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Resumé:

Pokud firma nepodstupuje pfi své podnikatelské ¢innosti rizika, nebo se jim dokonce vyhyba, vede
to v dlouhodobém horizontu ve vétsin¢ piipadli k nepiiznivym hospodatskym vysledkim firmy
diky nevyuzivani vSech podnikatelskych pfileZitosti. K uspéSnému vedeni firmy je v soucasné dobé
nezbytné zvazit vSechna mozna rizika, a to pfedev§im v mezindrodnim obchodé¢. Tato rizika mus{
firma v¢as identifikovat, ohodnotit a hledat metody, jak je co nejvice minimalizovat nebo se jim
uplné vyhnout. Firma, kterd svou podnikatelskou ¢innost sméfuje na vyvoz svych produktii, sva
moznd rizika rozdéluje mezi trhy, na kterych obchoduje. Tato rizika se vyvijeji odliSné€ a pfispivaji
k vétsi stabilit¢ podnikatelskych vysledkii. Velmi vyznamnym rizikem v mezinarodnim obchod¢ a
obchodnich vztazich je riziko kurzové. Vliv vyvoje devizovych kurzii a kurzové riziko lze
eliminovat vhodnym vybérem obchodované mény, kalkulac{ rizika do ceny a hlavné operacemi na
devizovych trzich. Vlivem globalizace, zavedenim eura, vstupem Ceské republiky do Evropské
unie, vSemi témito zménami v poslednich letech je ovliviiovdn pohled na zajisténi kurzového
rizika. Ceské firmy se v neddvné dobé se zajitujicimi instrumenty teprve seznamovaly nebo
zadinaly se zavadénim téchto operaci a nékteré firmy, jako nejvétsi cesky exportér Skoda Auto a.
s., jiZ tyto instrumenty nékolik let usp&$né pouZivaji.
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Resume:

If a company does not run the risk at its business activity or even avoids it, in most cases this leads
to the unfavourable economic result in the longtime horizon, due to not using all the business
opportunities. To lead the company successfully it is necessary to consider all possible risks
especially in the international trade. The company must identify these risks in time, evaluate them
and find the right methods to minimalize them as much as possible or avoid them completely. The
companies, which focus their business activities on exporting their own products, divide their
possible risks among the markets where they do their business in. These risks develop differently
and contribute to the larger stability of the companies’ results. The exchange rate risk is very
important in the international trade and the business relations. The impact of the exchange rates
development and the exchange rate risk can be eliminated by a suitable choice of the traded
currency, by risk calculation in the price and mostly by operations in the foreign exchange markets.
The view of the hedging of exchange rate risk is effected by the impact of globalization,
implementation of currency euro and the entry of the Czech republic to the European union.

By all these changes in recent years the view of hedging of exchange rate has been influenced.
Recently Czech companies have only been introduced to the hedging instruments or have just
started implementing these operations and some companies as the Czech exporter Skoda Auto a. s.
have already been using these instruments for several years.
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Klicova slova (v ¢eském a anglickém jazyce)

apreciace kurzu

carry trades

depreciace kurzu

devizova opce

devizovy futures

devizovy kurz

devizovy plan

devizovy trh

eurozéna

forwardova operace
forwardové mé€nové obchody
kurzové riziko v zahrani¢nim obchodé
ménovy swap

pfirozeny (natural) hedging
oddéleni Controlling
oddéleni Treasury

pohyb devizového kurzu
predikce vyvoje mén a trokovych sazeb
pUjcky intercompany

rating

risk management

rizika

fizeny floating

spotova operace

spread

swapova operace

drokovy swap

volatilita

zajiStovaci nastroje

appreciation of the exchange rate
carry trades

exchange depreciation

exchange option

exchange futures

exchange rate

foreign exchange plan

foreign exchange market

euro area

forward operation

foreign exchange forward contracts
exchange rate risk in the international trade
foreign exchange swap

natural hedging

Controlling department

Treasury department

exchange rate fluctuation

exchange rates and interest rates prediction
intercompany loans

rating

risk management

risks

managed floating

spot (prompt) operation

spread

swap operation

interest rate swap

volatility

hedging instruments
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Seznam pouzitych zkratek

(D) dal

(MD) ma dati

2T dvoutydenni

M tiimésicni

a.s. akciova spole€nost

AG Aktiengesellschaft

aj. ajiné

apod. a podobné

atd. a tak dale

AUD australsky dolar

cca. pfiblizné

CNY ¢insky jiian, ¢inské renminbi

CZK ¢eska koruna

¢. ¢islo

CNB Ceska narodni banka

CR Cesk4 republika

DEM némeckd marka

DKK dansk4 koruna

ECB Evropska centralni banka

EGAP Exportni garan¢ni a pojiStovaci spolecnost
EU Evropska unie

EUR euro

EURIBOR The Euro Interbank Offered Rate (evropskd mezibankovni nabidkové sazba)
FED Federal Funds Target (tirokovd mira v USA)
FX foreign exchange (cizi ména, deviza)

GBP britska libra

HDP hruby doméci produkt

CHF Svycarsky frank

INR indickd rupie

IRS interest rate swap (trokovy swap)

JPY japonsky jen

K¢ korun ¢eskych

mil. milion/miliont

MIS manazersky informacni systém

mld. miliarda/miliard

napft. napiiklad

NOK norské koruna

OTC ,over-the-counter (neorganizovany devizovy trh)
PLN polsky zloty

popr. popiipadé

PRIBOR Prague Interbank Offered Rate (prazskd mezibankovni nabidkova sazba)
piip. piipadné

resp. respektive
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ROI rentabilita investic

RUB rusky rubl

S. strdnka

S.T.0. spole¢nost s ru¢enim omezenym
SAP ucetni systém

SAP CFM SAP Corporate Finance Management
SEK Svédska koruna

SKK slovenskd koruna

spol. s 1. 0. spole¢nost s ruéenim omezenym

tj. to je (jsou)

tzn. to znamend

tzv. takzvany

US United states (Spojené stéty)

USA United States of America (Spojené staty americké)
USD americky dolar

vyd. vydani

VW Volkswagen
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Uvod

Soucasny mezindrodni obchod sebou nese mnoho rizik, kterd jsou spojena s podnikatelskou
¢innosti kazdé vyvozni nebo dovozni firmy. V dobé, kterd ptfinasi globalizaci, ,,zkracovani‘
vzdalenosti, zrychlovani technologii a vibec celého podnikatelského prosttedi, mize byt firma
uspésnd pouze v piipadé, kdyZ management firmy zvaZuje vSechna mozZna podnikatelska rizika a
naudi se je efektivné fidit. Musi tato rizika v€as odhalit, zanalyzovat a pokusit se jim, pomoci

riznych analyz a néslednych strategii, vyhnout nebo je alespoil minimalizovat.

V mé bakalarské prici bych se chtéla zaméfit na jedno z rizik mezindrodniho obchodu, a to na
problematiku spojenou se zajisténim kurzovych rizik v zahrani¢énim obchod¢é. Divodem volby
mého tématu bylo pfibliZeni se k této problematice v§eobecné a diky tomu, Ze pracuji u nejvétsiho
eského exportéra, Skody Auto a. s., tak jsem mé&la mozZnost pokusit se zjistit a zanalyzovat, jak
firma fesi kurzové riziko, jak po strance manaZerské, tak i technické.

Nejprve zhodnotim rizika, kterd jsou spojena s podnikatelskou ¢innosti, zaméfim se na rizika
v zahrani¢nim obchod¢ a jejich rozdé€leni podle riznych kritérii.

V dalsi kapitole se budu vénovat devizovému kurzu, jeho existenci a pohybu. Zminim nékolik
ptikladt teorii devizovych kurzli. Provedu komparaci teorii a ndzorli na existenci a pohyb
devizového kurzu.

Dale bych se chtéla zaobirat zménami devizového kurzu a vysvétlit, jakym zptisobem ovliviiuji
zmény devizového kurzu zahrani¢ni obchod firem a jakym zplsobem a technikami lze
minimalizovat negativni efekty zmén devizového kurzu v hospodafeni podniku. Graficky
zndzornim vyvoj devizového kurzu koruny za poslednich deset let a zdokumentuji nékteré piiciny
pohybu kurzu. Rozeberu typy devizovych operaci, které firmy mohou pfi zajistovani kurzového
rizika vyuZivat. Detailnéji se zaméfim na forwardové operace a to i v ptipadové studii.

Po zpracovani teorie zajisténi bych rdda ilustrovala na pfipadové studii zahrani¢niho obchodu firmy
Skoda Auto a.s., jak ¥di sva finanéni rizika, pfedev§im riziko sménnych kurzd a trokovych mér.
Déle uvedu piiklad zajisténi pifjmt a vydaji ve firmé a ndslednou evidenci a uctovani
zajiStovacich operaci v systému SAP a nasledny reporting ze systému SAP.

Po zpracovani teorie a piipadové studie navrhnu nové moznosti zajisténi kurzového rizika a jeho
nasledné evidence podle dosavadnich zkuSenosti z podnikové praxe.
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1. RIZIKA V ZAHRANICNIM OBCHODE

1.1 Podnikatelska ¢innost a riziko

S kazdym podnikatelskym zdmérem vznikaji i urcitd rizika, kterd jsou s podnikanim spojena diky
pasobeni ruznych vlivi. MnozZstvi rizik, kterd jsou zplsobena riznymi ekonomickymi i
neekonomickymi vlivy, jsou rtiznd podle rozsahu podnikatelského zdméru. Cim Sirdi je
podnikatelsky zdmér firmy, tim vét§si moZnost rizik musi firma ocekdvat a vcas se pfed t€mito
riziky chranit a ptedchézet jim. Uasti podniku v zahrani¢nim obchodé se generuje mnoho dalsich
rizik, ale také ptileZitosti, které jsou se zahrani¢énim obchodem spojeny.

Pfi podstupovéni téchto rizik je i urcitd moznost, Ze konecné vysledky podnikatelského zdméru
moZznym rizikim vyhybala, nevyuZije tak pfileZitosti a nepovede to ke zlepSeni hospodaiského
vysledku.

Riziko je s podnikatelskou ¢innosti spojeno, firma ho nemiZe tpln€ vyloucit, miZe se mu pouze
vyhnout, nebo ho omezit, popt. pfenést na jiny subjekt nebo rozdélit mezi vice subjektd. To s sebou
ale ptinasi velmi duleZitd ekonomickd rozhodnuti vedeni firmy. V ramci risk managementu firma
odhaduje miru rizika, analyzuje a vyhodnocuje, v jakém rozsahu subjekt miZe tato rizika nést.

Paradoxné by se dalo fici, Ze pokud m4 firma zahrani¢ni obchodni partnery ve vice zemich, jsou
rizika trhu, rizika politickd, vyvoj jednotlivych hospodaiskych politik statli, rizika pravni, aj.
pozitivnim faktorem, protoZe snizuji zdvislost firmy na ekonomickych podminkich jedné zemé.
Toto prinasi firmée vétsi stabilitu podnikatelskych vysledkd.

Samoziejmé se ale firma potykd s takovymi riziky, kterd firmu na domacim trhu neohrozuji. Jedna
se o vliv vyvoje kurzu mén, ptfepravni rizika, inflacni rizika, geografické umisténi a vzdalenost
trhi, rozdilné piistupy k obchodnim zvyklostem a mnoho dalsich vlivt. [2][3][7]

Vlivem dynamického vyvoje svétovych ekonomik a globalizace v poslednich letech se zvySuje
moznost vyskytu rizik. Firma se musi rychle pfizpiisobovat technickym inovacim a novym
technologiim a védeckym objevim. V dnesni dobé vyrobky velice rychle zastardvaji, jejich cena
velmi prudce kolisd. Urokové sazby a kurzy mén se rychle méni a podnikatelsky subjekt mtize
rychle pfejit do platebni neschopnosti, tim piddem je pro firmu dalSim rizikem nezaplaceni
pohleddvky za timto subjektem. [2][3][7]

Timto posunem na trhu firmy zacaly pfechazet od pouhého pojistovani rizik a pasivniho piistupu
k aktivnimu piistupu fizen{ rizik. V zahrani¢nim obchodé€ to znamen4, Ze firma musi vhodné zvolit
teritoria pro oblast svych podnikatelskych zdméri, své zahrani¢ni obchodni partnery a dohodnout
se snimi na zvoleni mény pro vyrovnavani pohleddvek a zavazkl, coZ podléhd strategickému
plédnovani a rozhodovani firmy. [2][3][7]

[13]



ri
\L/ TU v Liberci: Zajisténi kurzovych rizik v zahrani¢nim obchodé — p¥ipadova studie firmy Skoda Auto a. s.

1.2 Typy rizik spojenych se zahrani¢nim obchodem

V zahraniénim obchod¢ se firma muZe potykat s velkym vyctem rizik. Mezi témito druhy rizik
existuji vazby a souvislosti, dokonce se nékterd rizika vyskytuji spole€né nebo se vzdjemné
podminiuji, tzn., Ze vznikem jednoho rizika vznikne s vysokou pravdépodobnosti i riziko druhé,
popt. dalsi. Jako piiklad mizeme uvést riziko inflacni, které je spojeno s rizikem ménové politiky
stitu a tato rizika ddle souvisi s rizikem kurzovym, popf. rizikem transferu. Proto firma musi na
rizika nahliZet globdlné a komplexné a brat v dvahu jejich souvislosti.

1.2.1 Rozdéleni rizik podle riaznych Kkritérii

Rizika mtizeme délit do skupin podle riznych kritérii, odborna literatura pouzivd mnoho riznych
kritérii. Tato rozd€leni rizik ani terminologie nejsou pevné urcena. Obecné se pouZiva jako
kritérium méfitelnost, pri¢iny vzniku, oblast rozhodovani a procesl, vliv na vysledek, podle
subjektu, apod.

Dile uvedu rizné druhy rizik, kterd jsou uvedena v odborné literatufe. Jako kritéria jejich ¢lenéni
jsem vyuzivala rizné pohledy vzniku moznych rizik.

Rizika podle pfifin vzniku jsou roz¢lenéna na odbytovd (prodejni), kterd jsou jednim z rizik
trznich a pfedstavuji napf. zastardni vyrobku, neprodejnost vyrobku, nezdvislost na jednom druhu
vyroby, vhodny vybér obchodniho partnera, apod. Dal§imi jsou rizika inflacni, coz predstavuje
napf. ztratu kupni sily penéz, znehodnoceni penéz a zvySeni cenové drovné sniZujici hodnotu
piijmu. Déle sem patfii rizika obchodné-politickd, rizika cenovd (napt. zmény cen vyrobku a sluzeb)
a poslednimi jsou rizika politickd, coZ jsou ptedev§im zmény ve vnitini hospodéiské politice zemé,
obchodné politickd opatieni stitu, politické uddlosti v zemi, vladni krize, politickd stabilita,
zahrani¢ni konflikty, ndboZenstvi a ob¢anské valky. [2][3][7]

Rizika podle procesii ¢lenime na rizika obchodni, kterd vychazeji z kolisani objemu prodeje, vysi
cen, smluvnich vztahl a opatifeni. Na rizika prepravni, coz predstavuje poSkozeni vyrobku pii
pfeprave, odcizeni nebo zpoZdéni pfi preprave. DalSimi jsou rizika #vérovd (neschopnost platit) a
rizika investicni, napt. nevhodny odhad jednotlivych druhii investic, ndkup novych technologii.

[21[31[7]

Rizika podle subjektu délime na rizika banky (Spatny odhad klienta, situace v zemi), rizika klienta

arizika zemeé, kde je nejdileZitéjsi vliv politické a ekonomické situace v zemi na obchodni partnery
sidlici v této zemi a na divéryhodnost dané zemé. [2][3][7]

Rizik podle obvyklosti je celd fada, napf. rizika transferu (omezeni devizového rezimu), rizika
spojend s predmetem podnikdni, kterd v sobé zahrnuji vSechna zminéna rizika, rizika teritoridlni,
coZ jsou vétSinou politické udélosti, administrativni opatieni, embarga a pfirodni katastrofy. Déle
rizika komercni, jako je nesplnéni zdvazku obchodnim partnerem, pravni zajisténi, platebni
neschopnost dluznika, apod. U rizik trZnich mizeme zminit ocekdvani recese, strukturdlni zmény

[14]
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v ekonomice, zména nabidky a poptidvky a sezonni vykyvy. Poslednimi jsou rizika zmény
tirokovych sazeb a jejich dopad na zisk firmy. [2][3][7]

vvvvv

to je riziko kurzové. V knize Mezindrodni obchodni operace je toto riziko definovano nasledovné:
~Kurzové riziko je spojeno se vsemi formami mezindrodnich hospoddrskych vztahii a vyplyvd
z proménlivosti vyvoje kurzii jednotlivych men. Toto riziko lze charakterizovat jako moznost, Ze
v dusledku vyvoje kurzit mén bude muset vicastnik zahranicnich ekonomickych vztahit vydat vice
hodnot oproti piivodnimu predpokladu, Ze bude inkasovat relativné méne hodnot, Ze se v diisledku
kurzovych pohybit sniZi stav jeho devizovych aktiv nebo zvysi devizovd pasiva nebo Ze v diisledku
zmen devizovych kurzit nedosdhne svych podnikatelskych cilii. Zmény kurzové vsak mohou piisobit i
na zlepSeni dosahovanych vysledkii oproti pivodnimu predpokladu. “'[2]

Kurzové riziko zasahuje i na domadci trh, ovliviiuje kupni cenu surovin, polotovarti a vyrobki
dovéazenych ze zahrani¢i. Kurz jednotlivych mén udava, kterého zahrani¢niho partnera si firma pro
spolupraci vybere. Rozdil mezi vys§i kurzu platebni mé€ny v dobé uzavieni smlouvy a realizaci
smlouvy — zaplacenim, je kurzovy rozdil, kdy firma mutze dosdhnout kurzového zisku nebo
kurzové ztraty z tohoto obchodu. Kurzové riziko je o to vétsi, ¢im je doba splatnosti delsi, tj.
uverovy obchod, dlouhé dodaci lhtty, dlouhodoby smluvni vztah bez mozZnosti Upravy cen ve
smlouvé, aj. Ekonomicka expozice, neboli plisobeni pohybu ménového kurzu na podnikani firmy,
miZe pusobit na firmy pozitivné i negativné, ovliviiuje konkurenceschopnost firmy a vstupy na
zahraniéni trhy. Pokud bych porovnala vliv vyvoje ¢eské koruny na Skodu Auto a. s. jako vyvozce,
tak pfi apreciaci kurzu ¢eské koruny je firma v nevyhodé oproti konkurenci na zahrani¢nich trzich,
protoZe piijmy z prodejui na zahrani¢nich trzich budou niZsi neZ pti slabs$im kurzu koruny, protoze
se firma Skoda Auto a. s. financuje v CZK (napi. platba ze zahraniéi za vyrobek v &istce EUR
15.000, pti kurzu 28 CZK/EUR obdrZi firma pouze 420.000, ale pfi kurzu 30 CZK/EUR firma
obdrzi ¢astku 450.000 CZK). Firmy, které maji dcefiné spole¢nosti nebo pobocky v zahranici,
vykazuji sva pasiva a aktiva v cizich ménéch, protoZe maji majetkové podily v zahrani¢i, bankovni
ucty v cizich ménéch a pohledavky a zdvazky v cizich mé&nach. Toto se pak projevi v bilanci firmy,
kdy, diky zmén¢ kurzi jednotlivych mén, miZe dojit ke zméné v bilanci. [3]

' Blize viz CERNOHLAVKOVA, E.; MACHKOVA, H.; SATO, A. Mezindrodni obchodni operace. 3.
pfepracované vyd. Praha: Grada Publishing, 2003. ISBN 80-247-0686-5, s. 153
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2. EXISTENCE A POHYB DEVIZOVEHO KURZU

2.1 Definice devizového kurzu

Devizovym kurzem se ekonomové zaobirali nejen v minulosti, ale i v soucasnosti, pouze se méni
dhel pohledu dle soucasného vyvoje mezindrodniho obchodu a vzniku meénovych unii.
Problematice sménnych kurzi se v minulosti vénovala velkd pozornost. Ne jinak je tomu dnes.
S vyvojem jednotlivych zemi a jejich ménovych soustav se objevovaly v oblasti devizovych kurzii
ruzné problémy. Existence této ekonomické veliCiny je v poc¢atku vztahovédna k drahym kovim.
Jednalo se o zlato a stiibro, které bylo ke kurzu vztahovdno jednotlivé (monometalismus), nebo
soucasné (bimetalismus). Postupné dochdzelo k vyfazeni téchto drahych kovu z funkce ménového
kovu a problematika se pfesunula ke kurzu zahrani¢nich smének kryjicich pohledavky a zdvazky.

Centralni banka Ceské republiky’ (Ceskd ndrodni banka, déile jen CNB) definuje kurz mény
nasledovné: ,, Nomindlni ménovy kurz definujeme jako pocet jednotek domdci mény, za které lze
nakoupit jednotku meny zahranicni. Pokles této veliciny je oznacovdn jako nomindlni posileni ci
apreciace meny. (V reZimu pevného kurzu je sniZeni kurzu oznacovdno jako revalvace.) Ndrtist této
veliciny je oznacovdn jako nomindlni oslabeni ¢i depreciace mény. (V reZimu pevného kurzu je
zvySeni kurzu € oznacovdno jako devalvace.) Naproti tomu redlny menovy kurz definujeme jako
podil domdci cenové hladiny a cenové hladiny v zahranici, kde zahranicni cenovd hladina je
prevedena na jednotky domdci mény pres stavajici nomindlni ménovy kurz. V praxi jsou dileZité
spise zmeny této hodnoty v case neZ jeji absolutni tiroven. Na rozdil od nomindlniho kurzu je redlny
kurz vidy ,,plovouci. Pro potreby posouzeni kurzovych vlivii na mezindrodni obchod je vhodnéjsi
zvdzit redlny kurz, neZli se soustiedit pouze na kurz nomindlni.

Centralni banka zdUraziiuje postaveni domaci mény vuci zahrani¢ni méné a jejich cenovou hladinu.
Devizovy kurz mény ndm tedy ukazuje srovnani kupni sily na domacim a zahrani¢nim trhu, tj.
kolikrat vice zboZi a sluZeb si miZeme za urcitou ¢astku, kterd je sménénd do cizi mény, koupit
v zahrani¢i ve srovndni s dom4cim trhem.

Kolektiv autorit v knize PenéZni ekonomie a bankovnictvi k devizovému kurzu poznamenava:
»Meénovy kurz je cenou, kterd ovliviiuje rozhodovaci procesy nejsirsiho okruhu ekonomickych
subjektii. ... Ménovy kurz piisobi v oteviené ekonomice primo nebo neprimo na efektivnost
prakticky vSech obchodnich a kapitdlovych operaci. ... Ménovy kurz je jednou z nejostieji
sledovanych ekonomickych velicin. “* Vénuji pozornost zakladnim makroekonomickym veli¢indm,

* V piiloze ¢&. 1 je zndzornéna forma vyhlaeni dennich devizovych kurzi vi¢i CZK, které je k dispozici na

dany den po 14:30 na internetovych strankich CNB.

3 Blize viz http://www.cnb.cz stranky Ceské narodni banky

(http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/mp_zakladni_pojmy/nominalni_realny_kurz.html)
* MUSILEK, P.; MANDEL, M.; BRADA, J.; KODERA, J.; REVENDA, Z., DVORAK, P. Penéini
ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2004. ISBN 80-7261-031-7, s. 609-610
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které spojuji svym vyvojem pohyb kurzu v ekonomickych teoriich. Nejdfive zmifluji nejstarsi
teorie ménovych kurzi, vliv vyvoje platebni bilance a cenovych hladin na pohyby kurzt a dile se
v knize zabyvaji teorii urokovych sazeb a teorii pen€Zni zdsoby centrdlni banky (monetirni

piistup). [4]

Piikladim jednotlivych teorii a ndzorl na pohyb devizového kurzu a jejich naslednému porovnani
se vénuji v nasledujici kapitole.

2.2 Komparace nazori na existenci a pohyb devizového kurzu

V odborné literatute jiz bylo popsdno velmi mnoho systému, mechanismt, analytickych metod a
teorii o existenci a pohybu devizového kurzu. Na devizovy kurz a jeho oscilaci miizeme pohliZet
z mnoha ruznych hledisek. Mnoho ekonomtl a odbornikd rozd€luje jednotlivé teorie a piistupy
k ménovému kurzu razné.

2.2.1 Priklady teorii devizovych kurzu a jejich porovnani

Mezi nejstarsi teorie devizovych kurzi bezesporu patii teorie platebni bilance. V knize PenéZni
ekonomie a bankovnictvi shrnuji tuto teorii do dvou zakladnich poucek: ,,PFi aktivnim saldu
platebni bilance, kdy jsou devizovd inkasa vétsi neZ devizové iihrady, dojde k previsu devizové
nabidky nad devizovou poptdvkou. Ndsledkem tohoto se domdci ména zhodnoti. Naopak, pri
pasivnim saldu platebni bilance, kdy jsou devizové tihrady veétsi neZ devizovd inkasa, dojde
k previsu devizové poptdvky nad devizovou nabidkou. V disledku toho se domdci mena
znehodnoti.*> Nabidka po devizdch je tvofena exportem zboZ a sluzeb, importem kapitalu,
dichodl a transferti a také sniZenim devizovych rezerv u centrdlni banky. Poptdvka se sklada
z importu zboZi a sluzeb, exportem kapitdlu, diichodii a transferti a zvySenim devizovych rezerv u
centrdlni banky.

Dalsi je teorie parity kupni sily, kterd predstavuje vztah cenové hladiny a sménného kurzu. Tato
teorie se dale déli se na dv€ verze. Prvni verz{ je absolutni verze teorie parity kupni sily, pokousi se
o objektivni vypocet absolutni hodnoty ménového kurzu. Vybere jeden vyrobek a porovnd cenu ve
dvou zemich. Po odecteni celnich a transportnich ndkladd a prepocitinim do spolecné mény se tato
cena musi rovnat. Druhou a vice pouZivanou verzi je relativni verze teorie parity kupni sily, ktera
hled4 propojeni mezi pohybem ménového kurzu a ceny v dlouhém obdobi. Sleduje tempo vyvoje
cenovych hladin ve vybranych zemich. [4]

V knize Penézni ekonomie a bankovnictvi se zmiiuji dvé hypotézy o teorii parity irokovych mér
a ménového kurzu: ,,Prvni hypotéza rvikd, Ze rust vrokové miry napr. v zemi A vyvold zvySeny
priliv zahranicniho kapitdlu do této zeme, coZ povede k ndslednému zhodnoceni meny zemé A jako
vysledku prebytku kapitdlového tictu. Druhd hypotéza naopak rikd, Ze na efektivné fungujicim trhu
musi byt vyssi virokovd mira v zemi A neZ v zemi B nutné kompenzovdna budoucim znehodnocenim

5> TamtéZ, s. 610
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meny zemé A, aby tak doslo k vyrovndni vynosnosti investic do aktiv denominovanych v méndch A a
B.“® Tyto dvé& hypotézy jsou poloZeny v rozdilnych ¢asovych rovinch, proto lze tvrdit, Ze prvni
hypotéza ukazuje rist trokové miry v zemi A a tim vede k zhodnocovani domaci mény a druhd
hypotéza ukazuje opak, tj. rast tirokové miry v zemi A vede k znehodnoceni domaci mény. [4]

Monetarnim piistupem ke kurzu, ktery se zacal aplikovat v 70. letech, je teorie penéZni zasoby a
ménovy kurz. Analytici a centrdlni banky zacali feSit, jak miZe byt vyvoj sménného kurzu spojen
s mé&novou politikou expanzivni nebo restriktivni. Jednd se o vyhled do budoucna na zdkladé
rozdilného tempa rtstu penéznich zasob. Tyto predikce byly v 70. letech Gu€innéj$i neZ srovnavani
vyvoje kurzu s napf. inflaci.

Teorie ustiedniho kurzu a azkého oscilacniho pasma je historickym piistupem, kde ustfedni
kurz vyjadiuje stabilni hodnotu sménného kurzu v rovnovaze platebni bilance. Pokud ma zemé
dlouhodobé problémy s platebni bilanci, pak by mélo dochdzet k ¢ast&jsi devalvaci nebo revalvaci
tohoto kurzu. Uzké pasmo oscilace je naroéné pro centrilni banky a jejich intervence, ale zdrovei
vyhodné pro domdci podnikatelské subjekty v zahranicnim obchod¢ diky minimalizaci ménového

rizika.

Dalsi teorii je teorie intervence a jejiho ucinku, kdy napiiklad pii znehodnocovani mény
(priblizeni se k devalvaénimu pdsmu oscilace) musi centrdlni banka intervenovat prostfednictvim
prodeje deviz na devizovém trhu. Centrdlni banka provadi kritkodobé intervence (vyrovnavéni
nabidky deviz s poptdvkou po devizich), stfednédoby pohled (efekt devizovych intervenci na
urokovou miru) a dlouhodoby pohled (dopad devizovych intervenci na penézni zasobu).

V teorii stabilizace kurzu prostirednictvim spekulace spekulant funguje obdobné jako centralni
banka, ale s menSimi vykyvy, tj. nakoupi domaci ménu ve fazi znehodnocovédni a ocekavd, Ze
v budoucnu dojde k jejimu zhodnoceni a opacné.

Kromé téchto vySe uvedenych teorii 1ze uvést i jiné pohledy. Dle psychologické teorie je pohyb
sménného kurzu na devizovém trhu ovlivnén psychologickymi motivy téastnikil trhu. Ugastnici
trhu hledaji pfi¢iny nabidek a poptidvek po devizich a vyuZivaji ndstroji devizového kurzu na
vyrovndvani téchto poptavek s nabidkami. Tato teorie se nazyva teorie trzniho mechanismu.
Podle teorie pohybu Kkapitalu, kdy pohyb kapitilu mezi dvéma zemémi zpusobuje oscilaci
sménného kurzu, je pohyb kurzu ovlivnén dvéma procesy. Vyrovndvanim aktiv obchodni bilance a
odlivem kapitdlu do zahrani¢i a vyrovnavanim pasiv obchodni bilance s pfilivem kapitdlu do zemé.
Preshrani¢ni pohyb zboZi je pfredmétem teorie cenovych relaci vyvozu a dovozu. Zpuisobuje
pohyb sménného kurzu diky nerovnomérnému vyvoji importnich a exportnich cen zboZi. Smyslem
prognézovani vyvoje kurzu pomoci technické analyzy je sledovat historicky vyvoj sménného
kurzu a na tomto zaklad¢ odhadovat budouci vyvoj sménného kurzu. Ve fundamentalni analyze je
zkoumadn nejen sménny kurz, ale i makroekonomické indikatory.

® MUSILEK, P.; MANDEL, M.; BRADA, J.; KODERA, J.; REVENDA, Z., DVORAK, P. Penéini
ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2004. ISBN 80-7261-031-7, s. 618
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Jak vyplyva z vySe uvedeného, je mozné k vysvétleni existence a oscilace devizového kurzu uvést
celou fadu nazort, analytickych metod a teorii.

Ngkteré teorie, systémy, mechanismy a analyzy devizového kurzu jsou v soucasnosti platné pouze
omezen¢ nebo dokonce vibec. PribéZznym ekonomickym vyvojem se méni pohled na pohyb kurzii
mén, mé€nové unie a potieby podnikatelskych subjektt, ale i zemi, kde dochazi k podnikatelské
¢innosti téchto subjekt. VSem témto zménam se musi pfirozené prizpiisobovat i teorie a systémy
pohybu devizovych kurzi.

Pohyb devizového kurzu se méni podle vlivl, které na né&j pusobi. MiZze ho ovliviiovat pouze
jeden faktor nebo miZe byt tento pohyb vysvétlen jako ndsledek ptisobeni rovnocennych faktort.
Kritici teorie platebni bilance upozornuji na to, Ze rizna zkoumani neprokazovala a neprokazuji
uzké vztahy mezi pohybem sménného kurzu a vyvojem sald platebni bilance. Zkoumani se totiz
provadi srovnavanim minulého salda platebni bilance a minulého vyvoje sménného kurzu. Budouci
devizovy kurz se ale bude vyvijet podle ofekdvanych inkas a thrad v devizich, tj. budouciho
vyvoje platebni bilance. Pii pouZiti absolutni verze teorie parity kupni sily se kurzy netvoii tiplné
presné, odchyluji se o 10 — 20%, divodem je pohyb trokovych sazeb a také pohyb kapitalu.
Dalsim diivodem muZe byt také Spatné zvoleny druh zboZi, ktery se porovndva a jeho uZitnd
hodnota, kterd je v riznych zemich jind. Naproti tomu je relativni teorie parity kupni sily
nepouZitelnd pro kratké obdobi diky komoditdm, u kterych zména ceny neni dzce spojena
v kratkém obdobf s kolisanim nabidky a poptavky po devizach. [4]

Komparaci teorii a pfistupd riiznych ekonomickych analytikii, uvedenych v predeslé kapitole, 1ze
zkonstatovat, Ze ackoliv bylo v historickém vyvoji pohybu devizového kurzu vénovdno hodné
prostoru a bylo na vyvoj kurzu pohliZeno z rtiznych uhlt, ptfihlizelo se k mnoha faktortm, tak
piesto nebyl nalezen ptesvédcivy vztah mezi pohybem devizového kurzu a faktory, které jednotlivé
teorie zminuji. VZdy je pficin pohybu kurzu vice, nelze stanovit jedna, kterd by ur€ovala pfesny
vyvoj sménného kurzu. Nekteré teorie hovoii o poptdvce a nabidce po devizich, které vznikaji na
zdkladé mezindrodnich obchodnich vztaht. Nelze ale fici, Ze tyto teorie jsou teoriemi
nejdulezitéj$imi a naddle ekonomickym analytikiim vyvstdvad otdzka, jak popsat v jedné teorii

3%

vSechny pficiny a faktory, které pohyb devizového kurzu vzajemné ovliviiuji.
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3. ZMENY DEVIZOVEHO KURZU A VLIV DEVIZOVEHO
KURZU NA ZAHRANICNI OBCHOD FIREM

Kurz mény v oteviené ekonomice ptisobi piimo i nepiimo na uspé$nost vSech obchodnich operaci.
U podnikatelského subjektu, ktery ptisobi v zahrani¢i, také kurz vyznamné ovliviiuje vysi jeho
bohatstvi, protoZe ptedpokladdme, Ze €ast jeho bohatstvi je v zahrani€nich méndch (penize na
uctech, investice v zahranici, atd.). Proto je mé€novy kurz a jeho apreciace nebo depreciace nejvice
sledovanou ekonomickou veli¢inou. Aktualni kurzy devizového trhu jsou v Ceské republice
vyhlasovéany Ceskou nérodni bankou a tyto kurzy miiZeme nalézt na internetovych strankiach CNB,
viz ptiloha €. 1.

3.1 Devizovy trh

Misto, kde se stfetdva devizova poptdvka a devizova nabidka, miZeme nazvat devizovym trhem.
Devizovy trh je hlavni €asti trhu s cizimi ménami. Na trhu s cizimi ménami je dal$i ¢asti i trh
valutovy. Na tomto trhu se obchoduje s hotovosti v cizich ménich, kdeZto na trhu devizovém se

obchoduji cizi mény pouze bezhotovostné.

Devizovy kurz se dle jednotlivych devizovych operaci déli na spotovy kurz, forwardovy kurz,
futures (kurz) cenu a cenu (kurz) opce.

V minulosti byla duleZitym subjektem devizového trhu devizova burza, kde se vytvaiel devizovy
kurz a stfetdvala se tam poptdvka s nabidkou po devizdch. V soucasnosti je ale devizovy trh

vvvvvv

V nasledujicich grafech je znazornéna nabidka a poptidvka po devizach na devizovém trhu spolu
s procesem zhodnoceni a znehodnoceni kurzu pfi vychyleni téchto kiivek.

Vysvétlivky k nasledujicim grafm:

ER — nominélni devizovy kurz

Q — mnozstvi deviz na devizovém trhu

S — nabidka deviz

D — poptavka po devizich

E — rovnovéha na devizovém trhu

ERg - rovnovazny nomindlni devizovy kurz
Qg —rovnovazné mnoZstvi deviz
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Obrazek ¢. 1: Graf rovnovahy nabidky a poptavky po devizach na devizovém trhu ve
vychozim obdobi

ER A
S
ERg [--------mmmmmmmmeo2 .
D
' >
Qk Q
Zdroj: LANDOROVA, A.; JACOVA, H.; NESLADKOVA, M. Centrdlni bankovnictvi, vlastni

zpracovani

Na dalsim grafu je zndzornéno zhodnoceni poptivané zahraniéni mény v disledku zvyseni
poptavky po devizich (D a D;) a nésledné obnoveni rovnovahy na devizovém trhu (E;). Hodnota
devizového kurzu (ERg) zUstava stejnd a zvySuje se poptdvané mnoZstvi (Q;) a tim je zpiisobena
nerovnovaha, poptdvka pfevySuje nabidku a znehodnocuje nabizenou domdci ménu. Cena
zahrani¢ni mény ve vyjadieni mény domadci se zvySuje (ERg;) a cena domdci znehodnocené mény
ve vyjadieni zahrani¢ni mény klesd. Znehodnoceni domdaci mény je vyjadieno vySSim poctem
jednotek za jednu jednotku mény cizi. Zhodnoceni domaci mény se vyjadiuje opacné, tj. niZ§im
poctem jednotek.

Obrazek ¢. 2: Graf zhodnoceni poptavané zahrani¢ni mény v disledku zvyseni poptavky po
devizach na devizovém trhu

ER A
\ S
| 21 TSP I R
21 XSS P O - E— .
i i : D,
o D
1 | ! >
Qe Qm QO Q
Zdroj: LANDOROVA, A.; JACOVA, H.; NESLADKOVA, M. Centrdlni bankovnictvi, vlastni

zpracovani
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Také dusledkem niz§i nabidky deviz dochdzi k znehodnoceni doméci mény, coZz predstavuje
ndsledujici obrazek.

Obrazek ¢. 3: Graf zhodnoceni poptavané zahrani¢ni mény v disledku sniZeni nabidky deviz
na devizovém trhu

S
ER A 2
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A& AT
! 1 [ >
Q> O Qe Q
Zdroj: LANDOROVA, A.; JACOVA, H.; NESLADKOVA, M. Centrdlni bankovnictvi, vlastni

zpracovani

Vyse uvedené grafy zndzornuji zhodnoceni mény zahrani¢ni a znehodnoceni mény domaci. Pokud
bychom chtéli zndzornit zhodnoceni mény domdci, pak by se v prvnim piipadé kiivka poptdvky
pohnula smérem doleva dold, tj. poklesem poptavky po devizich a nezménéné nabidce deviz a
v druhém piipadé by se kfivka nabidky pohnula smérem doprava doll, tj. riistem nabidky
zahrani¢ni mény ve srovndni s pfedchozi drovni nabidky, oproti vychozimu stavu na obrdzku ¢. 1.
Rist nabidky zahrani¢ni mény by znamenal pokles ceny deviz, kterd by byla vyjaddfena v domaci
meéne.

3.2 Subjekty zahrani¢niho obchodu a vliv devizového kurzu na tyto
subjekty

Podnikatelsky subjekt, ktery se chce zaméfit na mezindrodni obchod, musi zvaZit mnoho otazek.
Jaké vyrobky by chtél uvést na zahranicni trh, jaké zahrani¢ni trhy zvolit, jak na né vstoupit, jak
své vyrobky distribuovat, jakou cenovou politiku zvoli, s kterymi zahrani¢nimi, ale i domacimi
firmami budou spolupracovat, jaky podil trhu obsahnout, jaké finan¢ni zajisSténi zvolit, atd.

V zahraniénim obchod€ se stfetiva vice subjektii, domdci podnikatelsky subjekt, zahrani¢ni
podnikatelsky subjekt, domaci banka, zahrani¢ni banka, pifip. pojiStovaci spolecnost, kterd se
specializuje na pojiStovani napf. teritoridlnich rizik spojenych s obchodovanim se zahrani¢nim (v
CR napt. EGAP).

[22]



ri
\L/ TU v Liberci: Zajisténi kurzovych rizik v zahrani¢nim obchodé — p¥ipadova studie firmy Skoda Auto a. s.

Dle knihy Mezindrodni obchod a marketing musi podnikatelsky subjekt plsobici v zahranici:
,-..Vénovat pozornost vyvoji kurzii jednotlivich meén a faktoriim, které jejich pohyb ovliviuji, a
vyuZivat svych znalosti v komercni politice. Predviddni ménového vyvoje je vSak pomérné obtizné,
protoZe vyvoj kurzu neni jen vyslednici vyvoje ekonomického, ale i faktorii neekonomickych. Pro
omezeni negativnich dopadii kurzového rizika existuje celd Fada postupu a ndstrojii, které
modifikuji viiv ménovych kurzit na vysledky cinnosti v mezindrodnich ekonomickych vztazich.
K nejcastéji pouzivanym patii:

- volba meény, ve které se vyjadruji zdvazky v mezindrodnich hospoddrskych vztazich a ve

které dochdzi k iihraddm,

- operace na devizovém trhu,

- prodej pohleddvky,

- vyuZivani ménovych doloZek a

- zapocteni rizika do ceny.*’

3.2.1 Historie, sou¢asnost a budoucnost devizového kurzu v Ceské republice

ProtoZe se v praktické &4sti své bakalaiské prace budu zabyvat firmou Skodou Auto a. s., nejvétsim
¢eskym exportérem, a jejim zajiSténim kurzového rizika, struéné vyhodnotim vyvoj €eské koruny
ve vztahu ke dvéma nejvyznamnéj$im sv€tovym meéndm euru a americkému dolaru za posledni
desetileti. Vyvoj kurzu EUR/CZK a USD/CZK zndzornim graficky na obrdzku ¢. 4 a 5. V prvnim
grafu je vroce 1997 a 1998 pouZit devizovy kurz némecké marky, ktery je piepocten fixnim
prepocitavacim koeficientem 1,95583 DEM/EUR, ktery byl stanoven 31.12.1998 Radou ministri
EU.

" MACHKOVA, H.; ZAMYKALOVA, M.; SATO, A. Mezindrodni obchod a marketing. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2002. ISBN 80-247-0364-5, s. 194-195
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Obrazek ¢. 4: Vyvoj devizového kurzu EUR/CZK od roku 1997

Vyvoj devizového kurzu EUR/CZK od roku 1997
(do roku 1999 je to kurz DEM/ICZK prepocitavacim kurzem)
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Zdroj: CNB [9], vlastni zpracovani

Graf vyvoje devizového kurzu EUR/CZK doklada, Ze kurz ¢eské koruny v poslednich letech stéle
posiluje. Na Ceskou korunu ptsobi mnoho vlivli, mirné vykyvy mZeme zaznamenat pfi vyhlaSeni
makroindikatord (inflace, HDP, 2T repo sazba, atd.), pti zasedani CNB, v obdobi voleb. Stejné tak
na euro pisobi mnoho vlivii, obdobné jako na Ceskou korunu, napf. zaseddni ECB, vyhlaSovani
makroindikatorti, hospodateni EU, atd. Rychle posilujici koruna je pro exportné orientovanou
firmu problémem, a proto se CNB pokousi svymi zdsahy do vyvoje kurzu koruny (napf. zména
urokovych sazeb) posilovani zpomalit.

MozZnosti centrdlni banky, jak ovlivnit pohyb sménnych kurzi, jsou vSak omezené, protoze Ceska
koruna se stala oblibenou ménou pouZivanou napft. spekulanty pro financovéni jejich obchodi (tzv.
carry trades) a tradi¢ni ndstroje mé€nové politiky nemaji takovy efekt, jako tomu bylo v minulosti.
Za soucasnym posilovanim je vSak kromé¢ spekulativnich vlivil tfeba vidét i dobrou vykonnost
ekonomiky, pfiznivé makroekonomické podminky (nizkd nezaméstnanost, inflace, atd.) a v

s

neposledni fad¢ i bliZici se nahrazeni ¢eské koruny eurem.
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Obrazek ¢. 5: Vyvoj devizového kurzu USD/CZK

Vyvoj devizového kurzu USD/CZK od roku 1997
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Zdroj: CNB [9], vlastni zpracovani

Graf vyvoje USD/CZK také ukazuje posilovani ¢eské koruny v poslednich sedmi letech oproti
americkému dolaru. Na americky dolar ptisobi opét podobné vlivy jako na EUR a CZK, jako je
hospodafeni USA, ceny komodit, atd. V soufasné dobé jsou dva rozdilné nazory na vyvoj
amerického dolaru. Cast bankovnich expertii tvrdi, Ze je odsouzen k dal§im propadiim a dojde
k dal$imu sniZeni drokovych sazeb, jini tvrdi, Ze v roce 2008 dojde k posileni amerického dolaru
diky sniZovéni zadluZeni a zlepSovéani obchodni bilance USA. Oslabeny dolar pfispé€l k nejvétsimu
rustu americkych exporti od roku 2000 a tim se zlepsila obchodni bilance USA.

Vyse uvedené grafy mapuji vyvoj devizového kurzu ¢eské koruny vici americkému dolaru a euru
v poslednich deseti letech. V roce 1997 prosla Ceské republika ménovou krizi, vyznadovala se
velkou zadluZenosti ekonomiky, médlo rozvinutym kapitdlovym trhem, nevyrovnanym bankovnim
sektorem, velkym odlivem kapitdlu do zahrani¢i, ¢eskd koruna piesla z pevné vazby devizového
kurzu na ménovy ko§ s izkym pdsmem oscilace na fizeny floating, pfi kterém centrdlni banka
mohla zadit intervenovat na pohyb kurzu. V Ceské republice vladla politickd nestabilita, byl
dokonce sniZen rating Ceské republiky a koruna byla oznadovina jako nadhodnocend. Rizeny
floating naznacoval, Ze mohou nastat ¢asté a neCekané zmény kurzu a vzrostlo riziko zahrani¢niho
obchodu, ale i pfesto se devizovy kurz koruny ke konci roku 1997 stabilizoval. [9] [10]

Od roku 1998 ceska koruna zacala redln¢ posilovat diky vysokému ristu tempa HDP, produktivity
a srovnidvanim cenové hladiny s eurozénou. Rok 2001 a 2002 se vyznacoval velkymi vykyvy.
V roce 2002 nepodpofilo &eskou korunu odloZen{ privatizace Ceského Telekomu a $patné vysledky
zahraniéniho obchodu. Od druhé poloviny roku 2002 do roku 2004 se Ceské republika potykala
s negativnim inflanim diferencidlem. Pak se diky posilovdni ¢eské mény, zptisobené rlustem
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produktivity a obchodni bilance, inflaéni diferencidl vyrovnal. Na konci roku 2004 bylo pro
posilovani &eské koruny hlavni rozhodnuti vlidy o moZném zptisobu privatizace Ceského
Telekomu. Tento rok kurz ¢eské koruny posiloval hlavné vici americkému dolaru a v mensim
méfitku i k euru. Kurz koruny zleviioval dovozy, hlavné pak zboZi jako energetické suroviny, které
byly placeny v USD. V roce 2005 kurz ¢eské koruny vii¢i euru posiloval a prispival k nizké inflaci
a spise oslaboval k americkému dolaru. Zvysila se cena ropy a zemniho plynu a i pfesto se zlepSila
obchodni bilance Ceské republiky a skonéila tak historicky poprvé v piebytku (cca. 42 mld. K&).
V roce 2005 se zlepSil vykon ceské ekonomiky a pifimé zahrani¢ni investice. V roce 2006 kurz
Zeské koruny k euru posiloval, a to i pfesto, Ze tirokové sazby v CR byly ve srovndni se sazbami
v oblasti eurozény nizsi. Rostla atraktivnost stfedoevropského regionu pro investory, kurz ceské
koruny k euru zleviioval cenu dovédzeného zboZi a surovin, zdroven tim pfispival k nizké inflaci.
Kurz ceské koruny posiloval jesté vice k americkému dolaru. Ve tfetim kvartile roku 2006 byly
zvefejnény nepiiznivé zpravy o stavu vefejnych financi v Ceské republice, coZ ale nenarusilo
dlouhodoby pozitivni trend vyvoje ¢eské koruny. [9] [10]

Za posledni rok ceskd koruna prudce posilovala vici obéma diskutovanym méndm. VUci euru
¢eska koruna posilila pfiblizné o 7%, vii¢i dolaru dokonce o 20%. V prvni poloviné roku 2007 se
ceska koruna vyvijela pro exportéry nejhtlite ze vSech sousednich zemi, zacala posilovat vici euru
az od zagatku Cervence, kdy dosdhla nejniZs$i hodnoty 28,775 CZK/EUR (03.07.2007) a k prud$imu
posilovani zacalo dochazet od zacatku fijna. Za tento vyvoj mohou piedev§im tzv. carry trades
(kratkodobé spekulativni ndkupy zahrani¢nich aktiv), pfi kterych se nizko urofend Ceskd meéna
vyuzivala jako financujici ména investic do mén s vy$§im trocenim. Jednd se o typ obchodu

vvvvvv

N vd v

prazdnin se ffici problémy s americkymi hypotékami a také pifsné&jsi politika Ceské narodni
banky, kdy nckolikrat zvysila sazby. Koruna se zacatkem prosince dostala na zatim nejvyssi
hodnotu 26,000 CZK/EUR (10.12.2007) a pak zac¢ala mirn¢ oslabovat. Cesk4 koruna vaéi dolaru
posiluje prakticky uZ od zacatku dnora, kdy 12.02.2007 dosdhla nejnizsi hodnoty 21,836 CZK/USD
a nejvyssi hodnoty 17,662 CZK/USD doséahla, stejné jako k euru, dne 10.12.2007 a pak dochazi
k oslabovani. Rychle posilujici koruna by pro nds mohla byt problémem, a proto CNB zasahuje do
vyvoje kurzu koruny zménou trokovych sazeb a tim se pokousi posilovani zpomalit. [9] [10]

V soucasné dobé¢, kdy se ¢eskd koruna pohybuje v historickych maximech jak oproti euru, tak
oproti USD (viz Obrizek ¢. 4 a 5) a je historicky nejsilngjsi, zvySuje CNB na konci listopadu
zékladni trokovou sazbu, dvoutydenni repo sazbu z 3,25 na 3,5. Guvernér Ceské ndrodni banky
Zden¢k Tuma prohlésil, Ze soucasné posilovani koruny je neudrzitelné. Silnd koruna na jedné
stran& poskozuje eské exportéry, na strané druhé zleviiuje dovoz surovin a cestovani Cechii do
zahranici. [9] [10]

3.3 Techniky k minimalizaci negativnich efekti v zahrani¢nim obchodé

Jak je jiz vySe zminéno, firma podnikajici v zahrani¢i by méla dobie zvaZit negativni dopady
kurzového rizika a zvolit jeden z postupli a ndstroji, jako je ména, ve které chce obchodovat,
vyuzivani ménovych doloZek, prodej pohleddvek, zapocteni kurzového rizika do ceny a zvolit si
vhodny typ devizové operace. Omezeni kurzového rizika volbou mény nelze velmi dobfe provést
ve vSech piipadech, zdvisi totiZ na teritoriu obchodu, na zvyklostech dané zemé a na zdzemi
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podnikatelskych subjekti. Pouziti ménovych dolozek k zajisténi kurzového rizika je jiz spiSe
historickou zaleZitosti, nejveétsi vyznam mély v dobé zlatého standardu, nyni nelze nalézt ménu,
kterd by byla tak stabilni, jako ména zajiStovaci, proto se vyuzivaji ménové dolozky s vazbou na
ménovy kos. Firma miZe vyuZit i prodeje pohledavek prostrednictvim forfaitingu ¢i factoringu
bez regrese (postihu) véfitele, coz firmé zajisti i rizika v oblasti Trade Finance. Kurzové riziko
muze byt také zapoc¢itano do smluvni ceny, ale 1ze to pouZit jen u vyrobkd, které zlstanou i po
tomto zapocteni cenove konkurenceschopné.[3]

K zajisténi kurzovych rizik v zahrani¢nim obchodé slouzi nékolik typt devizovych operaci.
Nejcastéji jsou na devizovém trhu vyuzivany spotové operace, forwardové a swapové operace a
terminové operace futures a options (opce).

3.4 Typy devizovych operaci

3.4.1 Spotové operace

Mezi promptni operace fadime spotovou operaci, kterd se realizuje ve dvou dnech od uzavieni
smlouvy o této operaci. V téchto dvou dnech musi dojit k pfevodu deviz z G¢tu prodavajiciho na
ucet kupujiciho. Spotové operace predstavovaly jesté pfed dvaceti lety zhruba 60% podil na vSech
devizovych operacich. V soucasnosti maji, jak na svétovych, tak i na domdcim devizovém trhu,
hlavni podil forwardové a swapové operace. [4]

Spotova operace se provadi pii spotovém kurzu, ktery je vyjadien ve vétsiné zemi poctem jednotek
domdci mény za jednu jednotku mény zahrani¢ni (26 CZK/EUR). Rozdil mezi kurzem prodejnim a
ndkupnim se nazyvad spread. Spread je odliSny na bankovnim a mimobankovnim trhu, u
jednotlivych mén a taky dle objemu deviz.

3.4.2 Forwardové operace

Nejstar$i terminovou operaci, kterd se obchoduje na devizovém trhu, je forward. Na rozdil od
spotovych operaci, je smlouva o forwardové operaci, jakoZ i u vSech terminovych operaci,
uzaviena v soucasné dobé a plnéni se kond aZ v dohodnutém terminu v budoucnu. Subjekty
forwardovych operaci jsou banky a jejich klienti, tj. neobchoduje se na devizové burze a proto neni
u forwardovych operaci presné stanoveno mnozstvi a ¢as. Tyto operace probihaji v riznych
casovych horizontech, od né€kolika dni do nékolika let, obvykl4 ale je doba kolem jednoho roku. [4]

U této operace se stanovi forwardovy kurz, ktery vychédzi z kurzu spotového a zohlednéni
urokovych sazeb obchodovanych mén. Forwardové body, které se vypocitaji dle niZze uvedeného
vzorce, se pricitaji ke spotovému kurzu a tim dosdhneme kurzu forwardového, ktery pouZijeme pro
operaci.
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Vzorec miiZeme znazornit napiiklad nasledujicimi zpisoby:

FB = (tirokovd sazba meny Y — tirokovd sazba mény X) X pocet dni X spotovy kurz (D)
360 x 100
nebo
FB=(iczxk —ipyr) Xt X e 2)
yx 100
kde:
FB..oooii forwardové body
ICZKevreeeeeeeerinnns aktudlni trZzni drokova sazba CZK dle poctu dni trvani kontraktu
IEUR vvveeeeeeeeeninns aktudlni trZzni drokova sazba EUR dle poctu dni trvani kontraktu
| TSP pocet dnti trvani kontraktu (ode dne uzavieni do dne vypotradani)
Curreerreeereeenans hodnota aktudlniho spotového kurzu CZK/EUR
|2 pocet dnti v roce (360/365)

Forwardové kurzy jsou v Ceské republice vyhlasovany CNB, které jsou zvefejiiovany kazdy den na
jejich internetovych strankdach, viz ptiloha €. 2.

SloZeni subjektl spolu s piikladem zajisténi kurzového rizika bankou formou forwardové operace
je znazornéno na nésledujicim schématu.

Obrazek ¢. 6: Schéma subjektt zahrani¢niho obchodu

Doméci podnikatelsk)’/\w ; Zahrani¢ni
subjekt podnikatelsky subjekt
A
2 7 4
316
v
Doméci banka Zahrani¢ni banka
5

Zdroj: vlastni zpracovani

Predpokldddme, Ze subjekty maji mezi sebou uzavienou smlouvu na doddvku zboZi s odloZenou
splatnosti 3 mésice.
1. Zahrani¢ni podnikatelsky subjekt obdrzi ptedmét smlouvy (zboZi) a vznikd mu zdvazek
zaplaceni zboZi s odloZenou splatnosti 3 mésice po dodani.
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2. Doméci podnikatelsky subjekt zasild domdaci bance poZadavek na uzavieni forwardového
obchodu (prodej deviz).

3. Domaéci banka zasild smlouvu a podminky forwardové operace — stanoveni forwardového
kurzu.

4. Zahrani¢ni podnikatelsky subjekt zasild zahrani¢ni bance piikaz k thrad€ v zahrani¢ni méné
za zboZi ve splatnosti.

5. Zahrani¢ni banka odesila platbu v zahrani¢ni méné bance doméciho podnikatelského subjektu.

6. Domaci banka odesild informaci o pfipsani platby v zahraniéni méné domdécimu
podnikatelskému subjektu.

7. Vyrovnani pfedmétu smlouvy o forwardové operaci v dohodnutém terminu - domdci
podnikatelsky subjekt obdrzi domdci ménu za prodané devizy piepoctené forwardovym
kurzem a zdroven domaci banka inkasuje prodané devizy.

Doméci podnikatelsky subjekt mél obdrzet od zahrani¢niho podnikatelského subjektu ¢4stku deviz
v odloZené splatnosti 3 mésice. Kurzové riziko si proto zajistil forwardovou operaci (prodejem
deviz v budoucnu) za urcity dohodnuty forwardovy kurz (soucasny). Pokud ale v obdob{ tiff mésict
oslabi kurz doméci mény, pak zajiSténi kurzového rizika nebylo naplnéno, protoZze by domdici
podnikatelsky subjekt, ktery obdrZel platbu v cizi méné ve splatnosti, obdrZel pii prodeji deviz vétsi
objem domdci mény bez zajiSté€ni. V opaéném piipade, pii posileni kurzu doméci mény zajiSténi
kurzového rizika bylo splnéno, protoZe by prodejem deviz po obdrZeni platby od zahrani¢niho
podnikatelského subjektu obdrzel doméci podnikatelsky subjekt mensi castku domdci mény.
Z tohoto schématu budu vychdzet i pfi nasledujicim vypoctu a v piipadové studii v dalSich
kapitolach.

Ptiklad vypoctu forwardového kurzu pii zajiSténi kurzového rizika exportéra dle vySe uvedeného
schématu:

3,99%................. aktualni trZzni urokova sazba CZK (3M PRIBOR)
4,63%................. aktualni trzni urokova sazba EUR (3M EURIBOR)
90 pocet dnti trvani kontraktu (ode dne uzavieni do dne vypotadani)
26,130.....cccccueee. aktudlniho spotovy kurz CZK/EUR stanoveny CNB dne 04.01.2008
360..ccccccceeennnnne. pocet dnt1 v roce (360/365)
FB = (3,99 —4,63) x 90x 26,130 = -0,042 3)
360 x 100

Tiimé&si¢ni forwardovy kurz tedy ¢ini 26,088 CZK/EUR, coZ je aktudlni spotovy kurz a pfictené
forwardové body [26,130+(-0,042)]. Pokud by domdci podnikatelsky subjekt uzaviel tuto
forwardovou operaci, zajisti si, Ze platba od zahrani¢niho podnikatelského subjektu v méné EUR
bude vdobé splatnosti (90 dni) zkonvertovana do ceskych korun kurzem 26,088. CoZ je
v okamzZiku uzavieni forwardové operace méné piiznivé nez aktudlni spotovy kurz a nebude tim
padem tolik chranén proti budoucim pohybim devizového kurzu, pokud by kurz mény ziistal na
soucasné urovni nebo by oslaboval, zaji§téni kurzového rizika nebude naplnéno.

[29]



ri
\L/ TU v Liberci: Zajisténi kurzovych rizik v zahrani¢nim obchodé — p¥ipadova studie firmy Skoda Auto a. s.

3.4.3 Swapové operace

Swapova operace je slozend ze dvou od sebe neoddélitelnych operaci. Tyto operace jsou vzdy
uzavieny najednou, kde jedna z operaci musi byt forwardova. Prvnim typem jsou to operace spot —
forward, kde je deviza promptné (spotové) nakoupena a zdroven terminové (forwardem) prodéna,
nebo naopak. Druhym typem jsou operace forward — forward, kde je deviza v krat§im terminu
(kratSim forwardem, napt. 1 tyden) nakoupena a v delSim terminu (delSim forwardem, napt. 3
meésice) proddna, nebo naopak. Tyto swapové operace slouzi k preklenuti kritkodobé nelikvidity
v urcité méné, tj. funguji jako kratkodoby tvér. Pokud mé firma k dispozici pouze doméici ménu,
ale potfebuje okamzit¢ uhradit zavazek v cizi méné, kterou ma firma obdrZet naptiklad do 14 dnd,
pak pouzije operaci spot — forward. Spotové firma nakoupi cizi ménu na thradu zdvazku a
forwardove tuto cizi ménu prodd. Budouci cizoménovou platbu pokryje firma pfijatou platbou
v cizi méné v budoucich 14 dnech.

Ttetim typem swapovych operaci je ménovy swap, ktery umoZziiuje pii cizoménovém tveéru smenit
viechny budouci platby trokd a jistiny do domaci mény. Ctvrtym typem swapovych operaci je
ménoveé urokovy swap, ktery umoziiuje zménu trokovych sazeb z pohyblivych na fixni, nebo
naopak. Tyto swapové operace slouzi k zajiSténi rizik ménovych a urokovych u stfedné- a
dlouhodobych tvéri v cizich ménach. [4]

3.4.4 Devizovy futures

Tyto operace vznikly v 70. letech v USA. Jsou na stejném principu jako forwardové operace, kde
se uzavird smlouva v soucasné dobé¢ a k plnéni dochdzi v dohodnuté budoucnosti, ale na rozdil od
forwardti se futures obchoduji prostfednictvim organizovaného trhu, tj. burzy. Diky tomu jsou
smlouvy o téchto operacich vice standardizovény. Na mezindrodnich burzich je uréeno minimdln{
obchodovatelné mnozstvi, které je vyjddfeno v lotech, které mohou byt obchodoviny pouze
v celych ndsobcich lott. Déle je standardizovan i ¢as, na burze je stanovena dodaci lhita kontraktd
a diky tomu je na burze vice soustfedéna poptavka a nabidka deviz.

Tim, Ze jsou tyto operace obchodoviny na burze, nevznikd mezi obchodujicimi pravni vztah piimo,
ale vznikd smérem ke clearingové ustfedné na burze. Clearingova ustfedna inkasuje po
zprostfedkovani kontraktu zdlohu (margin). K vyrovniani kurzového zisku nebo ztraty dochdzi
bezprostfedné po uzavieni protipozice ve prospéch nebo k tiZi margin a pfipadny zisk muze byt

vV

okam?Zité pouZit na dalsi operace. Vyhodou jsou i niZ8i néklady s transakcemi. [4]

3.4.5 Devizova opce

U devizovych opci, které jsou opét terminovou operaci, je ptedmétem smlouvy prédvo na koupi
nebo prodej dohodnutého mnozZstvi deviz. U kupni opce ma drZitel opce pravo koupit devizy pii
smluvni realiza¢ni cen€ a u prodejni opce ma drZitel prdvo devizy prodat za smluvni realizacni
cenu. VySe opéni prémie, coZ je koupeni prava na odstoupeni od smlouvy, je stanovena napi. dle
doby splatnosti opce a rizikovosti mény. RozliSujeme americkou a evropskou opci, kde u americké
opce mize dojit k pInéni kdykoliv po uzavieni smlouvy a u evropské dochézi k plnéni az v dobé
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ur¢ené v kontraktu. Prémie americkych opci jsou z tohoto divodu vys$si. Devizové opce jsou
obchodované na burzich i prostfednictvim bank. [4]

Vyse uvedené ndstroje k zajisténi kurzového rizika jsou pouZivany i v CR. Ceskd narodni banka
provadi prizkum prumérnych dennich obratii na devizovych trzich. Tyto prizkumy jsou provadény
2x ro¢né, a to v dubnu a v ffjnu, trvaji vzdy tyden a jsou provddény u bank aktivnich na devizovych
trzich a bankovnich poboéek zahraniénich bank s bankovni licenci platnou pro CR. Tento prizkum
je provadén pro ti¢ely CNB, ale i ECB a dalSich instituc.

Didle se budu zabyvat aplikaci téchto typi devizovych operaci, predev§im forwardovych, do

praktické Casti préce.

Nasledujici dva grafy vyjadiuji jednotlivé devizové operace, které byly provadény ve vySe
uvedenych prizkumech v poslednich deseti letech.

Obrazek ¢. 7: Graf pramérnych dennich obrati na devizovém trhu od roku 1997 do 2007

v milionech USD
Obrat na devizovém trhu od roku 1997 do 2007 (v mil. USD za
den)
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Zdroj: CNB [9], vlastni zpracovani
Jak mizeme vidét na obrazku €. 7, celkovy obrat se na devizovém trhu v poslednich deseti letech

zvysuje, nejvetsi narast je u forwardovych a swapovych operaci, pokles obratu ve spotovych

operacich a stald hladina obratu u opci.
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Obrazek ¢. 8: Graf jednotlivych operaci na devizovém trhu v letech 1997 - 2007

Jednotlivé operace na devizovém trhu v letech 1997 -
2007 vyjadrené v %

3%

H Spot
® Qutright forward + FX swap

Opce

Zdroj: CNB [9], vlastni zpracovani

Na obrazku ¢. 8 je znazornéna suma obratl jednotlivych operaci v poslednich deseti letech a je
vyjadiena v procentech. I na tomto obrazku je vidét, Ze suma obratli ve vyzkumu je z 60% pokryta
forwardy a swapy, 37% pak v poslednich deseti letech tvofily spotové operace a pouhd 3% tvoii
opce.

Sménny kurz md velky vliv na podnikatelskou Ccinnost ceskych firem. Ovliviiuje jejich
konkurenceschopnost na domécich i zahrani¢nich trzich. V minulych letech bohuZel velké
mnoZstvi firem v Ceské republice viibec nefesilo otdzku zajisténi kurzového rizika. Nemély bud’
ponéti o nabizenych moZnostech a néstrojich zajiSténi, nebo nemély ani zfizené specidlni odd¢leni
ve firmé, které by se touto problematikou zabyvalo.

V dobé& globalizace je nutné, aby firmy umély kurzova rizika fidit a eliminovat. BohuZel i pfes tuto
skute¢nost existuji nékteré firmy v Ceské republice, které nastroje na zajiténi kurzového rizika
vibbec neznaji a riziko si neuvédomuji, coZ mize vést ke znacnym ztritdm nebo i nucenému
ukonceni podnikatelské Cinnosti.
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4. PRIPADOVA STUDIE - SKODA AUTO a. s.

4.1 Piedstaveni firmy Skoda Auto a. s.

Firma Skoda Auto a. s. pisobi na eském trhu jiz vice neZ sto let a patii tak k nejstar$im
automobilovym znackdm. VSe zacalo vroce 1895, kdy mechanik Véclav Laurin s knihkupcem
Viclavem Klementem zacali vyrabét jizdni kola. Nasledovala vyroba motocyklti a v roce 1905
spole¢né vyrobili prvni automobil, dneSni symbol eského veterdnu, Voiturette A. V mezivalecném
obdobi se firma slou¢ila se Skodou Plzefi a piestala vystupovat pod znatkou Laurin & Klement.
V sedmdesatych letech doslo ke stagnaci v hospodéistvi a zlom nastal az v roce 1987 uvedenim
Skody Favorit na trh. Po pidu komunismu byla snaha najit silného zahraniéniho partnera, ktery by
firmu Skoda pozdvihl. V roce 1990 vlida vybrala pro spoluprici némecky koncern Volkswagen,
ktery v dubnu roku 1991 zahajil spolupréci se svou &tvrtou dcefinou spoleénosti koncernu, Skodou,
automobilovou a. s. Spole¢nost Skoda Auto a. s. je stoprocentnd vlastnéna svou matei'skou
spole¢nosti Volkswagen AG.

Skoda Auto a. s. je jednou z nejvyznamngjsich firem v Ceské republice. V soucasné dobé m4 firma
4 dcefiné spole¢nosti v Némecku, Polsku, Slovensku a Indii, vyrobni zdvody v zahrani¢i, m4
vybudovanou rozsdhlou obchodni sit, dosahuje velmi dobrych podnikatelskych vysledki a
zaméstndva pies 24 tisic lidi. Skoda Auto a. s. se zabyvad piedeviim vyrobou automobil,
origindlnich dili a pfisluSenstvi, komponentt a jejich naslednym prodejem a vyvozem do zahranici.
Dile se zabyva vyvojem a poskytovanim servisnich sluzeb.

4.2 Organizaéni struktura firmy, oblast E

Organizacni struktura firmy je rozdélena do tif urovni podle trovné fizeni, kde pfedstavenstvo
spole¢nosti pfedstavuje prvni drovei, znaci se jednim pismenem dle oblasti zodpovédnosti.

Rozdéleni oblasti je ndsledujict:
G - ptedseda predstavenstva

E - oblast ekonomie

V — oblast vyroby a logistiky

P — oblast prodeje a marketingu
T — oblast technického vyvoje
Z — oblast personalistiky

Dalsi drovni fizeni jsou tutvary, které spadaji pfimo pod urcitou oblast a zodpovidaji se piimo
¢lenovi piedstavenstva za piisluSnou oblast. Tyto dtvary se zna¢i prvnim pismenem oblasti a druhé
pismeno oznaluje nazev ttvaru, napi. EU — Uétdrna, PD — Prodej ndhradnich diléi. Tieti trovni
fizeni jsou ttvary, které jsou piislusné dvoupismenkovym utvarim, kde tfeti pismeno oznacuje
rozdéleni ttvaru, napt. EUD — Uétdrna dani a cel, PDZ — Prodej a marketing originalni
dily/ptislusenstvi zdpadni Evropa/zdmoii a PDT — Prodej a marketing origindlni dily/pfisluSenstvi
tuzemsko/stfedni Evropa/Asie.
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Rizeni rizika sménnych kurzii a drokovych mér spadd do oblasti E — ekonomie. Nasledujici
organizacni struktura na obrazku ¢. 9 ukazuje prvni dvé drovné utvarii v oblasti E.

Obrazek ¢. 9: Organizaéni struktura oblasti E

4 )
E - oblast ekonomie W EC - Controlling
J - J
e A
EN — Néakup
EP — Pravni
zélezitosti
EO — Informa¢ni
systémy, organizace
4 )
ET — Treasury
- J
4 . )
EU — Uctarna
- Y

Zdroj: Intranet spole¢nosti Skoda Auto a. s., vlastni zpracovani

4.3 Rizeni finan¢nich rizik ve firmé Skoda Auto a. s.

Skoda Auto a. s., jako nejvétsi esky exportér, ptisobi v piiblizné 90 zemich svéta. P¥i obchodovéni
s témito zemémi se setkdva s celou fadou rizik, kterd mohou spole€nost negativné ovlivnit, ale
zaroveil toto obchodovani pfindsi i vznik Sanci pro zlepSeni a upevnéni pozice na trhu a lepsi
konkurenceschopnost. Ve spolecnosti je pouZivan ucinny systém na fizeni vSech rizik spojenych
s obchodem. Management ma tak Sanci v€as rozpoznat mozné riziko, ditkkladné ho zanalyzovat,
zdokumentovat a ohodnotit mozna rizika takovym zplsobem, aby bylo moZzné vcas a vhodné

zvolenymi opatfenimi odvrétit hrozici finan¢ni Skodu a riziko nesplnéni stanovenych cilt.
Risk management je v celé spolecnosti koordinovén ttvarem Controllingu dle jednotného principu,

ktery je stanoven pro cely koncern spole¢nosti Volkswagen. Controlling v pravidelnych casovych
intervalech kontroluje ve spolupréci s vnitfnim auditem, zda je fizenf rizik u¢inné.
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Odpovédné utvary vSech oblasti pravidelné reportuji o své ¢innosti a moznych rizicich, které tyto
¢innosti pfinaseji. Tato rizika jsou ohodnocena dle stanoveného rozpéti financnich ¢astek formou
semafort.® Z reportl viech odpovédnych titvart se vybere piehled nejdilezit&jsich rizik a ta jsou
prezentovana vedeni spolecnosti. Dle jednotlivych rizik a jejich pfi€in je stanovena zadost na fizeni
a minimalizaci téchto rizik. Vedle identifikace a ohodnoceni rizika je urcena i pravdépodobnost

vyskytu rizika a vyc¢islen dopad na finanéni situaci spole¢nosti pii pouZiti zvolenych metod.

Ostatni rizika jsou diskutovdna na pravidelnych jedndnich Controllingu a vnitintho auditu spolu
s odpovédnymi utvary, kde se také teSi pravdépodobnost vyskytu rizika a mozny dopad. Risk
management je ve spolecnosti provadén kazdy rok, kde se stanovuji rizika pro piisti rok a vyhled
na dal$i zhruba tfi roky. Vysledky jsou reportoviany do koncernu, kde jsou dédle zapracoviny
spole¢né s dal§imi dcefinymi spolec¢nostmi koncernu Volkswagen.

Vedeni spolecnosti je pravideln€ informovédno o piehledu moZnych nejvyznamnéjSich rizik, aby
v ptipadé odchyleni od piivodniho planu vyvoje mohlo véas zareagovat a pfijmout opatieni
k odvriceni nebo zmirnéni téchto rizik.

4.4 Rizika ve Skodé& Auto a. s.

Skoda Auto a. s. se setkava s riziky, ktera vyplyvaji z b&Zné ¢innosti a kvality, coZ jsou rizika, kdy
miZe dojit k pferuseni vyroby, kterd lze oSetfit pojistnymi smlouvami. Dale rizika spojend
s konkurenci mezi dodavateli a platebni neschopnosti dodavatelti, tato rizika jsou oSetfena
kooperaci s vét§im mnoZstvim dodavatelll a pravidelnym sledovanim financni situace dodavateli.
Dal8im je riziko nesplnéni kvality a casovych pland v pfedpoklddanych ndkladech, Cemuz lze
predejit dikladné propracovanymi projekty a jejich pribéZznou kontrolou. Poslednim v této
kategorii je riziko nenaplnéni ocekdvanych prodeji novych vyrobki, k ¢emuZ jsou vyuZivany
marketingové vyzkumy, zkoumadn{ trhu a pfani zakazniki.

Dal3f rizika vyplyvaji z hospoda¥skych podminek, a to hospodéiska a politické situace v Ceské
republice, ale i v dalSich zemich svéta, déle riziko vyvoje situace na finan¢nim trhu, riziko vyvoje
sménnych kurzti (ndkup materidlu a sluzeb i v cizich ménach a prodej produkti spolecnosti) a
riziko vyvoje drokovych sazeb mén zemi.

Spolecnost se také setkava s riziky, ktera plynou z rizik odvétvi (riziko vykyvi situace v odvétvi a
riziko recese nebo krize v odvétvi), z pravni oblasti, z oblasti lidskych zdroji (riziko vysoké
fluktuace a odliv pracovniki, coz lze feSit spradvné zaméfenou motivaci) a déle s riziky likvidity a
finan¢nich nastroju, které spolecnost vyuziva.

8 Hodnoceni formou semaforti znamena ohodnocenf rizik ve tfech stupnich, zelend, oranZov4d, cervend, kde je
stupnice stanovena dle pfipustnych odchylek, napt. +/- 0,2 — zelend, +/- 0,5 oranZova a +/- 0,8 Cervend (dle

formy vykazovani).
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Riziko likvidity, Gvérové riziko a riziko sménnych kurzi a urokovych mér spolu velmi tizce ve
firm¢ Skoda Auto a. s. souvisi, a proto bych je rdda zminila v nasledujicich tiech kapitoldch
podrobnéji.

4.4.1 Riziko likvidity

Riziko likvidity je pfi fizeni rizik sledovdno s nejvyssi prioritou. Na likviditu spole¢nosti ma vliv
fada internich, ale i externich faktord, znichZz nékteré jsou velmi téZzko ovlivnitelné nebo
zajistitelné. Mtze dojit ke zméndm podminek na penéznim a kapitdlovém trhu, ke korekcim politik
bank poskytujicich dvéry, zméndm v legislativé, ucetnich standardech nebo muze dojit
k pfehodnoceni ratingu spolecnosti. VSechny uvedené vlivy mohou zpiisobit to, Ze zdroje
finanénich prostfedkd budou dosaZitelné za méné vyhodnych podminek nebo nebudou na
finan¢nim trhu k dispozici viibec.

Spole¢nost Skoda Auto a. s. fidi likvidni riziko takovym zptisobem, aby byly ve spole&nosti
zajiStény dostatecné finanéni zdroje v jakykoliv Casovy okamzik. Zdkladem pro uspéSné fizeni
likvidity je ptfedev§im propracovany systém pldnovani jejtho vyvoje. Plin je vypracovdvian
v nékolika casovych trovnich od dlouhodobych strategickych vyhledi a sttednédobych pland az po
operativni fizeni likvidni pozice na denni trovni. V dennim pldnu se mimo jiné zohlediuji pi{jmy
ze splatnych pohledavek z obchodnich vztahli a vydaje ze zdvazkd spole¢nosti. Pti planovani je

zohlednéna nejenom Casova struktura, ale i ménova denominace pifjmi a vydaju.

Pfi pldnovani se vychdzi z aktudlné platnych internich predpokladi (vyvoj produkce, prodejni ceny,
ceny vstupt, atd.), ale i z podminek externich. Pod témito podminkami rozumime ptfedevsim cenu
externich finanénich zdroji, vyvoj sménnych kurzi, apod. Pracovnici spole¢nosti proto musi
nepfietrZité sledovat vyvoj na penéZnim a kapitdlovém trhu (analytické materidly z bank, Reuters,
koncernovy risk management, atd.), a pokud je moZné zajistit vyhodné&j$i podminky pro ziskani
finan¢nich zdrojl, jsou tyto moZnosti analyzovdny a projednidny nejenom na interni, ale i na
koncernové urovni. MoZnosti ziskani chybéjicich, piipadné umisténi volnych financnich prostredki
v ramci koncernu patif ke standardnim nastrojiim fizenf likvidity nejen ve Skodé Auto a. s., ale i ve
vétsin€ podobnych globélnich spole¢nosti.

Spole¢nost musi mit neustale zajiStény nezbytné zdroje volnych finanénich prostfedkil. Jako tyto
zdroje miZeme chépat napiiklad rizné formy tzv. dvérovych linek, které jsou smluvné zajistény u
bankovnich partnert a slouZi jako rezerva pro vykryti ptipadnych kolisani v likvidité.

4.4.2 Uvérové riziko

Uvérové riziko vychdzi zobchodnich aktivit a vztahti spole¢nosti a z &innosti zajistovani
meénového a uvérového rizika. Pfi uréeni uvérového rizika spolecnost pométuje hlavné riziko zemi
a makro ukazatele v zemich, kde ptsobi obchodni partnefi spolecnosti. Riziko nastdvd ve chvili,
kdy obchodni partner neni schopen dostat svym zavazklim u spolecnosti, coZ mize vést ke zhorSeni
hospodateni spolecnosti nebo ke ztratdm. SpolecCnost si uruje ve spoluprdaci s matetfskou
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spole€nosti  nejvyss

i moZnou pfipustnost rizika, coZz je také pravidelné¢ sledovdno a
piehodnocovano. Vysi

i rizika je ddna vysi finanénich instrument a derivati.

Spolegnost Skoda Auto a. s. pouZiva k zajisténi tivérového rizika finanéni instrumenty k zajisténi
tuzemského a zahrani¢niho obchodu, jako jsou abstraktni bankovni ziruky, neodvolatelné
akreditivy, platby pfedem, vyvozni odbératelské uvery, forfaiting a faktoring. Pro tyto instrumenty
jsou vybirany pouze prvotiidni mezinarodni banky. Spole¢nost pouziva i ptjcky ,,intercompany*,
které jsou diky tomu, Ze jsou vyuZivdny pouze v rdmci koncernu, bezrizikové.

4.4.3 Riziko vyvoje sménnych kurzi a arokovych mér

Spoleénost Skoda Auto a. s. svymi obchodnimi aktivitami §iroce piesahuje Ceskou republiku a od
toho se odviji i mira rizika vyvoje sménnych kurzi. VétSina odbérateld je v zahranici, takze pii

P

urCeni rizika je dileZité zvazit riziko zemé, do které produkty spolecnost vyvéazi. Riziko zemég,
jakoz i riziko rucitele (banky) méfi specializované spolecnosti, které se zabyvaji ohodnocovanim
rizika a stanovovanim ratingu zemim a bankdm. K takovymto spolenostem patii napiiklad

Standard & Poor*s, Fitch Ratings a dalsi.

Teritoridlni a politické riziko zahrani¢nich odbérateli a zahrani¢nich investic spoleCnosti je
zajisténo standardnimi smluvnimi produkty. Spole¢nost Skoda Auto a. s. mimo jiné vyuZzivd i
Exportni garancni a pojistovaci spolecnosti, a. s. (EGAP). Rizika spojend s dodavateli spolecnost
oSetfuje dlouhodobymi smlouvami s dodavateli, kde je stanovena pevnd cena za dodavky.

Dodavatelské 1 odbératelské firmy spolecnost provéiuje v rdmci koncernu a zkoumd, jaké byly
s firmou v historii zkuSenosti, jak je firma stabilni a do jaké vySe rizika je moZné s firmou
spolupracovat. K tomuto také spolecnost vyuziva firem, jako je napf. Dun & Bradstreet spol. s r. o.
nebo Creditreform s. r. o. atd., které doddvaji spolecnosti hospodédiské informace o bonité
pozadovanych firem.

Spole¢nost Skoda Auto a. s. eliminuje tato rizika nepfetrzitou analyzou trhl ttvarem Treasury,
nakupem materidld a sluzeb v celosvétovém méfitku, vyrobou v zahrani¢nich vyrobnich zdvodech
(napf. Indie), pomoci zajistovacich nastrojt, které jsou momentalné na financnim trhu.

Firma pouZzivd pouze zajiStovaci instrumenty, které jsou povoleny a schvdleny interni smérnici
matefské spoleénosti, kterd upravuje obecnou zajistovaci strategii. Spole¢nost Skoda Auto a. s.
pouziva k zajisténi kurzovych rizik forwardovych ménovych obchodu, jak prodej, tak i ndkup, a
déle ménovych swapl. Financni transakce jsou realizovany dealingem mateiské spolecnosti, ale
jménem Skoda Auto a. s. Tento postup byl zvolen z diivodu vys§iho ratingu VW na finanénim trhu,
ale také vzhledem k dsporam plynoucim z vétSich objemti obchodi, které VW realizuje. Tato
spoluprice funguje na zékladé ramcovych smluv mezi Skodou Auto a. s. a Volkswagen AG o
zastupovani pfi uzavirani devizovych operaci jménem Skody Auto a. s. Dile je tieba zdiiraznit, Ze
vSechny obchodni operace jsou podloZeny redlnymi obchodnimi pifipady (tj. skute€nymi toky
materidlu a sluZeb), nejednd se v Zddném piipad€ o obchody spekulativni.
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Po zvoleni vhodného zajistovaciho (hedgingového) ndstroje spolecnost informuje matefskou
spole¢nost, kterd uzavira tyto obchody jménem spole¢nosti Skoda Auto a. s. Pravidla pouZivéani
zajiStovacich nastroju jsou obsaZeny v koncernovych ptedpisech a témito predpisy se musi fidit
vSechny dcefiné spoleCnosti. Spolecnost vtuto chvili zajiStuje mény pro spolecnost
nejvyznamnéj$i, a to EUR, USD, GBP, AUD, PLN a RUB.

Spolecnosti v ramci koncernu sleduji vyvoje urokovych sazeb u mén, které spole¢nost vyuZziva ke
svym obchodnim aktivitdm a kterymi disponuje na svych uctech. Mezi sledované klicové urokové
sazby patfi napiiklad FED (US Federal Funds Target), Euro Refinancing Rate (Eurozéna),
PrimeRate (Velkd Britdnie), Overnight call rate (Japonsko), 3M Libor Target (gvycarsko) aj.
K zajiSténi rizika znegativniho vyvoje trokovych mér v porovndni se stfednédobymi a
dlouhodobymi zdvazky (napf. emitované dluhopisy v CZK) spolecnost pouzivd drokové swapy
(IRS).

Spole¢nost v radmci svych obchodnich aktivit vyuZzivd vét$si mnoZstvi cizich mén a na zdkladé
pridéleni dulezitosti ve vztahu k platebnim tokiim v téchto ménéch, jsou pro tyto jednotlivé mény
vypracovdvany analyzy k predejiti moZného rizika a odhadnuti moZné miry ohroZeni stability
penéznich toki spolecnosti, zpisobenych pohybem sménnych kurzl cizich mén viici ¢eské koruné.

Dile spole¢nost ptipravuje kriatkodobé i dlouhodobé predikce vyvoje mén oproti domaci méné
CZK. Diky dcefinym spole¢nostem sleduje spole¢nost mimo hlavnich mén jako je EUR, USD,
CHF, JPY nebo GBP, napiiklad SKK, PLN, INR, RUB, CNY aj. Piikladové grafy predikce vyvoje
kurzu z databdze Reuters, které pouziva Treasury, jsou uvedeny v pfiloze €. 3.

Spolecnost pfipravuje detailni sttednédobé devizové plany (FX plany) v tdtvaru Controllingu, kde je
zdrojem pro sestaveni ptrehled a plin pifjmt a vydaji v jednotlivych zahrani¢nich ménach,
v kterych probihd platebni styk. Struktura zahrani¢nich mén se odviji od strategii spolecnosti, jako
je expanze na nové trhy nebo budovani investi¢nich celkil v zahranici.

Piikladem je napiiklad vstoupeni na novy trh. V lofiském roce se Skoda Auto rozhodla vstoupit na
novy trh v Australii. Nasledovalo rozhodovani, kterd ména se bude v tomto piipadé pouZivat pro
obchodnf styk, jako fakturaéni ména se zvolil AUD — australsky dolar. Pfi podepisovani rdmcové
smlouvy na doddvky zbozi byla stanovena mimo jiné nejen vySe uvedend ména, ale i zpusob
zajiSténi obchodnich operaci (napf. dokumentdrnim akreditivem, bankovni zéarukou, platbou
pifedem). Byl vypracovan plan ro¢nich objemii doddvek na tento trh. Na zdklad¢ téchto informaci
odbornici z Treasury vypracovali ndvrh na zajisténi této nové mény, provedli analyzu trhu a této
meény a nasledné zacali tuto ménu jiZ na tento rok zajiStovat.

Cash flow spolec¢nosti v cizich ménéch je vZdy vztahovdno (pométfovano) k ceské koruné. Cilem je
zajistit lepsi kurz pro otevienou pozici (saldo), nez je kurz rozpoc¢tovy. To znamend, Ze pokud by
byl rozpoctovy kurz CZK/EUR stanoven napi. na 30 CZK/EUR, pak by cilem bylo nakoupit za
méné nez 30 CZK/EUR a naopak prodat vice nez 30 CZK/EUR. Zptisobem eliminace rizika mtize
byt i optimalizace ptirozeného zajisténi. Pfi natural hedgingu se setkdvaji penéZni toky
v jednotlivych ménéch tak, Ze se pifjmy v ur€itych ménach kryji s vydaji v téchto konkrétnich
meéndch. Spole€nost nemusi tyto mény ani nakupovat, ani prodavat a tim se nevystavuje kurzovym
rizikim.
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Na zdklad¢ téchto devizovych plant a strategie firmy na zajiStovani FX obchodnich rizik, kde se
zajisténi pohybuje zhruba na trovni mezi 50 — 80% ocekdvaného salda pfijmi a vydajd
jednotlivych mén, se sestavuje pldn na zajisténi rizikovych poloZek. Minimalni procento zajisténi je
dano koncernovym piedpisem. Celkové procento zajiSténi je pfedmétem jedndni a stanovuje se na
zékladé dosavadnich zkuSenosti se zajistovanim ve firmé. Pii zajistovani kurzovych rizik ve Skodé
Auto a. s. plati, Ze ¢im vice se pfibliZzuje ke sledovanému obdobi, tim je procento zajiSténi vyssi.
Tento plan je projednavan nejen interné, ale i na koncernové trovni a slouZi jako zakladni podklad
pro zajiSténi kurzovych rizik.

Spole¢nost vyuZzivd, vedle rtznych bankovnich reportdi, informaci z dcefinych spole¢nosti,
odbérateltl a internetovych informaci, databazi Reuters a Patria Finance a. s.

4.5 Piiklad simulace zaji$téni piijmi a vydaji (salda) ve Skodé Auto a. s.

Jedna z moZnych strategii zajiSténi kurzového rizika je zajiStovat piijmy a vydaje spolecnosti. Plan
strategie na zajiSténi je pfesné stanoven koncernem, je stanovena procentuelni vySe, kterou
mizeme zajistit. Ukolem odbornikii z Treasury je hlidat tuto procentuelni hranici i na mésicni
drovni, aby nebyla prekrocena.

Proces zaji§téni kurzového rizika ve Skod& Auto a. s. popisi v ndsledujicich odstavcich, kde vyuziji
udaju z roku 2006. Z dtvodu citlivosti zde uvedenych skutecnosti jsem ve své praci musela nekterad
data upravit. Tato korekce v§ak nemd Zaddny vliv na vypovidaci schopnost niZe popsaného procesu
zajisténi pifjmi a vydaji ve Skodé Auto a. s.

Pfi stanoveni celkového planu a rozpoctu vSech oblasti firmy na dals{ rok, v naSem pfipad¢€ pro rok
2006, stanovi ttvar Controllingu rozpo&tovy kurz’ (fiktivni) pro jednotlivé mény pifjma a vydaji.
Treasury déle stanovi procentni objem piijmi a vydajt, které bude v nédsledujicim roce zajistovat.
V piipadég, ktery ve své praci pouziji jako modelovy, vychdzim z toho, Ze tutvar Treasury tento
objem stanovi ve vySi 50%. Tato procentuelni hodnota vychdzi ze strategie koncernu VW. Ve
vypoctech byly pouZity fiktivni oteviené pozice, skutecné forwardové kurzy a skutecné primérné
kurzy stanovené CNB.

Nasledujici tabulka ukazuje kurzy pouzité v simulaci.

? Rozpottovy kurz je na zdkladé odbornych analyz, bankovnich reporti a predikci od analytickych
spolecnosti, které jsou vypracovany v koncernu VW, zaslany ke konzultaci do Skody Auto a. s. a nasledné

stanoven jako celokoncernovy rozpoctovy kurz pro nasledujici rok.
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Tabulka ¢. 1: Piehled kurzi pouzitych pri planovani zajisténi pro rok 2006

Mény CNB @ kurz Forwardovy kurz Rozpoétovy kurz
FX/CZK 2006 (realny) 2006 (realny) 2006 (fiktivni)
CHF 19,42 19,38 18,52
DKK 3,80 4,01 3,69
GBP 41,57 42,97 42,46
JPY 0,18 0,21 0,20
NOK 3,52 3,76 3,43
SEK 3,06 3,28 2,87
UsD 22,60 23,99 24,24
SKK 0,76 0,77 0,76
EUR 28,34 29,58 28,78
PLN 7,28 7,38 7,33
CzZK 1,00 1,00 1,00

Zdroj: interni databdze Treasury, CNB, vlastni zpracovani

Dalsi tabulka ukazuje piijmy a vydaje v jednotlivych ménach v roce 2006, spolu se zajiSténou ¢asti

téchto prijmu.

Tabulka ¢. 2: Piijmy a vydaje v jednotlivych ménach v roce 2006

Mil. FX'° T Hedging
(foreign Otgyrena pozice (50% z oteviené
exchanges) (pijmy - vydaje) pozice)

CHF 95 48
DKK 460 230
GBP 181 90
JPY -3 102 -1 551
NOK 215 107
SEK 655 327
USD 314 157
SKK 4 224 2112
EUR 644 322
PLN 643 322
CZK -9 856

Zdroj: Udaje jsou vzhledem k utajent fiktivni, ale vychézeji z evidence ttvaru Treasury, vlastni

zpracovani

V posledni tabulce je zndzornéna kalkulace jednotlivymi kurzy a porovnani simulaci pii zajiSténi a

pfi nezajiSténi forwardovym obchodem.

10 Fx (foreign exchange) — cizi ména, deviza, Forex — mezindrodni devizovy trh, obchodovani s cizimi

ménami
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Tabulka ¢. 3: Simulace zajiSténi/nezajisténi otevi‘ené pozice v roce 2006

1. 2. 3. 4,
Oteviena | Hedging Hedoglng ARHPREEE | X
pozice (50% 2 (50% z Rozpodet + CNB @ kurz CNB @
Mil. FX v . . | oteviené - hedging | + hedgingv | kurz v mil.
(pfijmy a | oteviené . v mil. CZK . .
o . pozice) v v mil. mil. CZK CzZK
vydaje) | pozice) | 4 czk czK
CHF 95 48 924 1766,57 | 1807,61 1 850,60 1 852,55
DKK 460 230 921 1696,24  1769,51 1 795,25 1747,73
GBP 181 90 3 882 7671,73 7 717,91 7 637,34 7 510,60
JPY -3 102 -1 551 -333 -632,88 -649,42 -612,41 -558,87
NOK 215 107 403 737,45 771,92 781,62 756,86
SEK 655 327 1073 1881,11 2013,74 2 076,17 2 005,96
USsD 314 157 3772 7 621,28 7 582,88 7 324,76 7 105,04
SKK 4224 2112 1628 3222,62 | 3239,72 3 237,27 3217,73
EUR 644 322 9523 18 531,10 | 18 788,82 18 647,66 18 248,78
PLN 643 322 2373 4 710,79 4 728,49 4 713,21 4 680,23
CzZK -9 856 -9 855,98 | -9 855,98 -9 855,98 -9 855,98
Total 37 350,02 | 37 915,19 37 595,49 36 710,62

Zdroj: Udaje jsou vzhledem k utajent fiktivni, ale vychézeji z evidence ttvaru Treasury,interni
databaze Treasury, CNB, vlastni zpracovani

V prvnim piipadé je vypocitana oteviena pozice dle fiktivnich rozpoc¢tovych kurzi, oteviend pozice
¢inf 37 350,02 mil. CZK. Tato ¢astka je pouzita v pozici piijmi a vydaji v rozpoctu pro rok 2006.
V druhém pfipad¢ je vypocitina oteviena pozice dle fiktivnich rozpoctovych kurzii spolu
s padesatiprocentnim zajiSténim redlnymi forwardovymi kurzy, kdy ¢éstka oteviené pozice €ini 37
915,19 mil. CZK. JiZ na zdklad€ rozpoctu ndm vypocet ukazuje, Ze pokud v roce 2006 budeme
vyuzivat planovany hedging (a planované forwardové kurzy by se rovnaly skute¢nym), pak
uSetfime cca. 565,17 mil. CZK.

V tfetim piipadé je oteviend pozice vypoéitina redlnym primérnym kurzem stanovenym CNB za
cely rok 2006 a redlnym forwardovym kurzem pro zajiSt€nou ¢ést a vysledkem je vySe skute¢nych
piijmu a vydajt v roce 2006, coZ je 37 595,49 mil. CZK.

V poslednim, tedy ctvrtém, piipade je zndzornéna oteviend pozice bez zajisténi v mil. CZK pii
pouZiti primérného kurzu CNB. Tato &astka ¢ini 36 710,62 mil. CZK. Oteviend pozice by tedy
byla bez zajisténi o 884,87 mil. CZK niz§i, coz by se negativné projevilo v celkovém hospodateni
firmy. Skoda Auto a. s. zajistuje pouze &ast viech svych piijmi a vydajd, a to jednak diky strategii
koncernu VW a také proto, Ze je managementem stanovena vySe rizika, kterou je firma ochotnd
podstoupit a kterd neohrozi v ptipadé, Ze toto riziko nastane, hospodatskou situaci firmy.

Porovnanim jednotlivych kombinaci (rozpocet, skuteCnost, zajisténd ¢ast) je vidét, jak moc je
celkova FX oteviend pozice nachylnd k vykyvam zpasobenych kolisdinim sménnych kurzi. Asi
nejdulezitéj$i informaci o uspéSnosti hedgingové strategie zvolené pro tuto simulaci ziskdme
porovnanim sloupce 1 a 3. Je patrné, Ze pokud jako kritérium zvolime pfepocet celkové oteviené
pozice do CZK rozpoétovym kurzem (37 350,02 mil. CZK) a porovnime ji s hodnotou CNB @
kurz + hedging v mil. CZK, ktera reprezentuje CZK ekvivalent FX oteviené pozice ze zajiSténé
4sti a ¢asti prodané do CZK kurzem spot (CNB), tak vidime, Ze se podatilo dosdhnout celkové
sumy vysii, neZ byl rozpolet a strategii je tedy mozné povazovat za tspéinou. Skoda Auto a. s.
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vykazuje kurzové zisky/ztrity proti rozpoétu (podle kurzu CNB se tsp&snost ned4 zhodnotit), coZ
je nezvetejilovand informace. Realizované kurzové zisky/ztraty nemaji vliv na zajistovaci strategie,
které Skoda Auto a. s. vyuZivé, takZe na jejich zdkladé firma 74dné zmény nepodniké. Posilujici
koruna je vyznamny faktor hlavné pro stanoveni rozpoétovych kurzii a jejich zajistitelnosti. Skoda
Auto a. s. ztoho zatim odvodila to, Ze nesmi se zajiSténim vdhat a v soucasné dob¢ zvazuje
zajisténi na delsi obdobi a tim i pouZiti jinych ndstroji neZ jsou forwardy, napt. se zvazuje zajiSténi
prostfednictvim opci.

4.6 Systém SAP pouZivany ve Skodé Auto a. s.

Operativni systém SAP, ktery je vyuZivan ve Skodé Auto a. s., je hlavnim ndstrojem pouZivanym
ve finan¢nim ucetnictvi firmy, ale také je vyuZivan pro finan¢ni fizeni. V tomto systému jsou
uvedeny vSechny potfebné informace o devizovych operacich, jsou zde zaddvany nejen jednotlivé
devizové operace, ale slouZi i jako ndstroj pro fizeni kurzovych rizik. Ze SAPu jsou importovany
reporty o téchto devizovych operacich, které jsou dile predkladany managementu firmy.

Komplexni soubor ndstroju pro finan¢ni fizeni SAP Corporate Finance Management (SAP CFM) je
ve firmé vyuZzivdn pouze z ¢4sti. Pro potieby controllingu pfi fizeni rizik, finan¢nich analyz a
planovani systém SAP neni vyuZivdn. V soucasné dobé se ve firm& vybird controllingovy
informacni systém (MIS) a datovy sklad, pomoci kterych by bylo moZzné sledovat hospodateni celé

7 vz

firmy, vysledek firmy, provadét finan¢ni fizeni, planovani a reporting dileZitych cisel.

SAP CFM je rozdélen do Sesti ¢asti. Prvni ¢ast Planovani likvidity (Liquidity Planner) Ize vyuzit k
fizeni finanCnich zdroj, k v€asnému rozpoznini nedostatecné nebo nadbytecné likvidity, ke
sledovani ocekdvanych kurzi mén. Procesy pofizovani téchto dat jsou velmi sloZité a nejsou
centralizované. Cilem této casti SAPu je vyuZiti ndstroje pro zaddvani, shromaZdovidni a
vyhodnocovani dat pro finan¢ni pldnovani firmy.

Druhou ¢ast Interni finanéni prostiedky (In-House Cash) umoZiiuje optimalizovat platebni
transakce vrdmci koncernu prostfednictvim zaloZeni virtudlni vnitropodnikové banky. Kazda
spole¢nost koncernu u této banky vlastni Gcet, kde jsou zpracovdvany veskeré platby mezi témito
spole¢nostmi. Diky této bance jsou vSechny finan¢ni zdroje zachovany v rdmci koncernu a lze je
1épe vyuZzit. Samoziejmé se zde i sniZuji ndklady spojené s bankovnimi poplatky a minimalizuje se
skute¢ny tok finanénich prostiedki. Tyto dvé ¢asti SAPu CFEM nejsou zatim ve Skodé Auto a. s.
vyuZivény, ale pokud by se nékdy v budoucnu pieSlo na centrdlné fizenou celokoncernovou
Treasury, pak by tyto dvé ¢4sti urCité vyuZity byly.

Treti ¢ast tvoif Rizenf transakci (Transaction Manager), kterd umoZiiuje ziskat prehled o riiznych
finan¢nich ndstrojich pro ucely zajisténi (hedgingu), jako jsou operace na devizovém trhu, pijcky a
finan¢ni derivaty a cenné papiry. V této Casti se nalézaji ndstroje na zpracovani vySe uvedenych
transakci, od sjedndni obchodu po pfevod dat do modull finan¢niho tdcetnictvi. Tato cast byla
vytvofena na zdklad¢ tradi¢nich pozadavki treasury oddé€leni, které byly smefovany vétSinou vice
na trading a fizen{ investic. Lze zde zpracovdavat vSechny transakce od kratkodobého financovani
po dlouhodobé strategické investice. Tato ¢dst je vyuZivana i Skodou Auto a. s., odd&lenim
Treasury.

Ctvrtou &asti je Analyza porfolia (Portfolio Analyzer), kterd se zaméfuje na rentabilitu investic
(ROI) a rozdéleni celkové vykonnosti na jednotlivé komponenty. Sleduje ndvratnost investic ke
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stanovenym cilim pomoci kalkulaci klicovych ukazateli a pomoci srovndvani alternativnich
investicnich strategii. Tato ¢ast pomdhd pti budoucim rozhodovani o alokaci zdroji. Tuto Cast
Skoda Auto a. s. nevyuZiva.

Pétou ¢asti SAP CFM je Analyza trzniho rizika (Market Risk Analyzer, kterd se zabyva kalkulaci
rizik z pohledu kompletniho a aktudlniho cash flow v provozni oblasti a pohledu vSech transakci,
které jsou realizovdny ve finan¢ni oblasti. Analyza trzniho rizika pouZiva k méteni a fizeni rizika
metody ocenéni ,,mark-to-market”, analyzu miry rizika a kalkulaci Value-at-Risk a analyzu
citlivosti. V této Casti lze zaddvat fiktivni finanCni transakce a srovndvat je s vysledky rGznych
alternativ zajiSténi proti riziku. Pomaha v rozhodovani pfi fizeni firmy. Tato ¢ast je pouZivana opét
oddélenim Treasury.

Posledni Sestou ¢asti je Analyza uvérového rizika (Credit Risk Analyzer). Tato ¢ast je soustfedéna
na sledovéni rizika insolventnosti firmy, na méfeni, analyzu a fizeni dvérovych rizik. Analyza
uvérového rizika je zatim ve stadiu vyvoje spole€nosti SAP.

SAP Corporate Finance Management (CFM) se snaZi integrovat softwarovy systém finan¢niho
fizeni s dal$imi firemnimi procesy. VétSina téchto systémut je velmi ndkladna na zavedeni, nebo
neni spravné implementovana a systém nikdy nezacne ve firmé spravné pracovat. Proto se musi
souCasné softwarové systémy ohliZzet na zmény v poZadavcich na finanéni ucetnictvi a na
mezindrodni Ucetni piedpisy, o coZ se firma SAP snazi.

4.7 Evidence a uctovani zajistovacich operaci v systému SAP

Na pravidelnych jedndnich ekonomické oblasti spole€nosti je ttvarem Treasury, ¢ast Front Office,
pfedklddan ndvrh na mési¢ni bazi na zajiSténi ur€itym kurzem. Po odsouhlaseni tohoto navrhu je
tato informace preddna kolegyni z Treasury, ¢ast Back Office, ktera vystavi pozadavek na zajisténi
s presnou valutou. Tento poZadavek je zasldn na koncern VW. Kolegové z koncernové Treasury
zaSlou konfirmaci (potvrzeni), kterd je nasledné kolegyni z Back Office zauctovdna v icetnim
systému SAP.

Na obrazku €. 10 vidime, Ze informace o forwardové operaci je zaictovana v SAPu do transakce
»pot. transakce/term. obchod®, kde je na zaloZce ,,Struktura® vloZena forwardova ¢astka v méné
prodeje (NOK), forwardovd castka v mén€ nakupu (CZK), partner, ktery bude tuto operaci
obchodovat (tj. banka), aktudlni kurz téchto dvou mén, kurz forwardového obchodu, datum
uzavreni obchodu a valuta.
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Obrazek ¢. 10: Transakce ,,Spot. transakce/term. obchod* — zalozka ,,Struktura‘

Spotiransakceterm.obchod Zobraz.: Struktura

el

WR
Prodejédst | ]

| NOKIOZK Inver. Aktkurz

Spot | NOK/CZK  3,501000000
ENET EO.0L00000008
Likvid.
Valuta Cas 144508

. Obcrodnik | | ]

Exter.ref. [ i |

Kontakt.osoba

Zdroj: interni materidly Skoda Auto a. s.

Na dal$im obrazku €. 11 jsou v transakci ,,Spot. transakce/term. obchod* na zdloZce ,,Platebn{

z¢6

spojeni‘ uvedena bankovni konta obou obchodovanych mén.
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Obriazek ¢. 11: Transakce ,,Spot. transakce/term. obchod* — zalozka ,,Platebni spojeni‘

HE @®
Spotiransakcefterm.obchod Zobraz.:
Kalkuldtor kiaveho by || 3 %)

Zdroj: interni materidly Skoda Auto a. s.

Na zdlozce ,,Finan¢ni tok* jsou uvedeny ¢astky forwardového obchodu, tj. forwardovy nakup CZK
a prodej NOK a datum realizace forwardového obchodu (valuta), viz obrazek ¢. 12.
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Obrazek ¢. 12: Transakce ,,Spot. transakce/term. obchod‘‘ — zalozka ,,Finan¢ni tok*

Zdroj: interni materidly Skoda Auto a. s.
Na obrazku €. 13 muZeme vidét souhrnné informace o forwardovém obchodu spolu s informact,

kdo a kdy obchod uctoval a v piipad€ potieby meénil a dopliioval. Tyto informace jsou uloZeny na
zalozce ,,Status®.
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Obrazek ¢. 13: Transakce ,,Spot. transakce/term. obchod* — zalozka ,,Status*

Paotazani 0 Nenfnutné

Protikonfirmace 0 MNenfnutné

Typ operace 20 Smiouva
Status 0 Aktivni
- Pofidil 20.02.2007 14:46:05 Nové zaloZeni

TypOperBackOff 00102 Zakizka- smiouva

Status 0 Aktivni Aktivni operace 1
Staw E[yu\n‘ér_w’ 1 Uvaineni n_s_mf nuing

Pafidil 20.02.2007 14:46:05

Maposlzmeénil  11.07.2007 15:40:37

Fel s

Zdroj: interni materidly Skoda Auto a. s.

Takto zatuctovany forwardovy obchod je nadile zpracovavan, respektive vykazovan v planovanych
dispozicich, v reportech o terminovych obchodech a ty jsou dile zpracovdvany v prezentacich pro
management firmy.

4.7.1 Dispozice provadéné ve Skodé Auto a. s. a jejich simulace v SAPu
Dispozice ve firmé Skoda Auto a. s. jsou na bazi D+2, tzn. den, kdy se dispozice provadi plus dva

nasledujici dny vyhled. Tyto operace jsou také provadény v SAPu, jak miZeme vidét na
ndasledujicim obrazku.
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Obrazek ¢. 14: Denni dispozice D+2 — bankovni tc¢et v USD

Ri ok 4 & I o
@ BldH EaQ SEE

Rizeni hotovosti: Zobraz.drowi

B

[8nhoa FE @

14 4 » M B Octy [ Jednollivizaznam | Mowe zobrazeni || Poslednizobrazeni 'S

141[]

TEetni okrub $KDA  Disp.ména USh Zobr.v: UsD
Pracovni tsek - Elenéni CL_USD Ods tupfiow, 340 (kumul. )

CL_UD wh

e 11.10.07 |12.10.07 [15.10.07 |16.10.07 |17.10.07 |1.10.07 |18.10.07 [22.10.07 |23.10.07 |24.10.07 |25.10.07 |26.10.07 |29.10.07 (30.10.07 |31.10.07 |01.11.0
00| iget HK

AD| PEiimy

50| 0d.plathy
£0| Clearing

DO| Deviz.0.CH
DA| Deviz.0. TR
TO| Term. V.CH

Zhist. 139 199 235 1.765- 1.765- 5.765- 5.765- 5.765- 8.765- 8.765-| 12.785-| 12.765-| 12.765-| 16.765-| 16.765-| 20.7a

2|

[l J[«][+]
[ U [sK1 2 010 be| smbskias NS /-

Zdroj: interni materidly Skoda Auto a. s.

Pracovnici v Back Office, ktefi zpracovavaji dispozice mohou v SAPu simulovat riizné situace, kdy
zaznamenavaji v jednotlivych poloZkach bankovniho uctu jedné mény planované pfichozi platby
od importéri, z devizovych obchodt, atd. a pldnované odchozi platby dodavateliim, importérim,
zprostiedkovatelskym firmam, za devizové obchody, apod.

Dale v dispozicich v SAPové simulaci vidi, zda maji dostateény zlstatek na tctech jednotlivych
mén ke konci kaZzdého dne, zda je potfeba néjakou ménu nakoupit nebo v opaéném piipadé€ prodat,

aby byly dodrZeny stanovené denni ziistatky na tctech.
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V dispozicich béZznych uctli NOK a CZK by vyse uvedeny forwardovy piiklad zatictovan
nédsledovné:

BU NOK BU CZK
1. 3.000.000 |2. 3.000.000 3. 10.495.800
\ Preact. FWD / Kurzové rozdily
2. 3.000.000 | 3. 10.495.800 4. 136.800
(10.359.000) s
4. KZ 136.800

1. Dosl4 platba od importéra ve vysi 3.000.000,00 NOK dne 15.05.2007 pfepoctena dle
aktudlniho kurzu CNB (3,453 CZK/NOK), tj. 10.359.000,00 CZK

2. Forwardova operace - prodej 3.000.000,00 NOK - ptreuctovéani na pietuctovaci forwardovy
ucet (MD)

3. Banka ptevede ¢astku 10.495.800,00 CZK (fiktivni forwardovy kurz 3,4986 CZK/NOK)
z obchodu na ucet CZK — pretuctovani na pfeuctovaci forwardovy ucet (D)

4. Kurzovy zisk z forwardového obchodu v ¢astce 136.800,00 CZK

4.7.2 Reporty terminovanych obchodi v SAPu
Prehled vSech terminovanych obchod, které firma uzavird, je evidovan v SAPu. Pfes jednoduché
menu si miZe pracovnik s dostatecnym opravnénim k témto reportim stahnout prehled aktudlnich

obchodd, jednotlivé typy obchodt, obchody podle mén, apod. pres nabidkové filtry.

Menu SAPu je uvedeno v piiloze €. 4, 5 a 6. Jako pfiklad si na obrazku €. 15 ukdZeme piiklad
reportu pii zaddni poZadavku na vSechny forwardové obchody v norskych korunéch.
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Obrazek ¢. 15: Report terminovanych obchodii v NOK

@ IJH o BHER D000 HE @m

SkodaAuto a. s. - Tenninverkauf

ikodahuto a. s. - Terminverkauf - NOK =)
Humn|Betrag in NOE (-) |Termin  |VerkTag |Bemk Terminkurs ENE-Furs  |Betraw in CZK (+) |Ezvebnis in NOK  |Ergebmis in CZK
1 2.000.000,00 |11.01.2008|21.06. 2004 SOGEFR 3,67700 11004633
2 1.000.000,00 |13.01.2008|11.11.2004| DREFRA 3,72100 11005227
3 3.000.000,00 |18.01.2005|12. 10,2004 ABHFRANK 3,70500 11005115
6.000.000,00
a 3.000.000,00 |08.02.2008|21. 06. 2004 SOGERR 3,58900 11004634
5 1.000.000,00 |10.02.2005|11.11.2004|DREFRA 3,58500 11005228
& 3.000.000,00 |15.02.20085(12. 10. 2004 |BHEAFR. 3,57400 11005116
7.000.000,00
7 3.000.000,00 |08.03.2005|21. 06. 2004| SOCERR 3,59600 11004635
] 1.000.000,00 |10.03.2005(11.11.2004|DREFRA 3,58800 11005229
9 4.000.000,00 |15.083.2008| 12. 10. 2004 BHEAFR 3,62300 11005117
.000.000,00
1o 2.000.000,00 |12.04:2008|21. 06. 2004 | DREFRA 3,65800 11004656
1 1.000.000,00 |14.04.2008|11.11.2004|DREFRA 3,65200 11005230
1z 4.000.000,00 |19.04.2005| 12. 10. 2004 ABHFRANK 3,67300 11005118
13 3.000.000,00 |21.04.2008|19.01. 2005 | SEBERA 3,63600 . 11005560

10.000.000,00

14 1.000.000,00 |03.05.2005(11.11. 2004 DREFRA 3,73500 11005231
15 2.000.000,00 |10.05.2005|21.06. 2004 AVVEHUN 3,67200 11004637
16 2.000.000,00 |12.05.2005|12. 10, 2004 AVVEHUN 3,71300 11005113
17 5.000.000,00 |24.05.2005(28. 04. 2005 | SEEFRA 3,74100 11005981
18 1.000.000,00 |26.05.2005(20.08. 2004| DREFRA 3,79300 11004941
13 4.000.000,00 |31.05.2005(19.01.2005| SEBFRA 3,82900 11005561

15.000.000,00

20 2.000.000,00 |07.06.2005(21.06. 2004 | HYVEMUN. 3,83100 11004698
21 2.000.000,00 |08.06.2005(12. 10. 2004 | HYVEMUN. 3,80800 11005120
22 1.000.000,00 |14.06.2005|20.08. 2004 (DREFRA 3,82300 11004842
23 1.000.000,00 |16.06.2005|11.11.2004|DREFRA 3,60300 11005232
24 6.000.000,00 |21.06.2005(28.04. 2005 | SEEFRA 3,80700 11005982
28 3.000.000,00 |23.06.2005(19.01. 2005 | SEEFRA 3,79200 11005562

15.000.000,00

64.000.000,00

[AIDL

D [5K1 010 bel smbskias | INS 7

Zdroj: interni materidly Skoda Auto a. s.

V tomto typu reportu jsou vidét jednotlivé zajiStované Castky v norskych korunich, datum
uskutecnéni jednotlivé operace, banka, kterd operaci provedla, terminovy kurz, spotovy kurz a
vysledek z téchto jednotlivych operaci v norskych i ¢eskych korunach. Tento report pracovnikiim
Treasury pfedevsim fekne, jakou castku v norskych korundch maji zajisténou a zjisti porovnanim
s planovanymi objemy celkového zajisténi norskych korun, zda maji dostatecné zajiSténo, nebo zda
se ma norskd koruna dale zajiStovat. Dale tento report ukazuje vliv téchto operaci na hospodaisky
vysledek firmy.

Takovyto typ reportu se ze SAPu generuje za tcelem evidence, pracovnici tak ziskdvaji informaci
o prehledu vSech obchodu v jednotlivych ménéch za urcité obdobi, prehled o aktudln¢ provadénych
devizovych operacich, ptrehled jednotlivych typt operaci, apod. Reporty jsou ale i nadile
zpracovavany v prezentacich pro management firmy a nésledn€ slouzi i jako informace pfi
zvazovani budoucich zajistovacich strategii.

Tento report ndm také piehledné ukazuje, jakych vysledkl jsme z téchto devizovych operaci
doséhli, zda v tomto obdobi bylo zajistovani norskych korun ispé$né nebo naopak a jak se vyvijel
forwardovy kurz CZK/NOK v tomto obdobi. Pfi importu vyse uvedeného reportu do excelového
souboru miiZou pracovnici Treasury s timto reportem dale aktivné pracovat.
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5. NAVRH MOZNEHO RESENI UCTOVANI OPERACI NA
DEVIZOVEM TRHU A VOLBY VHODNYCH
ZAJISTOVACICH PROSTREDKU VE SKODE AUTO A. S.

Jak dokladaji predchozi kapitoly, je zajiSténi vSech moZnych rizik plynoucich z podnikatelské
¢innosti firmy velmi ddleZité. Pro firmy, které spolupracuji se zahrani¢im je o to duleZit&jsi
zajisténi kurzového rizika, coZ spole¢nost Skoda Auto a. s. provadi pomoci operaci na devizovém
trhu jiz 14 let. V roce 1993 firma zacala své kurzové riziko zajiStovat samostatné. Do té doby bylo
kurzové riziko viech spole¢nosti koncernu zajistovano komplexné piimo VW. Skoda Auto a. s.
zacala zajiStovat toto riziko kvuli specifikiim ceské koruny. D4 se fici, Ze zajiStovani kurzového
rizika ve Skodé Auto a. s. se jevi jako tisp&$né, nenf totiZ cilem na téchto zajistovacich obchodech
vydélat, ale co nejvice se pfibliZit nulovym zisklim/ztratam.

Spole¢nost Skoda Auto a. s. eliminuje sva rizika nepfetrZitou analyzou trhii, ndkupem materialti a
sluZzeb v celosvétovém méfitku, vyrobou nejen v tuzemsku, ale i v zahrani€nich vyrobnich
zavodech (napf. Indie) a pomoci zajiStovacich néstroju, které jsou momentdln€ na finan¢nim trhu.
Ve firmé jsou vyuZivany pouze takové zajiStovaci instrumenty, které jsou povoleny a schvileny
internimi predpisy matefské spoleCnosti, kterd upravuje ve spoluprici se svymi dcefinymi
spole¢nostmi a riznymi analytickymi agenturami, obecnou zajistovaci strategii. Tato zajistovaci
strategie je platnd pro cely koncern VW.

Pokud by Skoda Auto a. s. byla schopna ziskat lepsi sazby na devizovém trhu nez VW, coZ je
nepravdépodobné diky objemiim obchodl realizovanych ve VW a vy$§imu ratingu spolecnosti
Volkswagen, coZ vede k vét§im tispordm v celém koncernu, doporu¢ovala bych, aby Skoda Auto a.
s. realizovala finan¢ni transakce samostatné a vyclenila v utvaru Treasury tym lidi, ktery by se stal
dealingem a zaobiral se devizovymi operacemi podloZenymi na redlnych obchodnich piipadech.
Utvar Treasury mé schopny tym pracovnikii, kteif by byli schopni tuto ¢innost zodpovédné
vykondvat.

V sou¢asné dobé Skoda Auto a. s. pouZivé k zajisténi kurzovych rizik forwardovych mé&novych
obchodd, jak prodej, tak i ndkup, a didle ménovych swapii. Ke svym obchodnim aktivitim vyuZziva
vice mén, které jsou dle vyse platebnich tokl v téchto ménach rozdéleny a podle dileZitosti jsou
k tétmto méndm zpracovdvany analyzy, aby se mohlo predejit moZnym rizikim spojenym
s pohybem kurzil téchto jednotlivich mén vici ¢eské korun€. Struktura pouZivanych zahrani¢nich
meén ve spolecnosti je odvozena od aplikovanych strategii (expanze na nové trhy, investicni celky
v zahranic{). Tok platebnich prostfedki je vZdy pométovan k Ceské koruné. Zajistuje tim lepsi kurz
pro otevienou pozici o¢ekdvanych piijmi a vydaji, nezZ je kurz rozpoctovy. Myslim, Ze velmi
dobie ve firmé¢ funguje natural hedging, coZ je pfinosem pfi zajisStovani kurzového rizika, stejné tak
jako velmi dobie zpracovdvané analyzy a zdroje, z kterych informace o kurzech firma ziskava.

Na zdkladé vyvoje kurzu Ceské koruny a vysledkl zajiStovacich operaci by firma mohla zvazit
zajisténi i dalSich kurzt zahrani¢nich mén, nejenom téch nejdilezitéjSich a pouZit jiné zajistovaci
strategie a operace. Toto je ale limitovdno internimi pfedpisy matefské spolecnosti a kapacitou lidi,

ktefi by se témito analyzami mohli zabyvat. Posiloviani Ceské koruny se stdvd vyznamnym
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ukazatelem pii stanoveni vySe rozpoétovych kurzi mén a jejich nasledného zajistovéani. Skoda
Auto a. s. analyzuje v soucasné dob&€ moznosti zajiSténi na delsi obdobi a tim pouziti jinych
zaji§tovacich ndstroji nez forwardy, které jsou na obdobi do jednoho roku, jako je zajiSténi
prostfednictvim opci.

Firma stanovuje devizovy plan, ktery predkldda matetské spolecnosti, kterd stanovuje strategii na
zajiStovani kurzovych rizik. Zde je matefskou spolecnosti pevné stanovena procentuelni troven
zajisténi ocekdvaného salda piijmi a vydaji jednotlivych mén. Zde by byl také prostor pro zménu
vyse zajistovani, pokud by firma Skoda Auto a. s. mohla samostatné volit procento zaji§téni tohoto
salda.

Kromé zaji§téni kurzovych rizik Skoda Auto a. s. zajistuje i rizika z negativniho vyvoje tirokovych
mér v porovndni se sttednédobymi a dlouhodobymi zdvazky (napi. emitované dluhopisy v CZK).
Spolecnost tato rizika eliminuje pomoci trokovych swapt (IRS).

Vsechny tyto zajistovaci instrumenty, které spolecnost pouZzivd, jsou evidovdny v systému SAP,
kde je o nich i uctovdno. V predeslych kapitolach jsem dolozila, jak mizou vypadat reporty ze
SAPu tykajici se zajisStovacich instrumentti, co vSe se s nimi d4 délat. Podle mého ndzoru neni SAP
idedlnim systémem pro fizeni finan¢nich rizik. Diky tomu, Ze je Skoda Auto a. s. souddsti
koncernu, musi dodrZzovat nckteré standardy a vyplyva ztoho tedy, Ze md omezenou moZnost
vybéru systému, kdyZ je tento systém pouZivan na koncernové urovni.

Mohlo by se zdét, Ze z této kapitoly vyplyva, Ze pokud by Skoda Auto a. s. byla samostatnou
spole¢nosti, méla veétsi pravomoci ve volb& moznosti zajiSténi a strategii, coZ je ale velmi relativni,
protoze pravé diky matetské spoleCnosti zaCala pouZivat zajiStovaci ndstroje kurzového rizika
mnohem dfive, neZ n&které jiné Ceské firmy a je jiZ n€kolik let stabilni firmou na ¢eském trhu.

Pracovnici Treasury v rdmci svych moZnosti jiZ vyuZivaji, nebo zvazuji vyuZziti v§ech mozZnych
zajiStovacich prostiedkii a jsou to specialisté, ktefi této problematice dobfe rozumi. Otizkou
zGstdvd, co piinese zvaZovanid koncernovd Treasury platforma a piedeviim prechod Ceské
republiky z ¢eské koruny na euro po (zatim pldnovaném) roce 2012...
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ZAVER

Bakaléiska prace Zajisténi kurzovych rizik v zahraniénim obchod& — piipadova studie firmy Skoda
Auto a. s. byla vypracovana s cilem zmapovat mozZnd rizika v zahrani¢énim obchodé a zaméfenim se
detailné&ji na riziko kurzové.

Zhodnotila jsem rizika spojend s podnikatelskou ¢innosti, rozdélila jsem je podle raznych kritérii.
Tato rizika jsou propojena, existuji mezi nimi vazby a souvislosti, n€kterd nastavaji bud’ spole¢né,
nebo se podmiruji.

Poté jsem zminila rizné teorie a nazory tykajici se devizovych kurzl, které jsem ndsledné
porovnala. Diky neustidlému ekonomickému vyvoji se pohledy na pohyb kurzit méni. Diky
zménam, které vznikaji, vyvstavaji i nové teorie pohybu devizovych kurzi. Presto ale nebylo
prokdzéano, Ze by pohyb devizového kurzu byl v pfesvédCivém vztahu s faktory téchto teorii.
Porovnanim teorii pohybu devizovych kurzii jsem dospéla k tomu, Ze nejobsédhlejsi teorif je teorie
platebni bilance, protoZe v sob& obsahuje nejvice faktort, které pohyby kurzu ovliviuji, pfesto ale
neni teorii idedlni. Nadéle tedy vyvstdvd ekonomickym analytikiim otdzka, jak popsat v jediné

MM

teorii vSechny faktory a pfi¢iny pohybu devizového kurzu.

Provedla jsem analyzu vyvoje devizového kurzu ceské koruny vic¢i americkému dolaru a euru,
graficky jsem zndzornila vyvoj téchto mén v poslednich deseti letech. Déle jsem vysvétlila, jak
pohyb devizového kurzu ovlivituje zahrani¢ni obchod firem a jakymi technikami l1ze kurzova rizika
eliminovat a pfedejit negativnim efektiim ve vyvoji kurzu v hospodafeni firmy. Podrobnéji jsem se
vénovala forwardovym operacim, kde jsem rozebrala subjekty téchto operaci a uvedla jsem
ndsledné i teoreticky piiklad vypoctu forwardového kurzu pii forwardové operaci (prodeji deviz).

Piedstavila jsem firmu Skoda Auto a. s., nejvétsiho ¢eského exportéra, piibliZila jsem organizaéni
strukturu ekonomické oblasti spolecnosti. V této oblasti zajiStuji pracovnici firmy, aby byla
identifikovdna vSechna finan¢ni rizika, poté tato rizika analyzuji a navrhuji moZna feSeni zajisténi
téchto rizik. Podrobnéji jsem se v€novala jednotlivym finanénim riziklim, protoZe jsou ve firmé
Skoda Auto a. s. velmi tizce spjata. Navézala jsem praktickym piikladem simulace zaji§téni pifjmt
a vydajii spole¢nosti pomoci forwardovych operaci. Vysvétlila jsem, jak je ve Skodé Auto a. s.
vyuzivan systém SAP, které ¢asti ze souboru néstroji pro finan¢ni fizeni SAP Corporate Finance
Management (SAP CFM) jsou ve firmé vyuZivény.

V préci jsem nésledné ilustrovala, jak probiha ve firmé evidence pouzitych zajiStovacich nastroju a
jejich uctovani. Jako piiklad jsem uvedla moZznosti systému SAP pii vyuZivani reportd o téchto
obchodech, jak pro vykazy statické, tak pro prezentace pfipravované na jedndni managementu.

Po zpracovani celé &isti o Skodé Auto a. s., jak teoretické, tak pifpadové, jsem se pokusila
v pfedeslé kapitole navrhnout, na zdkladé mé dosavadni praxe a konzultaci s odborniky, nové
moZznosti pfi zajiSténi kurzového rizika a nasledné evidence ve vhodném systému pro fizeni rizik.
Muselo byt ale ptihlédnuto k tomu, Ze firma Skoda Auto a. s. jiZ pouZiva zajistovaci instrumenty
déle nez 14 let a diky tomu, Ze je dcefinou spolecnosti koncernu Volkswagen a respektuje tak
zajmu celého koncernu nad zdjmy svymi. Pfesto doufadm, Ze jsem v mé bakalarské praci obsdhla
vSechny nejdileZit¢jsi aspekty a dostupné uvetejnitelné informace.
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V soucasné dobé& sebou nese mezindrodni obchod mnoho rizik, kterd jsou spojena s podnikatelskou
¢innosti kazdé vyvozni nebo dovozni firmy. Velmi vyznamnym rizikem, které by nemélo byt
opomijeno v mezindrodnim obchodé a obchodnich vztazich, je riziko kurzové. Vliv vyvoje
devizovych kurzii a kurzové riziko lze eliminovat riznymi prostfedky, predevsim ale vhodné
zvolenymi operacemi na devizovych trzich.

Vlivem globalizace, zavedenim eura, vstupem Ceské republiky do Evropské unie, zkracovdnim
vzdélenosti, zrychlovdnim technologii a celym konkurenénim prostiedim firem v mezinarodnim
obchodu, vSemi témito zmé&nami je ovliviilovan pohled na zajiSt€ni kurzového rizika. Firmy
pisobici v Ceské republice se v neddvné dobé teprve zalaly seznamovat a zavadét zajistujici
néstroje do fizent jejich finanéniho rizika. Skoda Auto a. s., jiZ tyto instrumenty nékolik let Gsp&sng
pouziva a fidi tim efektivné chod firmy.
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Ptiloha ¢. 1

Kurzy devizového trhu - Ceska ndrodni banka

Ceska narodni banka

> Finanéni trhy > Devizovy trh > Kurzy devizového trhu > Kurzy devizového trhu

Kurzy devizového trhu

http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/financni_trhy/devizovy _trh/kKurzy ...

Platnost od 02.11.2007 Poradi: 213

zemé ména [mmozstvi| kid | kurz
Australie dolar 1 AUD [17.162
Bulharsko lev 1 BGN |13.773
Cina renminbi | 1 CNY [2.496
Dansko koruna |1 DKK |3.014
EMU euro 1 EUR (26.940
Estonsko koruna |1 EEK |1.722
Filipiny peso 100 PHP [42.966
Hongkong dolar 1 HKD |2.398
Chorvatsko Kuna 1 HRK |3.667
Indonesie rupie 1000 IDR [2.037
Island koruna [100 ISK |31.603
Japonsko jen 100 IPY [l6.140
Jihoafricka rep. [rand | ZAR 12.840
Jizni Korea won 100 KRW|2.051
Kanada dolar | CAD [19.903
Kypr libra 1 CYP [46.130
Litva litas 1 LTL |7.803
Lotyvisko lat | LVL [38.351
Mad'arsko forint 100 HUF |10.679
Malajsie ringgit |1 MYR|5.570
Malta lira | MTL [62.751
MMF SDR | XDR |29.299
Norsko koruna |1 NOK (3437
Novy Zéland  |dolar 1 NZD |14.239
Polsko zloty | PLN [7.385
Rumunsko nove leu |1 RON [8.063
Rusko rubl 100 RUB |75.437
Singapur dolar | SGD [12.841
Slovensko koruna | 100 SKK |80.998
Svédsko koruna |1 SEK |2.912
Svvearsko frank |1 CHF [16.101
Thajsko baht 100 THB [38.350
Turecko nova lira |1 TRY [15.790
USA dolar | USD |18.604
Velka Britanie |[libra 1 GBP |38.757

Copyright© Ceskd narodni banka, 2003-2007, Viechna prava vyhrazena . Vipnout styly, RSS
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Ptiloha €. 2

Forwardové kurzy devizového irhu - Ceski ndrodni banka Page 1 of 1

Ceskd ndrodni banka

CNE = Finanded tehy = Devaravy mh > Forwardové kerry > Forwendave Lirey devizowdisa irhi
Forwardové kurzy devizového trhu

prosinee 2007: [21 =] [presinec =] [2007 =]
Dres | Zobrazit

Po | Ur | St | € | Pi | S0 | Ne

(¥

3 4 b & 7 B L
1o |z | ]s]os
IFl1E|BR|Rj2 | 2|13
HIB|N|T|28 |2 |30

Vybrané forwardové kurey

21.12.2007

EUVRCIK

splainost forwardsve hody
ELY 27,00

i RAEL
USDNCIK

splatmust forwardevi hasly
M =38 54

0] = 500,00

Stageni v textovém formaty

Copyright © Ceskd pdrodni banka, 20033007 | Viechm priva vyhmzena

hitpefwww,enb.cz'cs/finaneni_trhy/devizovy _trh/forwardove kurzy/denni jsp 25.12.2007

[58]



ri

\A/ TU v Liberci: Zajisténi kurzovych rizik v zahrani¢nim obchodé — p¥ipadovi studie firmy Skoda Auto a. s.

Priloha ¢. 3

EUR/GBP Outlook - Reuters poll as of 05.12.2007
0,80 + - Spread of forecasts |- -~
Median of forecasts
— EUR/GBP (IST)
075 | T T
|
0,70 - '
0,65 -
0,60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
L A2 202 V- TR, TR - T - T A, b L L L O O O O A AN A AN 0 D L »
FIFIFESTFIFSIT ST ISTTESFESESS
EUR/JPY Outlook - Reuters poll as of 05.12.2007
176,00 -
170,00 + - b
Spread of forecasts
16400 +-1 b ooy
158,00 - - Median of forecasts |
152,00 4 - — EURWPY(@®ST) | ¥ r v
146,00 -
140,00 + - —- -~ - - - - g o — - —dm— =k g W
134,00 + - - - -4 A AL AR
128,00 -
122,00
116,00 MM T - - - - - Lo Ll
110,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Y VYo O 0 oYY L L b o o L o AN AN A AN D DR
T ¥ IS VISV ILTSTITIISTFISSISSS
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Ptiloha ¢. 4

B [ Zpracovani wpisu
b [ Dispazice
> [ Akudini nastaveni
= 3 Treasury Management
b (3 obchod
D 3 Uketnictd
3 Plathy
3 Kmenova data
B [ Korespondence
> (3 Prostedi
b (3 Limitnl sprava
3 Infosystém
b [ Standardni menu SAF
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Priloha ¢. 5

kazy Skodatuto.
{2 Y_5K2_06000009 - Denni hiden likvidity
) ¥_SK2_0B000030 - Zohrazeni stawu dloZek- kontrola limit
B 3 Ulozky
B (0 Uviry

Prndeié a nakupy )
2 Y_SK2_DB000011 - Skodaduto a.s -Terminverkauf
) Y_5K2_06000031 - BkodaAuto a.5-Termineinkauf
@ ¥_5K2_ 08000012 - Swap Geschafte

PN T
b [ Transakee
b Pozice

0 (K13
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Ptiloha ¢. 6

SkodaAuto a. s. - Tenninverkauf

)

lofe]ofe] o]

X

102 |Forward

103 | sUAR

104 |Forward - zaji3towaci obchod
SUAP - zajidtovaci obchod

181 |FX - pEevod dat

192 |Forward - pievod dat

193 |SUAF - pievod dat

19F |Zakézka na VW - Fx

198 |Zakdzka na VW - STAP
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