 EUR. Multilateralni netting lze vyuzit v ptipad¢, kdy ma firma rGzné pohledav-
ky a zavazky ve stejné mén¢ vici nékolika subjektim. Zde je nutno vyuzit sluzeb zpro-
sttedkovatele (napf. banky), ktery tyto pohledavky a zdvazky v riznych terminech zu-
¢tuje ptimo v dané méné. Kurzovému riziku pak zlistane vystaven opét jen rozdil celko-
vych pohledavek a celkovych zavazka'. PiestoZe si za tuto sluzbu zprostiedkovatel
uctuje poplatek za zprostiedkovani a také urok (jelikoz zuctovani pohledavek a zavazkt
je de facto poskytnuti uvéru), ¢asto zustava multilateralni netting vyhodnéjsi, nez vysta-

veni celkové Castky pohledavek a zavazkd kurzovému riziku (Zikmund, 2010).

Pokud jde o externi nastroje zajisténi proti kurzovému riziku, jednou z moznosti mtize
byt tzv. ménovy forward. Jednd se o smluvni vztah mezi firmou a poskytovatelem
(napt. bankou), kdy se firma k ur¢itému dni zavazuje nakoupit ¢i prodat pevné stanove-

ny objem uré¢ité mény s pevné¢ danym tzv. forwardovym (terminovym) kurzem stanove-

1> Soucet pohledavek a zavazkil za viechny subjekty nettingu.
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nym poskytovatelem. Poskytovatel se snazi pfedpovédét zménu ménového kurzu a sta-
novit forwardovy kurz pro dany budouci den tak, aby mu oproti spotovému (okamzité-
mu) kurzu v dany den generoval zisk. Pfestoze na samotném nakupu/prodeji mény fir-
ma vétSinou prodéld, s prihlédnutim k vysi kurzového rizika se ji takova operace muze
vyplatit. Obdobou ménovych forwardu jsou tzv. futures, které jsou obchodovany
na burzach cizich mén a maji urcita specifika. Dalsim externim nastrojem zajisténi je
ménova opce, ktera je rovnéz velmi podobna ménovému forwardu. Namisto forwardo-
vého kurzu zde poskytovatel stanovuje kurz op¢ni. Zakladni rozdil oproti ménovému
forwardu pak spociva v tom, ze za samotné vyuziti opce se plati poplatek ve formé
tzv. opcni prémie (napt. 1 CZK za kazdé sménéné EUR) a firma, jakoZzto drZzitel opce,
ma moznost (nikoli povinnost) uplatnit narok na plnéni. Firma tedy ma v pfipad¢ ne-
ptiznivého pohybu kurzu a hrozby kurzové ztraty moznost opci aktivovat a kurzovou
ztratu minimalizovat, anebo V pfipadé minimalniho pohybu ménového kurzu, ktery ne-
dosahne hodnoty opéniho kurzu, opci nevyuzit a zaplatit poskytovateli jen op¢ni prémii.
Je nutné uvést, ze pfi zvazovani vhodného nastroje zajisténi je za ucelem co nejlepsi
volby mozné zohlediiovat také rozdilnost tirokovych sazeb u riiznych mén a ¢asovou
hodnotu penéz (Zikmund, 2010). Dale je nutno podotknout, Ze uvedené moznosti zajis-

téni proti kurzovému riziku patéi mezi ty nejpouzivanéjsi, ale existuje i fada dalsich.
2.3.2 Cinsky juan

Cinsky jiian (CNY) je oficialnim platidlem Cinské lidové republiky. Oficidlni nazev
¢inské mény je vsak zen-min-pi (rénminbi; RMB), doslovné pielozeno ,,lidova ména“.
Mezi Zen-min-pi a ¢insky jlianem je obdobny vztah jako mezi pojmy S$terlink a libra
ve Velké Britanii. Cinsky jiian je tedy zakladni jednotkou &inské mény zen-min-pi. Jeli-
koZ v mezinarodnim prostiedi ptevlada pouzivani pojmu ¢insky jiian, upfednostiiuje jej
I tato diplomova prace. Pro zapis ¢inského jiianu se stejné jako pro japonsky jen pouziva
symbol ¥. Cinsky jiian ma 2 diléi jednotky, kterymi jsou tiao a fen. Jeden &insky jiian
se rovna deseti tiao a jeden tiao se rovna deseti fenim. Bankovky ¢inského jianu maji
nominalni hodnotu 100, 50, 20, 10, 5 a 1 ¥. Mince jsou nominalni hodnoty 1 ¥, 5 tiao,
1 tiao, 5 fend, 2 feny a 1 fen (Finance.cz, 2020). Cinsky jilan je vydavan a dohled
nad nim provadi centralni banka Ciny, kterou je Cinska lidova banka sidlici v Pekin-
gu (Jilek, 2013a). Kromé Cinské lidové republiky je ¢insky jiian vedle dalsich mén neo-
ficialné pouzivan také napt.v Hongkongu, Macau, Mongolsku, Pékistanu, Thajsku,

Kambodzi, Laosu, Myanmaru, Vietnamu ¢i Severni Koreji (Finance.cz, 2020).
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Funkci penéz zac¢aly v Ciné plnit rizné hodnotné predméty jiz mezi lety 2500-1000
pred n. I. Kolem roku 210 pied n. 1. zadaly byt v Ciné pouZzivany prvni standardizované
mince vyrobené z médi. V 9. stoleti n. 1. se Cina stala prvni zemi na svété, kde se zacaly
pouzivat papirové bankovky. Slovo jiian se ve spojitosti s ¢inskou ménou vyuziva
od 19. stoleti. Od roku 1949, kdy se ¢insky jiian dostal pod plnou kontrolu Komunistic-
ké strany Ciny prostfednictvim ji ziizené Cinské lidové banky, je mu nadiazeno zming-
né pojmenovani Zzen-min-pi (lidovd ména). Po konci zminéné ob&anské valky se KSC
snazila co nejrychleji dostat hospodaistvi ve zdevastované zemi do funk¢éniho stavu
a obnovit nutnou infrastrukturu. Jednim z dusledkd ob¢anské valky byla hyperinflace,
které se KSC nejprve rozhodla éelit stabilizaci ménového systému a to mj. centralizaci
bankovnictvi ¢i ustanovenim pevného ménového kurzu ¢inského jiianu. Kyzené vysled-
ky vS8ak pfinesla az ménova reforma v roce 1955, kdy byl vydéan ,,novy* jiian, ktery byl
sméfovan v poméru 1:10 000 ,,starych* jiiant (Finance.cz, 2020). KSC od roku 1949
az do druhé poloviny 70. let ¢insky jlian velmi nadhodnocovala za ucelem levnéj$iho
importu materialu nutného k planované industrializaci zem¢. Ekonomické reformy
nakonci 70. let se tykaly i jiianu. Pfedstavitelé KSC se rozhodli &insky jiian, vazany
od pocatku vlady KSC na americky dolar, systematicky podhodnocovat za u¢elem pod-
pory konkurenceschopnosti ¢inskych exportéri v zahranici, kvili ¢emuz byl postupné
kurz navysen z 1,50 CNY/USD v roce 1980 az na 8,62 CNY/USD v roce 1994. V letech
1997-2005 potom Cina svou ménu s americkym dolarem pevné svazala v kurzu
8,28 CNY/USD. V roce 2005 piestal byt ¢insky jilan vazan na americky dolar a KSC
zaCala pasmo pro pohyb jeho kurzu definovat podle kose svétovych mén (Reuters,
2009).

V roce 2010 KSC prostiednictvim Cinské lidové banky plné uvolnila &insky jiian
pro transakce tykajici se mezinarodniho obchodu® (Plojhar, 2013). | vzhledem
k vySe zminénému rostoucimu podilu c¢inského jiianu na mezinarodnich transak-
cich byla tato ména Mezinarodnim ménovym fondem v roce 2016 zafazena mezi glo-
balni rezervni mény (FXstreet.cz, 2016). Z dlouhodobého hlediska chce Cina dosah-
nout volné sménitelnosti jiianu. Proces zmény ménového rezimu zapocala jiz v 90. le-
tech, ten oviem stale trva (lhned.cz, 2005). V roce 2017 sice Cina oficialné zménila
ménovy rezim jiianu z pevného na fizeny plovouci, de facto vSak stale jde 0 pevny mé-

novy rezim vtzv. modifikaci crawling peg (posuvné zavéSeni), kdy dochazi

18 pied rokem 2010 Cina také umoziiovala pouZiti své mény pro mezinarodni obchod (viz tabulka &. 1),
ale jen ve velmi omezené mife.
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k pravidelnym upravam pasma, ve kterém se kurz mény v daném obdobi pohybuje
(IMF, 2019). K posunu, ktery by se tykal snizeni regulace jiianu (CNY), prakticky ne-
prispél ani vznik jeho neregulované verze (CNH) v roce 2010 pro potieby obchodovani
na devizovych trzich. Tato verze jiianu sice nepodléha regulacim a jeji kurz je duasled-
kem nabidky a poptavky na devizovém trhu, pro exportéry a importéry vSak nepiinasi
takika zadnou zménu (Investicniweb.cz, 2014). Castou regulaci doklada i dosud trvaji-
ci politika podhodnocovani cinského jlianu za Gcelem podpory cinského expor-

tu (Ginterova, 2019).

Vyvoj kurzu ¢inského jiianu a ¢eské koruny neni provazen enormnimi vykyvy. Nejsil-
né¢js$i byla CZK vici CNY v roce 2008 na prahu svétové ekonomické krize a nejslabsi
naopak na jejim konci v Ceské republice v roce 2015. V poslednich 3 letech se vyse
kurzu pohybovala kolem 3,30 CZK/CNY. Zatim posledni vétsi vykyv je pozorovan
V souvislosti se zminénou celosvétovou epidemii probihajici na po¢atku roku 2020. Ve
viz obrazek ¢. 1 sopaénym zapisem mén (Kurzy.cz, 2020a). V souvislosti S témito
dvéma ménami je také nutno zminit, Ze aktualni ménovy rezim ceské koruny je na roz-
dil od ¢inského jlianu plovouci (IMF, 2019), vypoéet ménového kurzu je, stejné jako
u jinych part, kde neni pfitomen americky dolar, realizovan prostfednictvim aktualniho
kurzu danych mén vigi americkému dolaru (Bossainfo.cz, 2015) a Ceské narodni banka
v roce 2019 rozhodla o zafazeni ¢inského jiianu vedle eura, amerického dolaru a dalSich

mén do svych devizovych rezerv (Patria.cz, 2019).

Obrézek 1: Historie kurzu ¢inského jlianu a ceské koruny
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Pokud jde o kurzové riziko ve vztahu k ¢inskému jiianu, existuje cela fada ruznych fak-
tordl, které hraji ve prospéch jeho snizeni ¢i zvyseni. Kurzové riziko snizuje napt. zmi-
nény rostouci podil ¢inského jiilanu na mezinarodnich transakcich, coz pfi vyuziti faktu-
race v Cinském jiianu (jak jiz ostatné ¢ini nékteré ceské spolecnosti) kromée jinych vyhod
piinasi prilezitosti pro $edy hedging (Némec, 2011). Posileni trendu v tomto ohledu pfi-
neslo prave i zarazeni ¢inského jiianu mezi globalni rezervni mény. Snizeni kurzového
rizika ve smyslu stability mé&novych kurzii nahrava i ménova politika Ciny a aplikovany
ménovy rezim. V neposledni fadé¢ je pak z hlediska kurzového rizika pozitivem mj. sa-

motny relativné vyrovnany ménovy kurz ¢inského jiianu a Ceské koruny (Kurzy.cz,

2020a).

Na druhou stranu mtize pravé ménova politika Ciny kurzové riziko zaroven zvysit,
atojednak z divodu nemoznosti pruzné reagovat na nenadalé ekonomické jevy
pfi pevném rezimu mény a dale kvilli nevyzpytatelnosti Ciny z hlediska regulace jiianu
a jinych nenadalych rozhodnuti. Kurzové riziko také vyznamné zvySuje zminéné vyuziti
konverze pies USD pii stanoveni kurzu ¢inského jiianu a ¢eské koruny (Bossainfo.cz,
2015). Dale je zvySovano napf. tim, ze ¢inské spole¢nosti oplyvaji jednou z nejdelsich
pramérnych dob splatnosti pohledavek na svété, konkrétné slo o 92 dn v roce 20197
(Investujeme.cz, 2019). Mimo vyse uvedenych je vSak snizeni ¢i zvySeni kurzového ri-

zika v souvislosti s ¢inskym jiianem ovliviiovano i mnozstvim dal$ich faktord.
2.3.3 Ceské firmy a zajisténi proti kurzovému riziku

Podle prizkumu Asociace exportéra a Raiffeisenbank z roku 2019 zajem ceskych firem
o0 zajisténi proti kurzovému riziku ¢eské koruny klesa. Nejéastéjsimi divody byly trend
oslabovani kurzu koruny (u exportéri) a piechod firem na tétovani v eurech. Dle pri-
zkumu se 56 % exportér proti kurzovému riziku v roce 2019 zajistilo, ¢i se planovalo
zajistit, 19 % vyuzivalo Sedy hedging, 17 % sledovalo vyvoj situace a vyckavalo a 8 %
se nechystalo zajistit viibec. Podle hospodaiské komory Ceské republiky je zajisténi
proti kurzovému riziku doménou spiSe velkych a stfednich spolec¢nosti, zatimco malé
firmy maji, zejména ve zpracovatelském pramyslu, vétsi sklon k vyuzivani operaci v ci-

zi méné (CTK, 2019¢).

Y Mozno fesit ménovym forwardem &i kurzovou dolozkou.
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2.3.4 Aplikace E-start

Pro potieby praktické ¢asti této prace je zapotiebi také piedstavit aplikaci E-start neboli
systém kurzové prevence. E-start je nastroj vyvinuty pracovniky JihoCeské univerzity
v Ceskych Budgjovicich, jenz poméaha odhadnout moznou kurzovou ztratu u pohledav-
ky ¢i zavazku obchodnika. Aplikaci je mozné nalézt na webovych strankach

www.businessinfo.cz nebo var.ef.jcu.cz (Businessinfo.cz, 2020a).

Konkrétné je aplikace schopna poskytnout 2 druhy ukazateld, vychazejici z historickych
pohybi kurzl. Prvni ukazatel tika, co se historicky nejhorsiho stalo pohledavce nebo
zavazku obchodnika, kdyby byly realizovany za obdobnych smluvnich podminek
a v obdobné vysi v minulosti, a dale historickou vysi ztraty ve 30, 10, 5 a 1 % piipadd.
Druhy ukazatel se pak na zakladé pravdépodobnosti snazi odhadnout moznou budouci
kurzovou ztratu opét ve 30, 10, 5 a 1 % piipadi. Kombinovat lze 32 ruznych mén

(Businessinfo.cz, 2020Db).

Pro vypocet ukazatelli je potieba aplikaci poskytnout nékolik zakladnich udajt. Je nutno
zvolit, zda se bude jednat o pohledavku ¢i zavazek, dale zvolit ménu kontraktu a cilovou
ménu, ¢astku kontraktu nebo ¢astku v cilové méné a datum pocatku platnosti kontraktu

a datum jeho splatnosti (Businessinfo.cz, 2020a).

Aplikace E-start pro své vypocty vyuziva metodu Value at Risk (,,hodnota v riziku®),
coz je velmi rozsifena metoda méfeni rizik pouzivana zejména v bankovnictvi a pojis-
tovnictvi. V aplikaci je pomoci této metody vypocteno rozdéleni ocekavané ztraty
u konkrétni pohledavky ¢i zavazku. Naptiklad u VaR (95%) o¢ekavame, Zze 95 % hod-
not (tzv. bodové hodnoty), které v dané dobé splatnosti mohou nastat, budou nizsi
nez nas vysledek. V 5 % piipadt ocekavame vyssi hodnotu, nez je nas vysledek. Apli-
kace vyuziva 2 druhy VaR metod, historicky VaR a normélni VaR (Ekonomicka fakulta
JU v Ceskych Budgjovicich, 2019).

Historicky VaR je tzv. neparametrickou metodu, nepocitame tedy s zadnym konkrétnim
rozdelenim. Nevyuziva stfedni hodnotu, smérodatnou odchylku ani ¢asové fady procen-
tualnich podilti nutné pro jejich vypocet. Rozdéleni kurzovych zmén jsou pocitany
ze skute¢nych dat. V této metod¢ jsou brana v uvahu vSechna data od 1. 1. 1999. Jedna
se 0 datum zalozeni eura, kdy Evropska centralni banka zacala vyhlasovat sménné kur-
zy jednotlivych mén. Nékteré sménné kurzy zac¢ala ECB vyhlasovat pozdé&ji. Napiiklad
u historického VaR na hladiné spolehlivosti 95 % vstupuje do vypoctu 5 % historicky
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nejvyssich ztrat za dané obdobi splatnosti, které jsou vyjadieny v % k pocatku jejich
vypoctu. Historicky VaR je pak ziskan vynasobenim nasi pohledavky ¢i zavazku po-
slednim zndmym kurzem pifed uzavienim kontraktu a zminénou procentni zmeénou

(Ekonomicka fakulta JU v Ceskych Budg&jovicich, 2019).

U normalniho VaR vypoctena hodnota rozdéluje mnozinu vSech moznych oéekavanych
bodovych hodnot na dvé ¢asti. Do jedné spada v piipadé 95% VaR 95 % vsech moz-
nych hodnot a do druhé 5 % moznych hodnot. V piipadé zakladniho VaR se tak stane
pomoci tzv. normalniho rozdéleni. Normalni rozdé€leni je vypocteno pomoci 2 parame-
trl, a to stfedni hodnoty a smérodatné odchylky. Stfedni hodnota udava trend, jakym
se kurz vyvijel. Smérodatna odchylka udava variabilitu, tedy jak moc se hodnoty kurzu
v daném obdobi vzdalovaly od tohoto trendu/priméru. Stiedni hodnotu kurzu za urcité
obdobi métime v nasem piipadé primérem. Udavaji trend kurzu. V ptipadé méteni miry
variability se pocita se smérodatnou odchylkou. Ta udava pramérnou odchylku kurzo-
vych hodnot od vypocteného priméru kurzu. Stiedni hodnota (primér) métena za urcité
obdobi udava informaci o poloze (trendu) kurzu, ale neudava, jak jsou kurzové hodnoty
rozptyleny kolem této stiedni hodnoty, ptipadné, zda se v daném obdobi vyskytly né&ja-
ké tzv. extrémni hodnoty kurzu (viz nize). Jednotlivé hodnoty ménového kurzu jsou to-
tiZz rizné proménlivé (variabilni). Maly stupen variability znamend malou vz4jemnou
riznost (velkou podobnost) kurzovych hodnot v daném obdobi. Naopak vysoka variabi-
lita znaéi velkou vzajemnou odlisnost kurzovych hodnot. Do vypoctu stiedni hodnoty
a smérodatné odchylky vstupuji vyhlaSované kurzy, ze kterych jsou spoc€itany procentu-
alni zmény. V piipadé upravené varianty zakladniho VaR tyto procentudlni zmény spoc-
teme z dennich pfirastkd. Tedy, pokud pocitame predpokladanou ztratu u pohledavky
splatnou za jakoukoliv dobu, vzdy se jedna o procentualni zménu posledniho znaimého
kurzu vici kurzu vyhlaSenému den pied nim (hodnota 1), pokracujeme procentualni
zménou kurzli dne pied poslednim zndmym kurzem vici kurzu vyhlasenym pted nim
a tak dale. Pro vypocet stiedni hodnoty je vyuzito vzdy 259 takto vypoctenych hodnot
(coz odpovida zhruba poctu kurzti vyhlasenych za 1 rok), coz umozni jeji robustng;jsi,
tedy spolehlivéjsi a presnéjsi, odhad. Stredni hodnota je spocitana pomoci prumeru této
fady 259 hodnot. Smérodatna odchylka pak udava primérnou odchylku od takto vypoc-
teného priméru. Praimérna odchylka se vsak vypocte pouze z fady 64 hodnot (kurzy
za cca tfi mésice). Divodem kratSiho obdobi pro vypocet smérodatné odchylky je zo-

hlednéni mozné zmény variability (heteroskedasticity) v poslednim obdobi. Do vypocta
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parametru stiedni hodnoty a smérodatné odchylky zde nijak nevstupuje doba splatnosti,
ktera se projevi az ve vypoctu samotného VaR. Délka obdobi, jez do vypoctu vstupuje,
je jeden rok. Do vypoctu tohoto VaR vedle uvedenych parametrti vstupuje hladina spo-
lehlivosti (99%, 95%, 90%, 70%), vySe pohledavky ¢&i zavazku na pocatku obdobi
a doba splatnosti (Ekonomicka fakulta JU v Ceskych Budgjovicich, 2019).

Vstupy do procedur:

c ¢as expozice, doba splatnosti

v velikost expozice, vyse pohledavky nebo zédvazku
i den v minulosti

Al sménny kurz platny pro den i

B_i soubor kurzovych zmén uréenych k vypoctu; u finan¢nich fad jsou

obvykle tyto zmény vypocitany jako rozdily logaritmované fady

P c=mu stfedni hodnota
SD c= sigma smérodatna odchylka
Alpha povolenad chyba modelu, odhad VaR ud4ava maximalni ztratu na kurzo-

vém riziku pfi realizaci platby v dob¢ splatnosti (u MaxLossu se jedna
0 ztratu kdykoliv do doby splatnosti), ktera je vypoctena s povolenou
chybou alpha ((1-alpha)% odhad). To znamena, ze v (1-alpha) % piipa-

di bude ztrata mensi a v alpha % ptipadl bude ztrata vétsi

(Ekonomicka fakulta JU v Ceskych Bud&jovicich, 2019).

Normalni VaR — upravena varianta:

Pro pohledavku:

VaR = v*(A_0-exp(In(A_0)+Norm.inv(alpha,c*P_1,o0dmocnina(c)*SD_1)))
Pro z&vazek:

VaR = -v*(A_0-exp(In(A_0)+Norm.inv(1-alpha,c*P_1,odmocnina(c)*SD_1)))

(Ekonomicka fakulta JU v Ceskych Bud&jovicich, 2019).
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Historicky VaR:

B_i=In(A_i)-In(A_(c+)), i=0,...,n-1
...prostfednictvim...

Pohledavka:

D c(max)=Min(B 1,B 2,...)

D c(alpha)=alpha kvantilz(B_1,B 2, ...)
Hist_max = -v*(exp(In(A_0)+D_c(max)))-A_0)
Hist_alpha = -v*(exp(In(A_0)+D_c(alpha)))-A_0)
Zavazek:

H c(max)=Max(B 1,B 2,...)
H_c(alpha)=(1-alpha) kvantilz(B_1,B 2, ...)
Hist_max = v*(exp(In(A_0)+H_c(max)))-A_0)
Hist_alpha = v*(exp(In(A_0)+H_c(alpha)))-A_0)

(Ekonomicka fakulta JU v Ceskych Bud&jovicich, 2019).

36



3 Metodika

Metodika urcuje postup feseni diplomové prace, stanovuje vyzkumné otdzky a obsahuje
popis pouzitych vyzkumnych metod. Postup feseni diplomové prace je v souladu se za-
danym metodickym postupem prace. Jeho soucasti je tedy studium odborné literatury,
analyza soucasné¢ho stavu, pifiprava a realizace Setfeni, analyza a syntéza poznatki
a navrhy a opatfeni. Dale jsou jeho soucasti kroky vedouci k dosazeni stanovené¢ho cile
prace a k zodpovézeni pétice vyzkumnych otazek. Vyzkumné otazky vychazeji
z hlavniho cile prace. Tteti ¢asti metodiky je soupis pouzitych vyzkumnych metod a je-

jich odborny popis.
3.1 Postup reseni diplomové prace

Prvnim krokem pfii zpracovani diplomové prace je zmapovani problematiky souvisejici
S tématem prace S pomoci odborné literatury. Jsou popsana zakladni vychodiska, jako
napf. mezinarodni a zahrani¢ni obchod (Ceské republiky i Ciny) &i problematika cizich
men, dale pak Cina z hlediska historie, politického uspotadani, ekonomiky, kulturni od-
lisnosti, problematickych uskali vné i uvnité Ciny &i Gesko-¢inskych vztaht a obchodni
spoluprace a Vv neposledni fadé pak problematika ménovych kurzl, kurzového rizika,
moznosti zajiSténi proti kurzovému riziku, ¢inského jlianu a pfistupu ceskych firem

ke kurzovému riziku.

Dalsim krokem je vytvofeni metodiky praktické Casti prace. Je uréen postup feseni di-
plomové prace, jsou stanoveny vyzkumné otazky a jSOU jmenovany a popsany pouZzité

vyzkumné metody.

Dale prichazi na fadu samotna prakticka ¢ast diplomové prace. Nejprve jsou namodelo-
vany 3 realné situace S pomoci fiktivnich firem. Rdmcovy scénat téchto situaci zahrnuje
obchodni transakci S ¢inskym obchodnim partnerem v CNY, vystaveni transakce kurzo-
vému riziku, snahu firem o optimalni fizeni kurzového rizika a chybna rozhodnuti ma-
nagementu firem. Dale je popsana a zhodnocena nabidka zajisténi proti kurzovému rizi-
ku ¢eskych bank a nebankovnich spole¢nosti. Informace o nabidce jsou ziskany pro-
stiednictvim reSer$i webovych stranek spolecnosti, prostiednictvim chatovacich oken
na webovych strankach spolecnosti ¢i prostiednictvim telefonickych hovorl se zamést-

nanci spolec¢nosti. Konkrétné je zkoumano, zda poskytuji zajisténi proti kurzovému rizi-
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ku, zda je mozné si oteviit ucet v CNY, zda zajist'uji i transakce v CNY a jaké faktory

ovliviluji moZznosti zajisténi. Nakonec jsou zodpovézeny vyzkumné otazky.

Poslednim krokem je vytvofeni navrhu optimalniho feseni scénaiti vytvorenych mode-

lovych situaci a testovani (rovnéz modelovani) transakci scénari aplikaci E-start.
3.2 Vyzkumné otazky

Za ucelem dosazeni cile této diplomové prace ,,PouzZivani cinského jiianu v mezind-
rodnich transakcich v poslednich letech roste. Cilem prdce je na konkrétnich typo-
vych priikladech analyzovat kurzové riziko Ceského subjektu spojené s touto ménou

a zhodnotit moZnosti zajisténi. “ je nezbytné nejprve stanovit vyzkumné otdzky:

e Bylo kurzové riziko v modelové situaci 1 feSeno optimalnim zpusobem a byla
zvolena optimalni forma zajisténi?

e Bylo kurzové riziko v modelové situaci 2 feSeno optimalnim zpusobem a byla
zvolena optimalni forma zajisténi?

e Bylo kurzové riziko v modelové situaci 3 feSeno optimalnim zpisobem a byla
zvolena optimalni forma zajisténi?

e Pokryvé dostatecn€ nabidka Ceskych bank potiteby subjektii z modelovych situa-
ci?

e Pokryva dostate¢né nabidka nebankovnich spole¢nosti potieby subjektti z mode-

lovych situaci?
3.3 Pouzité vyzkumné metody a jejich popis

Pro ucely této diplomové prace se nabizi zvolit kvalitativni formu vyzkumu. Konkrét-
nimi metodami vyuzitymi ke sbéru dat jsou modelovani (simulace) situaci zahrnujicich
kurzové riziko, reSerSe webovych stranek bank a nebankovnich spole¢nosti

a polostrukturované rozhovory se zaméstnanci bank a nebankovnich spole¢nosti.

Modelovanim (simulaci) chovani firem realizujicich zahrani¢ni obchod je zkoumana
kvalita rozhodovani pfi fizeni kurzového rizika. Kfemen (2007) uvadi, Ze modelovanim
Je vytvoren model, co mozna nejblize vlastnostmi ¢i chovanim odpovidajici realnému

objektu, subjektu ¢i situaci.
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Cilem reserse webovych stranek je zjiSténi Sitky a hloubky nabidky zajisténi proti kur-
zovému riziku. Podle Bartové (2020) je reSerSe prozkoumani informacnich zdroji

a soupis zjisténych informaci za ucelem ziskani uceleného prehledu.

Prostfednictvim polostrukturovanych rozhovort formou telefonatu ¢i internetového cha-
tu jsou zjistény doplnujici informace tykajici se nabidky zajisténi proti kurzovému rizi-
ku. Podle Kozla (et al., 2006) je Cast otazek pti polostrukturovaném rozhovoru tazate-
lem kladena ve stanoveném pofadi a znéni a ¢ast otazek je volné dopliiovana podle po-

tieby.
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4 Prakticka cast

V praktické ¢asti jsou vypracovany 3 vychozi modelové situace (typové piiklady) po-
kryvajici problematiku kurzového rizika, je vytvoren piehled nabidky zajiSténi proti
kurzovému riziku v Ceské republice piisobicich bank a nebankovnich spole¢nosti a na-
konec jsou zodpovézeny vSechny vyzkumné otazky této diplomové prace. Vychozi mo-
delové situace jsou namodelovany za pomoci fiktivnich firem. Postupné je simulovan
priabéh obchodni transakce s ¢inskym partnerem v méné CNY, kterou realizuje Cesky
exportér, cesky importér a ceska obchodni firma zaméfena na import a nasledny export.
Obchodni transakce jsou vystaveny kurzovému riziku, které se management firmy snazi
fidit a minimalizovat jeho negativni dopad. Soucasti snahy firem fidit kurzové riziko
jsou chybna rozhodnuti a jejich dopady. Piehled nabidky zajisténi proti kurzovému rizi-
ku obsahuje nabidku 10 v Ceské republice pisobicich bank a 2 nebankovnich spoleé-
nosti. Vybrano bylo 10 bank umisténych v prvni desitce zebiicku bank setazenych pod-
le poctu klientti za rok 2019 a 2 nebankovni spole¢nosti obchodujici s CNY. Informace
o nabidce jsou ziskany prostfednictvim reser$i webovych stranek spole¢nosti, prostied-
nictvim chatovacich oken na webovych strankach spolecnosti ¢i prostfednictvim telefo-
nickych hovorii se zaméstnanci spole¢nosti. StéZejnimi informacemi je, zda je vibec
poskytovano zajisténi proti kurzovému riziku, zda je mozné si oteviit devizovy ucet
v CNY, zda jsou zajistovany i transakce v CNY a jaké jsou faktory ovlivitujici moznos-
ti zaji$téni proti kurzovému riziku. Posledni ¢asti je zodpovézeni 5 vyzkumnych otazek
diplomové prace zaméfenych jak na modelové situace, tak na nabidku bank a neban-

kovnich spole¢nosti.
4.1 Vychozi modelové situace

Pro potfeby analyzy kurzového rizika Ceskych subjektii ve vztahu k ¢inskému jiianu
a zhodnoceni moznosti zajisténi budou namodelovany 3 typové ptiklady ilustrujici real-

né transakce zahrnujici ¢insky jiian a jejich disledky pro ¢eské subjekty.
4.1.1 Modelova situace 1 — exportér Alfa

Prvni modelovou situaci reprezentuje fiktivni ¢eska vyrobni firma (nazyvejme ji Alfa)
z oblasti automotive s provozovnou v Ceské republice, jejiz produkty jsou uréeny pie-
vazné pro zahrani¢ni odbératele, zatimco material pro vyrobu odebira zejména od tu-

zemskych partnert. Odbérateli produkti spolecnosti Alfa jsou partnefi ze vSech vy-
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znamnych svétovych regionti automobilového primyslu, tzn. z USA, Evropské unie,
Japonska, Ciny nebo Jizni Koreje. Pocet jejich zaméstnanct se dlouhodob& pohybuje
kolem 700. Spolecnost Alfa se, se svym ro¢nim obratem pohybujicim se okolo
10 mld. CZK, tadi mezi vétsi hrace Ceského automobilového pramyslu. Z uvedeného
vyplyva, Ze piijmy spolecnosti jsou realizovany predevsim v cizi mén€, zatimco nejvy-
znamng&j$i vydaje (na material a mzdy) v CZK. Z hlediska cizich mén, které spole¢nost

inkasuje, jde konkrétné o USD, EUR, GBP, JPY a CNY.

Za ucelem modelace obchodni transakce piedpokladejme stalého ¢inského obchodniho
partnera, pro kterého Alfa realizuje pravidelné dodavky nespecifikovanych soucasti mo-
torovych vozidel. Pfedpokladem je, Ze naklady na prepravu jsou zohlednény v cen¢ do-
daného produktu, proto nebude zapotiebi zabyvat se zptisobem piepravy. Tento ¢insky

partner u spole¢nosti Alfa vyjednal a realizuje thradu za dodavky v CNY.

Déle uvaZzujme mezi témito subjekty konkrétni platebni transakci za dodané zboZzi
ve vysi 25 mil. CZK (jedna se o ocekavanou obdrzenou ¢astku spole¢nosti Alfa po ko-
necném piepoctu na CZK). Vzhledem ke struktufe cash flow (vydaje na material
a mzdy) je pro Alfu nezbytné disponovat vyznamnym mnoZstvim CZK. Smluvni splat-
nost pohledavky ¢ini 180 dnd. Zpisob thrady a ptipadné poplatky za jeji vypoiradani
nebudou v analyze uvazovany, jelikoz se predpoklada jejich zohlednéni spole¢nosti Al-
fa v cené dodavky. Za ucelem zvyseni vypovidaci hodnoty, je nutné pfifadit transakci
konkrétni ¢asové obdobi s realnym kurzovym vyvojem. Obchodni transakce byla mezi
obéma stranami ujednana 10. 3. 2017, neprodlen¢ bylo realizovano doruceni zboZi
a k jeho uhrazeni doslo 1. 9. 2017. Piedpokladem je, Ze spole¢nost Alfa si jakozto rela-
tivné€ velka firma mize dovolit zaméstnavat analytika, ktery ma mj. za kol analyzovat
kurzové riziko a zhodnotit nejvhodnéjsi moznost zajist€ni pro obchodni transakce.
Aby se predeslo dalsimu navySeni celkovych nakladi obchodni transakce 0 naklady
na zprostfedkovatele zajisténi (banku), byla zamitnuta moznost zajistit se pomoci me-
nového forwardu nebo ménové opce. Analytik spolecnosti tedy pfistoupil k volbé kur-
zové dolozky. Pro danou transakci bral v ivahu i moznost, ze CNB ukonéi své tehdejsi
cizoménové intervence (viz nize). Pfedpokladal tedy v ptipad¢€ jejich ukonceni pohyb
meénového kurzu o 10 nebo vice procent ¢i jeho minimalni pohyb v piipad¢ jejich po-
kracovani. Na jeho pokyn tedy obchodni zastupci spolecnosti Alfa vyjednali pred uza-
vienim kontraktu kurzovou doloZku o moZnosti rekalkulace ceny obéma stranami v pfi-

padé pohybu ménového kurzu o 10 ¢i vice procent. Déle se predpoklada, ze celkova
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Castka je v kontraktu vyjadiena prostym piepoctem z CZK na CNY podle aktualniho
ménového kurzu, ktery 10. 3. 2017 &inil 3,68 CZK/CNY (Kurzy.cz, 2020a). Castka
25 mil. CZK tedy k tomuto datu odpovida 6,8 mil. CNY*®. Piipadna zm&na ménového
kurzu o 10 %, ktera by aktivovala kurzovou dolozku, pak odpovida novému ménovému

kurzu ve vysi 3,312 CZK/CNY.

Do okamziku uhrazeni pohledavky vsak doslo na poli ménovych kurzii k vyznamnym
zménam. K 1. 9. 2017 ¢inil ménovy kurz 3,34 CZK/CNY (Kurzy.cz, 2020a).
V mezidobi totiz doSlo k ukonceni né€kolik let trvajicich cizoménovych intervenci
ze strany CNB, kterymi se CNB snaZila pomoci zejména Seskym exportérim umélym
oslabovanim CZK. CZK s koncem intervenci zacala posilovat vici vétSiné svétovych
mén. Kromé zminéného posileni vii¢i CNY vyznamné posilila i vici USD, ktery ma
vliv na vypocet ménového kurzu ostatnich ménovych part. Konkrétné jde o zménu
z 25,25 CZK/USD na 21,95 CZK/USD (Kurzy.cz, 2020b). Ve stejném obdobi doslo
I K posileni USD vuci CNY, konkrétné z 6,87 CNY/USD na 6,56 CNY/USD (Kurzy.cz,
2020c). To vse mélo spolu s mnoha dalsimi skute¢nostmi na ménovém trhu vliv na po-
sileni CZK viici CNY. Toto posileni ov§em zplsobilo neptiznivé disledky pro spolec-
nost Alfa. Jelikoz doslo k pohybu ménového kurzu ,,pouze“ o0 9,2 %, nelze aktivovat
smluvenou kurzovou dolozku a transakce je tedy prakticky nezajisténa. Ke dni
1.9. 2017 bylo spole¢nosti Alfa uhrazeno smluvenych 6,8 mil. CNY a ve stejny den
nechala dany obnos pro ucely svych dalsich potieb prevést na CZK. Vzhledem ke zmi-
nénému ménovému kurzu k 1. 9. 2017 ve vysi 3,34 CZK/CNY vsak Alfa neinkasovala
o¢ekavanych 25 mil. CZK, ale pouze 22 712 000 CZK. Realizovala tedy vyznamnou
kurzovou ztratu ve vysi 2 288 000 CZK, coz v procentudlnim vyjadieni odpovida kur-
zové ztraté piiblizné 9,2 % z ptivodné ocekavané Castky, tedy stejné hodnoté, jakou je
realna procentudlni zména ménového kurzu. Takova vySe kurzové ztraty mlize casto vy-
rovnat ¢i prevysit ziskovou marzi z prodeje a uéinit tak celou obchodni transakci na-

prosto nerentabilni.

Spolecnost Alfa tedy v daném ptipad¢, navzdory svym persondlnim a finan¢nim moz-
nostem, kurzové riziko znaéné€ podcenila. Z chybnych krokd, které byly ucinény, stoji
za zminku predevSim iracionalni snaha o zanedbatelnou usporu nakladii na zajisténi
kurzového rizika a chybné analyza situace tykajici se intervenci CNB ze strany analyti-

ka spolecnosti. Nedostatecnd analyza kurzového rizika a prvotni snaha uspofit nadklady

18 Zaokrouhleng.
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na jeho zajisténi vyustily v jeho mylnou predikei, ktera spole¢nost Alfa v kone¢ném di-
sledku pfipravila o daleko vice finan¢nich prostfedki nez by tomu bylo v opa¢ném pii-

padé.
4.1.2 Modelova situace 2 — importér Beta

Hlavnim aktérem druhé modelové situace je fiktivni ¢eska vyrobni firma (nazyvejme ji
Beta) zabyvajici se vyrobou riiznorodych elektronickych zafizeni. Pro vyrobu svych
produktl nakupuje spoleénost mj. integrované obvody, které do Ceské republiky impor-
tuje témét vyhradné z Ciny. Finalni produkci spoleénosti pak odebiraji pievazné ceské
firmy. Spole¢nost Beta zamé&stnava priblizné 150 kmenovych pracovniki a jeji ro¢ni ob-
rat se pohybuje kolem 800 mil. CZK. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze piijmy spolenosti
jsou realizovany pifedev§$im v CZK, stejné tak jako vydaje na mzdy zaméstnanct.

Na druhou stranu vydaje na material jsou realizovany v cizi mén¢, konkrétné v CNY.

Rovnéz u této modelové situace je predpokladem pravidelnost obchodni transakce,
jez je realizovana se stalym obchodnim partnerem z Ciny, ktery je jednim z dodavateli
integrovanych obvodil spole¢nosti Beta. Za G¢elem jasné a ptehledné analyzy opét neni
uvazovan zpusob a naklady na pfepravu a zplsob uhrady zboZzi v¢etn€ poplatkl za vy-
potadani, u nichz se predpoklada, ze jsou danym ¢inskym partnerem zohlednény v cené
dodavky zbozi. Jak jiz bylo naznaceno, tento ¢insky partner rovnéz vyjednal podminku,

aby spole¢nost Beta realizovala uhradu za dodavky v CNY.

Pro samotnou analyzu uvaZujme mezi obéma subjekty platebni transakci za zboZi
ve vysi 5 mil. CZK (ocekavand hodnota uhrazené castky v CNY spolecnosti Beta
po koneéném piepoctu na CZK). Strany ujednaly smluvni splatnost pohledavky v délce
90 dnli. Obchodni transakce ziska redlné obrysy zasazenim do redlného ¢asového obdo-
bi. Strany uzaviely kontrakt ke dni 29. 12. 2019, kdy bylo zbozi doruc¢eno spole¢nosti
Beta, ¢imz byla aktivovana 90denni lhita pro splatnost pohledavky. Cinsky partner sta-
novil cenu dodavky na 1540000 CNY, coz pii ménovém kurzu ve vysi
3,25 CZK/CNY (Kurzy.cz, 2020a) ze dne 29. 12. 2019 odpovida zminéné Castce
5 mil. CZK®. K samotné Ghradé pohledavky ze strany spolenosti Beta pak doglo
19. 3. 2020. Na rozdil od spole¢nosti Alfa si spole¢nost Beta nemiize dovolit zaméstna-
vat pracovnika, ktery by se vénoval pouze kurzovému riziku. Z toho divodu se touto

problematikou zabyva ekonomicky usek spolecnosti, jehoz zaméstnanci vSak museji

19 Zaokrouhleng.

43



svlyj Cas a usili vénovat vice ¢innostem a proto neni kurzové riziko feSeno systematicky,
ale spise ad hoc. Pro volbu vhodného zajisténi bylo dale nutné brat v uvahu i mozné do-
pady Vv té dobé se v Cing rozvijejici epidemie respiraéniho onemocnéni COVID-19, kte-
ré mélo potencial pierust v celosvétovou pandemii. Pro tuto modelovou situaci bude pfi-
jat predpoklad, ze firemni a bankovni sektor mél na ptelomu roku informace o mozném
vyskytu pandemie na uzemi Ceské republiky, o piipadnych naiizenich vlady omezuji-
cich vykon ekonomiky a 0 pfipadném negativnim dopadu takové situace na ceskou ko-

runu, a to horsim nez na svétové meény jako jsou USD, EUR ¢i CNY.

Pro danou transakci spoleCnost Beta zvazovala zajisténi proti kurzovému riziku pomoci
ménového forwardu nebo ménové opce evropského typu®. Co se tySe ménového
forwardu, banka nabidla spolecnosti Beta forwardovy kurz pro 19. 3. 2020 o hodnot¢
3,80 CZK/CNY, tedy, ze vypotada platbu ve vysi 1 540 000 CNY za 5 852 000 CZK.
Zaroven ucinila nabidku na ménovou opci s opénim kurzem pro tentyz den ve vysi
3,73 CZK/CNY, tedy, ze v pripad¢ aktivace ménové opce vyporadd platbu ve vysi
1540000 CNY za5 744 200 CZK, s narokem na op¢ni prémii 1 CZK za kazdych
10 sménénych CNY, tedy prémii ve vysi 154 000 CZK. Celkova hodnota ménové opce
tedy ¢ini 5898 200 CZK. Spolecnost Beta kalkulovala s propadem CZK minimélné
na 4,00 CZK/CNY, tedy, ze v ptipad¢ nezajisténi ¢i nevyuziti ménové opce by zaplatila
nejméné 6 160 000 CZK a je si tim padem védoma, Ze statisicova kurzova ztrata bude
v kazdém piipad€ nevyhnutelnd. Rozhodovani se tedy zizilo na ménovy forward a mé-
novou opci V piipad¢ jeji aktivace. Z divodu nizsi ceny tedy bylo zvoleno zajisténi pro-

stfednictvim meénového forwardu.

S blizici se dobou splatnosti pohledavky se potvrdily obavy vsech stran z mozného roz-
§ifeni onemocnéni COVID-19 i do Ceské republiky a z toho plynoucich disledki. Via-
da Ceské republiky piijala fadu opatfeni za i¢elem zpomaleni $ifeni nakazy, aviak
za cenu Velkych ekonomickych obéti. Restrikce tykajici se obchodu, vyroby, poskyto-
vani sluzeb ¢i cestovani dle ocekavani negativné poznamenaly i ¢eskou korunu. Spolec-
nost Beta se rozhodla uhradit pohledavku dne 19. 3. 2020, kdy byl stanoven kurz
ve vysi 3,67 CZK/CNY (Kurzy.cz, 2020a). CZK tedy vici CNY oslabila o ptiblizné
13 %. Mezi 30. 12. 2019 a 19. 3. 2020 se pak zménil kurz CZK/USD z 22,68 na 26,06
(Kurzy.cz, 2020b), tedy o ptiblizn¢ 15 %, zatimco kurz CNY/USD vykazal mezi
29.12. 2019 a 19. 3. 2019 posun ze 7,00 na 7,11 (Kurzy.cz, 2020c), tedy jen o priblizné

0 Mé&nov4 opce, kterou lze uplatnit jen v den splatnosti.
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2 %. Ackoliv tedy pandemie zminéného onemocnéni zaséhla v daném obdobi Ceskou
republiku slab&ji neZ napi. USA nebo Cinu, ¢eska koruna byla zasaZena vyznamné sil-
néji nez mény téchto zemi. Aktudlni kurz je vSak pro spolecnost Beta vzhledem
k forwardovému kurzu dohodnutému s bankou nepodstatny. Beta méla od uzavieni kon-
traktu jistotu, ze za kazdych okolnosti zaplati 5852 000 CZK dle smluveného forwar-
dového kurzu ve vysi 3,80 CZK/CNY abude realizovat kurzovou ztratu v hodnoté
852 000 CZK. Dle aktualniho kurzu je vSak jasné, ze Beta pohyb kurzu velmi neptesné
predikovala, chybnym zplsobem se zajistila proti kurzovému riziku a realizovala vétsi
kurzovou ztratu nez by tomu bylo v pfipadé zadného zajisténi. V takovém scénaii
by spole¢nost Beta uhradila po piepoctu ,,pouze® 5 650 000 CZK podle aktualniho mé-
nového kurzu a realizovala kurzovou ztratu ve vysi 650 000 CZK. Spole¢nost Beta také
dodatecné zjistila, Ze pokud by namisto ménového forwardu vyuzila k zajisténi nabidnu-
tou ménovou opci, realizovala by v piipad¢é neprovedeni jeji aktivace rovnéz nizsi kur-
zovou ztratu nez pii vyuziti ménového forwardu. Uhradila by v takovém piipadé v pre-
poctu 5650 000 CZK ¢inskému partnerovi a pouze opéni prémii 154 000 CZK bance,
tudiz by realizovala kurzovou ztratu ve vysi 804 000 CZK. Na realizovaném ménovém
forwardu pak vydélala zprostfedkujici banka, a to konkrétné 202 000 CZK, coZ je rozdil
mezi Castkou 5650000 CZK dle aktudlniho kurzu a castkou 5852000 CZK

dle forwardového kurzu.

Stejné jako tomu bylo v ptipadé spolecnosti Alfa, i spole¢nost Beta ucinila fadu chyb-
nych kroki pfi analyze kurzového rizika. Jmenovité §lo napi. o chybnou predikci kurzu
v kombinaci s vybérem nevhodného typu zajisténi nebo 0 piilisné zazeni moznosti za-

jisténi proti kurzovému riziku jiz v pocate¢ni fazi vybéru.
4.1.3 Modelova situace 3 — importér a exportér Gama

Tteti a posledni modelovou situaci reprezentuje fiktivni ¢eska obchodni firma (nazy-
vejme ji Gama) zabyvajici se obchodovanim s vypocetni technikou. Spole¢nost se za-
méfuje na dovoz zboZi z asijskych zemi, jako je Cina ¢i Indie, a jeho nasledny prode;
vV Evropské unii. Pocet zaméstnancti spolecnosti Gama kolisa kolem 50 a ro¢né spolec-
nost vykaze obrat ve vysi ptiblizné¢ 200 mil. CZK. Z uvedenych udaju plyne, ze ptijmy
spolecnosti jsou realizovany predevsSim v cizi méné€ a v cizi mén¢ jsou realizovany i vy-
daje spolecnosti na dovazené produkty. Nejvyznamnéjsimi vydaji realizovanymi v CZK

jsou pouze vydaje na mzdy zaméstnanct spole¢nosti.
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Spolec¢nost Gama dovazi do Evropské unie vypocetni techniku od nékolika ¢inskych
partnerskych spolecnosti. Rovnéz v tomto piipadé nebude uvazovan zplsob a naklady
na prepravu a zpusob uhrady zbozi vcetné poplatki za vyporadani, jelikoz se predpo-
klada, Ze jsou zohlednény v cené dodavek zbozi. S nékterymi Cinskymi partnery se spo-
le¢nosti podafilo vyjednat uhradu v EUR, unékterych musela pfistoupit na thradu
v CNY. Spole¢nost Gama vSak krom¢ thrady v EUR vyjednala tthradu v CNY i s n¢-
kterymi svymi evropskymi odbérateli.

Pro analyzu kurzového rizika je uvazovana obchodni transakce s ¢inskym partnerem,
pro kterého Gama realizuje uhrady v CNY, ale zbozi je dale exportovano odbérateli
z Evropské unie, ktery realizuje uhrady v EUR. Hodnota transakce je rovna takové ¢ast-
ce v CNY, ktera je ekvivalentem spole¢nosti Gama o¢ekavanych 40 tis. EUR po konec-
ném piepoctu. Mezi obéma stranami byla ujednana smluvni splatnost pohledavky
v délce 60 dni, tedy krats$i doba nez byla sjednana u pfedchozich modelovych situaci,
ktera v kone¢ném dusledku mtze znamenat nizsi kurzové riziko. Dany kontrakt je stej-
n¢ jako v predchozich ptipadech zasazen do redlného casového obdobi. Obchodni trans-
akce byla ujednana ke dni 12. 9. 2008, kdy bylo zbozi doruéeno spoleénosti Gama. Cin-
sky partner vy¢islil cenu svého zbozi na 390 000 CNY, coz odpovida o¢ekavané vyna-
lozené &astce spolecnosti Gama ve vysi 40 tis. EUR?, jelikoz ménovy kurz dne
12.9. 2008 ¢inil 9,71 CNY/EUR (Kurzy.cz, 2020d). Spole¢nost Gama pak realizovala
uhradu této ¢astky dne 31. 10. 2008. Gama na rozdil od pfedchozich dvou spole¢nosti
kurzové riziko nijak vyznamné neanalyzuje. Spoléhd se pfedevSim na Sedy hedging
a snazi se 0 maximalni vyrovnani piijma a vydaji kazdé cizi mény, se kterou obchodu-
je. V dlouhodobém horizontu Gama prostiednictvim Sedého hedgingu ve vétsing ptipa-
dt vyrovna bilanci cizich mén i pfi vyznamnéjsich vykyvech ménovych kurzi. Riziku
kurzové ztraty tedy Gama vystavuje jen ty financni prostfedky, které transformuje
na CZK za Gcelem vyplaty mezd svym zaméstnanciim. Pro modelovou obchodni trans-

akci se tedy spole¢nost Gama nijak nezajistila.

Na podzim roku 2008 zacala ve svété nabirat na sile ekonomicka krize, jejiz hlavni pfi-
¢inou byla hypotec¢ni krize v USA. Krize siln¢ zasahla eurozonu a v jejim obdobi se po-
stupné vSechny zemé s vyjimkou Slovinska propadly na néjaky cas do recese. Nékteré
zemé jako napf. Cina v$ak navzdory ekonomické krizi dokazaly dal vykazovat rist.

31. 10. 2008, kdy se spolecnost Gama rozhodla uhradit pohledavku, ¢inil ménovy kurz

2L 7aokrouhleng.
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8,67 CNY/EUR (Kurzy.cz, 2020d). Euro vici CNY tedy oslabilo o ptiblizné 11 %.
Ve stejném obdobi se zménil kurz USD/EUR z 1,407 na 1,276 (Kurzy.cz, 2020e), Euro
tedy pokleslo vic¢i USD piiblizn€ o 9 %. Ménovy kurz mezi CNY a USD se v tomto
obdobi zménil jen minimalné, z 6,836 CNY/USD na 6,839 CNY/USD (Kurzy.cz,
2020c). Castka 390 000 CNY dle aktuidlniho ménového kurzu nyni pro spole¢nost
Gama znamena zaplaceni 45 000 EUR. V ramci dané transakce a z divodu zadného za-
jisténi tedy oproti svému ocekavani realizuje kurzovou ztratu ve vysi 5000 EUR.
Vzhledem k tomu, Ze Gama prostiednictvim CNY nejen plati, ale také jej inkasuje,
Z dlouhodobého hlediska a za predpokladu rychlého obratu zasob se kurzova ztrata

Z obchodnich transakci v CNY nuluje.

Prestoze se spolecnost Gama prostiednictvim Sedého hedgingu uspésné vyhyba kurzo-
vym ztratdm, je kurzovému riziku vystavena i nadale. V. momenté¢ velkych vykyvi mé-
novych kurzii obchodovanych mén a nedostatecné rychlému obratu zasob Vv rdmci jedné
meény, muze dojit ke kurzové ztraté v takové vysi, jakou nemusi byt nasledujici obchod-
ni transakce schopna vykryt. Gama také muze pfijit o znaéné mnozstvi finan¢nich pro-

sttedkti kviili konverzi cizich mén na CZK za Gc¢elem vyplaty mezd.

Vsechny modelové situace jsou si v mnohém podobné. VSechny 3 spole¢nosti uéinily
nékolik chyb pfi analyze kurzového rizika a pii vybéru vhodného zajisténi proti kurzo-
vému riziku. Jmenovité jde o chyby jako napt. chybna predikce vyvoje ménového kur-
zu, chybny vybér vhodného zajisténi proti kurzovému riziku ze zvaZovanych moZnosti,
prilis velky daraz na nizké potizovaci naklady na zajisténi proti kurzovému riziku, ne-
systematickd Cinnost ve vztahu ke kurzovému riziku apod. Na zavér je nutné po-
dotknout, ze v realnych situacich by do rozhodovani firem, bank a do déni kolem vyvoje
ménového kurzu vstupovalo mnohem vice faktord, nez bylo uvedeno v modelovych Si-

tuacich.
4.2 Nabidka bank a nebankovnich spoleénosti

Pied vypracovanim navrha pro spole¢nosti Alfa, Beta a Gama optimalizujicich jejich
fizeni kurzového rizika bude vytvofen jednoduchy piehled portfolii nastroji
pro zajisténi proti kurzovému riziku nabizeny v Ceské republice plisobicimi komerénimi
bankami a nebankovnimi spolecnostmi. Pro tento piehled bylo vybrano 10 nejvétsich
Ceskych bank z hlediska poctu klient ke konci roku 2019, viz tabulka ¢. 2, a dale

2 nebankovni spolecnosti.
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Tabulka 2: TOP 10 ¢eskych bank podle po¢tu klientt 2019

1. | Ceska spotitelna 4,6 milionu klientt*
2. | CSOB 4,24 milionu klientfi
3. | Komer¢ni banka 1,66 milionu klientt
4. | MONETA Money Bank 1 milion klienta*

5. | Fio banka 980 tisic klientd

6. | Air Bank 800 tisic klientt

7. | Raiffeisenbank 700 tisic klientt

8. | mBank 670 tisic klienta

9. | UniCredit Bank 450 tisic klientt

10. | Hello bank 450 tisic klientt

Zdroj: www.penize.cz/bezne-ucty/413386-nejvetsi-banky-v-cesku-zebricek-podle-poctu-klientu-i-penez
4.2.1 Ceska sporitelna

Ceska spofitelna poskytuje korporatnim klientiim nékolik moznosti zajisténi proti kur-

zovému riziku. Jmenovité jde o 4 nastroje S nasledujicim popisem:

e Promptni devizové obchody — pro sménu cizi meény s nejvyhodnéjsim indivi-
dudlné stanovenym sménnym kurzem reflektujicim aktualni situaci na devizo-
vém trhu.

e Ménovy swap — pro efektivni fizeni cash flow a likvidity v jednotlivych meé-
nach.

e Terminova devizova sména (FX Forward) — zaruCujici devizové sménné kur-
zy pro definovany objem prostiedkii v danych terminech bez ohledu na budouci
vyvoj devizovych trhi.

e Ménové opce a jejich kombinace — do budoucna zajiStujici nejhors§i mozny
sménny kurz a souc¢asn¢ umoznujici profitovat z ptiznivého vyvoje kurzu. Kom-

binace naopak kurz za uréitych podminek vylepsuji (Ceska spofitelna, 2020a).

22 U Ceské spotitelny a CSOB se jedna o pocet klientil za celou skupinu zna&ky, tzn. véetn& klientd sta-
vebni sporitelny, penzijniho fondu, investi¢ni spolecnosti atd. (Hovorka, 2020).
% U MONETA Money Bank a Raiffeisenbank jde pouze o odhad.
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Ceska spotitelna neposkytuje vedeni uétu v CNY (Ceské spotitelna, 2020b). Prostied-
nictvim online chatu se zaméstnanci banky na jejich webovych strankach www.csas.cz
bylo zjisténo, ze Ceska spofitelna poskytuje zajisténi proti kurzovému riziku jen u mén
vedenych na jejim kurzovnim listku, ktery koresponduje s ménami, ve kterych je mozné
Si U banky oteviit Gcet, viz obrazek ¢. 2 a €. 3. JelikoZ mezi nimi neni CNY, neni mozné
se u Ceské spotitelny zajistit proti kurzovému riziku souvisejicimu s CNY (Online chat,
13. 7. 2020).

Obrazek 2: Online chat s Ceskou spofitelnou 1

a S -
Potfeboval byste Géet v této Blizsi informace by Vam mohli

Dobry den, je moZné se uvas

e . . méné, je to tak? sdélit kolegové ze zahraniéniho
zajistit proti ménaovému riziku v

A platebniho styku na lince 800
CNY - cinsky jian?

207 207.
To zatim jen zvaZuji. Ale imto
L mé napada druhy dotaz, jestli k
e Krasné odpoledne. takovému zajiStEni u vés Poprosim Vas tedy, abyste se
na né obraril,

potiebuji i Gfet v dané méné.

Docetl jsem se, Ze v CNY et
nevedete
e Podivam se na to.
Chvilitku prosim. Divam se na moZnosti u nésa v L )
cizi méné tento tifet nevedeme

ani neoperujeme timta

P kurzem.
V poradku e Dobry den, jmenuji se Eliska a

3 nyni se Vam budu vénovat.
Potreboval byste v této Bliz3i informace by Vam mohli

. =délir kolegové = aniéniha
A i eoni v - DR Jhiie v M L -

To znamena, Ze ménoveé riziko

zajistujete jen u uvedenych
mén?

Zdroj: Online chat na www.csas.cz

Obrazek 3: Online chat s Ceskou spofitelnou 2

(5 Chat

Dobry den, jmenuji se Eliska a

! i = Ana, to jsem se docet] na jsou uvedeny na: www.csas.cz
nyni se Vam budu vénovat.

vasem webu

Prichozi platby jsou

Dobry den . zpracovavany dle aktualniho
BliZZi informace naleznete na: R
kurzu v den zpracovani -

5 WV, CSa5.CZ B .
g za0&ovani platby.
Prosim o okamiik strpeni,

preftu si pfedelou Dle platného kurzovniho listku
komunikaci. Dékuji za miiZete pro bezhotovestni Takze jesdi jsem vas pochapil
@ pochopeni. platby vyuZit tyo mény, které spravné, odpovéd na mdj
jsou uvedeny na: www.csas.cz dotaz je ne. V CNY toto nelze

K pfedeslé komunikaci je3té

doplnim, Ze si u nas miZete Prichozi platby jsou v kurzovnim listku
sjednat Ofet v téchto ménach: zpracovavany dle aktuélniho

EUR, USD, CHF, GBP, CAD, DKK, kurzu v den zpracovani -

JPY, SEK, PLN, HUF, HRK. zaliZovani platby.

Je moZné mit prichozi platby
dle uvedeného kurzovniho
Ano, to jsem se dofet na TakZe jestli jsem vas pochopil Q listku.

vasergpRu -

Zdroj: Online chat na www.csas.cz
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422 CSOB

CSOB na svych webovych strankach Www.csob.cz uvadi jen obecné moznosti zajisténi

proti kurzovému riziku:

e Ochranime vas proti nepiiznivému vyvoji na devizovém trhu.
e Zajistujeme kurz pro konkrétni zakazku nebo toky v cizi méné¢.

e Kurz zajistime na fixni trovni nebo v pasmu (CSOB, 2020a).

Z této informace je ziejmé, ze CSOB posuzuje poskytnuti zajisténi proti kurzovému ri-
ziku individualné dle poptavky dané firmy, tedy dle vySe a mény transakce, poptavajici
firmy ¢i ¢asového horizontu. Mezi moznostmi zajisténi pak nebudou chybét ménovy

forward ¢i ménova opce.

CSOB poskytuje vedeni tiétu v CNY (CSOB, 2020b). Na zékladé telefonického hovoru
se zaméstnancem banky bylo zjisténo, Ze zajisténi proti kurzovému riziku je poskytova-
no predevsim korporatnim klientim a je posuzovano zcela individualné. Pro ziskéani
konkrétni nabidky je nutné obratit se na specializované odd¢€leni banky, které ma zajis-
téni proti kurzovému riziku ve své gesci. Pfedpokladem je nejprve otevieni devizového
uctu v CNY, ale Ize realizovat i jednordzovou transakci bez zfizeni takového uctu.
Transakci v CNY se tykaji vSechny moZnosti zajiSténi nabizené bankou. VySe ménové-
ho kurzu v pfipadé vyuziti ménového forwardu ¢i mé€nové opce se odviji od velikosti
dané transakce (telefonicky hovor, 23. 7. 2020). Ziskané informace jsou velmi obecné,

protoze konkrétni nabidku méa moznost ziskat jen existujici organizace.
4.2.3 Komercni banka

Komer¢ni banka poskytuje firemnim klientim 6 moznosti zajisténi proti kurzovému ri-

ziku s nasledujicim popisem:

e Ménovy spot — Promptni ndkup nebo prodej jedné mény za druhou za predem
dohodnuty kurz.

e Ménovy swap — Kombinace ménového spotu a ménového forwardu.

e Ménové opce — Produkt zajistujici ménové riziko a zaroven umoznujici partici-
povat na opa¢ném vyvoji kurzu, nez proti kterému je klient zajistén.

e Ménové opéni strategie — MoZnost realizace sady ménovych forwardl za ptiz-

v

nivejsi kurz, nez je kurz obvykly.
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e Ménovy forward — Garance ménového kurzu k pozadovanému budoucimu da-
tu.
e Americky ménovy forward — Modifikace ménového forwardu umoznujici pri-

bézné Cerpani sjednaného nominalu dle potieb klienta (Komer¢ni banka, 2020a).

Komeréni banka poskytuje vedeni uctu v CNY (Komer¢ni banka, 2020b). Prostfednic-
tvim telefonického hovoru se zaméstnancem Komeréni banky bylo zjisténo, ze zajisténi
proti kurzovému riziku fesi specializované oddéleni banky a podminky jeho poskytnuti
jsou posuzovany zcela individualné. CNY je mozno u banky zajistit vS§emi jmenovany-
mi nabizenymi variantami. Pfipadnéd konkrétni nabidka se odviji od velikosti ¢astky da-
né transakce. Devizovy ucet u banky v CNY je predpokladem cerpani vybraného zajis-
téni, ale neni nezbytnou podminkou (telefonicky hovor, 24. 7. 2020). Stejné jako
Vv pfedchozim piipad¢ jsou zjisténé udaje jen velmi obecné, jelikoz jen existujici firmé je

poskytnuta konkrétni nabidka zajisténi.
4.2.4 MONETA Money Bank

MONETA Money Bank poskytuje zajisténi proti kurzovému riziku pouze pro transakce
Vv ménach, ve kterych si Ize u banky zalozit bézny ucet. Jmenovité jde o moznost sjed-
nani:

e Meénového spotu,

e ménového forwardu,

e aménového swapu.

Meénovy kurz MONETA Money Bank fixuje az na 2 roky dopiedu. Podminkami ziskani
zajisténi jsou minimalni Castka transakce 500 000 CZK nebo ekvivalent této Castky
Vcizi méné, zalozeni bézného uctu u banky v méné budoucich obchodu a dalsi
podminky tykajici se naptf. limitu pro provadéni obchodli ze strany banky
(MONETA Money Bank, 2020a).

Devizovy ucet si Ize pro firmu sjednat pouze v EUR a USD, v CNY to mozné neni
(MONETA Money Bank, 2020b). Prostfednictvim online chatu se zaméstnancem banky
na jejich webovych strankdch www.moneta.cz bylo zjisténo, Ze MONETA Money Bank
poskytuje zajisténi proti kurzovému riziku jen u mén, se kterymi obchoduje, tedy mén
vedenych na jejim kurzovnim listku, viz obrazek €. 4. JelikoZ mezi nimi neni CNY, neni
mozné se u banky zajistit proti kurzovému riziku souvisejicimu s CNY (Online chat,

23.7.2020).
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Obrazek 4: Online chat s MONETA Money Bank

¥\ Alena
'IK Online -

*zajistit proti kurzovemu riziku

Hezké odpoledne, s ¢im Vam

mohu pomoci? o .
Dékujeme za duvéru, s kierou

5e na nas timto chatem obracite.

- . S touto ménou bohuzel
s s I neobchodujeme, Tomasi.

obchodujeme jsou uvedeny v

s . . nasem kurzovnim lisku:
Zajistit proti kurzovému riziku hitps-//www.moneta cz/kurzovni-

listek

DEékujeme za divéru, s kterou

se na nas timto chatem obracite. N _
5 touto ménou bohuZel Jl Za Informaci

Piste zde a stisknéte <enter= pro Q Piste zde a stisknéte <enter= pro Q
odeslani odeslani
Powered by 'E"""‘" --:.-.-.-.:r Powered by lE:H.'\.'. --:..-.-...:p

Zdroj: Online chat na www.moneta.cz
4.2.5 Fio banka

Fio banka zajisténi bézné transakce proti kurzovému riziku neposkytuje. Ve svém port-
foliu ma pouze moznost zajiSténi proti kurzovému riziku pfi investovani v zahrani¢i
prostfednictvim tzv. ménového uvéru. Banka pfi vyuziti ménového Gveéru vyporada
klientovi nakup zahrani¢nich cennych papirti v cizi méné, kterou sdm nedisponuje,
az do vySe zistatku na bézném uctu klienta v jinych ménach (tento zistatek je zajisté-
nim Uvéru banky a pro pfepocet je pouzit stiedovy kurz) a do maximalni vySe
5000 000 CZK nebo ekvivalentu této ¢astky v cizich ménach. Jedinou cenou, kterou
klient za poskytnuti ménového uvéru plati, je urok v jednotkach procent z objemu cer-

pané mény (Fio banka, 2020a).

Devizovy Ucet Fio banka nabizi ve 14 svétovych ménéach, ale CNY mezi nimi
nefiguruje (Fio banka, 2020b). Na zakladé telefonického hovoru se zaméstnancem
banky bylo ovéfeno, ze banka skute¢né nabizi pouze zminéné zajisténi zahrani¢nich

investic (telefonicky hovor, 27. 7. 2020).
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4.2.6 Air Bank

Air Bank dle svych webovych stranek www.airbank.cz neposkytuje zajisténi proti kur-
zovému riziku v zadné formé (Air Bank, 2020a). Devizovy ucet si 1ze u banky otevfit
pouze v EUR a USD (Air Bank, 2020b). Telefonickym hovorem se zaméstnancem
Air Bank bylo ovéifeno, ze banka skute¢né nenabizi zadnou formu zajisténi proti kurzo-
vému riziku, a to ve vztahu k zadné cizi méné. Informace se tak shoduje s webovymi
strankami banky (telefonicky hovor, 26. 7. 2020).

4.2.7 Raiffeisenbank

Raiffeisenbank dle svych webovych stranek www.rb.cz neposkytuje zajisténi proti kur-
zovému riziku v zadné form¢ (Raiffeisenbank, 2020a). Devizovy ucet si lze u banky
ziidit v 19 svétovych ménach (Raiffeisenbank, 2020b). Na zaklad¢ telefonického hovo-
ru se zaméstnancem banky bylo zjisténo, ze Gcet si Ize sjednat v takovych ménach, které
jsou uvedeny na kurzovnim listku Raiffeisenbank. Zde se nachazi i CNY, tzn., ze banka
poskytuje vedeni uctu v CNY. Bylo také ovéteno, ze zajisténi proti kurzovému riziku
banka skute¢né neposkytuje, a to ve vztahu k zadné méng, ¢imz je potvrzena informace

z webovych stranek banky (telefonicky hovor, 26. 7. 2020).
4.2.8 mBank

Dle webovych stranek www.mbank.cz neposkytuje mBank zadnou formu zajisténi proti
kurzovému riziku (mBank, 2020). Prostfednictvim telefonického hovoru se zaméstnan-
cem banky bylo zji§téno, Ze banka nenabizi moznost otevieni devizového uctu v Zadné
cizi meéné. Poskytuje pouze moznost jednorazového vyporadani ptichozich a odchozich
plateb v cizi méné€. Dale bylo ovéfeno, Zze bankou skute¢né neni poskytovana zadna

forma zajisténi proti kurzovému riziku (telefonicky hovor, 26. 7. 2020).

4.2.9 UniCredit Bank

UniCredit Bank na svych webovych strankach www.unicreditbank.cz neinformuje
0 zadné moznosti zajisténi proti kurzovému riziku (UniCredit Bank, 2020). Prosttednic-
tvim online chatu se zaméstnancem banky na jejich webovych strankach
www.unicreditbank.cz bylo ovéfeno, ze banka skute¢né neposkytuje zadnou formu za-
Jisténi proti kurzovému riziku, viz obrazek ¢. 5. Dale bylo zjiSténo, Ze banka obchoduje
a umoznuje oteviit devizovy ucet pouze v ménach uvedenych na jejim kurzovnim list-

ku. CNY se na jejim kurzovnim listku nenachazi (Online chat, 27. 7. 2020).
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Obrazek 5: Online chat s UniCredit Bank

UniCredit Bank UniCredit Bank
‘J Magdalena ‘J Magdalena
Meuvddéjte své citlivé osobni Gdaje Neuvadéjte své citlivé osobni Gdaje
@ Magdalena

Tuto ménu nemame vedenou v nasem
Magdalena . o olhs @ kurzovnim listiu, takZe to nebude
Jesté jednou dobry den. Mate néjaky

Sl . mozne.
dotaz i prani, prosim?

. Ja
Ja A pro mény na kurzovnim listku
zajisténi proti kurzovemu riziku
poskytujete?

Je uvas mozné nechat zajistit obchod
proti kurzovému riziku? Konkrétné jde
0 mé&nu Einsky jian - CNY.

Magdalena
Konkrétni pripady je uZ nutné fesit s
bankéfem nebo pobockou.

Magdalena

Tuto ménu nemame vedenou v nasem
kurzovnim listku, takZe to nebude
MOZnNe.

Fiste zde a pro cdeslani zpravy stisknéte Fiste zde a pro odesliani zpravy stisknéte
=enter= =enter=

Powered by Smartsupp Powered by Smartsupp
r UniCredit Bank r UniCredit Bank

J Magdalena ‘l Magdalena
Meuvadéjte své citlivé osobni Gdaje Neuvadéjte své citlivé osobni (daje

Magdalena
Konkrétni piipady je uZ nutné fesit s Magdalena L
@ bankéfem nebo pobotkou. O jakou sluzbu by se konkrétng mélo
jednat , prosim?
Ja i
Chapu, ale obecné vzato je tedy tato Ja . ;
sluFba u vasi banky moZna... Zajisténi zahraniniho obchodu proti
kurzovému riziku. Mejéastaji nastroji
) jako ménovy forward nebo ménova
Ja _ L opce
Ma vasem webu jsem o Zajisteni
zminku nenasel
Magdalena
Tuto sluZbu nase banka neposkytuje.
Magdalena
O jakou sluZbu by se konkrétng mélo
jednat , prosim?
Pigte zde a pro odeslani zpravy stisknéte Pigte zde a pro odeslani zpravy stisknéte
=enter= =enter=

Zdroj: Online chat na www.unicreditbank.cz

4.2.10 Hello bank

Hello bank (dfive znama jako poskytovatel uvéra Cetelem) dle svych webovych stranek
www.hellobank.cz neposkytuje zajisténi proti kurzovému riziku v zadné formé

(Hello bank, 2020). Na zakladé telefonického hovoru se zaméstnancem banky bylo zjis-
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téno, ze banka nenabizi otevieni devizového uctu v zadné cizi méné, tedy ani v CNY.
Déle bylo ovéfeno, Ze banka skutecné neposkytuje zadnou formu zajisténi proti kurzo-

vému riziku (telefonicky hovor, 27. 7. 2020).
4.2.11 Nebankovni spolec¢nosti

Kromé¢ ¢eskych komer¢nich bank je zhodnocena i nabidka zajisténi proti kurzovému ri-
ziku a zahrani¢niho platebniho styku 2 nebankovnich spole¢nosti puisobicich na ¢eském

trhu.

Citfin

Citfin je nebankovni spolec¢nost zalozena roku 1996 zabyvajici se zprosttedkovanim
zahrani¢niho platebniho styku a devizovych sluzeb firmam (Citfin, 2020a). Spole¢nost
obchoduje i s CNY (Citfin, 2020b). Ve své nabidce ma napi. n€kolik variant ménového
forwardu, ménovy swap ¢i ménovy order (Citfin, 2020c). Dale pak také multiménovy
ucet s obsluhou 30 svétovych mén (Citfin, 2020b). Konkrétni nabidka zajisténi je zcela
individualni podle poptavané vySe transakce a délky zajisténi. Ménovy forward
aménovy swap lze sjednat na dobu az 2 let. Zajistit lze transakce minimdlné
od ekvivalentu 10000 USD (Citfin, 2020c). Citfin profituje z marze souvisejici
sménovou sménou, aleta je téméf vzdy niz§i neZ marze bank z didvodu uzké

specializace spolecnosti (Citfin, 2020b).
Akcenta

Akcenta je nebankovni spolecnost zaloZena roku 1997 zabyvajici se poskytovanim
devizovych obchodii a zprostfedkovanim zahrani¢niho 1 domaciho platebniho styku
(AKCENTA CZ, 2020a). Akcenta obchoduje i sCNY (AKCENTA CZ, 2020b).
Z nastroju zajist'ujicich kurzové riziko nabizi ménovy forward v riiznych variacich,
meénovy swap ¢i ménovou opci. Standardné poskytovani doba zajiSténi je az 1 rok,
ale individualn¢ lze za ur€itych podminek sjednat i dobu delsi (AKCENTA CZ,
2020c). Za urcitou formu zajisténi lze povazovat i realizaci devizovych smén
s Akcentou, ato vzhledem K nizkému kurzovému rozpéti a marzi pohybujici se blizko
sttedového kurzu. Spolec¢nost nedisponuje klasickym kurzovnim listkem, ale pro kazdy
devizovy obchod vy¢isli individualni kurz zavisly na vysi transakce (AKCENTA CZ,
2020Db).
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4.2.12 Zhodnoceni nabidky

Z hlediska poskytovani zaji$téni proti kurzovému riziku ma ¢esky bankovni sektor vel-
ké mezery. Z 10 zkoumanych bank jen 4 poskytuji zajisténi proti kurzovému riziku
aztoho pouze CSOB a Komeréni banka jsou schopny zajistit transakce
v CNY. Prestoze si Ize u Raiffeisenbank otevtit devizovy ucet v CNY, banka neposky-
tuje zadné zajisténi proti kurzovému riziku. Slaba nabidka ¢eskych bank by mohla firmy
motivovat k prozkoumani nabidky nebankovnich spole¢nosti. Kromé 2 zkoumanych
jich v Ceské republice ptisobi cela fada a na danou problematikou mohou byt i speciali-
zovangj$i nez nékteré banky. Jejich vyhodou je ¢asto vyhodnéjsi sménny kurz, indivi-
dudlnéjsi piistup a rychlejs$i uzavieni kontraktu. Nutno podotknout, Ze banky naopak
mohou konzervativnim zajemcum poskytnout ur€ity pocit jistoty a bezpeci pro jejich

obchod.
4.3 Odpovédi na vyzkumné otazky

e Bylo kurzové riziko v modelové situaci 1 feSeno optimalnim zplsobem a byla
zvolena optimalni forma zajisténi? -> Nebylo reSeno optimdlnim zpiisobem
anebyla zvolena optimdlni forma zajisteni. Vedeni spolecnosti Alfa svym roz-
hodnutim usporit pri Fizeni kurzového rizika znacné omezilo moznosti prislusné-
ho pracovnika. Vhodnéjsi zajisténi proti kurzovému riziku by pritom sniZilo nd-
klady spolecnosti jinde. Kromé toho doslo v modelové situaci 1 k mylné predikci
dopadu intervenci CNB.

e Bylo kurzové riziko v modelové situaci 2 feSeno optimalnim zplisobem a byla
zvolena optimalni forma zajisténi? -> Nebylo rFeSeno optimalnim zpusobem
a nebyla zvolena optimdlni forma zajisteni. Vzhledem k nesystematicnosti rizeni
kurzového rizika nemize byt spolecnosti Beta dosazeno volby optimdlniho zpii-
sobu. Mylny odhad zmeény ménového kurzu nelze v turbulentni dobé pandemie
povazovat za chybu jako takovou. Tento mylny odhad se ovsem stal jednou z pri-
¢in chybného rozhodnuti o nevyuziti nabidnuté ménové opce.

e Bylo kurzové riziko v modelové situaci 3 feSeno optimalnim zplisobem a byla
zvolena optimalni forma zajisténi? -> Nebylo reseno optimdlnim zpiisobem
a nebyla zvolena optimalni forma zajisténi. Spolecnost Gama se proti kurzovému
riziku vitbec nezajistuje, coz sice vzhledem k realizaci Sedého hedgingu nezpii-

sobuje ve veétsiné pripadu kurzovou ztrdtu, ale pri necekanych vykyvech meno-
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vych kurzit nebo zpomaleni obratu zasob by spolecnost mohla realizovat obrov-
ské kurzové ztraty. Kromé toho byla volba sedého hedgingu riskantni i v dané si-
tuaci vzhledem k zasazeni modelové situace 3 do obdobi svétové ekonomické kri-
ze.

Pokryva dostatecné nabidka ¢eskych bank potteby subjektii z modelovych situa-
ci? -> Nepokryva. Pouze 2 z 10 zkoumanych bank (CSOB a Komercni banka)
jsou schopny zajistit transakci v CNY proti kurzovému riziku. Z toho pouze na-
bidka Komercni banky ma dostatecnou Sirku pro moznost riizné volby zajisteni
pri realizaci riznych transakci. Z dlouhodobého hlediska je absence konkurenc-
nich nabidek pro potencidlni zdjemce o zajisténi nepriznivd.

Pokryva dostate¢né nabidka nebankovnich spole¢nosti potieby subjektt z mode-
lovych situaci? -> Viceméné pokryva. Nabidka 2 a vice nebankovnich spolecnos-
ti poskytujicich zajisteni transakci v CNY proti kurzovému riziku miize byt
pro poptavajici firmy zajimavou alternativou k nabidce bank, a to napr. z hle-
diska specializace téchto spolecnosti. Nebankovni spolecnosti v tomto pripade
vhodné vypliuji mezeru v celkové trzni nabidce svou relativné Sirokou nabidkou

zajisteni.
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5 Navrhova cast

V navrhové ¢asti jsou u kazdé modelové situace zrekapitulovany chybné kroky, kterych
se spolecnosti pii svém rozhodovani dopustily, dale je popsano, jaké moznosti spolec-
nosti mély a maji z hlediska snizeni kurzového rizika, poté jsou nabidnuty vhodné moz-
nosti zajisténi a vycisleny jejich dopady oproti ptivodnim scénaifim, a nakonec jsou
modelové situace testovany aplikaci E-start za ucelem zjiSténi optimalniho postupu

Vv ptipad¢ hypotetického pouziti aplikace spoleCnostmi.
5.1 Modelova situace 1

V ptipadé€ situace exportni spolecnosti Alfa bylo u€inéno ne€kolik chybnych krokii. Ve-
deni spolecnosti se snazi pfili§ Casto ovliviiovat praci analytika, ktery mé na starosti fi-
zeni kurzového rizika. Z toho v daném ptipadé vyplynul chybny krok zamitnuti vhod-
nych zptsobil zajisténi proti kurzovému riziku kvili snaze uspofit, navzdory finan¢nim
moznostem spole¢nosti. Dal§i chybou byla nepfesna analyza ¢innosti CNB na poli in-
tervenci, ktera vyustila ve smluveni kurzové dolozky s omezenymi moznostmi jeji akti-

vace.

5.1.1 Snizeni kurzového rizika

v

Snahou kazdé firmy by mélo byt vystaveni obchodni transakce co mozna nejniz$imu
kurzovému riziku, a to nejen kvuli riziku samotnému, ale i z divodu zvySeni $anci
pro ziskani vyhodného zajisténi od tieti strany. Spole¢nost Alfa vyjednala pro danou si-
tuaci splatnost transakce v délce 180 dnu. Takova délka splatnosti neni v zahrani¢nim
obchodu nikterak ojedinéla, ovSem vytrvalym vyjednavanim mohlo byt jisté dosazeno
délky kratsi, a tim padem 1 sniZeni kurzového rizika. Dale by spolecnost Alfa mohla
eliminovat kurzové riziko u€inénim zmény ménového kurzu nevyznamnou, a to tak,
ze zvysi celkovy podil CNY ve svych penéznich tocich, napt. rozsifenim svych kontak-
th vCiné o dodavatele a nebyt zde jen &istym exportérem, anebo vyjednanim

CNY jako mény transakce i se svymi partnery z jinych zemi véetné Ceské republiky.
5.1.2 Volba vhodného zajisténi

V dané modelové situaci zvolila spolenost Alfa zajiSténi proti kurzovému riziku for-
mou kurzové dolozky. To v dané situaci nebyla vyslovné Spatna volba typu zajisténi,

ovSem podminky aktivace kurzové dolozky byly pro spolecnost Alfa sjednany velmi
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nevyhodné. Pravdépodobnost desetiprocentniho ¢i vyS$iho pohybu ménového kurzu
nutného pro moznost rekalkulace ceny transakce byla nizka a zaroven od pocatku hrozi-
la vysoka kurzova ztrata v piipad¢, ze by nastal pohyb kurzu ve vysi 5 —10 %, k cemuz
nakonec doslo. V optimalnim scénafi by procento aktivace kurzové dolozky pii takoveé-
to vysi Castky transakce nemélo byt vyssi nez 3 %. Pokud by v takovém piipadé pohyb
meénového kurzu neumoznoval aktivaci kurzové dolozky, spole¢nost Alfa by v krajnim
ptipad¢ realizovala kurzovou ztratu ve vysi maximalné 750 000 CZK, coz je ptiznivéjsi
vychozi situace oproti kurzové ztrat¢ ve vysi 2 288 000 CZK z ptivodniho scénéte. Na-
vzdory rozhodnuti vedeni spole¢nosti Alfa by kurzovou ztratu snizilo i vyuziti zamitnu-
tého ménového forwardu poskytnutého od CSOB &i Komeréni banky. Za predpokladu,
7e by banka nepiesné predikovala novou hodnotu ménového kurzu vzeslou z ukonceni
intervenci CNB ve vysi 3,40 CZK/CNY, by mohla spolegnosti Alfa nabidnout forwar-
dovy kurz ve vysi 3,37 CZK/CNY. V takovém piipad¢ by Alfa realizovala o néco nizsi
kurzovou ztratu nez v pivodnim scénafi, a to 2 084 000 CZK. Pti realném kurzu v hod-

noté¢ 3,34 CZK/CNY by v tomto ptipadé prodélala banka.
5.1.3 Testovani aplikaci E-start

Modelova obchodni transakce spole¢nosti Alfa byla otestovana aplikaci E-start, viz ob-
razek ¢. 6 a obrazek ¢. 7. V modelové situaci byla kurzova ztrata vyéislena na Castku
2288 000 CZK. Je patrné, Ze ackoliv kurzovou ztratu ovlivnilo zasazeni transakce
do specifického obdobi ukonéeni intervenci CNB, piesto nedoslo k piekroéeni historic-
Ky nejvyssi potencialni ztraty pro takovouto transakci, ktera by byla vice nez dvojna-
sobna. Za predpokladu, ze by aplikace neméla k dispozici historii ménovych kurza
po datu uzavieni kontraktu, by realizaci zminéné ztraty z modelové situace byla ptisu-
zovana pravdépodobnost nizsi nez 10 %. Pokud by vsak Alfa pfed uzavienim kontraktu
vyuzila aplikaci E-start, mohla by, vzhledem k vyznamnému vlivu ukonc¢eni intervenci
na pohyb ménovych kurzu, brat doporuceni aplikace jen velmi orientacné. Pravdépo-
dobnost vyskytu vétsich kurzovych vykyvi totiz v takto specifickém obdobi vyznamné
vzrostla. Pokud by se tedy Alfa rozhodovala o volbé zajisténi i za ucasti této aplikace,
na zaklad¢ nabidnutych vypocti by urcit¢ méla zvolit kurzovou dolozku s procentem
aktivace maximalné 3 %, jelikoz nebylo mozné piredvidat 0 kolik CZK piesné posili,

nebo zvolit ménovy forward ¢i ménovou opci.
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Obrazek 6: Testovani transakce spole¢nosti Alfa 1

Rekapitulace

Typ kontraktu Ména kontraktu Cilova ména a éastka
Pohledavka CNY 25000 000 CZK

Datum pocatku Pocet dni do splatnosti Datum splatnosti
10.03.2017 175 01.09.2017

Historicky vyvoj kurzu /CNY

K wyie uvedenému datu &inf historicky nejvysai ztrata pro Vasi pohledavku se splatnosti 175 dni 5 503 520 CZK nebo 1493 680 CNY.
* V30 % pfipadl byla ztrata vyssi nez 1193 220 CZK nebo 323 843 CNY.

* V10 % pfipadl byla ztrata vyssi nez 2 568 260 CZK nebo 697 035 CNY.

* V5% piipadd byla ztrata vyEsi nez 3184 500 CZK nebo 864 284 CNY.
* V1% piipadl byla ztrata vyssi ne? 4 287 310 CZK nebo 1163 590 CNY.

Zdroj: https://www.businessinfo.cz/nastroje/kalkulacka-kurzovych-rizik/?guid=1467a2e0-e258-4fb3-
98ce-9596€227e303

Obrazek 7: Testovani transakce spoleénosti Alfa 2

Simulovany vyvoj CZK/CNY

K wyée uvedenému datu jsou pro Vasi pohledavku odhadovany nasledujici ztraty:

e V30 % pfipadl ztrata pfesahne 1101 710 CZK nebo 299 008 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 1- 4).
s /10 % pFipad( ztrata pfesahne 2 164 560 CZK nebo 587 469 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 2 - 4).

e V5% piipadU ztrata pfesdhne 2 657 630 CZK nebo 721 291 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 3 - 4).
* V1% pfipadl ztrata presahne 3 554 010 CZK nebo 964 572 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmu 4).

CZK/CNY
3.8
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30 %
3.5 1
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3.4
10 %
Pasmo 2
3.3 1 5 %
3.2
1%
Pasmo 4
3.1 - T T T T T T T T 1
2016-05 2016-09 2017-01 2017-05 2017-09

Zdroj: https://www.businessinfo.cz/nastroje/kalkulacka-kurzovych-rizik/?guid=1467a2e0-e258-4fh3-
98ce-9596e227e303
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5.2 Modelova situace 2

I spolecnost Beta zamétujici se na import se v dané situaci dopustila nékolika chybnych
krokt. Beta se fizeni kurzového rizika nevénuje systematicky a piislusné tkoly plni za-
méstnanci napii¢ oddélenimi, coz neni idealni stav. Konkrétni chybou pak byla nepies-
na predikce pohybu ménového kurzu a z ni plynouci chybna volba zajisténi ménovym
forwardem a zamitnuti nabidky ménové opce. Dale 1ze povazovat za chybu pfilisné zo-
hlednéni zminéné pocinajici epidemie, jako dusledek strachu z jejich obrovskych eko-

nomickych dopadu.
5.2.1 Snizeni kurzového rizika

Oproti situaci spolecnosti Alfa sjednala spole¢nost Beta kratsi splatnost své obchodni
transakce, a to v délce 90 dni. Za béznych okolnosti by se jednalo o standardni délku
splatnosti obchodu, ovsem v dané modelové situaci byl pfijat zminény piedpoklad o do-
stateCné informovanosti vSech subjektl o pfipadnych disledcich S§ifici se epidemie,
a Z toho diivodu je v daném piipad¢ devadesatidenni splatnost riskantné dlouha a méla
byt sjednana kratsi. Stejné jako spolecnost Alfa ma pak Beta moznost eliminovat kurzo-
vé riziko zvySenim celkového podilu CNY ve svych penéZznich tocich. Nachazi
se jen v opacné vychozi situaci, kdy disponuje ¢inskymi dodavateli, av§ak nikoli odb¢-

rateli.
5.2.2 Volba vhodného zajisténi

Spole¢nost Beta se proti kurzovému riziku zajistila zminénym ménovym forwardem.
V ptipadé, ze by se potvrdil pohyb ménového kurzu dle ocekavani spole¢nosti, jednalo
by se o0 jednu z adekvatnich moznosti zajisténi a Beta by v daném turbulentnim obdobi
realizovala relativné ptijatelnou kurzovou ztratu. Beta ovSem predikovala budouci mé-
novy kurz chybné a zvolila tedy 1 nevhodné zajiSténi. Beta pii vyuZiti ménového
forwardu realizovala jiz zminénou kurzovou ztratu ve vysi 852 000 CZK. Jednou
z vhodnéjsich alternativ byla spole¢nosti nabizend ménova opce (napt. Komercni ban-
kou), a to v ptipadé jejiho neaktivovani. Volba ménové opce byla riskantnéjsim tahem,
jelikoz pfiipotiebé jeji aktivace by byla realizovana vysS§i kurzova ztrata
nez ta z ptivodniho scénare. OvSem v konecném disledku se ukézala jako vhodnéjsi, je-
likoz vzhledem k pohybu ménového kurzu by nebyla jeji aktivace nutna a Beta by reali-
zovala takovou kurzovou ztratu, jako v pifipad€ Zadného zajisténi navySenou o opc¢ni

prémii bance, tedy celkem 804 000 CZK. Pro danou transakci by bylo pfi ptfiznivém
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stavu cash flow mozné vyuzit i jednoduché zajisténi okamzZitym nakupem cizi mény.
Beta si mohla obstarat smluvenou ¢astku 1 540 000 CNY okamzité ke dni uzavieni ob-
chodu ve spotovém kurzu a uhradit celkové presné tolik, kolik zamyslela. Kurzova ztra-

ta by pak byla rovna 0 CZK.
5.2.3 Testovani aplikaci E-start

Rovnéz modelova transakce spole¢nosti Beta byla otestovana aplikaci E-start, viz obra-
zek ¢. 8 a obrazek ¢. 9. Beta realizovala v ramci své transakce zminénou kurzovou ztra-
tu ve vysi 852 000 CZK. I vtomto piipadé, ktery byl rovnéz zasazen do specifického
obdobi (pandemie nemoci COVID-19), nebyla piekonana historicky nejvyssi potencial-
ni ztrata vypoétena aplikaci. Aplikace dale této obchodni transakci predikuje kurzovou
ztratu 852 000 CZK snizsi nez 1% pravdépodobnosti. Z této informace vyplyva,
ze aplikace E-start takovéto vysoké ztraté velmi realisticky predikuje minimalni pravdé-
podobnost, pokud by se jednalo o bézné obdobi bez turbulentnich zmén, které aplikace
nemuze predpokladat. Specificky prubéh roku 2020 vsak zcela pochopitelné piesné pre-
dikce zna¢né ztézuje a pravdépodobnost vyssich ztrat roste. Pokud by se tedy Beta roz-
hodovala o volbé zajisténi i za ucasti této aplikace, na zaklad¢ nabidnutych vypocta
(navzdory nizké pravdépodobnosti vysoké ztraty) a nejisté dobé, by urcité¢ méla zvolit
zajisténi okamzitym nakupem cizi mény, jelikoz nebylo pfedem ptedvidatelné, jak pan-

demie ovlivni ménové Kurzy.

Obrazek 8: Testovani transakce spolecnosti Beta 1

Rekapitulace

Typ kontraktu Ména kontraktu Cilova ména a ¢astka
Zavazek CNY 5000 000 CZK

Datum pocatku Pocet dni do splatnosti Datum splatnosti
2912.2019 81 19.03.2020

Historicky vyvoj kurzu /CNY

K wée uvedenému datu &ini historicky nejvyssi ztrata pro Vasi pohledavku se splatnostf 81 dni 1547 600 CZK nebo 473 369 CNY.
550 ne? 103 418 CZK nebo 31 633 CNY

nez 364 768 CZK nebo 1M1 573 CNY.

nez 478 324 CZK nebo 146 306 CNY.

nez 797 351 CZK nebo 243 888 CNY.

V 30 % pfipadu byla ztrata vy
V10 % pfipadd byla ztrata vyss
% pfipady byla ztrata
V1% piipadd byla ztrata vyssi

3
\/

Zdroj: https://www.businessinfo.cz/nastroje/kalkulacka-kurzovych-rizik/?guid=3878ab23-044c-4add-
ac11-29298145feal
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Obrazek 9: Testovani transakce spolecnosti Beta 2

Simulovany vyvoj CZK/CNY
K vyse uvedenému datu jsou pro Vasi pohledavku odhadovany nasledujici ztraty:
¢ V30 % pfipad( ztrata pfesahne 56 694 CZK nebo 17 341 CNY (tzn. kurz mé&ny se bude pohybovat v pasmech 1- 4).
¢ V10 % pfipadl ztrata presahne 154 319 CZK nebo 47 202 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 2 - 4).
* V5% pfipadd ztrata pfesahne 201 829 CZK nebo 61 734 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 3 - 4).
¢ V1% pfipadu ztrata pfesadhne 292 134 CZK nebo 89 356 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmu 4).
CZK/CNY
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3.35 +
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3.30 1 ’
3.25 +
T T T T T T T T
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Zdroj: https://www.businessinfo.cz/nastroje/kalkulacka-kurzovych-rizik/?guid=3878ab23-044c-4add-
ac11-29298145fea0

5.3 Modelova situace 3

Rovnéz v piipadé spolecnosti Gama nebylo postupovano optimalnim zpisobem. Gama
se fizeni kurzového rizika prakticky nevénuje, nezajist'uje se a spoléha se na sedy hed-
ging. Tato strategie mize néjakou dobu fungovat, ovSem pokud by v nevhodnou chvili
(jakou muze byt v modelové situaci pravé pocinajici svétova ekonomicka krize) nastal
vyznamny vykyv V kurzu obchodovanych mén, miize spolecnost realizovat obrovskeé

kurzové ztraty a dostat se do problému s likviditou.
5.3.1 Snizeni kurzového rizika

Na rozdil od predchozich 2 spole¢nosti Gama realizuje v CNY piijmy i vydaje a také
pro svou transakci sjednala nejkrats$i dobu splatnosti v délce 60 dni. Témito faktory sni-

zuje své kurzové riziko ve vztahu k CNY. Jednosmérnému kurzovému riziku ovSem zi-
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stavaji vystaveny prostfedky prevadéné na CZK za ucelem vyplaty mezd ve spolecnosti.
Pokud by viak mezi unijnimi odbérateli spole¢nosti byly i firmy z Ceské republiky, na-
bizi se vratit se k ceské mén¢ a dohodnout se s odbérateli na thradé pohledavek v CZK,

které budou pouzity pro vyplatu mezd.
5.3.2 Volba vhodného zajisténi

Bylo uvedeno, ze Gama se proti kurzovému riziku prakticky nezajistuje a v dané mode-
lové situaci realizovala kurzovou ztratu ve vysi 5 000 EUR. Prestoze se kurzové ztraty
a zisky spole¢nosti diky Sedému hedgingu vétSinou nuluji, z vySe uvedenych divodi
by i Gama méla zacit zajisténi proti kurzovému riziku vyuzivat. Pro danou situaci bylo
mozné zajistit se napf. kurzovou doloZkou S moznosti jeji aktivace ptfi pohybu méno-
vého kurzu o 3 % ¢i vy$§im. Pokud by pak doSlo ke zmé&né ménového kurzu do 3 %
a Gama by nemohla aktivovat kurzovou dolozku, realizovala by kurzovou ztratu v ma-
ximalni vy3i 1 400 EUR®. Dale Gama mohla po vzoru spole¢nosti Beta vyuZit okamzi-
ty nakup cizi mény (pozadovanych 390 000 CNY) a realizovat tak nulovou kurzovou

ztratu.
5.3.3 Testovani aplikaci E-start

Otestovana byla aplikaci E-start i obchodni transakce spolecnosti Gama, viz obra-
zek ¢. 10 a obrazek ¢. 11. Kurzova ztrata v modelové situaci spole¢nosti Gama ¢inila
5000 EUR. V tomto ptipad¢ byla tésné prekonana historicky nejvyssi potencidlni ztrata
transakce a podil na tom jist¢ me¢lo i zasazeni transakce do obdobi pocinajici svétové
ekonomické krize. Ztrata 5 000 EUR byla pro danou transakci aplikaci predikovana
s pravdépodobnosti nizsi nez 1 %. Z toho, obdobné jako v ptipadé¢ situace spolecnosti
Beta, vyplyva, Ze za bézné stabilni ekonomické situace by se firma takovéto ztraty prak-
ticky nemusela obavat, ovSem za dané situace pravdépodobnost krajnich scénatft vy-
znamné roste. Pokud by se tedy Gama rozhodovala o volbé zajisténi i za ucasti této
aplikace, na zakladé nabidnutych vypocti (navzdory nizké pravdépodobnosti vysoké
ztraty), by uréité méla zvolit zajisténi okamzitym nakupem cizi mény, jelikoz nebylo

predem predvidatelné, jak silici ekonomicka krize ovlivni ménové kurzy.

24 7aokrouhleng.
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Obrazek 10: Testovani transakce spole¢nosti Gama 1

Rekapitulace

Typ kontraktu Ména kontraktu Cilova ména a castka
Zavazek CNY 40 000 EUR

Datum pocatku Pocet dni do splatnosti Datum splatnosti
12.09.2008 49 3110.2008

Historicky vyvoj kurzu /CNY

K wyée uvedenému datu €ini historicky nejvy3si ztrata pro Vasi pohledavku se splatnosti 49 dni 4 912 EUR nebo 47 294 CNY.

« /30 % pfipadl byla ztrata vy3si nez 736 EUR nebo 7 083 CNY.

* /10 % pfipadd byla ztrata vyséi nez 1643 EUR nebo 15 818 CNY.
s V5% piipadd byla ztrata vy3si nez 2 154 EUR nebo 20 740 CNY.
* V1% piipadd byla ztrata vyssi nez 3 064 EUR nebo 29 501 CNY.

Zdroj: https://www.businessinfo.cz/nastroje/kalkulacka-kurzovych-rizik/?guid=4980a9f8-9al17-42e2-

9af9-d13el1467a3ca

Obrazek 11: Testovani transakce spolecnosti Gama 2

Simulovany vyvoj EUR/CNY

K vyse uvedenému datu jsou pro Vasi pohledavku odhadovany nasledujici ztraty:

e V30 % pfipadl ztrata piesahne 1134 EUR nebo 10 921 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 1- 4).

e V10 % pfipadu ztrata pfesahne 2 306 EUR nebo 22 206 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 2 - 4).

e V5% pfipadd ztrata pfesdhne 2 881 EUR nebo 27 734 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 3 - 4).

e V1% pfipadd ztrata pfesahne 3979 EUR nebo 38 308 CNY (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmu 4).

EUR/CNY
i Pasmo 4
0.115 L%
5%
0.110 Fasmoz 1159
Pasmo 1
30%
0.105
0.100 -
0.095
0.090 -
I I I I I I I
2007-11 2008-03 2008-07 2008-11

Zdroj: https://www.businessinfo.cz/nastroje/kalkulacka-kurzovych-rizik/?guid=4980a9f8-9al7-42e2-

9af9-d13el1467a3ca
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Vsechny 3 spole¢nosti by dale mély zacit kurzové riziko svych transakci systematicky
fidit. K tizeni kurzového rizika jsou vyuzivany sofistikované metody risk managementu,
mezi které patii napf. zminéna metoda Value at Risk (Hodnota v riziku) odhadujici nej-
vysSi potencidlni ztratu s urcitou pravdépodobnosti nebo metody pro analyzu ¢asovych
fad. Alternativni moznosti fizeni kurzového rizika mize byt také vstup spole¢nosti
na finan¢ni ¢i ménovy trh a snaha optimalizovat zde své finan¢ni fizeni dle své aktualni

obchodni bilance.
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6 Zaver
Cilem této diplomové prace bylo analyzovat na konkrétnich typovych ptikladech kurzo-

vé riziko Ceského subjektu spojené s ¢inskym jiianem a zhodnotit moznosti zajisténi.

Na modelovych situacich Ceskych subjekti bylo ukdzéano, jakych chybnych kroku
se mohou ¢eské firmy v souvislosti s kurzovym rizikem ¢inského jiianu dopustit. Bylo
zjisténo, ze ve veétsing piipadi je prevence jakoukoli formou zajisténi pro firmy vyhod-
néjsi, nez spekulace na priznivy pohyb ménového kurzu, a Ze mozZnosti zajisténi je
pro danou situaci ve vétsing pripadu vice a pied volbou je vyzadovana pecliva analyza
dopadi kazdé ze zvazovanych moznosti. Kromé toho se ukazalo, Ze kurzové ztraté Casto
nejde zabranit Uplné, ale lze ji pouze snizit, pfiCemz i snaha o jeji snizeni je zasadni
krok, ktery se v kone¢ném zuctovani vyplati. Rovnovahu pak za piiznivych podminek
nastoli kurzovy zisk plynouci z jiné obchodni transakce. Dale bylo zjisténo, Ze nabidka
v Ceské republice piisobicich bank je z hlediska moznosti zajisténi transakci v CNY
velmi slaba a piipadny zajemce je ¢asto nucen zvazit i nabidku zajisténi nebankovnich

spolecnosti.

Na zaklad¢ zjisténych poznatkt byl spole¢nostem z modelovych situaci navrzen opti-
malni postup feSeni té€chto situaci, nastinény moznosti vedouci k optimalizaci fizeni
kurzového rizika a v neposledni fadé byly modelové situace otestovany aplikaci E-start
a navrzen optimalni postup v ptipad¢, kdy by byla aplikace modelovymi firmami vyuzi-

ta.
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. Summary

This diploma thesis analyses an exchange rate risk of Czech companies related
with business transactions in Chinese yuan in specific type examples and determines

possibilities of an exchange rate risk hedging.

In its theoretical part the diploma thesis generally describes issues of the international
trade, China, the Chinese yuan, the exchange rate risk and the hedging.

In its practical part the work models and analyses three business transactions
in the Chinese yuan for the purpose of analysis of the exchange rate risk using fictitious
companies and a simulation of their management behaviour including making wrong
steps. Next, the work analyses a hedging offer from banks and non-banking companies
in the Czech Republic.

Based on the findings, the diploma thesis proposes if and how the fictitious companies
should use the exchange rate risk hedging in order to minimalize an exchange rate loss
and suggests the path leading to the exchange risk management optimization
of companies for example using sophisticated risk management methods or entering
the financial markets. Last but not least, modelled transactions are tested by E-start
application in order to propose an optimization in case of using of the application

by fictitious companies.

Keywords: Chinese yuan, exchange rate risk, exchange rate, hedging, exchange rate

loss, exchange rate gain, exchange rate risk analysis
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