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UVODEM

Cilem distan¢ni studijni opory Mezinarodni finan¢ni management je poskytnout studen-
tim navazujiciho magisterského studia uceleny pohled na kli¢ové aspekty problematiky
finan¢niho managementu mezinarodnich ekonomickych aktivit. Ekonomické aktivity na
mezinarodni Grovni je mozné realizovat v riiznych formach podnikani, od nejmensich az
po ty nejveétsi podniky se slozitou organizac¢ni strukturou. Aby bylo mozné poukézat na
vSechny zakladni aspekty mezinarodniho finanéniho managementu, opora vychazi pte-
vazné z pohledu finanéniho manaZera multinacionalni korporace, ktery by mél umét profi-
tovat z nedokonalosti jednotlivych narodnich trha.

Zameérem opory je propojit védomosti z oblasti financ¢niho fizeni podnik, financi, tcet-
nictvi a podnikové ekonomiky a vsadit je do mezindrodniho kontextu. Tento studijni text
poskytuje charakteristiku zakladnich forem zapojeni podnikd do mezindrodnich ekonomic-
kych aktivit a objasfiuje nejen prilezitosti, ale také i rizika s nimi spojené. Opodstatnénost
védomosti, které poskytuje tato opora, prameni z globalizace ekonomiky, liberalizace v ob-
lasti mezinarodniho obchodu, vyznamného vstupu zahrani¢nich investor do tuzemskych
podnikt, ¢i zakladani pobocek zahrani¢nich podnika na tuzemském trhu.

V opofte jsou popsany duvody a formy zapojeni do mezinarodniho podnikani. Prostor je
také vénovan mezinarodnim finan¢nim trhiim, a to zejména z pohledu jejich vyuziti pro
realizaci mezinarodnich ekonomickych aktivit. Duraz je kladen hlavné na devizovy trh,
ktery je z pohledu mezinarodniho finanéniho managementu sté¢zejni. Rtizné formy zapojeni
do mezinarodnich aktivit zpsobuji rizné vystaveni podnikti devizovému riziku, coz vyus-
tuje do potieby specifické strategie finanéniho tizeni. Opora se proto dale vénuje riznym
metodam pouzivanym k predikci devizovych kurzi. V textu jsou také blize popsany jed-
notlivé zpiisoby vedouci ke sniZeni jednotlivych druhil devizovych expozic, tedy transakc-
nich, transla¢nich a ekonomickych. Cast opory se zaméfuje i na zpiisoby fizeni mezinarod-
nich aktiv a pasiv. Finan¢ni manazefi musi také pochopit, jak méfit riziko zem¢, aby mohli
¢init investi¢ni rozhodnuti, ktera maximalizuji hodnotu jejich podniku. Posledni ¢ast opory
tedy charakterizuje riziko zemé a je zde objasnéna podstata hodnoceni rizika zemé z hle-
diska finan¢nich rozhodovani.
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RYCHLY NAHLED STUDIJNi OPORY

Studijni opora poskytuje kli¢ové poznatky v oblasti mezinarodniho finanéniho ma-
nagementu a zaroven pfispiva k lepsi orientaci a pochopeni problematiky mezinarodnich
ekonomickych aktivit. Text je strukturovéan do Sesti kapitol.

Prvni kapitola je vénovana vychodiskiim mezinarodniho finanéniho managementu. Jsou
zde definovany nadnarodni korporace, cil jejich managementu a jejich zakladni organiza¢ni
struktura. Dale jsou zde popsany divody a formy zapojeni do mezinarodniho podnikani.
Druha kapitola se vénuje mezinarodnim finanénim trhtiim, a to zejména z pohledu jejich
vyuziti pro realizaci mezinarodnich ekonomickych aktivit. Prostor je vénovan mezinarod-
nim formam penéznich trhl, trhi cennych papira, uvérovych trhii a hlavné devizovému
trhu, ktery je z pohledu mezinarodniho finanéniho managementu stézejni. Rlizné formy za-
pojeni do mezinarodnich aktivit zptisobuji rizné vystaveni podnikd devizovému riziku, coz
vyustuje do potieby specifické strategie finan¢niho fizeni. Tteti kapitola se proto vénuje
riznym metodam pouzivanym k predikci devizovych kurzl. V textu jsou také blize
popsany jednotlivé zptsoby vedouci k snizeni jednotlivych druhti devizovych expozic, tedy
transakénich, translaénich a ekonomickych. Ctvrta a pata kapitola opory se zaméfuje na
zpusoby fizeni mezinarodnich aktiv a pasiv. Kapitola zaméfena na dlouhodoba aktiva a
pasiva charakterizuje ptimé zahrani¢ni investice, popisuje zakladni aspekty rozhodovani
v souvislosti s nadnarodnimi projekty, a také popisuje kapitalové rozpocetnictvi a proces
rozhodovani o kapitalové struktute. Kapitola zahrnujici fizeni mezinarodnich kratkodo-
bych aktiv a pasiv se vénuje zejména financovani zahrani¢niho obchodu, ziskavani kratko-
dobych finan¢nich zdroji na mezinarodnich trzich a mezinarodni spravé hotovosti. Fi-
nan¢ni manazeti musi také pochopit, jak méfit riziko zemé, aby mohli Cinit investi¢ni roz-
hodnuti, ktera maximalizuji hodnotu jejich podniku. Posledni kapitola proto charakterizuje
riziko zemé¢ a je zde objasné€na podstata hodnoceni rizika zemé z hlediska finan¢nich roz-
hodovani.
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1 VYCHODISKA MEZINARODNIHO FINANCNIHO MA-
NAGEMENTU

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

Ekonomické aktivity na mezinarodni Urovni je mozné realizovat v riznych formach
podnikéni, od nejmensich az po ty nejvetsi podniky se slozitou organizacni strukturou. Aby
bylo mozné poukazat na vSechny zakladni aspekty mezinarodniho finan¢niho ma-
nagementu, budeme vychazet prevdzné z pohledu finan¢niho manazera multinacionalni
korporace, ktera realizuje ekonomické operace ve vice nez jedné zemi. Tato kapitola defi-
nuje nadnarodni korporace, cil jejich managementu a jejich zakladni organizacni strukturu.
Daéle jsou zde popsany diivody a formy zapojeni do mezinarodniho podnikéni.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
¢ identifikovat cil fizeni a organizacni strukturu nadnérodnich korporaci,
e popsat klicové teorie a formy zapajeni podnikti do mezinarodniho podnikanti,

o vysvétlit zdkladni zpiisoby fizeni mezinarodniho podnikani.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Mezinarodni finan¢ni management, nadnarodni korporace, teorie komparativnich vy-
hod, teorie nedokonalych trhti, teorie vyrobniho cyklu, mezinarodni obchod, licence, fran-
Siza, joint venture, akvizice, dcefina spolecnost

Ekonomické aktivity na mezinarodni Grovni je mozné realizovat v riznych formach
podnikani. Priklady je mozné najit také v podnicich s jednim vlastnikem, ale praxe uka-
zuje, ze do mezinarodniho podnikani se zapdjeji veétSinou velké podniky se slozitou orga-
nizacni strukturou. Aby bylo mozné poukazat na vSechny zakladni aspekty fungovani me-
zindrodniho finan¢niho managementu, budeme pro potieby této opory pievazné vychazet
Z pohledu finan¢niho manazera multinaciondlni korporace, kterd realizuje investice nebo

v _c7
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trhy s cilem ziskani novych ptilezitosti, zaroven vSak ¢eli novym rizikim a nakladtm. Vy-
zvou mezinarodniho finan¢niho managementu je tedy aspésné rozvijet podnikatelské a fi-
nancni strategie ve vice nez jednom narodnim podnikatelském prostiedi. Mezinarodni fi-
nan¢ni management je dtlezity i pro podniky bez jakéhokoliv zapojeni do mezindrodniho
podnikéni. Pochopeni efektii pohybt devizovych kurzl, zahrani¢nich trokovych mér, in-
flace, ¢i ndkladl pracovniho kapitélu, je nezbytné k analyze zahrani¢ni konkurence, ktera
muize ovlivnit naklady produkce a cenovou politiku ryze domaciho podniku.

1.1 Nadnarodni korporace a jeji management

Nadnarodni, neboli multinacionalni korporace (MNC) je mozné definovat jako korpo-
race zapojené v jakékoliv formé mezinarodniho podnikani (Madura, 2017). Hlavnim cilem
jejich manazerd je, stejné jako u ryze domacich podnikl, maximalizace jejich hodnoty. Pro
potieby této opory budeme abstrahovat od jinych moznych cilit MNC, jako jsou uspokojeni
potieb vlady, vétitele, zaméstnancii atd., a MNC budeme chépat jako akciové spolecnosti
obchodované na burzach, pti¢emz cil manaZerdt MNC je tedy mozné upiesnit na cil maxi-
malizace majetku akcionafe. Od managementu MNC se tedy oc¢ekava, ze bude rozhodovat
tak, aby maximalizoval ceny akcii.

Mezinarodni financni management v sob¢ zahrnuje piedevsim:
e rozhodnuti o pokracovani ekonomickych aktivit v piislusné zemi,
e rozhodnuti o novych ekonomickych aktivitach v ptislusné zemi,
e rozhodnuti o rozSifovani ekonomickych aktivit v ptislusné zemi,
e rozhodnuti o zptsobu finan¢ni expanze v piislusné zemi.

Do finan¢niho rozhodovéani managementu MNC je integrovanych mnoho disciplin. Je
to management samotny, ale 1 marketing, ucetnictvi, ¢i IT. Rozhodnuti tykajici se ekono-
mickych aktivit v zahranic¢i je zalozeno zejména na komparaci ndklada a potencialnich pfi-
nost expanze. Jak uvadi Madura (2017), potencialni pfinosy takového podnikani zavisi na
ofekavaném zajmu spotiebiteld produktl, které maji byt prodadvany (marketingova
funkce), a na ocekavanych nakladech na zdroje k potfizeni nového podnikani (manazerska
funkce). Finan¢ni manaZzefi pfitom spoléhaji na data poskytovana prostfednictvi G€etnictvi
alT.

Zastupitelsky konflikt

V praxi se stava, ze manazefi délaji rozhodnuti, ktera jsou v konfliktu se stanovenym
cilem MNC o maximalizaci majetku akcionare. Naptiklad rozhodnuti o zaloZeni dcefiné
spolec¢nosti ve vybrané lokalit¢ mize byt zaloZeno na lobbingu u konkrétniho manazera
nebo na vysi jeho finan¢nich kompenzaci a ne na potencialnich benefitech plynoucich pro
akcionafe. Jak uvadi Madura a Fox (2016), obecné se tedy manazefi snazi o maximalizaci
vlastniho prospéchu, naptiklad pfes maximalizaci velikosti spole¢nosti, ZvySovani mana-
zerské odpovédnosti a pravomoci, zabezpeceni své vlastni pozice, rist manazerskych vy-
hod a odmén, prosazovani vlastnich socidlnich cilli a rozmari, nebo rist prestize. Tento
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rozpor mezi cili manaZert a akcionaid je z nam jako tzv. zastupitelsky konflikt. Zastupitel-
sky konflikt vychazi z asymetrie informaci, kdy manazer disponuje informacemi vychaze-
jicimi z bézného chodu spole¢nosti, akcionai k nim piistup ale mit nemusi. Naklady spo-
jené se zastupitelskym konfliktem jsou pak nazyvany zastupitelské naklady a jsou pro
MNC vétSinou vyssi nez pro Cisté domaci podniky. Tento rozdil je ddn zejména obtiznosti
monitorovani manazert ve vzdalenych dcefinych spole¢nostech, ¢i spolecnostech se slozi-
t&j$i organizacni strukturou. Plsobeni manazert v cizim kulturnim prostfedi muze také
ovlivnit jejich pohled na hlavni cil MNC a ten muze byt v konfliktu s maximalizaci majetku
akcionare.

Matetska spolecnost miize predchazet zastupitelskému konfliktu prostednictvim vhod-
ného zpiisobu fizeni. V prvni fadé by mél byt jasné komunikovan cil kazdé dcetiné spolec-
nosti, ktery by se mél soustiedit na maximalizaci hodnoty celé MNC a ne maximalizaci
hodnoty jejich dcer. Mateiska spolecnost pak mtize dale dohlizet nad rozhodnutimi dcefi-
nych spolecnosti. Vhodnym feSenim zastupitelského konfliktu jsou také kompenzacéni
plany ocenovani manazert, ktefi uspokojuji cile MNC. Toto feSeni probiha naptiklad for-
mou zamé&stnaneckych akcii, kdy jsou manazeti motivovani ptimo pies jejich hodnotu. Za-
stupitelsky konflikt se miiZze objevit i v piipadé€, kdyZ management celé MNC neni soustie-
dén na maximalizaci majetku akcionafe. V tomto ptipadé mohou pfti feSeni zastupitelského
konfliktu pomoci procesy samotné korporace. Jestli manazeti uskute¢iiuji rozhodnuti, ktera
vedou ke sniZzovani cen akcii MNC, pak pfi nizkych cenéch akcii nastava riziko skoupeni
rozhodného podilu akcii spole¢nosti jinym podnikem a moznost nahrazeni stavajiciho ma-
nagementu.

Piedtdte si nasledujici ¢lanek a vysvétlete, jakym zptisobem CEZ piedchazi zastupitel-
skému konfliktu.

Opéni programy CEZ budou méné §tédré, ale piistupnéisi

Energeticka spolecnost CEZ bude naddle pokracovat v motivovani svych manazerii po-
moci moznosti nakupu akcii. Pri dobrych vysledcich spolecnosti si tak manazeri prijdou az
na stovky milionii korun. Oproti soucasnému stavu je pocet nabizenych opci nizsi. Akciovy
opcni program bude moci v budoucnu vyuzit vétsi pocet manazerit CEZu. Na druhou stranu
se ale snizi objem akciovych opci, na které bude mit vedent firmy ndarok. Navrh predstaven-
stva ve stiedu na valné hromadé schvdlili akciondri CEZ. Motivacni programy spolecnosti
maji za cil maximalné zainteresovat vedeni firmy na dobrych hospodarskych vysledcich.
Stredecni valna hromada schvalila pokracovani téchto programii a upravila pritom pocty
opci podle manazerskych pozic.

Dostupné z URL: http://ekonomika.ihned.cz/c1-24841680-opcni-programy-cez-budou-mene-stedre-ale-pristupnejsi
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Struktura managementu MNC

Zavaznost nakladu zastupitelského konfliktu je zavisla také na zptisobu fizeni a struktufe

managementu.

Obrazek 1: Schéma centralizovaného zpisobu managementu

Rizeni hotovosti
dcetiné spole¢nosti A

Rizeni zasob a pohle-
davek dcefiné
spole¢nosti A

Financovani dce-

finé spole¢nosti A

dcefiné spolecnosti A

dcefiné spoleénosti B

Finan¢ni management Rizeni i
g Rl.zem hotovOStI.
MNC dcetiné spole¢nosti B
/ Rizeni zasob a pohle-
davek dcefiné
spole¢nosti B
v v
Kapitalové vydaje Kapitalové vydaje Financovani dce-

finé spolecnosti B

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Madura (2017)

Centralizovany zptisob managementu, ktery ukazuje obrazek. ¢.1, muze redukovat za-
stupitelské naklady prostiednictvim piimé kontroly zahrani¢nich dcefinych spolecnosti, a
tak snizovat kompetence mistnich manazert. Na druhé stran¢, manazefi MNC mohou se-
lhat ve svych rozhodnutich tykajicich se dcefinych spole¢nosti z diitvodu nedostatecné in-
formovanosti o mistnich podminkach. Alternativou k centralizovanému zpisobu fizeni je
decentralizovany mezinarodni finanéni management, jehoz schéma je mozné vidét na ob-
razku €. 2. V této organizacni struktuie je vySsi pravdépodobnost vyskytu zastupitelskych
konfliktd, protoZe tento zplisob fizeni dava vyssi pravomoci manazerim, ktefi jsou sice
detailnéji sezndmeni s dcefinymi ekonomickymi aktivitami a prostfedim, av§ak nemusi

vvvvvv

Vv ptipad¢, kdy jsou vhodné pouZity kompenzacni stimuly, jak tomu bylo zminéno vysSe.

Obrazek 2: Schéma decentralizovaného zptisobu managementu

Rizeni hotovosti
dcefiné spole¢nosti B

Rizeni hotovosti
dcefiné spole¢nosti A
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—»

Finan¢ni ma-
nagement dcetiné
spole¢nosti B

Finan¢ni ma-
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Financovani dce-
finé spolecnosti A

Kapitalové vydaje
dcefiné spolecnosti A

Financovani dce-
finé spolecnosti B

Kapitalové vydaje
dcefiné spolecnosti A

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Madura (2017)
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V praxi se jevi jako nejefektivnéjsi zpusob fizeni kombinace vySe zminénych modela.
Manazefi dcefinych spole¢nosti miizou mit v kompetenci klicové rozhodnuti o konkrétnich
ekonomickych aktivitach, zatimco manazefi matetské spole¢nosti monitoruji tato rozhod-
nuti v souvislosti se zajmy MNC.

1.2 Duvody zapojeni MNC do mezinarodniho podnikani

Ekonomickych aktivit v mezinarodnim podnikani potad ptibyva. Jak uvadi Madura a
Fox (2016), v ekonomické teorii je mozno najit tfi zakladni pfistupy, které vysvétluji du-
vody MNC pro rozsifeni jejich aktivit do zahrani¢i. Jedna se o teorii komparativnich vyhod,
teorii nedokonalych trhti a teorii vyrobniho cyklu (podrobnéjsi vyklad k této problematice
najdete v obecnich ekonomickych.

Teorie komparativnich vyhod

Specializace zemi pfi produkci mize vést ke zvySeni efektivnosti ve vyrobe. Nékteré
zemé maji technologické vyhody, n¢které maji vyhody v nizkych vyrobnich nakladech, ¢i
cenu prace. Protoze tyto ndklady nemtzou byt jednoduse transportovany, zemé maji ten-
denci specializovat se na produkci s relativni efektivnosti. Zemé specializujici se na vyrobu
specifickych vyrobkli nemlize vyrabét jiné produkty, z ¢eho vyplyva potfeba mezinarod-
niho obchodu. Komparativni vyhody tedy umoziuji podnikiim vstoupit na zahrani¢ni trhy.

Teorie nedokonalych trhii

Ekonomicka teorie pracuje ve svych modelech s ptedpoklady uzaviené nebo oteviené
ekonomiky. Kdyby byly ekonomiky uzaviené, pak by neexistovalo mezinarodni podnikani.
Dals$im extrémem, se kterym mohou ekonomické teorie pracovat, jsou dokonalé trhy, ve
kterych jsou vyrobni faktory dokonale mobilni, takZe prace a jiné zdroje jsou pienositelné
kdykoliv a kdekoliv, kde jsou poptavany. Takova neomezena mobilita vyrobnich faktort
by znamenala rovnost nakladl a vynosti vedla by k odstranéni komparativni vyhody pro-
dukénich nékladid. V ekonomické realité vSak podniky ¢eli podminkam nedokonalych trhi,
kde jsou urcité vyrobni faktory zcela nebo ¢astecné imobilni a jejich ptipadny transfer je
spojen s dodate¢nymi naklady. V praxi se také mizou vyskytnout restrikce pii prevodu ka-
pitalu mezi zemémi. Nedokonalé trhy poskytuji podnikiim pobidky k hledani zahrani¢nich
prilezitosti pro vyuzivanich konkrétnich zdrojl cizich zemi.

Ekonomicka teorie se snazi reagovat na to, co se d¢je v realit€¢ a proto existuji rizné
ptistupy usilujici Se o co nejverné€jsi popis ekonomickych podminek. Dohledejte nejnovejsi
ekonomické teorie tykajici se teorie nedokonalych trhti a popiste jejich principy.
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Teorie vyrobniho cyklu

Dalsim piistupem k vysvétleni zapojeni MNC do mezinarodnich aktivit je teorie vyrob-
niho cyklu. V souladu s touto teorii, jsou podniky v domaci zemi zakladany z divodu kon-
kuren¢ni vyhody oproti jinym producentiim, napiiklad poptavky po vyrobku na daném
trhu. Zahrani¢ni poptavka po vyrobcich je pak uspokojovdna prostfednictvim exportu.
V dal§im cyklu vyroby je mozné, ze domaci podnik mtize ¢elit konkurenénimu tlaku jen
Vv piipadé zredukovani nakladt na vyrobu, a to zejména redukci nakladi na transport pies
piesun vyroby do cilového trhu. Udrzeni nebo zvySeni poptavky je pak mozné prostiednic-
tvim diferenciace vyrobki nebo dalSimi pfistupy, se kterymi tato teorie pracuje. Z pohledu
finan¢niho managementu je vSak dtlezité, ze v pribéhu vyrobniho cyklu je nutné monito-
rovat dodatecné piilezitosti na zahrani¢nich trzich. Uspé&$nost zahrani¢niho podnikani je
pak déna vyuzitim a budovanim konkurencni vyhody pies finan¢ni ptistup redukujici na-
klady nebo ptes marketingovy pfistup generujici silnou poptavku po produktech.

Z vyse zminénych teorii Ize tedy izolovat nasledujici zékladni podnéty k mezinarod-
nimu podnikani:

* hledani novych zdroju,

* hledani novych trh,

* mezinarodni diverzifikace vedouci ke snizeni rizika,
« multinacionalita vedouci ke zvySeni rentability,

« quspory z rozsahu,

+ flexibilita,

+ efekt uceni a ziskavani specifickych aktiv.

SAMOSTATNY UKOL

Jednim ze zakladnich podnéti pro mezinarodni podnikani je hledani novych zdroji, tedy i
snaha o ziskani vyrobnich faktorti (nerosty, suroviny ¢i pracovni sila), které jsou uc¢inné;si
nebo levngjsi, neZ jaké je mozné ziskat v domaci ekonomice. Ze zastupci MNC zde mii-
zeme zaradit napiiklad British Petroleum ¢i Exxon Mobil. Dohledejte ptiklady MNC, které
jsou zapojeny do mezinarodniho podnikani na zakladé dalSich podnétu.

1.3 Formy zapojeni MNC do mezinarodniho podnikani

Podniky se mizou do mezinarodniho podnikani zapojit prostiednictvim nékolika forem
ekonomickych aktivit. Nejbéznéjsi formy jsou nasledujici:

e mezinarodni obchod,
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licence,

o fransSizy,

e joint venture,

e akvizice existujicich ekonomickych aktivit,
e zalozeni nové dcefiné spolecnosti.

Mezinarodni obchod piedstavuje pomérné konzervativni pfistup, jak maze podnik pro-
niknout na zahrani¢ni trhy. Je to bud’ prostfednictvim exportu, kdy podnik rozsifuje port-
folio svych odbératelti, nebo prostiednictvim importu, pes ktery je mozné ziskat dodavky
vstupl nezbytnych pro vyrobu nedostupné v domaci zemi, nebo jsou v zahranici dostupné
s niz§imi néklady. V porovnani s jinymi formami zapojeni do mezinarodniho podnikani se
jevi mezinarodni obchod jako nejméné rizikovy ptistup, protoze podnik neumist'uje do za-
hranic¢i zadny kapital. Pokud podnik ¢eli poklesu vynosnosti exportu nebo efektivnosti im-
portu, je mozné relativné snadno a s nizkymi néklady zredukovat nebo uplné zrusit ¢ast
podnikani s danym trhem.

Jednou z dalsich moznosti podnikani v mezinarodnim prostiedi je licencovani. Pro-
stfednictvim licence domaci firma, zejména za poplatky, poskytuje svou technologii, au-
torskéd prava, patenty, ochranné¢ znamky, obchodni znacky, atd. firm¢ zahrani¢ni. Timto
zpusobem je mozné generovat piijmy ze zahrani¢i bez nutnosti ziizeni vyrobnich zavoda
v zahrani¢i nebo pfepravy zbozi do zahranici.

Z hlediska mezinarodniho finanéniho managementu chapeme franSizové usporadani
podnikani tak, ze je od firmy z jedné zemé poskytovana specializovana strategie prodeje
nebo sluzeb, asisten¢ni pomoc ¢i ptipadna pocatecni investice do fransizy Vv jiné zemi. Po-
skytnuti fran§izy umoznujici podniktim v cizi zemi vlastnit a spravovat fransizové jednotky
je pfevazné spojeno s pravidelnymi poplatky poskytovali fransizy. FranSizy poskytované
MNC castokrat vyZaduji pfimou investici do zahrani¢nich ekonomickych operaci, kdyz in-
vestice predstavuje v zahrani¢ni fransize rozhodujici podil, tedy alespoit 10% podil na za-
kladnim kapitalu, pak mluvime o pfimé zahrani¢ni investici.

Joint venture je podnik, ktery spole¢né vlastni a provozuji dva nebo vice podnikd.
Mnoho podnikti vstupuje na zahrani¢ni trhy praveé tim, ze se u€astni joint venture s podniky,
které jiz na téchto trzich pusobi. VéEtSina joint venture umoznuje zucastnénym firmam
uplatnit své komparativni vyhody v pfislusném odvétvi. Joint venture také ¢asto vyzaduje
urcity stupeil ptimych zahrani¢nich investic.

MNC casto jako zpiisob vstupovani na zahraniéni trhy voli akvizici jinych firem s eko-
nomickymi aktivitami v zahrani¢i. Akvizici rozumime kompletni nebo ¢astecné prevzeti
podniki po pravni i ekonomické strance. Zahrani¢ni akvizice pak poskytuji podniku plnou
kontrolu nad svym zahrani¢nimi ekonomickymi aktivitami a umoziuji MNC rychle ziskat
velkou ¢ast podilu na zahrani¢nim trhu. Akvizice se také povazuji za formu ptimych za-
hrani¢nich investic, protoze MNC piimo investuji do zahrani¢i pfevzetim ekonomickych
aktivit cilovych spole¢nosti. V tomto piipadé€ je nutné upozornit, Ze akvizice jiz existujici
spolec¢nosti by z divodu pozadované velké investice mohla vést k vyznamnym ztratam.
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Kromé¢ toho, pokud zahrani¢ni ekonomické aktivity nefunguji zcela spravné, jejich pii-
padny prodej muze znamenat také vysoké ztraty. Nékteré firmy se proto ucastni jenom
castecnych mezinarodnich akvizic. Tento pfistup vyzaduje mensi investice, nez je cela me-
zinarodni akvizice, a tak vystavuje firmu mensimu riziku. Na druhou stranu firma nema
uplnou kontrolu nad zahrani¢nimi operacemi, které jsou timto zptisobem ziskany pouze
castecne.

Firmy mohou také vstoupit na zahrani¢ni trhy tim, ze v zahrani¢i vytvoii zcela nové
dceFiné spolecnosti pro vyrobu a prodej svych produktii. Stejné jako zahrani¢ni akvizice
vyzaduje tato metoda velkou zahrani¢ni investici. Nicmén¢, zakladani novych dcefinych
spole¢nosti mtize byt upiednostiiovano pied zahranicnimi akvizicemi, protoze nové zahra-
ni¢ni ekonomické aktivity mohou byt piesné piizpisobeny potfebam matetskych spolec-
nosti. Kromé toho mtize byt zapotiebi mensi investice, nez by bylo zapotiebi k nakupu jiz
existujicich podnikt. Na druhé stran¢, MNC negeneruje zadné piijmy z investice, dokud
neni vybudovana dcefiné spole¢nost a neni vytvorena zakaznicka zakladna.

SAMOSTATNY UKOL

Dohledejte ptiklady podnikti zapojenych do mezinarodnich ekonomickych aktivit ve
form¢ mezinarodniho obchodu, licencovani, franSizovani, joint venture, akvizice existuji-
cich ekonomickych aktivit a zalozeni nové dcetiné spolec¢nosti. Déle identifikujte zakladni
faktory jejich rozhodnuti pro realizaci mezinarodnich ekonomickych aktivit pravé danou
formou.

Mezinarodni diverzifikace pfedstavuje riistovou strategii, kterd ma velky vliv na vykonnost
podniku. Cim vysi je zapojeni podniku na mezinarodnich trzich, tim vy$§i by méla byt
efektivnost vyuzivani hmotnych a nehmotnych zdroji, coz by mélo vést k vyssi vykonnosti.
Vede vsak tato diverzifikace také ke snizeni rizika? Je to realné? Jak je to obvyklé v praxi?

1.4 Dopad mezinarodniho podnikani na cash flow podniku

S historickym vyvojem charakteru globalni ekonomiky se formy zintenziviiovani mezi-
narodniho podnikéni rozsifily z relativné jednoduchych ptistupli zahrani¢éniho obchodu az
do komplexnéjsiho pfistupu pofizovani zahrani¢nich podniki, nebo zakladani novych dce-
finych spolec¢nosti. Zahrani¢ni obchod a licencovani nejsou povazovany za piimé zahra-
nicni investice, protoze nevyzaduji ptfimou investici do ekonomickych aktivit v zahranici.
FranSizy a joint venture obvykle vyZaduji investice do zahrani¢nich operaci, ale vétSinou
se jedna o ¢astecné investice limitované stupném rozhodovani o ekonomickych aktivitach.
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Zahrani¢ni akvizice a zakladani novych zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti vyzaduji vy-
znamné investice a predstavuji nejvEtsi podil na pfimych zahrani¢nich investicich. Mnoho
MNC vyuziva kombinaci forem vstupovani na zahrani¢ni trhy tak, aby maximalizovaly
uzitek z téchto operaci. Dopady zapojeni MNC do mezinarodniho podnikéni na jejich cash
flow je mozné vidét na obrazku €. 3.

Prvni ¢ast diagramu zobrazuje piiklad podniku zapojeného do mezinarodniho obchodu.
Je tedy ziejmé, Ze mezinarodni cash flow budou pfedstavovat odchozi platby za importo-
vané dodavky na stran¢ jedné a piichozi platby za export na strané¢ druhé. Druha ¢ast dia-
gramu zobrazuje podniky operujici v mezinarodnim prostiedi prostfednictvim licenci, fran-
Siz nebo joint venture. Odchazejici preshrani¢ni platby zahrnuji napt. platby za transferové
technologie, Ci ¢astecné investice do fransiz a joint venture. Toto mezinarodni uspotfadani
generuje cash flow pro MNC ve formé poplatki za sluzby. Posledni ¢ast diagramu ukazuje
ptipad MNC uskute¢nujici ptimou zahrani¢ni operaci. Tahle spole¢nost miize mit v zahra-
ni¢i jednu nebo i vice dcefinych spole¢nosti. V tomto uspotadani proudi toky penéz od
matetské spolecnosti ve formé financovani ekonomickych operaci dcetinych spolec¢nosti.
Od dcetinych spolecnosti naopak proudi toky penéz ve form¢ pierozdélovaného zisku a
poplatki za sluzby poskytované matefskou spolecnosti.

Obrazek 3: Schéma cash flow podniku vyplyvajici ze zapojeni do mezinarodnich aktivit

. e, Priimv z exportu o .
MNC realizujici: [ Zahrani¢ni odbératel
zahrani¢ni obchod Vydaje na import
Zahrani¢ni dodavatel
MNC lizuiici: Ptijmy z poskytnutych sluzeb S TRV Y
realizujici: |« Zahranicni drZzitelé

Licence, FranSizy,

! Vydaje za poskytnuté sluzby licenci, fransiz a joint
Joint venture >

venture

.o, Piijmy z prerozdélovaného zisku o ..
MNC realizujici: e Zahrani¢ni akvizice
AleZlCG, Dcetiné Vydaje na prerozdélovany zisk a dcefiné SPOIGéHOSti
spolecnosti MNC

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.5 Model ocenovani MNC

A

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem managementu MNC je pfevazné maximalizace ma-

jetku akcionaid, tedy jeji hodnoty. Zakladni model ocenéni hodnoty MNC vychazi z mo-
delu, ktery pracuje s podniky s ¢isté domacimi ptijmy. Hodnota (V) ¢isté domaciho podniku
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je v nich vétsinou specifikovana jako suma souc¢asnych hodnot vSech o¢ekavanych doma-
cich cash flow a jeji vypocet l1ze provést pomoci nasledujiciho vzorce (1).

- S

t=1

E(CFq41) piedstavuji ocekavané cash flow piijaté na konci obdobi t v domaci mén¢ d, n
predstavuje pocet piistich obdobi, ve kterych je ocekavané cash flow a k predstavuje nejen
pramérné vazené naklady kapitalu, ale také pozadovanou miru vynosnosti pro akcionaie a
vetitele poskytujici finance pro MNC. Model, ktery pracuje s MNC je koncipovan podobné
jako model pro domaci podniky, avSak zohlednuje také cash flow z cizich zemi, které mo-
hou byt denominovany v cizich ménach. Tato cash flow je nutno nejdiive pfevést na jed-
notky mény domaci, dle vzorce (2).

m

E(CFa) = ) [B(CF)xES;)) @

j=1

Ocekavana cash flow vyjadiené v domaci méné na konci periody t jsou rovna sume cash
flow CF; denominovanych v piislusnych cizich ménach j nasobenych o¢ekavanym devi-
zovym kurzem S;jt, ve kterém muze byt ména j pfevedena do domacich mény MNC na
konci periody t. Devizovy kurz by mé¢l byt v ptimé kotaci, tj. aby cena jednotky zahraniéni
mény byla vyjadiena v domaci méné. Za ptedpokladu pievodu cash flow v cizich ménach
do vyjadeni cash flow v méné domadci je pak mozné model ocefiovani hodnoty podniku
upravit do podoby vzorce (3).

O (ST E (CE)xE(S)e)
_Z{ 1 +hr } ©)

Model oceniovani hodnoty MNC je z hlediska mezinarodniho finan¢niho managementu
zasadni. Z modelu vyplyva, Ze hodnota MNC (V) se méni Vv reakci na rozhodnuti ménici
objem cash flow v pfislusné méné nebo v reakci na zménu hodnoty domaci mény, do které
maji byt cash flow pievedeny. Jmenovatel zustava nezménén ve srovnani s modelem pro
domaéci podniky, je vSak nutné brat v potaz fakt, ze primérmé vazené naklady kapitalu
vV MNC zahrnuji také zapojeni do ekonomickych aktivit v zahrani¢i. Budouci cash flow
MNC, a tedy také jejich ocenovani, mizou celit vétsi mife nejistoty, protoze jsou ovliviio-
vana nejen domacimi ekonomickymi podminkami, ale také zahrani¢nimi ekonomickymi
podminkami, politickymi podminkami, ¢i riziky ohledné€ vyvoje devizovych kurzii. Vzhle-
dem k nejistoté ohledné budoucich cash flow pak investoii pozaduji v&tsi miru vynosnosti
(tedy vyssi naklady kapitalu pro MNC), coz snizuje hodnotu MNC. Naopak, kdyZ se mira
nejistoty spojené s budoucimi cash flow snizi, analogicky se hodnota MNC zvysi. Pokud
jsou MNC akciovymi spole¢nostmi obchodovanymi na burzach, pak je mozné hodnotu
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spolecnosti ztotoznit s jejich trzni hodnotou. Tyto zavéry se daji tedy aplikovat i na jednot-
livé ceny jejich akcii.

Predstavte si, ze jste manazerem MNC v dobé vypuknuti svétové financni krize. Ekono-
mické podminky se zhorsuji, coz vyustuje mimo jiné ve snizeni poptavky po vyvozu pro-
dukt nejen vasi MNC, ale také ve sniZzeni pfijml zahrani¢nich dcefinych spolec¢nosti
MNC, a tedy i sniZzeni vyplacenych piijmi matefskému podniku MNC. Jaky bude mit tato
situace dopad na cash flow MNC? Jaky bude mit tato situace dopad na ceny akcii MNC?

1.6 Mezinarodni finanéni toky

Jak jiz bylo zminéno, mnoho MNC je zapojeno do riznych forem mezinarodniho pod-
nikéni. Transakce vychéazejici z mezinarodniho podnikani zplsobuji toky penéz z jedné
zemé do zem¢ jiné. Finan¢ni management MNC by mél pfi svych rozhodnutich monitoro-
vat platebni bilanci. Ta mtze indikovat objem transakci mezi konkrétnimi zemémi a mtze
davat signal k potencidlnimu pohybu devizovych kurzl, coz mize ovlivnit dlouhodobé pla-
novani a management MNC.

Globalizace produkce, zejména piesunuti zpracovatelské produkce MNC do rozvijeji-
cich se zemi mélo za néasledek mezinarodni fragmentaci vyrobnich procesi, které¢ byly
usnadnény rozvojem komunikacnich a informacnich technologii ¢i finan¢nich inovaci
V podobé& novych instrumenti, majetkové provazanosti v rdmci MNC, atd. Na tyto skutec-
nosti reagoval také Mezinarodni ménovy fond, ktery poskytuje podklad pro metodiku se-
stavovani platebni bilance. Od roku 2014 je platna nova metodika sestavovani platebni bi-
lance BPM6, ktera nahrazuje metodiku BPMS5. Zakladni strukturu platebni bilance dle staré
a nové metodiky je mozné vidét na Obrazku €. 4.

Obrazek 4: Schéma struktury platebni bilance

Platebni bilance podle BPM5 Platebni bilance podle BPM6
1. B&zny tcet 1. B&Zny ucet
Obchodni bilance (zbozi) Obchodni bilance (zbozi)
Bilance sluzeb Bilance sluzeb
Bilance vynost Primarni vynosy
Bézné pievody Sekundarni vynosy
2. Kapitalovy ticet 2. Kapitalovy ucet
3. Finanéni ucet 3. Finanéni ucet (véetn€ devizovych rezerv)
Ptimé investice Piimé investice
Portfoliové investice Portfoliové investice
Finanéni derivaty Finanéni derivaty a zam&stnanecké opce na akcie
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Ostatni investice Ostatni investice
4. Saldo chyb a opomenuti Rezervni aktiva (diive devizové rezervy)
5. Devizové rezervy 4. Cisté chyby a opomenuti

Platebni bilance pfedstavuje statisticky zaznam vSech mezinarodnich transakci spoje-
nych s finanénimi toky mezi nerezidenty a rezidenty dané zemé za urcité ¢asové obdobi.
Zékladnim obdobim pro sestavovani platebni bilance je zpravidla jeden rok, ale mize byt
sestavovana i na jiné, vétsinou kvartalni frekvenci. Dle metodiky BPM6 je pro uréeni rezi-
denstvi nove rozhodujici ekonomicky zajem ti€astniki transakce. Platebni bilance obsahuje
v zakladni struktutfe bézny ucet, kapitalovy tcet a financni ucet, jehoz soucasti jsou 1 devi-
zove rezervy. BéZny ucet tvoii toky zbozi (vyvoz a dovoz) a sluzeb (pfijmy a vydaje z
dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb), pri-
marni dichody tedy vynosy z poskytnutych finan¢nich zdrojt, prace a nevyrobenych nefi-
nan¢nich aktiv (aroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dan¢ a dotace na
produkci a dovoz) a druhotné diichody tedy pierozdéleni dichodi - zdrojt poskytnutych ¢i
ziskanych bez protihodnoty (diive bézné prevody). Kapitalovy ucet piedstavuje prevody
nevyrobenych nefinan¢nich aktiv (napt. piida - pozemky pro zastupitelské urady aj.) a pie-
rozd¢leni kapitalového charakteru (napt. mezivladni odpousténi dluhi, investi¢ni granty a
dalsi). Finan¢ni cet tvofi Cisté pfirtstky a tbytky finan¢nich aktiv a pasiv v ¢lenéni na
pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty, ostatni investice a rezervni aktiva
(diive devizové rezervy). Soucet bilanci Bé&zného a Kapitalového Giétu piedstavuje Cisté
pujcky nebo vypijcky ekonomiky vii€i zahranici, coz se koncepéné rovna Cisté bilanci Fi-
nan¢niho uctu. Ve skute¢nosti mezi bilanci z Bézného a Kapitalového tctu na jedné strané
a bilanci z Finan¢niho G¢tu na druhé strané vznika diskrepance. Z tohoto diivodu se rozlisuji
Cisté pajcky nebo vyptjéky z bézného a kapitalového étu a Cisté pajéky nebo vypujcky
z finanéniho uétu jako dvé riizné polozky a dale rozdil mezi nimi jako Cisté chyby a opo-
menuti, které pfedstavuji objem statisticky neidentifikovanych toki Platebni bilance.

Platebni bilance je sestavovédna na principech podvojného Ucetnictvi, tudiz kazda kre-
ditni polozka ma svou debetni stranu a hospodaiské transakce jsou zde zachycovany jako
tokové (nikoliv stavové) velic¢iny. Jedna se o bilanci a proto je jeji celkové saldo vzdy nu-
lové, salda (deficity nebo piebytky) vznikaji jen na dil¢ich nebo kumulativnich Gc¢tech. Pti
sestavovani platebni bilance je tedy dilezité spravné urceni kreditnich a debetnich poloZzek.
Vzdy, kdyz dochazi ke zvySeni pohledavek a zvySeni zavazk, jedna se o polozku kreditni
(pozitivni zména), naopak vzdy, kdyz dochazi ke snizeni pohledavek a snizeni zavazki,
jedné se o polozku debetni (negativni zména). U finan¢niho G¢tu pozitivni zména kore-
sponduje s ptirGstkem aktiva ¢i zdvazku a negativni zména s poklesem aktiva ¢i zdvazku
Kreditni polozkou mohou byt naptiklad vyvozy zboZi a sluzeb, finan¢ni toky zvySujici ak-
tiva nerezidentli v tuzemsku, nebo sniZzeni devizovych rezerv. Debetnimi polozkami jsou
naptiklad dovozy zbozi a sluzeb, financni toky zvySujici aktiva rezidentd, nebo zvySeni
devizovych rezerv.
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PRIKLAD Z PRAXE

Vyvaoj platebni bilance - 2. ¢tvrtleti 2017

Spolu s vysledky platebni bilance za druhé ctvrtleti 2017 jsou zverejnény aktualizované udaje za prvni ctvrtleti
2017. V revidovanych vidajich jsou promitnuty predevsim zpresnéné tidaje CSU o vyvozu a dovozu zbozi a
sluzeb a na financnim tictu idaje CNB z vykazii od financnich i nefinancnich subjekti.

Bilance béezného uctu platebni bilance skoncila ve druhém ctvrtleti 2017 schodkem 7,6 mld. K¢. Na financnim
uctu byl vykazan odliv financnich prostiedkii do zahranici (Cisté piijcky do zahranici) ve vysi 27,3 mld. K¢
vzhledem k rychlejsimu ristu aktiv pred navysovanim pasiv. Rezervni aktiva vzrostla o 123,9 mld. K¢ (bez
viivu kurzovych rozdilii) v diisledku viastnich transakci (devizové intervence) a transakct pro klienty CNB.
Prebytek bézného uctu platebni bilance na rocni bazi k HDP se mirné zvysil na 0,9 % viivem nizstho pasiva
bilance prvotnich duchodii. Prebytek bilance zbozi a sluzeb se témér nezménil a cini 7,4 % HDP.

Bézny ucet platebni bilance

Pomér bézného uctu a bilance vykonii k HDP (v mld. K¢, prava osa v %)
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Pozn.: propofet ukazatell je proveden na baziro&nich kiouzav{ch dhrnd

Bilance zbozi a sluzeb (bilance vykonii) byla ve druhém ctvrtleti aktivni ve vysi 104,9 mld. K¢é. Mezirocni

pokles o 1,5 mld. K¢ souvisel s nizsim dosazenym prebytkem obchodni bilance se zbozim, zatimco aktivum
bilance sluzeb mezirocné vzrostlo. Zvysily se predevsim prijmy ze zpracovani zbozi pro zahranicni viastniky,
doprovazené poklesem dovozu opravarenskych sluzeb a financnich sluzeb. Mezirocné se zlepsila i bilance u
stavebnich praci. Aktivum bilance cestovniho ruchu se mezirocné témer nezmenilo.

Schodek bilance prvotnich diichodii poklesl v mezirocnim srovnani o 9,4 mld. K¢ v diisledku nizsiho objemu

dividend z primych a portfoliovych investic vyplacenych zahrani¢nim vlastnikiim a vys$sich vynosii z rezerv-
nich aktiv CNB. Vysledné pasivni saldo ¢ini 97,1 mld. K¢.
Bilance druhotnych diichodii skoncila schodkem 15,4 mld. K¢, ktery je mezirocné o 3,9 mld. K¢ vyssi. Diivo-

dem je narist objemu prostiedkii prevadeénych Ceskou republikou do rozpoctu Evropské unie, které se vyka-
zuji v polozce druhotnych diichodii.

Kapitdlovy ucet platebni bilance
Kapitalovy ucet skoncil ve druhém ctvrtleti aktivem ve vysi 7,7 mld. K¢. Mezirocni pokles aktiva o 14 mld. K¢
ovlivnilo snizeni cistych prijmii z rozpoctu EU zahrnutych na kapitalovém uctu.

Finanéni ucet platebni bilance

Na financnim uictu platebni bilance (vé. zmény rezervnich aktiv CNB) doslo k cistému odlivu financnich zdrojii
(Ciste pujcky do zahranici) ve vysi 27,3 mld. K¢ vlivem rychlejsiho navyseni zahranicnich aktiv pred nariistem
zahranicnich pasiv.

Pomér financniho uctu k HDP (v mld. K¢, prava osa v %)
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Pozn.: propocet ukazatell je proveden na baziro&nich klouzawych dhrnd
V polozce primych investic byl vykazan cisty priliv financnich zdrojii ve vysi 29,1 mld. K¢ v diisledku vyssiho
privistku pasiv v porovndni s navySenim aktiv. Hlavnimi faktory byly reinvestovani zisku zahranicnimi vlast-
niky v tuzemskych firmach a cerpani uveri od subjektii ve skupine primé investice.
V polozce portfoliovych investic se uskutecnil cisty priliv prostredkii ze zahranici (Cisté vypujcky ze zahranici)
ve vys$i 45,9 mld. K¢ v diisledku nakupii viadnich dluhopisii zahrani¢nimi investory. Portfoliové investice se

na strané pasiv zvysily o 75,3 mld. K¢, na strané aktiv tuzemsti investori nakupovali zahranicni majetkové i
dluhove cenné papiry ve vysi 29,4 mld. K¢.

V transakcich spojenych s vyporadanim obchodii S derivaty byl vykazan priliv financnich prostredkii ze za-
hranici ve vysi 4,9 mld. K¢.

V polozce ostatnich investic byl zaznamenan priliv financnich prostredkii ze zahranici (Cisté vypiijcky ze za-
hranici) ve vysi 16,7 mld. K¢.

V bankovnim sektoru se zménila pozice bank v diisledku zvyseni prijatych kratkodobych viladii. Cisty piiliv
zdrojii ze zahranici vé. CNB (bez rezervnich aktiv) ¢ini 32,6 mld. K¢. U podnikového sektoru nastal cisty odliv
financnich prostredku do zahranici v objemu 14,4 mld. K¢ predevsim vlivem splatek diive prijatych uverii.
Ve viadnim sektoru byly uskutecnény splatky vivéri viici zahranici a doslo k cistému odlivu zdrojii do zahra-
nici ve vysi 1,5 mld. K¢, Aktivai saldo viastnich transakct CNB (devizové intervence) a transakci pro klienty
CNB vedlo (po vyloucent kurzovych viivii) ke zvyseni rezervnich aktiv o 123,9 mld. K¢.

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_g/komentar.html

SHRNUTI KAPITOLY

Ekonomické aktivity na mezinarodni Grovni je mozné realizovat v riznych formach
podnikéni, od neymensSich aZ po ty nejvetsi podniky se sloZitou organizacni strukturou. Tato
kapitola definovala nadnarodni korporace, cil jejich managementu a jejich zékladni orga-
niza¢ni strukturu. Déle byly popsany divody a formy zapojeni do mezinarodniho podni-
kani. V kapitole byl také vénovan prostor modelu oceflovani nadnarodnich korporaci s me-
zinarodné generovanymi cash flow.

OTAZKY

1. Jaky je hlavni cil nadnarodnich korporaci?

2. Z ¢eho prameni podstata zastupitelského konfliktu v nadnarodnich korporacich?
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3. Jakym zpisobem se da ptedchazet zastupitelskému konfliktu v nadnéarodnich korpo-
racich?

4. Jaké jsou podnéty pro zapojeni podniki do mezinarodnich ekonomickych aktivit?

5. Jaké jsou formy zapojeni podnikd do mezinarodnich ekonomickych aktivit?

@ ODPOVEDI

1. Odpovéd naleznete na str. 9.

2. Odpovéd naleznete na str. 9-10.
3. Odpovéd naleznete na str. 10.

4. Odpovéd naleznete na str. 12-13.

5. Odpovéd naleznete na str. 13-14.
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2 MEZINARODNI FINANCNI TRHY

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

Nartist mezinarodniho podnikani v poslednich tfech dekadach vedl k rozvoji riznych
forem mezinarodnich finan¢nich trhl. Finan¢ni manazefi pii svych rozhodnutich musi
dobie poznat dostupné mezinarodni financni trhy, aby je mohli efektivné vyuzivat pti usku-
teCilovani transakci spojenych s mezinarodnim podnikanim. V této kapitole bude vénovan
prostor devizovému trhu, mezindrodnimu penéznimu trhu, mezindrodnimu uvérovému trhu
¢1 mezinarodnim trhiim cennych papiri, a to zejména z pohledu vyuziti pro mezinarodni
finan¢ni management.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:

e definovat devizovy trh, jeho zdkladni charakteristické rysy a aspekty souvisejici
S mezinarodnim finanénim managementem,

e charakterizovat mezinarodni trhy cennych papirt z hlediska vyuziti pro MNC,

e charakterizovat mezinarodni uvérovy trh z hlediska vyuziti pro MNC.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Devizovy trh, mezinarodni penézni trh, mezinarodni uvérovy trh, mezinarodni dluhopi-
sovy trh, mezinarodni akciovy trh.

rowr

V uvodni ¢asti této opory byly popsany zakladni vychodiska mezinarodniho finan¢niho
managementu. V této kapitole budou pfedstaveny mezinarodni finan¢ni trhy, které jsou ve
znacné mife vyuzivany k uskuteénovani transakci, ziskavani finan€nich zdroji a umisto-
vani investic. Zakladni cash flow, ktera mtzou probihat v MNC, je mozné rozdglit do Ctyt
kategorii v zavislosti na korporatnich procesech zapojeni se do mezindrodnich ekonomic-
kych aktivit. Jsou to zahrani¢ni obchod, pfimé zahrani¢ni investice, kratkodobé investice
nebo financovani prostiednictvim mezinarodnich penéznich trhi a dlouhodobé investice
nebo financovani prostiednictvim mezinarodnich dluhopisovych a akciovych trha. Jak je
patrné z charakteru cash flow, v§echny zminéné procesy ve vSeobecnosti vyzaduji pouziti
devizového trhu, proto mu bude také v této kapitole vénovana podstatna ¢ast pozornosti.
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2.1 Devizovy trh

Pti uskuteciiovani preshrani¢nich ekonomickych aktivit je pravdépodobné, Ze alespoii
jedna ze stran transakce bude muset pracovat s jinou nez domaci ménou. V praxi je bézné,
ze MNC obdrzi za vyvezené zbozi penize v zahrani¢ni méné¢, ale pro bézny provoz potie-
buje ménu doméci. Na druhé strané, importujici MNC vétSinou musi zaplatit v zahrani¢ni
meénge. Pri jinych formach zapojeni do mezinarodnich ekonomickych aktivit se jedna o na-
prosto totoznou situaci. Za devizovy obchod je tak mozné povazovat vSechny transakce, ve
kterych se kupujici a prodéavajici dohodli, ze urcitd suma jedné mény bude vyménéna za
jinou ménu ve stanoveném kurzu pfi splnéni dalSich podminek obchodu.

Jak uvadi Mandel a Dur¢akova (2016), na trh, kde se obchoduje se zahrani¢nimi mé-
nami, se mizeme divat z pohledu n€kolika kritérii. Z hlediska druhu obchodovanych penéz
je mozné rozliSovat trh valut a trh deviz. Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostni for-
mou zahrani¢nich mén v podobé bankovek a minci a nékdy je oznaCovéan za maloobchodni
(retailovy) segment devizového trhu. Protoze obchodovani s bankovkami a mincemi je spo-
jeno s relativné vysokymi jednotkovymi naklady a riziky, jsou valuty drazsi nez devizy,
jinak fe¢eno maji vyssi kurzové rozpéti (spread). Pro podnikatelské aktivity neni vyuzivani
trhu s valutami pfili§ vhodné, a proto se v dal$im textu budeme zabyvat pouze trhem devi-
zovym. Z hlediska charakteru obchodovani s devizami rozlisujeme trh burzovni a nebur-
zovni, tzv. OTC (over-the-counter) trh. Pti posuzovani devizového trhu s ohledem na sub-
jekty, které na n¢j vstupuji, je to trh mezibankovni a klientsky. Na mezibankovnim trhu je
realizovan zhruba 90% podil obratu na celém devizovém trhu. Zhruba 10 % podil obratu
devizového trhu je realizovano na klientském trhu, kde jsou objemy jednotlivych transakci
prevazné nizsi a jejich vySe muze byt individualné ptizpisobena. Tento segment devizo-
vého trhu je vyuzivan i MNC.

Stavarek (2014) uvadi, Ze devizovy trh je trh, ktery poskytuje fyzickou a instituciondlni
infrastrukturu, prostfednictvim niz dochazi k vyméné jedné meény za druhou, stanoveni de-
vizového kurzu (poméru, ve kterém jsou mény sménovany) a vyporadani realizovanych
obchodi. Pfevazné OTC charakter trhu vSak znamena, Ze se nejedna o specifickou budovu
nebo lokaci, kde obchodnici vymeénuji cizi mény. MNC vétSinou K vyméné jedné mény za
druhou vyuzivaji komer¢ni banky a telekomunikacni sité. Nejveétsi FX (Forex, Foreign
Exchange) centra jsou v Londyn¢, New Yorku a Tokiu, no devizové transakce se realizuji

témef nepretrzité v lokacich po celém svéte.

2.1.1 Ugastnici devizového trhu

Na devizovém trhu plsobi Ctyfi zakladni kategorie Gi€astnikdl, kteti vyuZzivaji devizovy
trh, tvofi na ném poptavku a nabidku deviz a ovliviiuji tak kone¢nou vysku devizového
kurzu:

e bankovni a nebankovni dealefi a brokefi,
e jednotlivci nebo firmy provadéjici obchodni nebo investi¢ni aktivity,
e spekulanti a arbitrazéfi,
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e centralni banky.

Centralni banky jsou v ramci provadéni ménové politiky zodpovédné také za politiku
devizového kurzu. Centralni banky prostfednictvim aktivit na devizovém trhu, tzv. devizo-
vych intervenci mohou ovlivnit devizovy kurz, pficemz mira ovlivnéni je dana rezimem
devizového kurzu v dané ekonomice a také strategii ménové politiky. Na devizovém trhu
jsou také spekulanti a arbitrazéti, ktefi na devizovém trhu obchoduji vyhradné za ucelem
zisku, a to bez jakékoliv mezinarodni obchodni ¢i investi¢ni aktivity, ktera by vyzadovala
danou devizovou transakci. Naopak kategorie, kterd vyuziva devizovy trh k uskute¢iiovani
svych mezinarodnich ekonomickych aktivit, predstavuje jednotlivce a firmy, tedy i MNC.
Dealefi a broketi jsou pro MNC zprostredkovatelé vymeény deviz na devizovém trhu. Bro-
keti shromazd’uji pozadavky na ndkup a prodej mén od dalSich ucastnikl trhu a snazi se
spojit nabidku s poptavkou. Zisk brokera je pak tvoien provizi za uspésné zprostiedkova-
nou transakci. MNC vyhledavaji brokery zejména tehdy, pokud chtéji anonymni dojednani
obchodu.

Dealefi jsou zpravidla zaméstnanci banky nebo nebankovni finanéni instituce, kteti ob-
choduji na devizovém trhu a vytvaii na ném zisk pro zaméstnavatele. Tento zisk je tvofen
rozdilem mezi nakupni a prodejni cenou mén a je zavisly na celkovém objemu realizova-
nych obchodu. Dealeti zastupuji prevazné velké komer¢ni banky jako Citigroup (USA), JP
Morgan (USA) Barclays (UK), UBS (Svycarsko), ¢ Deutsche Bank (Némecko). V praxi
si MNC vétsinou vytvoti online ucet, prostfednictvim kterého komunikuji s dealerem a za-
davaji mu pozadavky na transakce. Nicmén¢ v poslednich letech byly vytvofeny nové plat-
formy, které umoziuji né¢kterym MNC zapojit se ptimo do devizovych transakei s jinou
MNC, ¢im jsou eliminovany potieby vyuziti dealert a tedy i celkové néklady na transakeci.
Tyto platformy umoznuji vyhledat uzivatele s konkrétnim objemem poptavky ¢i nabidky
meény.

Vyuzivani dealert prevazné bankovnich instituci k pfevodu mén je vSak stale v prevaze,
protoze vétsSina MNC upiednostituje osobni pfistup nebo ptizpiisobeni zakdzky na miru,
které poskytuji jenom tradingové platformy. Vyhodou vyuZiti bankovnich instituci pro
MNC také je, ze kromé samotného prevodu banky poskytuji i dalsi benefity jako:

e konkurenceschopnost nabidky devizové kurzu (zejména u velkych a stalych kli-
entll),

e specidlni sluzby, jako sprava hotovosti nebo vyhledani tézko dostupnych mén,

e rychlost vyfizeni obchodi a vyfizeni administrativnich tkont na stran¢ banky,

e poradenstvi v oblasti vyvoje devizovych trhii, zahrani¢nich ekonomik a zahra-
ni¢niho finanéniho prosttedi, kterd souviseji se zékazniky nebo dodavateli MNC,

e prognozovani devizovych kurzl relevantnich pro ekonomické aktivity MNC.
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2.1.2 Spotovy a terminovy devizovy trh

Z hlediska technik provadéni devizovych operaci rozliSujeme trh spotovy a terminovy,
ktery v sob¢€ zahrnuje trh forwardovy, opcni a trh futures. Zakladni rozdil spociva v terminu
vypotadani transakce. Z hlediska objemu piedstavuji spotové transakce zhruba tfetinu cel-
kového obratu na devizovém trhu. Jak uvadi Stavarek (2014), spotovou transakci lze cha-
rakterizovat jako bilateralni kontrakt, v némz jedna strana dodava urcity objem dané mény
oproti piijeti odpovidajici sumy jiné mény od obchodni protistrany. Devizovy obchod se
uskutecnuje za aktualné platny devizovy kurz s tim, ze vypotradani obchodu a dodani mén
na ucty obchodnich partnerti probéhne obvykle v pritbéhu dvou pracovnich dnii. Vypora-
dani operaci na devizovém trhu probiha elektronickymi pfevody prostfednictvim vypoia-
dacich systému jako SWIFT, nebo prostfednictvim sité korespondencnich bank.

Terminové transakce se od spotovych lisi zejména v datu vypofadani obchodu, které je
v budoucnosti. Na terminovém devizovém trhu jsou nalezitosti transakce jako objem ob-
chodu, ména, devizovy kurz, datum vyporadani ur¢eny v dob& uzavieni obchodu, k doru-
¢eni mén vsak dochazi az ve stanoveném datu vyporadani. Nejcetnéjsi splatnosti na termi-
novém devizovém trhu jsou do 7 dnil a pak 30 dnd a 90 dnd. Jak uvadi Stavarek (2014),
kontrakty na 180, 270 a 360 dnd jsou rovnéz relativné Casté. MNC vyuzivaji terminové
devizové transakce zejména k zajiSténi proti ménovému riziku, tzv. hedgingu. MNC si pro-
stfednictvim uzavieni terminového obchodu muze zajistit vysi devizového kurzu v budouc-
nosti a vyuzit ho k prodeji nebo nakupu cizi mény bez rizika neptiznivého vyvoje na spo-
tovém devizovém trhu.

Kombinaci spotovych a terminovych obchodl nazyvame swapové obchody. Klasicka
podoba devizového swapu zahrnuje nadkup pfislusné devizy promptné za spotovy kurz a
zéaroven dohodu o jejim budoucim zpétném prodeji na zéklade forwardového kurzu. Swapy
mohou vzniknout také kombinaci forwardovych obchodt s riznou dobou splatnosti.

2.1.3 Kotovani devizovych kurzi

Devizovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jednotkach jiné mény a je tvofen jako
kazda jina cena, tedy stietem nabidky a poptavky. Pro spravné pouzivani a interpretaci
devizovych kurzt je nezbytné nejdiive pochopit principy jejich kotace. V kotaci vystupuje
jedna z mén v ménovém paru vzdy jako jednotkova, bazicka, neboli referenéni ména a ji
také devizovy kurz vyjadiuje. Devizovy kurz 25 CZK/EUR je devizovym kurzem eura vy-
jadienym v Ceskych korunach. Kdyz chceme vyjadtit devizovy kurz koruny, je nutno v
zéapise prehodit jednotkovou ménu na ceskou korunu. Devizovy kurz koruny vyjadiené
prostiednictvim eura je pak 0,04 EUR/CZK. V kazdé transakci je pak dilezité to, jestli se
jednotkova ména prodava nebo nakupuje.
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Kotace spotového kurzu

Spotovy kurz je devizovy kurz mény s terminem dodani maximalné do dvou obchodnich
dnti. Na domacich klientskych trzich se obvykle spotovy kurz kétuje pfimym kurzovym
zdznamem. Pfimé kétovani udava cenu jednotky zahrani¢ni mény vyjadienou v domaéci
méng. Z pohledu ¢eské koruny a eura je to napiiklad 25 CZK/EUR, jinymi slovy, spotovy
kurz je 25 ¢eskych korun za 1 euro. Neptimy kurzovy zaznam naopak uvadi, kolik jednotek
zahrani¢ni mény lze zakoupit za jednu jednotku domaci mény. Tato kotace je typickd pro
Velkou Britanii a zemé na ni historicky navazané, pro nase poméry by to vypadalo napii-
klad jako devizovy kurz 0,04 EUR/CZK. Jak uvadéji Mandel a Dur¢akova (2014), na dnes-
nim globalnim devizovém trhu jiz rozliSovani mezi pfimym a nepfimym kétovanim, neni
tak podstatné. Dilezitéjsi je jiz vySe zminované spravné rozliSeni bazické mény, ktera je
V kurzovém zaznamu zapsana jako druha. VSeobecny zapis spotového stiedového devizo-
vého kurzu je miizeme zapsat pomoci vztahu (4).

S(K/L) (4)

kde S je hodnota spotového stiedového kurzu, K je spotovy sttedovy kurz mény K (ména
na 2. pozici, bazicka ména) a L je spotovy sttedovy kurz mény K vyjadieny v L (ména na
1. pozici). Kdyz chceme ziskat devizovy kurz mény na prvnim mist¢ kotace, je nutné pro-
hodit kurz do jmenovatele:

1
S(K/L) = SW/K) )

RESENA ULOHA

Stredovy devizovy kurz amerického dolaru vyjadieny prostrednictvim Ceskych korun je
kotovany v hodnoté¢ 20 CZK/USD. Vypoctéte sttedovy devizovy kurz ¢eské koruny vyjad-
feny prostfednictvim amerického dolaru.

1
S (L/K)

1
20 CZK/USD

S(K/L) = > 20CZK/USD = > S(L/K)=0,05USD/CZK

Pfi obchodovani s ménami je zdkladem tzv. dvoucestna kotace, tedy kotace nakupniho
a prodejniho kurzu. V odborné terminologii je ndkupni kurz oznacovan jako bid rate a pro-
dejni kurz jako ask (offer) rate. Nazvy kurzt jsou odvozené z pohledu dealera, tedy dealer
za bid rate nakupuje cizi ménu a MNC mu ji prodava. Naopak, za ask rate dealer ménu
prodava a tedy MNC nakupuje. Prodejni kurz je na devizovém trhu vzdy vyssi nez kurz
nakupni, protoze jinak by dealefi pti devizovych obchodech nerealizovali zisk a nebyly by
tak motivovany k této ¢innosti. Pro devizovy kurz eura vyjadieného v ¢eskych korunach to
muze byt tedy bid kurz 24,60 CZK/EUR a ask kurz 26,10 CZK/EUR.
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RESENA ULOHA

Mate k dispozici nasledujici nakupni a prodejni kurz CZK. Vypoctéte bid a ask kurz
EUR na ¢tyii desetinna mista.

bid ask
EUR/CZK 0,0375 0,0425

CZK/EUR gip= /A (EUR/CZK) = 1/0,0425 EUR/CZK=>» CZK/EUReID = 23,5294
CZK/EURAask=1/B (EUR/CZK) =1/0,0375 EUR/CZK=>» CZK/EURAsk = 26,6667

Poznamka: Pri vypoctech miizete uplatnit nasledujici pravidla: a) obchodnikiiv prodej
(ask) je klientitv ndkup a obchodnikitv nakup (bid) je klientuv prodej, b) nakup EUR za
CZK znamenda z hlediska protistrany prodej CZK za EUR, c) v konecném vyjadreni musi

vy

Vypoctem prumeéru bid a ask kurzu ziskame stfedovy kurz (midpoint rate). Kdyz si bid
kurz oznac¢ime jako B(L/K) a ask kurz jako A(L/K), pak stiedovy kurz mény K ziskame
pomoci vzorce (6).

SAL/K)= (AL /K)+ B(L/K))/2 (6)

Pfi praci s devizovymi kurzy je nutné mit na paméti, ze sttedovy devizovy kurz mény L se
nemuze rovnat pfevracen¢ hodnoté stfedového kurzu mény K, vyjimka nastdva pouze
tehdy, kdyz se hodnoty ask a bid kurzu rovnaji. Sttedovy kurz mény L ziskdme tedy pomoci
vzorce (7).

S(K/L)= (AK/L)+ B(K/L))/2 (7)

Rozdil mezi prodejnim a ndkupnim kurzem se zas nazyva kurzové rozpéti (spread) a
predstavuje zaklad zisku dealerd z obchodovani, tedy transakéni naklady pro klienta. Jak
uvadi Stavarek (2014), pro nejlikvidnéj$i mény a ménoveé pary se vyse spreadu pohybuje
zhruba v intervalu 0,02 — 0,05 %, pti¢emz s klesajici likviditou vyse rozpéti roste. Mezi
dalsi klicové faktory ovliviiujici tiroven spreadu patii ndklady na uskutectiovani obchodi,
naklady obé¢tovanych pfilezitosti spojenych s drzenim ménovych zésob, urovenn konku-
rence v obchodovani s danou ménou, celkovy objem obchodii s danou ménou, typ obcho-
dovaného finan¢niho instrumentu, aktudlni ekonomicka situace a samoziejmé riziko dané
meény (volatilita devizového kurzu v Case). Spread v procentnim vyjadieni je mozné vypo-
¢itat pomoci vzorce (8).

% spread (L /K) = (A(L/K)— B(L/K))/(A L /K))*100 (8)
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RESENA ULOHA

Dealer banky kotuje nasledujici kurzy amerického dolaru. Vypoctéte stiedovy kurz a zjis-
téte vysi spreadu v procentualnim vyjadieni.

Bid Ask
CZK/USD 19,50 20,50

S(K/L) = (A(K/L) + B (K/L))/2 = (20,50+19,50)/2 = 20 CZK/USD
% spread (L/K) = (A (L/K) — B(L/K))/(A (L/K)) * 100

% spread (L/K) =((20,50 CZK/USD — 19,50 CZK/USD)/20,50 CZK/USD)*100
=> % spread je 4,89 %.

KftiZové devizové kurzy

Pievazna vétsina kotaci devizovych kurzi jednotlivych mén je uvadéna za pomoci pri-
marnich mén. V minulosti byl primarni mé€nou pouze americky dolar, v souc¢asnosti mezi
primarni mény fadime také britskou libru, Svycarsky frank a euro. Elektronické systémy
sice umoziuji dohledani a vypocet jakéhokoliv ménového paru, pro potfeby manazera
MNC je vsak vhodné pochopit princip ziskani devizového kurzu mezi dvéma ménami, z niz
ani jedna neni primarni. Na devizovych trzich mize z kratkodobého hlediska dochazet
k nerovnosti devizovych kurzii na jednotlivych obchodnich mistech. Tyto nerovnosti je
mozné vyuzit ve formé arbitraZze, Cili operace na devizovém trhu, které pfinese bezrizikovy
zisk.

Zéakladem jsou kiizové kurzy, které 1ze vypocitat pomoci dvou ménovych parti obsahu-
jicich tfi mény. Pfi vypoctu je potieba urcit domaci a zahrani¢ni ménu. Pti pouziti devizo-
vych kurzia v podobé, ve které je spoleéna ména na druhé pozici, je mozné vydélit devizové

kurzy a eliminovat tak tteti ménu. Pro vypocet kurzu S (L/J) pies kurz spole¢né mény tedy
plati na rovnovaznych trzich tzv. kiizové pravidlo (9).

SL/D= SL/K)/(SUT/K) )

Pokud uvazujeme realnéjsi ptiklad, kdy je nutné rozlisit také ndkupni a prodejni devizovy
kurz, pak je nutné pouzit vztahy (10) a (11).

AL/D= (AWL/K)/BJT/K) (10)
B(L/D= (BL/K)/(AUJ/K)) (11)
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Jak je vidét, pii existenci dvoucestného kotovani je vypocet o néco slozitéjsi, vychazi
vSak z jednoduchého pravidla, tedy vzdy z horsi varianty pro klienta, protoze obchodnik se
snazi dosahnout co nejvétsiho spreadu u pocitaného ménového paru, ktery se dosahne tak,
ze se pouzije kombinace zarucujici minimalni bid a maximalni ask. Dal§im pravidlem je
to, ze kdyz se jedna ména nakupovana za bid kurz, zaroven ji nékdo musi prodavat za ask
kurz.

Je-1i u jednoho ménového paru spole¢na meéna na pozici domaci mény a u druhého je na
pozici mény zahrani¢ni, pak je pii vypoctu kiizového kurzu mozné postupovat dvéma zpi-
soby. Bud’ si pievedeme kurzy tak, aby spole¢nd ména byla na stejné pozici, a vyuzijeme
vztahy (9), (10) a (11), nebo pfevod mény zakomponujeme piimo do vypoctu a upravime
ho do nésledujici podoby (12).

SAL/D=SUL/K)*SK/]) (12)

Pfi zohlednéni nakupniho a prodejniho kurzu mény jsou vztahy upraveny do podoby
(13) a (14).
AL/D=AL/K)~AK/]) (13)

B(L/]D=B(L/K)*B(K/]) (14)

RESENA ULOHA

Piedstavte si, ze jste finanénim manazerem MNC, ktera chce nakoupit 1 milion USD za
CZK. Jaky kurz nabidne spolecnosti dealer banky a jaké budou korunové naklady nakupu
1 milionu dolard? K dispozici mate nasledujici kotace devizovych kurzi:

bid Ask
CZK/EUR 24,50 25,20
EUR/USD 1,2511 1,2590

AL/ = ALJK) * A(K/])=2520%12590 = CZK/USDask = 31,7268

Kotace forwardového kurzu

Terminové kurzy byvaji v praxi kétovany neékolika zplisoby, pfi¢emz zavisi na konkrét-
nim terminovém obchodu s cizi ménou. Forwardové kurzy, které predstavuji realizacni
cenu, za kterou se vypotradavaji forwardové obchody, se kotuji hned tfemi zptisoby. Na
mezinarodnich trzich se pouziva tzv. outright kotace, nebo kotace ve swapovych bodech.
Své opodstatnéni ma také kotace v procentech. Pfi outright kotaci se uvadi celé kurzové
hodnoty, tedy naptiklad outright forward stredovy kurz na jeden mésic: 25,5420 CZK/EUR.
Kotace v procentech uvadi terminovou prémii nebo diskont v procentualnim vyjadfeni, coz
umoznuje pfimé porovnani terminové prémie nebo diskontu s trokovym diferencidlem.
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Tyto kotace se vypocitavaji zejména pro stiedové kurzy. V piipadé, Ze je domaci ména
koétovana piimo, pak je mozné vyuzit vztah (15).
F(L/K)— S(L/K) 360

f% = SL/K) *— 100 (15)

V proménnych jsme si tedy dale zavedli f%, které predstavuje forwardovou kotaci v pro-
centech a F, které piedstavuje forward sttedovy kurz. V piipadé, Ze je domaci ména koto-
vana nepiimo, je mozné vyuzit vztahu (16).

S(L/K)— F(L/K) 360
F(L/K) "h

% = 100 (16)

Kotace forward kurzu ve swapech je v piipadé pfimé kotace dana pouze rozdilem
forwardového kurzu outright a spotového kurzu. Abychom vysledek ptevedli na celé ¢isla,
tzv. body, ndsobime absolutni rozdil mezi kurzy ¢islem X, které ma pfi tradi¢ni kotaci hod-
notu 10 000. Pouzijeme tedy nasledujici vztah (17).

Swapové body = (F — S) x X a7

Pti swapovych bodech nejsou uvadéna znaménka, proto je pro jejich interpretaci nutné
poznat, Ze jestli je hodnota bodii bid vétsi nez hodnota bodl ask, pak jde o diskont. U pré-
mie plati opak. Jedin¢ tak je dodrzena zédsada, ze spread u forwardovych kurzi musi byt
vy$si jako u spotovych. Druhym pravidlem, které plati pro spotové i forwardové kurzy je,

v

nosti je uveden v tabulce ¢. 1.

Tabulka 1: Pfiklad kotace forwardového kurzu

CZK/EUR
splatnost bid ask
spot 25,85| 25,864
1den 0,183 0,157
1 tyden 0,6 0,4
1 mésic 2,99 2,61

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.1.4 Interpretace pohybu devizovych kurzi

Finan¢ni manazeti MNC by m¢li kontinualné sledovat pohyby devizovych kurzt, pro-
toze jejich vyvoj ovliviiuje cash flow a tim padem také na hodnotu MNC. Pro jejich rozho-
dovani neni zasadni jenom aktualni vyse devizového kurzu, ale také vyvoj faktori, které
mohou ovlivnit jejich budouci hodnotu. Determinantim devizovych kurzi se vénuje
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mnoho ekonomickych teorii. Pro potifeby objasnéni zakladnich vztahii vSak staci uvést za-
sadni ekonomické veli¢iny, které je nutné pii predikci vyvoje devizovych kurzi brat v po-
taz. Mezi zékladni faktory, které by mély byt sledovany v ekonomikach s urcitou formou
flexibilniho devizového kurzu, patii:

e relativni miry inflace,

e relativni urokové sazby,

e relativni urovné piijm,

e operace centralnich bank na devizovych trzich,
e lrzni ocekavani vyvoje devizovych kurzd.

Pro manazery MNC je z hlediska finan¢niho fizeni zasadni vztah mezi spotovym a ter-
minovym kurzem daného ménového paru. Absolutni rozdil mezi terminovym a spotovym
kurzem ukazuje, zda se danad ména terminov¢é obchoduje s prémii nebo diskontem. Pokud
se ména obchoduje s terminovou prémii, F je tedy vétsi nez S, pak to indikuje predpoklad
jejiho posileni. Naopak, kdyZ se ména obchoduje s terminovym diskontem, F je tedy nizsi
nez S, pak trh pfedpoklada jeji budouci oslabeni.

SAMOSTATNY UKOL

Vyhledejte si aktudlni spotovy kurz a forwardové devizové kurzy CZK/EUR a urcete, zda
se euro obchoduje s terminovou prémii nebo s diskontem. Piedpokladate posileni nebo
oslabeni eura? Jak byste interpretovali zavéry z devizového kurzu EUR/CZK?

Samotna zména devizového kurzu byva nazyvana apreciaci (zhodnocenim) nebo depre-
ciaci (znehodnoceni). Depreciace domaci mény znamend, Ze hodnota domaci mény klesa
v poméru k zahraniéni méné, coZ u pfimého kotovani znamena narist devizového kurzu
(18.10 CZK/USD =» 18.80 CZK/USD). Apreciace domaci mény naopak znamena, ze hod-
nota domaci mény roste v poméru k zahrani¢éni ménég, coz u piimého koétovani znamena
pokles devizového kurzu (18.10 CZK/USD =» 17.60 CZK/USD). Procentualni vyjadieni
této zmeény je mozné vypocitat pomoci vztahu (18).

AS % = 1~

« 100 (18)
0

Ve vztahu (18) nam S; vyjadiuje souc¢asnou hodnotu devizového kurzu a SO vyjadiuje mi-
nulou hodnotu devizového kurzu.

RESENA ULOHA

Je zadan devizovy kurz eura v zakladnim a bézném obdobi. Vypoctéte procentni zménu
devizového kurzu eura v obou piipadech. Urcete, zda euro zhodnotilo nebo znehodnotilo.
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S0-24,20 CZK/EUR
S1=26,70 CZK/EUR

AS % = S“S‘—S" 100 = (26,7 — 24,2) / 24,2)*100 =10,33 %

Euro zhodnotilo 0 10,33 %.
Pozndamka: Ceskd koruna v tomto pripadé znehodnotila. Nikoliv vSak o -10,33 %, ale

0 -9,2 %. K wpoctu procentudlni zmeny koruny je nutno prevest devizové kurzy na
kotaci ceské koruny!

SAMOSTATNY UKOL

Vyhledejte si aktudlni a historické devizové kurzy eura vyjadieného prostiednictvim
¢eskych korun. Urcete, kterd ména zhodnotila a ktera znehodnotila v pribéhu posledniho
roku. Jaké ekonomické faktory ptispély k danému kurzovému vyvoji?

2.1.5 Derivatové kontrakty na devizovém trhu

Ménovy derivat piedstavuje kontrakt ocenén cenou, ktera je ¢aste¢né odvozena z hod-
noty podkladové mény. V MNC jsou nejcastéji vyuzivany tfi druhy ménovych derivati:

e Forwardové kontrakty,
e Me¢énové futures kontrakty,
e Me¢énové opcni kontrakty.

MNC tyto ménové derivaty vyuzivaji zejména k zajisténi vici devizovému riziku, blizsi
specifikaci téchto ménovych derivati proto najdete v kapitole vénované zajisténi.

2.2 Mezinarodni penézni trh

Podniky jsou castokrat pfi fizeni svého cash flow zavislé na pijceni kratkodobych fi-
nanc¢nich prostiedkt. Kratkodobé finan¢ni prostiedky je mozné ziskat pies bankovni Gveér.
Komerénim bankam poskytuji prostiedky jednotlivci nebo mistni institucionalni investofi
prostiednictvim bankovnich vkladl a ty je pak pouzivaji k Gvérovani. Dal§i moZnost krat-
kodobého financovani je vydavani kratkodobych cennych papirti, které nakupuji mistni in-
vestofi. Domaci penézni trh v kazdé zemi slouzi k pfevodu kratkodobych prostiedkti deno-
minovanych v mistni méné z mistnich prebytkovych jednotek (spofiteltt) do mistnich defi-
citnich jednotek (dluznikii). Rlst mezinarodnich obchodi v§ak zpisobil, ze podniky nebo
vlady v konkrétni zemi potiebuji kratkodobé prostfedky denominované v méné, kteréd se
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1181 od jejich domaci mény. Dlivodem muze byt potieba financi k thrad¢ za importované
dodavky v cizi méné a timto zptisobem se podnik vyhne konverzi mén, nebo 1 kdyz potie-
buji prostiedky na podporu mistnich operaci, mohou zvazovat ptijcky v méné¢, ve které je
urokova sazba nizsi. Tato strategie je zvlasté zadouci, pokud budou mit v budoucnu pohle-
davky v této méné. Dalsim ptipadem, kdy mohou finan¢ni manazeti zvazovat ptjcky v cizi
meéng, je situace, u které se piedpoklada jeji budouci znehodnoceni proti domaci méné.
Podnik by tak byl schopen splacet pijcku za priznivéjsi devizovy kurz, skuteéné naklady
na pajcku by byly niZsi nez urokova sazba této cizi mény.

Mezinarodni penézni trh je zajimavy pro MNC nejen z hlediska vyhodnéjsiho ptij¢ovani
finan¢nich prostiedkti. MNC zde mizou také investovat. Vyplati se investovani do mény,
ktera ma predpoklad budouci apreciace vici domaci méné, protoze budou moci tuto ménu
pievést na domaci ménu s vyhodnéj$im sménnym kurzem a skutecna navratnost investice
by tak byla vyssi nez kotovana trokova sazba této cizi mény. Investovat do cizi mény se
vyplati zejména kvili urokovému diferencialu. Urokové sazba, kterou lze ziskat z kratko-
dobych investic denominovanych v nékterych jinych ménach miize byt vyssi nez domaéci.
Urokové miry penézniho trhu se v nékterych ménach vyrazné lisi. Divodem jsou rozdily v
interakci celkové nabidky kratkodobych disponibilnich prostiedkt (bankovnich vklada) v
urcité zemi versus celkovy pozadavek na kratkodobé finan¢ni prosttedky ze strany dluz-
nikil v dané zemi. Pokud existuje velk4 nabidka Gspor vzhledem k poptévce po kratkodo-
bych prosttedcich, bude trokové sazba pro tuto zemi relativné nizkéa. Naptiklad japonské
kratkodobé urokové sazby jsou proto z tohoto diivodu velmi nizké. Naopak, pokud existuje
silné poptavka po pljcovani mény a nizka nabidka uspor v této meéné, trokova sazba bude
relativné vysoka. Urokové sazby v rozvojovych zemich jsou obvykle vy3si nez sazby v
jinych zemich.

2.2.1 Vyvoj mezinarodniho penézniho trhu

Pohnutky na kratkodobé ptijcovani v cizich ménach a kratkodobych investic v cizich
meénach vedly praveé k vytvofeni mezinarodniho penézniho trhu. Mezinarodni penézni trh
Vv soucasnosti zahrnuje velké banky v zemich po celém svété. Pfi vytvareni jeho soucasné
podoby sehraly diilezitou tlohu zejména evropsky a asijsky penézni trh.

wwv_ 7

Evropsky penézni trh

Pocatky evropského penézniho trhu lze spojit s po¢atkem euroménového trhu, ktery se
rozvinul béhem Sedesatych a sedmdesatych let. Vzhledem k tomu, ze v tomto obdobi roz-
Sifily svou €innost také MNC, je nesporné, Ze mezinarodni finan¢ni zprostiedkovani se v té
dob¢ vyvinulo tak, aby v o nejvétsi mife vyhovovalo jejich potfebam. Vzhledem k tomu,
ze americky dolar byl Siroce vyuzivan i zahranicnimi zemémi jako prostfedek k mezina-
rodnimu obchodu, existovala konzistentni potfeba dolarti také v Evropé. MNC z USA
uskuteciiujici mezinarodni obchod s evropskymi zemémi, ukladaly americké dolary do ev-
ropskych bank. Banky byly ochotny pfijmout vklady, protoze zas mohly ptijcovat dolary
firemnim zadkazniklim se sidlem v Evropé. Tyto dolarové vklady v bankdch v Evropé (a
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také na jinych kontinentech) se staly zndmymi jako Eurodolary a trh s Eurodolary se stal
znamym jako euroménovy trh (euroména v tomto pojeti nemutize byt zaménovana s eurem).
Rist ménového trhu byl tehdy stimulovan regula¢nimi zménami v USA. Napfiiklad, kdyz
USA v roce 1968 omezily zahrani¢ni ptjcky americkych bank, zahrani¢ni dcefiné spolec-
nosti americkych MNC ziskavaly americké dolary od bank v Evropé prostfednictvim eu-
roménového trhu. Stejné tak, kdyz byly stanoveny stropy na urokové sazby placené z ame-
rickych dolarovych vkladi, americké MNC ptevedly své prostiedky na evropské banky,
které nepodléhaly stroptim.

Rostouci vyznam OPECu (Organizace zemi vyvazejicich ropu) také piispél k rustu eu-
roménového trhu. Vzhledem k tomu, Ze OPEC obecné realizuje platby za ropu v dolarech,
zem¢ OPEC zacaly vyuzivat euroménovy trh, aby ukladaly ¢ast svych pfijmu z ropy. Tyto
vklady denominované v dolarech jsou znamé také jako petrodolary. Vynosy z ropy ulozené
v bankach byly zas vypaj¢ovany zemim dovazejicim ropu, které nedisponovaly hotovosti.
Diky ptjckam tyto zemé mohly nakupit vice ropy, coz v kone¢ném disledku zpGsobilo, ze
finan¢ni prostiedky byly opét prevedeny do zemi vyvazejicich ropu, coz zase iniciovalo
nové vklady. Tento proces recyklace byl pro nékteré¢ zemé dillezitym zdrojem finan¢nich
prostfedkii. Dnes se termin euroménovy trh nepouziva tak casto jako v minulosti, protoze
bylo vyvinuto n¢kolik dal§ich mezinarodnich finan¢nich trhi. Evropsky penézni trh je vSak
stale dulezitou soucasti sité mezinarodnich penéznich trhi.

Asijsky penézni trh

Stejné jako evropsky penézni trh, asijsky penézni trh vznikl jako trh zahrnujici prevazné
vklady dolarti, proto byl ptivodné znam jako asijsky dolarovy trh. Trh se také vyvinul tak,
aby odpovidal potfebam podnikt, které pouzivaly americky dolar (a nékteré dalsi cizi
meény) jako prostfedek vymeény pfi mezinarodnim obchodé. Jak uvadi Madura (2017), tyto
podniky nemohly spoléhat na banky v Evropé kvili vzdalenosti a rliznym ¢asovym pas-
muim. Dnes je asijsky penéZni trh, jak se nyni nazyva, zaméfen na Hongkong a Singapur,
kde velké banky pfijimaji vklady, a ptjcuji v riznych cizich ménach. Hlavnimi zdroji
vkladii na asijském penéznim trhu jsou MNC s nadmérnou hotovosti a také vlady. Hlav-
nimi dluzniky na tomto trhu jsou pfedev§im MNC. Asijsky pené€zni trh je také zndm pro
mezibankovni pijcky. Banky, které maji vice kvalifikovanych zadatelti o avér, nez maji
vlastni kapacity, vyuzivaji mezibankovni trh k ziskdni dodate¢nych finan¢nich prostiedkd.
Banky na asijském penéznim trhu si také bézné€ plij¢uji nebo plijcuji bankam na evropském
trhu.

2.2.2 Riziko mezinarodniho penézniho trhu

Penézni trh je obecné vniman jako trh s pomérné nizkou mirou rizika. Nejméné rizikové
instrumenty penézniho trhu pfedstavuji zejména statni pokladni¢ni poukéazky a statni dlu-
hopisy se splatnosti do jednoho roku. Kdyz srovname urokové sazby statnich instrumentt
penézniho trhu s instrumenty MNC, pak je zfejmé, Ze diky vyssimu riziku selhdni u MNC
jsou pro n¢ trokové sazby o néco vyssi. Vzhledem ke splaceni nominalni hodnoty cenného
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papiru obvykle do jednoho roku se Castokrat investoii nezajimaji o financni kondici emi-
tenta tak, jako u dlouhodob¢jsSich instrumentii. Pfesto se vSak stava, Ze 1 na penéznim trhu
dochazi k selhani.

Instrumenty penézniho trhu jsou také vystaveny kurzovému riziku, a to kdyz ména, ve
které jsou cenné papiry denominovany, je odliSna od domaci mény investora. Naptiklad
vynosnost investice mize byt redukovéana, kdyz ména, ve které je denominovan cenny pa-
pir, oslabi vii¢i mén¢ investora. Z toho vyplyva, ze i piestoze cenny papir nenese zadné
kreditni riziko, investoii miizou ztratit financni prostiedky kvili devizovému riziku.

2.2.3 Urokové sazby penézniho trhu napfi¢ zemémi

Vyuziti riznych penéznich trht MNC zavisi na konkrétni vysi urokovych sazeb a riziku.
Kétované trokové sazby penézniho trhu pro riizné mény jsou znazornény pro obdobi od
ledna 2000 do fijna 2017 na obrazku €. 5 (€erné linka znazoriiuje vyvoj v eurozong).

N4

Obrizek 5: Urokové sazby penézniho trhu vybranych zemi za fijen 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé 1daji =ziskanych z databaze OECD
(https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm#indicator-chart)

Vsimnéte si, jak se miry penézniho trhu v nékterych ménach vyrazné 1isi. Dtivodem jsou
rozdily v interakci celkové nabidky kratkodobych disponibilnich prostiedkii (bankovnich
vkladil) v urcité zemi versus celkovy poZadavek na kratkodobé finanéni prostfedky ze
strany dluznikli v dané zemi. Pokud existuje velka nabidka uspor vzhledem k poptavce po
kratkodobych prostiedcich, bude urokova sazba pro tuto zemi relativné nizka. Japonskeé
kratkodobé urokové sazby jsou proto z tohoto diivodu velmi nizké. Naopak, pokud existuje
silna poptavka po piijcovani mény a nizka nabidka uspor v této mén¢€, bude urokova sazba
pomémé vysoka. Urokové sazby v rozvojovych zemich jsou obvykle vys$si nez sazby v
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jinych zemich. Sazby penézniho trhu jsou ve vyznamné miie ovlivnény také politikou cen-
tralni banky, vSimnéte si naptiklad, jak se zaporné zakladni sazby Evropské centralni banky
promitaji do zapornych trokovych sazeb penézniho trhu.

SAMOSTATNY UKOL

Za pomoci relevantnich internetovych zdroji dohledejte aktualni vyse urokovych sazeb
penézniho trhu a zhodnot’te, co je ptipadnou pficinou jejich zvysSeni Ci snizeni.

2.3 Mezinarodni avérovy trh

Nadnarodni spolec¢nosti a domaci firmy mohou ziskavat strednédobé finanéni pro-
stitedky prostfednictvim terminovanych ptjcek také od finan¢nich instituci umisténych na
zahrani¢nich trzich. Uvéry se splatnosti delsi jako jeden rok, které banky poskytuji MNC
nebo vladnim institucim, se bézné nazyvaji tzv. Eurocredits. Tyto ptijéky jsou poskytovany
na takzvaném Eurocredit trhu. Uvéry mohou byt denominovany v dolarech nebo v mnoha
jinych ménach a obvykle maji splatnost 5 let.

Vzhledem k tomu, ze se bézné stava, ze banky akceptuji kratkodobé vklady a poskytu;ji
dlouhodobg;jsi aveéry, splatnost aktiv a zavazk neodpovida. Tato situace mize mit nepiiz-
nivy vliv na vykonnost banky zejména béhem obdobi rostoucich urokovych sazeb. Aby se
zabranilo tomuto riziku, banky b&Zné& pouZivaji ptjéky s pohyblivou sazbou. Urokova sa-
zba se pohybuje v souladu s pohybem nékteré referenéni trzni tirokové sazby, Castokrat
jsou to mezibankovni urokové sazby, napt. LIBOR. Jako pfiklad je mozné uvést Eurocredit
uvér s urokovou sazbu, kterd se upravuje kazdych 6 mésicti a je nastavena na "LIBOR plus
3%". Urokové prémie vyplacené nad LIBOR pak zavisi na ivérovém riziku dluznika. LI-
BOR se v jednotlivych ménach 1i8i, protoZe nabidka na trhu a poptavka po finan¢nich pro-
sttedcich se mezi jednotlivymi ménami li§i. Po zavedeni eura jako ndrodni mény pro mnoho
evropskych zemi je kli¢ovd ména pro mezibankovni transakce ve vétsiné Evropy euro. Po-
jem "euro-bor" je proto Siroce pouzivan, aby odrazel miru mezibankovni nabidky na eu-
rech.

Mezinarodni Gvérovy trh je dobie rozvinuty nejen v Evropé, ale také v Asii, Severni
Americe a rozviji se v Jizni Americe. Je v8ak nutné poznamenat, Ze nékteré regiony jsou
pravidelné postizeny hospodatskou krizi, ktera zvySuje uveérové riziko. Finanéni instituce
maji tendenci sniZovat svoji ucast na téchto trzich, kdyz tvérové riziko stoupa. Takze i
kdyz jsou finan¢ni prostfedky na mnoha trzich Siroce dostupné, tak se obvykle pohybuji
smérem k trhtiim, kde jsou stabilni ekonomické podminky, a uvérové riziko je pfijatelné.
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2.3.1 Standardizace pravidel uvérového trhu na globalni arovni

K rozvoji tvérovych trhi ptispéla také fada regulaci. Postupem Casu se regulace tykajici
se uveérového trhu staly vice standardizované. Nejvyznamnéjsi regulacni opatfeni, ktera
umoznuji konkurenceschopnéjsi globalni podminky, jsou pravidla pro kapitalovou ptimé-
fenost a kvalitativni prvky fizeni bank Basel III a Jednotny evropsky akt, ze které¢ho pro
mezinarodni uvérovy trh vyplyvaji zejména tato zasadni fakta:

» kapital mize voln¢ proudit po celé EU,

* banky mohou v EU nabizet Sirokou skalu piijcek, leasingu a cennych papira,

» pravidla tykajici se hospodaiské soutéze, fuzi a dani jsou v celé EU obdobna,

* banka zalozena v jedné ze zemi EU ma pravo expandovat do jakékoli nebo vSech
ostatnich zemi EU.

V disledku tohoto kroku se nejen rozsitily aktivity bank po celé Evropé, ale také vzrostla
jejich efektivita. Ke globalizaci také ptispélo to, ze banky vstupujici na evropské trhy do-
stavaji stejné bankovni pravomoci jako ostatni banky.

2.3.2 Syndikované uveéry

Kdyz jedna banka neni ochotna nebo schopna pijcit vysokou finanéni castku, kterou
potfebuje urcita MNC, je mozné vyuzit syndikat bank. V syndikétu se podili kazda banka
na pujcovani v jisté form¢ a podilu. Vedouci banka je odpovédna za vyjednavani podminek
s dluznikem. Vedouci banka nasledné uspofada skupinu bank K upsani pijcky. Syndikat
bank je obvykle formovan do Sesti tydnt. V ptipadech, kdy je dluznik dobife znam, je syn-
dikat vyformovan za podstatné kratSi Cas, protoze proces uveérového hodnoceni je vy-
znamn¢ zkracen.

Dluznici v ramci syndikovaného avéru plati kromé jistiny a arokd z Gvéru také rizné
poplatky. Poplatky piedstavuji naklady za front-end management, naklady na organizaci
syndikatu a upisovani Gvéru. Navic je kazdorocné Uctovan poplatek za zavazky ve vysi
zhruba 0,25 - 0,50 % za nevyuzitou ¢ast dostupného Gvéru poskytnutého syndikatem. Syn-
dikované uvéry mohou byt denominovany v riiznych ménach. Urokové sazba zavisi na
méné uvéruy, splatnosti avéru a bonité dluznika. Urokové sazby ze syndikovanych Gvéri se
obvykle odvijeji od pohybd mezibankovnich tirokovych sazeb. Syndikované tvéry nejen
snizuji riziko selhani velké plijcky na miru ucasti pro kazdou jednotlivou banku, ale mohou
také ptidat dalsi pobidku pro dluZnika ke splaceni Givéru, protoze jeho selhani snizuje prav-
dépodobnost poskytnuti dalsi pijcky u vice bank. Z pohledu bank syndikované véry zvy-
Suji pravdépodobnost okamzité splatky.

Prectéte si nasledujici struénou charakteristiku nedavné financni krize a zkuste objasnit,
jaky to mélo dopad na uvéry (standardni ¢i syndikované) poskytované pro MNC.
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Na prelomu let 2007 az 2008 zaznamenal trh USA uvérovou krizi, ktera byla zpiisobena
podstatnym selhanim hypoték s nizsi kvalitou. Tato situace se postupné prelila do dalsich
sfer ekonomiky. Financni instituce drzici hypotéky nebo cenné papiry zalozené na hypoté-
kach zaznamenaly velké ztraty. Vzhledem k tomu, zZe ekonomika USA oslabila, investori se
opravnené obavali, ze by mohlo selhat vice firem, a tak presunuli své prostredky z riziko-
vych cennych papirii. Vzhledem ke globalni integraci financnich trhii se problémy na fi-
nancnich trzich USA rozsivily také na jiné trhy. Nékteré financni instituce se sidlem v Asii
a Evropé bézné obchoduji s cennymi papiry, které jsou emitované v jiné zemi. Kromé toho
oslabeni ekonomik zpiisobila snizeni poptavky po importu z jinych zemi. Uvérovd krize USA
tak narostla do mezinarodni uvérové a financni krize.

2.4 Mezinarodni dluhopisovy trh

MNC, stejné jako domaci firmy, mohou ziskat dlouhodobé finan¢ni prostredky vydava-
nim dluhopisii na svych domacich trzich, alecastokrat vyuzivaji také trhy mezinarodni.

2.4.1 Dulvody pro vydavani dluhopisti na mezinarodnich trzich
MNC se rozhoduji vydavat dluhopisy na mezinarodnich trzich zejména ze tii divodu:

e silnéjsi poptavka na cizich trzich,
e potieba financ¢nich prostiedkll v cizi méné,

cvwr

e financovani s niz$i urokovou sazbou.

Emitenti si uvédomuji, Ze mohou byt schopni pfitahnout $ir§i okruh zajemct 0 jejich
dluhopisy emisi svych dluhopisii v urcité cizi zemi spise nez v jejich domovské zemi. Né-
které zem¢ maji omezenou zakladnu pro investory, jsou to typicky finan¢ni systémy zalo-
zené spise na bankach (tzv. B-system). Na druhé strané, MNC mohou upiednostiovat fi-
nancovani ur¢it¢ho zahrani¢niho projektu v urcité méné, a proto se mohou pokusit ziskat
finan¢ni prostredky pfimo tam, kde je tato ména vyuzivana. Financovani v cizi méné byva
také motivovano niz§i irokovou sazbou na cizich trzich, coz umoziiuje snizit naklady na
financovanti, 1 kdyz je zde nutné brat v potaz mozné kurzové riziko. Vyznamnymi ucastniky
mezinarodniho trhu s dluhopisy jsou zejména instituciondlni investofi, jako komer¢ni
banky, podilové fondy, pojistovny a penzijni fondy. Néktefi institucionalni investofi radéji
investuji na mezinarodnich trzich, pokud mohou ziskat vyssi vynosy z dluhopisti denomi-
novanych v cizich ménach.

Mezinarodni dluhopisy jsou typicky klasifikovany jako zahrani¢ni dluhopisy nebo eu-
robondy. Zahrani¢ni dluhopis vydava emitent, ktery je nerezidentem v zemi emise. Napii-
klad némecka MNC vydava dluhopisy denominované v americkych dolarech, obchodo-
vané na trhu v USA. Specialnim druhem dluhopist jsou tzv. dualni dluhopisy, které jsou
charakteristické tim, Ze jejich vynosy jsou vyplaceny v jiné mén¢, nez byly emitovany.
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Naptiklad je to dluhopis emitovan v EUR a s kuponovymi platbami vyplacenymi v USD.
Euroobligace (eurobondy) jsou vydavany ve sménitelnych ménach s ptevahou hlavnich
svétovych mén a jsou obchodovany na trhu tieti zeme.

2.4.2 Eurobondovy trh

Eurobondovy trh je trh dluhopisti emitovanych v jiné méné, nez je oficialni ména zemée
emise. Jako piiklad eurobondu je mozné uvést dluhopis americké MNC vydany v japon-
skych jenech a obchodovany na burze v Londyne. Eurobondy se staly velice popularnim
prostiedkem k ziskavani finan¢nich prostfedka také proto, Ze v nékterych piipadech obcha-
zeji registracni pozadavky. Nové MNC zalozené na rozvijejicich se trzich Castokrat finan-
cuji svij rust pres trh eurobondi, musi vsak platit rizikovou prémii. Eurobondy maji néko-
lik charakteristickych ryst. Obvykle jsou vydadvany na dorucitele, coZz znamena, ze neexis-
tuji zadné zdznamy o vlastnictvi. Kuponové platby se provadéji kazdorocné. Nekteré euro-
bondy maji dolozku o konvertibilité, kterd jim umoziuje pievést je na urcity pocet akcii
béznych akcii. Nékteré eurobondy, nazyvané floating rate notes, maji variabilni urokovou
sazbu, ktera ¢asové upravuje kupoénovou sazbu podle aktualnich trznich sazeb.

Eurobondy jsou bézné denominovany v nékolika ménach. Nejéastéji je to v americkych
dolarech, ale postupné se stale Castéji pouziva také euro. Velmi nizké Girokové sazby v Ja-
ponsku zas motivovaly k emisi bondi v japonskych jenech. Vzhledem k tomu, Ze Girokové
sazby pro kazdou ménu a uvérové podminky se neustale méni, popularita jednotlivych mén
na trhu eurobondii se v prib¢hu ¢asu miize ménit.

SAMOSTATNY UKOL

Eurobondy k financovani svych finan¢nich potieb vyuzivaji naptiklad McDonald's,
Walt Disney, Guinness, Nestlé a Volkswagen. Z rozvijejicich se trhi, ve kterych MNC
vyuzivaji eurobondy, miZeme uvést naptiklad Chorvatsko, Ukrajinu ¢i Rumunsko. Za po-
moci relevantnich internetovych zdroji dohledejte piiklady dalSich eurobondovych emisi.

2.5 Mezinarodni akciovy trh

MNC a domaci firmy mohou ziskavat dlouhodobé finan¢ni prosttedky emisi akcii na
domadcich trzich. MNC vSak mohou také ptildkat prostfedky od zahrani¢nich investorti
emisi akcii na trzich mezinarodnich. Pokud emise probiha na nékolika trzich, pak je ob-
vykle nabidka akcii proddna rychleji. Kromé toho, emise akcii v cizi zemi miiZe pfispét k
zvySeni zdejsiho image MNC. V neposlednim fad€é mohou byt emise Vv cizi zemi realizo-
vany za lepSich podminek. Existence riznych primarnich trhi poskytuje podnikiim moz-
nost volby. Konkurence mezi riznymi trhy s novymi emisemi pak vede k zefektiviiovani
obchodu.
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Rozhodnuti o tom, kam umistit akcie mize byt také ucinéno na zakladé¢ lokalizace eko-
nomickych aktivit MNC. MNC muze napiiklad vyuzit emisi akcii na trzich, kde ptfedpo-
klada dostatek budoucich penéznich tokli na pokryti dividend. Z pohledu potencialnich
investord je pak dulezité, aby bylo mozné eventualné akcie prodavat na sekundéarnich tr-
zich. MNC, které potiebuji velké mnozstvi finan¢nich prostfedkil, nékdy vydavaji akcie
mimo domaéci trh kvili likvidité€ ciziho trhu. Napiiklad ceskd MNC by méla pii emisi akcii
na ¢eském trhu pomérné omezenou akcionatskou zakladnu. Vydanim akcii na likvidnéjsich
trzich takova firma navic diverzifikuje akcionarskou zakladnu, kterd mtze snizit volatilitu
cen akcii zptisobenou nakupy a prodeji pouze institucionalnimi investory.

SAMOSTATNY UKOL

K rozvoji vyuzivani mezinarodnich akciovych trht ptispél také vznik eurozony. V minu-
losti potfebovala MNC s ekonomickymi aktivitami po celé Evropé jinou ménu v kazdé
zemi, ve které podnika, a proto si obvykle ptjcovala mény od mistnich bank v téchto ze-
mich. Nyni je mozné vyuzit eura k financovani svych ekonomickych aktivit v nékolika
evropskych zemich. MNC tedy mize byt schopna ziskat veskeré finan¢ni zdroje s jednou
akciovou nabidkou, v niz je akcie denominovana v eurech. MNC pak mohou vyuzit ¢ast
vynost (v eurech) na vyplaceni dividend akcionaitim, kteti koupili akcie. Za pomoci inter-
netu dohledejte MNC, kterym v tomto sméru zavedeni eura uleh¢ilo emisi akcii.

2.5.1 Depozitni stvrzenky

MNC také ziskavaji kapitalové financovani pomoci depozitnich stvrzenek, coz jsou stvr-
zenky piedstavujici svazky akcii. Depozitni stvrzenky jsou cenné papiry, které jsou obcho-
dovany na cizim finan¢nim trhu, avSak jsou kryty akciemi emitovanymi domaci akciovou
spolecnosti. Depozitni stvrzenky se vyskytuji v né€kolika zakladnich formach. Nejb&znéjsi
jsou americké depozitni stvrzenky ADR (American depositary receipt), které jsou obcho-
dovany na burzach v USA. Vyuzivani ADR obchazi n€které pozadavky na emisi, které jsou
kladeny na nabidky akcii USA, a pfesto umoziiuje neamerickym MNC ziskat finan¢ni pro-
sttedky na americky trh. Trh ADR vzrostl zejména po privatizaci podnikti na poc¢atku 90.
let 20. stoleti, nebot’ n€které z téchto spolecnosti vydaly ADR, aby ziskaly financovani.
Depozitni stvrzenky se vyskytuji i ve formé globalnich depozitnich stvrzenek GDR (global
depository receipt), euro depozitnich stvrzenek EDR (European depositary receipt) a New
York Shares NYS. GDR jsou na rozdil od ADR kétovany na evropskych burzach, prede-
v§im v Londyné nebo Lucembursku. Jak ADR, tak i GDR jsou emitovany v americkych
dolarech, vyrazné mensi ¢ast stvrzenek je vydavana v eurech (EDR).

Vzhledem k tomu, Ze depozitni stvrzenky 1ze obchodovat stejné jako bézné akcie, jejich
cena se denn€ méni v zavislosti na podminkach poptavky a nabidky. Postupné by se v§ak
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hodnota depozitnich stvrzenek méla pohybovat spole¢né s hodnotou odpovidajicich akcii,
které jsou kotovany na zahrani¢ni burze cennych papiri po ménové konverzi.

SAMOSTATNY UKOL

Jako piiklad vyuziti ADR pro financovani MNC je mozné zminit spole¢nosti Nokia (NOK,
Finsko), Heineken (HINKY, Nizozemsko) ¢i Credit Suisse Group (CS, Svycarsko). Za
pomoci relevantnich internetovych zdrojt dohledejte ptiklady vyuziti GDR a EDR.

2.5.2 Trendy na mezinarodnich akciovych trzich

Nékteré zahrani¢ni akciové trhy jsou mnohem mensi nez jiné, coz vyplyvad zejména
z velikosti a urovné ekonomiky, poctu firem a v neposledni fadé ze zplisobu financovani,
které mtize byt zavislé spiSe na bankach nez na finan¢nich trzich. Za historicky nejvyznam-
n¢jsi akciovy trh je povazovan trh USA, nicméné v roce 2000 se burza v Amsterdamu,
Bruselu a Patizi spojila a vytvorila trh Euronext. Posléze se k nim pfipojila také lisabonska
burza. V roce 2007 se ke spolecnosti Euronext piipojila NYSE a vytvoiil se tak NYSE
Euronext, coz je nejvétsi globalni burza. Jedna se o vyznamny krok pfi vytvareni globalni
burzy cennych papirQ, ktery ziejmé odstartoval éru konsolidace burz v jednotlivych ze-
mich. VétSina nejvetsich firem sidlicich v Evropé uvedla své akcie pravé na trhu Euronext.
V poslednich letech bylo zaloZeno také mnoho novych akciovych trhii. Tyto tzv. rozvijejici
se trhy umoznuji zahraniénim firmam ziskavat velké mnozstvi kapitalu, zejména pokud na
téchto trzich zaroven i podnikaji. Charakteristiky trhu, jako je objem obchodovéni ve
vztahu k trzni kapitalizaci a daflové sazby, se mohou v rozvijejicich se trzich samoziejmé
lisit.

Jak uvéadi Madura (2017), obecné plati, Ze ucast na akciovych trzich a obchodni aktivita
jsou vyssi v zemich, kde jsou manazeti firem povzbuzovani k pfijiméani rozhodnuti, ktera
slouzi zajmim akcionait a kde je vétsi transparentnost. Pokud se investofi domnivaji, Ze
penize, které investuji do firem, nebudou uréeny ke sledovani hlavniho cile MNC, tedy
zvySovani jejich majetku, nebo Ze firmy neposkytuji transparentni informace o svém aktu-
alnim stavu nebo ekonomickych aktivitach, pravdépodobné nebudou investovat. Aktivni
akciovy trh vyzaduje divéru mistnich investori. Kdyz existuje vétsi dlivera, je vetsi ucast
a obchodovani.

SAMOSTATNY UKOL

Zapomoci relevantnich internetovych zdroji dohledejte deset nejvyznamnéjsich akciovych
burz na svéte. Jako zakladni ukazatel pouZijte jejich trzni kapitalizaci.
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SHRNUTI KAPITOLY

Nértst mezindrodniho podnikdni v poslednich tfech dekddach vedl k rozvoji riznych
forem mezinarodnich finan¢nich trhl. Finan¢ni manazeti pii svych rozhodnutich musi
dobie poznat dostupné mezinarodni financni trhy, aby je mohli efektivné vyuzivat pti usku-
teCilovani transakci spojenych s mezinarodnim podnikanim. V této kapitole byl vénovan
prostor devizovému trhu, mezinarodnimu penéznimu trhu, mezinarodnimu avérovému trhu
¢1 mezinarodnim trhim cennych papiri, a to zejména z pohledu vyuziti pro mezinarodni
finan¢ni management.

OTAZKY

1. Co je to devizovy trh a jakym zplsobem je vyuzivan MNC?
2. 'V ¢em spocivaji vyhody vyuZiti dealert pro devizové obchody MNC?
3. Jaké jsou zékladni determinanty devizovych kurza?

4. Jaké jsou nejvyznamnéjsi regulacni opatteni, které umoziiuji konkurenceschopnéjsi
globalni podminky na mezindrodnim uvérovém trhu?

5. Jaky je princip fungovani syndikovanych avéra?

ODPOVEDI

1. Odpovéd naleznete na str. 24.
2. Odpoved naleznete na str. 25.
3. Odpovéd naleznete na str. 32.
4. Odpovéed naleznete na str. 38.

5. Odpovéd naleznete na str. 38.
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3 MANAGEMENT DEVIZOVEHO RIZIKA

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

Riizné formy zapojeni do mezinarodnich aktivit vedou k vystaveni MNC devizovému
riziku, coz vyust'uje do potieby specifické strategie finanéniho fizeni. Tato kapitola se bude
vénovat riznym metodam pouzivanym k piedvidani devizovych kurzi jako vychodisku
pro finanéni rozhodovani MNC. Dale ukaze, jak je mozné predikci vyuzit k méfeni devi-
zové expozice. V textu budou také blize popsany jednotlivé zpisoby vedouci k snizeni jed-
notlivych druhi devizovych expozic, tedy transakénich, translaénich a ekonomickych.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
e definovat zakladni metody predikce devizového kurzu,
e charakterizovat transak¢ni, translacni a ekonomickou devizovou expozici,

e charakterizovat vybrané zpusoby snizeni devizové expozice.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Predikce devizového kurzu, transakéni devizové expozice, translacni devizova expo-
zice, ekonomické devizova expozice.

Jak jiz bylo zminéno, zahrani¢ni ekonomické aktivity MNC i naklady a vynosy S nimi
spojené jsou Castokrat ovlivnény pohyby devizovych kurzl. Prognozy MNC o pohybech
devizovych kurzt proto maji své opodstatnéni nejen pii béznych manazerskych rozhodnu-
tich, ale také pii planovani strategickych projektti. Rozhodnuti plynouci z predikce devizo-
vych kurzl by méla vzdy vést ke snizovani ndkladi vyjadienych v domaci meén¢, maxima-
lizaci vynosu vyjadienych v doméci méné a v kone¢ném diisledku by méla vést k zaklad-
nimu cili MNC, tedy zvySovani jeji hodnoty. ManaZeti MNC uZivaji predikce devizovych
kurzi zejména kvili:

e rozhodnuti, zda zajiSt'ovat devizovy kurz pro své budouci cash flow,
e rozhodnuti o umisténi kapitadlovych vydaji do zahranici,
e rozhodnuti o pterozdéleni nebo reinvestovani zisku dcefiné spole¢nosti,
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e rozhodnuti o pofizeni finan¢nich zdroju v cizich ménéach.

3.1 Predikce devizovych kurzu

V soucasnosti existuji ekonomiky s riznymi rezimy devizovych kurzl, vétsina prognéz
kurzového vyvoje se vSak pouziva pro mény s floatingem, kterému se budeme vénovat také
Vv této kapitole. Nicmén¢ je nutné podotknout, Ze financni manazer by mél brat v potaz fakt,
ze dnes$ni hodnota devizového kurzu u mény zafixované na vybranou referencni ménu ne-
musi nutné slouzit jako pfedpovéd’ pro budoucnost. Analyzy, které Ize pouzit pro predikci
devizovych kurzl je mozné rozd¢lit do nasledujicich kategorii:

e technické,
e fundamentalni,
e trzni,

e smiSené.

3.1.1 Technicka analyza

Technickd analyza je zaloZena na pouZiti historickych udaji devizovych kurzi pro pred-
vidani jejich budoucich hodnot. Pfi predikci se vyuzivaji postupné zmény devizovych
kurzl, ze kterych Ize izolovat urcity trendovy vyvoj. Pro analytiky je vSak nutné znat 1
okolnosti, které naznacuji, Ze tento trend mtize zménit smér. Napftiklad jsou to situace, kdy
technické faktory piekonaly ekonomické zpravy nebo vyvolaly prodej nebo nakup sledo-
vané mény.

Pro manaZera MNC neni technicka prognéza postacujici jako jediny zdroj predikce kur-
zového vyvoje. Hlavni limitace vyplyva z faktu, Ze vétSina technickych prognoéz plati pro
velmi kratké obdobi, napt. 1 den, protoze tzv. vzorce pohybil devizovych kurzd jsou v
nické predpovédi, ve kterych se obvykle zaméfuji na blizkou budoucnost, coz neni vhodné
pro vSechna finan¢ni rozhodnuti. Vzhledem k tomu, Ze vzorce mohou byt méné spolehlivé
pfi prognozovani dlouhodobych pohybti za kvartal, za rok nebo za 5 let, technicka prognoza
nemusi byt vhodna pro firmy, které potfebuji predvidat sménné kurzy ve vzdalené budouc-
nosti.

RESENA ULOHA

Jste manazerem MNC, ktera musi do zitra zaplatit za dodavku zbozi z Polska. Dnes polsky
zloty posilil vii¢i koruné 0 3 procenta. Aby se zamezilo jakémukoli dodate¢nému zvyseni
nakladl na dodavku kvili zhodnoceni polského zlotého, mizete za ni zaplatit jiz dnes. Jaké
vSak bude vase rozhodnuti, kdyZ na zaklad€ analyzy historickych ¢asovych tad vite, Ze
kdykoli zloty posiluje viici koruné o vice nez 1 procento, znamena to, ze se nasledujici den
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zaznamena reverzni zménu o piiblizné 60 procent? Od jinych faktorti pii rozhodovani abs-
trahujeme.

ery1 =€ * (—60 %), kdyze, > 1%
err1 = 3 % * (—60 %)
ery1=—1,8%
Vzhledem k progndze, Ze polsky zloty zitra oslabi o 1,8 %, za dodavku by mélo byt za-
placeno az zitra, protoze celkové korunové naklady budou v porovnani s dneskem nizsi.

3.1.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zalozena na fundamentélnich vztazich mezi ekonomickymi
proménnymi a devizovymi kurzy. Zména spotového devizového kurzu je tedy ovlivnéna
zejména fundamentalnimi faktory, které maji vliv na poptdvku a nabidku dané mény.
Obecné se ve fundamentalni analyze vyjadfuje o¢ekavand zména devizovych kurzi jako
funkce zmény fundamentd, které maji na ni prokézany vliv. Téchto faktori je mnoho a pro
jednotlivé mény se mohou dokonce lisit. Pro ndzornou ukdzku je mozné pouzit naptiklad
vztah (19):

e = f(4m, Ai,AY, Aey) (19)

Zménu devizového kurzu e mizeme tedy vyjadrit jako funkci zmény infla¢niho diferen-
cidlu mezi doméci a zahrani¢ni ekonomikou Am, zmény urokového diferencialu mezi do-
maci a zahrani¢ni ekonomikou Ai, zmény rozdilu v tempu riistu doméci a zahrani¢ni eko-
nomiky AY a zmény v oCekavani budoucich devizovych kurzii Ae,,.

MNC tak v tomto piipad¢€ vytvati své predikce na zakladé soucasnych hodnot vybranych
proménnych a jejich historické miry dopadu na hodnotu devizového kurzu. Prognoéza miize
ve zjednodusené podobé vyplyvat pouze ze subjektivniho posouzeni miry, do jaké se oce-
kéava, Ze obecné pohyby ekonomickych proménnych ovlivni devizovy kurz. Pfesnéjsi od-
had vSak nabizi statisticka analyza, ktera vychazi z kvantitativné¢ méfenych dopadut faktori
na devizové kurzy, jako jsou naptiklad koeficienty uréeny na zéklad€ regresni analyzy.

RESENA ULOHA

Regresni analyza urcila, Ze na zménu devizového kurzu CZK/EUR plisobi predevsim in-
fla¢ni diferencial a rozdil v tempu riistu ekonomiky v Cesku a v eurozong. Pro ilustraci
piedpokladejme nasledujici hodnoty odhadnutych regresnich koeficienti:

e, = 0,001 + 0,5 Am,_, + 1,0AY;_,
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wewvr

zména rozdilu temp ristu ekonomik je 1 %. Jaka bude predikce pro vyvoj devizového
kurzu?

e, = 0,001+ 0,504 %)+ 1,0 (1 %)
ee=01%+2%+1%
et:3,1%

Na zéklad¢ provedené analyzy je mozné ptredpokladat, Ze euro vici ¢eské koruné v nasle-
dujicim kvartalu posilni o 3,1 %.

Poznamka: Tento priklad je ilustraci, jak lze provddeét fundamentalni analyzu pro predikci
devizovych kurzii. Model, ktery predikuje devizové kurzy v redlu, obsahuje obvykle vice nez
dva faktory, ale aplikace a interpretace vysledkii by byla podobna.

Pro predikci vyvoje devizovych kurzti je mozné pouzit také teorii parity kupni sily
(PPP), ktera specifikuje zakladni vztah mezi inflanim diferencidlem a devizovym kurzem.
Jak uvadi Stavarek (2014), pokud by pfi srovnani cen identického zboZi vyjadrenych v
ruznych ménach byly trhy efektivni, mél by se devizovy kurz odvozeny podle parity kupni
sily shodovat s devizovym kurzem platnym na devizovém trhu. Na tomto zékladé¢ je posta-
vena absolutni verze parity kupni sily, podle niz je spotovy devizovy kurz uréovan rela-
tivnimi cenami shodného koSe zbozi a sluzeb.

Jestlize striktni pfedpoklady absolutni verze PPP uvolnime, dostaneme relativni verzi
parity kupni sily, kterd predpoklada, Ze teorii PPP nelze zcela dobfe vyuzit k ur€eni aktu-
alniho devizového kurzu. Relativni verze parity kupni sily ale tik4, Ze relativni zmény cen
ve dvou zemich v pribéhu urcitého obdobi determinuji zménu devizového kurzu v daném
obdobi. Pokud se devizovy kurz mén dvou zemi nachazi v rovnovéze, pak zména v infla¢-
nim diferencidlu mezi témito zemémi bude v dlouhodobém horizontu vykompenzovana
stejné velkou opa¢nou zménou devizového kurzu. Jednoduse feceno, relativni PPP uvadi,
7ze ména zem¢ s vysSi mirou inflace bude depreciovat o ¢astku, ktera odrazi infla¢ni dife-
rencial oproti zemi s niz§i mirou inflace. Relativni PPP teda fika, ze procentni zména hod-
noty devizového kurzu cizi mény ef ve vybraném obdobi by méla odrazet rozdil mezi do-
maci inflaci 74 a mirou zahrani¢ni inflace 7z v tomto obdobi (20).

€r = -
f 1+7Td

(20)

Metoda predikce prostfednictvim relativni PPP mize ukézat tendence ve vyvoji devizo-
vych kurzii a méla by proto pattit do zakladnich modelt pouzivanych v MNC, avSak exis-
tuje mnoho dalSich faktori ovliviyjicich kurzovy vyvoj, a proto ji neni mozné vyuzit ke
kvalitni progndze zcela samostatné.
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Pti predikci je také nutné brat v potaz, ze celkovy dopad fundamentalnich faktorti na
kurzovy vyvoj nenastava okamzité, ale v jistych casovych zpozdénich, ktera je nutné zahr-
nout do modelovéni. DalSim faktorem tispéSnosti modelt je kvalitni databaze historickych,
ale 1 odhadovanych hodnot fundament, problémem miZze vSak byt, Ze nékteré faktory
nelze piesné kvantifikovat. Kvalitu predikci snizuje také proménlivost koeficientii odvoze-
nych z regresni analyzy v ¢ase. Jak je tedy vidét, ani fundamentélni analyza neposkytuje
zcela presné progndzy. MNC pii svych rozhodnutich tedy musi zohlednit urcitou miru
chyby.

3.1.3 Trzni analyza

Proces prognozovani devizovych kurza z trznich ukazateld obvykle vychazi z hodnot
spotového devizového kurzu nebo forwardového devizového kurzu. Sou¢asny spotovy de-
vizovy kurz mulize byt pouzit jako progn6za budouciho spotového devizového kurzu, pro-
toze jeho soucasna hodnota by méla odrazet ocekavané hodnoty ve velmi blizké budouc-
nosti. MNC mohou tedy vyuzit ptedpovédi zaloZzené na spotovém devizovém kurzu jenom
pro blizkou budoucnost, a to v ptipadé€, ze se predpokladd, ze ména nebude zhodnocovat
ani znehodnocovat. Kdyz se vSak podivame na vyvoj devizovych kurzd, tak je zfejmé, ze
jejich hodnota se méni kazdy den. Manazeii MNC proto vyuZzivaji spotovy devizovy kurz
jen jako orienta¢ni hodnotu pro bezprostiedni budoucnost.

K prognézovani budouci hodnoty devizového kurzu je uzitecné a pomérné jednoduché
pouziti terminového devizového kurzu. To znamend, Ze 30-denni forwardovy devizovy
kurz poskytuje prognézu spotového devizového kurzu za 30 dni, 90-denni forwardovy de-
vizovy kurz poskytuje prognozu spotového devizového kurzu za 90 dni, atd. Forwardovy
devizovy kurz je méfen vztahem (21):

F=S8S+«1+p) (21)

kde p predstavuje forwardovou prémii (nebo zaporny diskont). Vzhledem k tomu, Ze p
piedstavuje procento, o které forwardovy devizovy kurz ptekracuje spotovy devizovy kurz,
miuizeme z né¢ho odvodit o¢ekavanou procentni zménu devizového kurzu e (22):

e=p (22)

RESENA ULOHA

Vypoctéte predpokladanou zménu devizového kurzu EUR/USD, pokud je 1-lety forwar-

dovy devizovy kurz dolaru 0,63 EUR/USD, zatimco spotovy devizovy kurz je 0,60
EUR/USD.
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€=5
063

©=060
e=5%

Ocekévana procentni zména devizového kurzu je 5 %, tedy se ocekava 5% zhodnoceni
amerického dolaru vici euru.

Forwardové devizové kurzy jsou bézné k dispozici i pro obdobi 2 az 5 let nebo jesté
delsi. Pti finan¢nim rozhodovani je v8ak nutné brat v potaz, ze kurzové rozpéti (bid a ask
kurzu) je vzhledem k omezenému objemu obchodovani a zvySenému riziku vyplyvajici
Z obtizné predpovéditelného ekonomického vyvoje znacné Siroké. Pokud nejsou dlouho-
dobé forwardové devizové kurzy k dispozici, pro odhad kurzového vyvoje je mozné pouzit
kotované urokové sazby bezrizikovych cennych papirti riznych zemi za podminek teorie
parity trokovych sazeb nebo z mezinarodniho Fisherova efektu (viz Stavarek, 2014). Pro-
blematické mohou byt ov§em ptedpovédi pro mény nékterych rozvijejicich se trhi (napii-
klad v Latinské Americe), které vétSinou neemituji dlouhodobé statni dluhopisy s pevnou
urokovou sazbou. Stejné jako jakakoli metoda ptedpovédi devizovych kurzi i metoda po-
uziti forwardového devizového kurzu je zpravidla piesnéjsi pii prognoézovani pro kratké
obdobi.

3.1.4 Smisené analyzy

Jak je patrné z pfedchoziho textu, zadna z uvedenych technik prognézovani devizovych
kurzti neni konzistentné nadiazena ostatnim. Nékteré MNC proto radéji vyuzivaji jejich
kombinaci. Tento postup je oznaovan jako smiSena analyza. Rizné prognozy pro kon-
krétni hodnotu mény se modeluji pomoci nékolika prognostickych technik. Pouzitym tech-
nikam jsou obvykle pfifazeny vahy takovym zpusobem, Ze techniky povazované za spo-
lehlivéjsi maji vyssi vahu. Prognoza devizového kurzu je pak vazenym primérem rtiznych
namodelovanych progndz. Relevance pouzitych analyz se odviji také od konkrétni mény a
casového horizontu predikce. MNC mize naptiklad uvazit, ze pii prognézovani v jednom
obdobi jsou relevantni pouze technické a trzni prognozy, ale Ze fundamentalni prognoza je
smérodatnéjsi z dlouhodobého hlediska. Ze zkuSenosti miiZze také vyplynout, Ze napiiklad
trzni prognoza poskytuje nejlepsi predpoveéd pro libru, zatimco fundamentalni prognoza
vytvari nejlepsi predikci pro euro a technické predpoveédi generuji nejlepsi predpovédi pro
polsky zloty. Bez ohledu na to, jakou metodu vsak pouzivate pro piedpovidani devizovych
kurzi, je dulezité si uvédomit, Ze predikované hodnoty jsou ztidka piesné. MNC proto také
bézn€ vyhodnocuji své historické prognézované chyby, pomoci kterych posuzuji spravnost
svych prognostickych technik.
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Dohledejte si potiebné informace pro jednotlivé typy prognoz devizového kurzu a odhad-
néte tendence kurzového vyvoje CZK/EUR.

Nékteré MNC pro predikci devizovych kurzii vyuzivaji sluzeb specializovanych insti-
tuci. Jejich sluzby mohou zahrnovat Sirokou $kalu prognostickych technik i ¢asovych ho-
rizontl, neexistuje vSak zadna zaruka, ze poskytuji presnéjsi predpovedi devizového kurzu
nez prognozy, které by mohly generovat samotné MNC. Tyto sluzby ptfedstavuji navic na-
klady na dané sluzby, a proto jsou vyuzivany zejména v kombinaci s dal§imi sluzbami, jako
napftiklad fizeni hotovosti.

Jak jiz bylo zminéno, je téméf nemozné piedvidat budouci hodnoty devizovych kurzi s
dokonalou piesnosti. Proto MNC mohou doplnit svou predikci o volatilitu devizového
kurzu pro urceni intervalu, ktery ohranicuje jejich prognézu. V tomto ptipadé plati, ze ¢im
vyssi je volatilita devizového kurzu, tim vyssi je intervalovy odhad.

3.2 Devizova expozice

Vzhledem k tomu, ze pohyby devizovych kurzti mohou ovlivnit penézni toky MNC,
mohou ovlivnit vykonnost a také hodnotu MNC. Kurzové riziko MNC lze tedy obecné
definovat jako riziko, ze hodnota MNC bude ovlivnéna pohyby devizového kurzu. Kazdy
devizovy kurz je charakteristicky jistou urovni volatility (kolisavosti). MNC by proto m¢la
peclive sledovat své preshrani¢ni ekonomické aktivity, aby zjistila, jak je vystavena rtuz-
nym formam kurzového rizika. Dur¢dkova a Mandel (2016) charakterizuji devizovou ex-
pozici jako citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadfenych v domaci méné na
zmény devizového kursu. Devizova expozice je tedy mirou senzitivity hodnot vyjadienych
vV domaci méné ve vztahu ke zméné kursu.

Finan¢ni manazefi musi porozumét, jakym formam devizovych expozic mohou byt vy-
staveni a jak mé&fit expozici MNC vici kolisani devizovych kurzl, aby mohli urcit, zda a
jakym zptsobem chranit své ekonomické aktivity pred touto expozici, tudiz snizit citlivost
hodnoty MNC na kurzové pohyby. MNC mohou podléhat t¢émto formam devizové expo-
ZICe:

transak¢ni devizova expozice,

ekonomické devizova expozice,

translacni devizova expozice.
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3.2.1 Transakéni devizova expozice

Transak¢ni devizova expozice vychazi z toho, Ze pohyby devizového kurzu ovliviuji
hodnotu budoucich smluvnich transakci MNC v cizi méné. Transakcemi mohou byt napii-
klad prodej ¢i nakup zbozi na obchodni Gvér v zahrani¢i, prodej ¢i nakup cennych papirt
nebo nemovitosti v zahrani¢i. V téchto ptipadech firmy celi citlivosti na pohyb kurzu z
divodu casové odlisnosti mezi vznikem kontraktu a jeho splacenim (Mandel a Durcakova,
2016). K posouzeni transakéni devizové expozice musi MNC nejprve odhadnout své Cisté
penézni toky v kazdé méné a nasledné mize méfit potencialni devizovou expozici.

Odhadovani Cistych penéZnich tokt v kazdé méné

MNC maji obvykle tendenci soustiedit se na expozici transakci béhem kratkodobého
obdobi (napiiklad mésic nebo Ctvrtleti), pro néZ mohou piedvidat penézni toky v cizi méné
s pomérné velkou piesnosti, avSak je mozné odhadovat také tendence pro obdobi delsi.
Kdyz budeme ptedpokladat, ze MNC maji obecné zahrani¢ni dcetiné spolecnosti po celém
svété a operuji v riznych ménach, je nutné sledovat oc¢ekavané ménové transakce na kon-
solidované trovni. K méfeni transakéni expozice musi MNC disponovat ¢istou konsolido-
vanou castkou piijma nebo vydaji jednotlivych mén pro vSechny své dcefiné spolecnosti.
Jedna zahrani¢ni dcefind spole¢nost mlize ocekavat penézni ptijmy z cizi mény, zatimco
druhd ma penézni vydaje v téZe méné. V takovém piipadé mohou byt isté penézni toky
MNC této meny celkove zanedbatelné. Pokud ma vSak vétSina deefinych spole¢nosti MNC
odhadované budouci ptijmy a vydaje v riznych ménach, pak je odhad konsolidovanych
Cistych penéznich tokd v jednotlivych ménach uzitenym prvnim krokem pii posuzovani
expozice MNC, protoze poméaha urcit celkovou pozici MNC v kazdé méné.

RESENA ULOHA

Urcete celkovou pozici americké MNC v jednotlivych ménach a mozné c¢isté cash flow v
USD, kdyz mate zadany predpokladana cash flow v jednotlivych ménach za urcité obdobi
a predikovany devizovy kurz v intervalovém odhadu na konci tohoto obdobi.

Me¢na | Y pfijmi | > vydaji | Predikovany Cisty cash | Rozsah mozného ¢&istého
devizovy kurz flow cash flow v $

EUR | €20000 |€10000 | 1,10-1,20 USD/EUR | €10 000 $11000-$ 12 000

CAD | C$5000 | C$2000 |0,75-0,85 USD/ICAD | $3000 $2250 —$2550

GBP £10 000 £20000 | 1,20-1,40 USD/GBP | -£ 10 000 -$ 12 000 — -$ 14 000

3.2.1.1 Méreni transakcni expozice metodou standardni odchylky

Cisté penézni toky MNC v doméaci méné jsou obvykle generovany z portfolia mén. Kdyz
uvazujeme MNC, kterd generuje své cash flow ve dvou riiznych cizich ménéch, pak riziko
meénoveého portfolia op miizeme vyjadiit méfenim standardni odchylky procentnich zmén
za jisté obdobi pomoci vztahu (23):
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op = \/WXZJ)? + W20 + 2WxWyoxoyCORRyy (23)

Rovnice ukazuje, ze expozice MNC vici vice mé€nam je ovlivnéna podilem hodnot portfolii
vmeéne X (Wy) améné Y (Wy) na celkové hodnoté portfolia, variabilitou kazdé mény oy a
oy a korelaci pohybii mezi ménami CORRyy. Volatilita ménového portfolia pfimo souvisi
s volatilitou mén a také souvisi s korelaci mezi ménami. K méteni volatility mén je v tomto
piipadé uzito méteni pomoci standardni odchylky procentnich zmén hodnot mén za urcité
obdobi. Korelaci mezi ménovymi pohyby lze méfit pomoci jejich korela¢nich koeficientu,
které ukazuji, do jaké miry jsou jejich pohyby vzajemné. Extrémnim piipadem je dokonala
pozitivni korelace, ktera je reprezentovana korelatnim koeficientem 1,00. Korelace mohou
byt také negativni, coz odrazi inverzni vztah mezi jednotlivymi pohyby, pfi¢emz extrémni
ptipad je -1,00. Shrnuti vlivu korelace mezi ménovymi pohyby a cash flow na transakéni
expozici MNC je uvedeno Vv nasledujici tabulce €. 2.

Tabulka 2: Vliv ménové korelace na transakéni expozici podniku

Odhadované cash flow Ménovi korelace Transakéni expozice
V obou ménach jsou generovany Cisté | Vysoce pozitivni Vyssi
vydaje, nebo jsou generovany c¢isté | Mirné pozitivni Mirnd
piijmy ve stejnych ¢astkach Vysoce negativni Nizka
V jedné méné jsou generovany Cisté | Vysoce pozitivni Nizka
vydaje a ve druhé ¢isté piijmy ve stej- | Mimné pozitivni Mirna
nych ¢astkach Vysoce negativni Vyssi

Zdroj: Vlastni zpracovani

SAMOSTATNY UKOL

MNC nemuze pouzit predchozi korelace k predvidani budoucich korelaci s dokonalou ptes-
nosti. Nicmén¢ nékteré obecné vztahy maji tendenci v pritbéhu Casu pietrvavat. Naprtiklad
pohyby hodnot libry, eura a dal$ich evropskych mén vici americkému dolaru maji tendenci
byt ve vétsiné obdobi vysoce korelovany. Kanadsky dolar ma zas tendenci nezavislych
pohybti na vyvoji jinych mén. Jak je na tom ceska koruna? S jakymi ménami je obvykle
koruna vysoce korelovana? Existuji pfiklady mén, u nichz je korelace s korunou velmi
nizka, nebo negativni?

3.2.1.2 Méreni transakcni expozice metodou Value at Risk

Dalsi metodou pro posouzeni expozice je metoda Value at Risk (VAR), ktera méfi po-
tencialni maximalni ztratu za urcité obdobi z hodnoty pozic MNC, které jsou vystaveny
pohyblim devizovych kurzi. Maximalni vypoctend ztrata zavisi na tfech faktorech:

e ocekavana procentualni zména devizového kurzu nésledujiciho obdobi,
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e pouzity interval spolehlivosti (vyssi interval spolehlivosti se odrazi ve vyraznéjsi
maximalni ztraté za predpokladu, Ze ostatni faktory zlstavaji konstantni),
e smeérodatna odchylka procentnich zmén hodnoty mény za ptedchozi obdobi.

Metoda VAR je pouzitelna pro vypocet ztraty jedné mény, avSak vzhledem k tomu, ze
MNC jsou bézné vystaveny vice nez jedné méné, mohou pouzit metodu VAR k celému
ménovému portfoliu. Pfi uvazeni vice mén lze k provedeni vypocti pouzit zejména soft-
warové baliky nebo Excel. V tomto ptipad¢ je vhodné pouzit nasledujici postup:

1. Ziskat ¢asovou fadu devizovych kurzt pro vSechna piislusna data, ktera jsou pred-
métem analyzy.

2. Vypocitat procentni zmény mezi jednotlivymi obdobimi.

Odhadnout smérodatnou odchylku procentnich zmén pro kazdy devizovy kurz.

w

4. Vypocitat pravidelnou procentudlni zménu hodnoty portfolia pouzitim vahy jednot-
livych vynost ve sledovanych ménach. To znamena, ze je-li napiiklad v portfoliu
ptidélena 50% vaha kazdé mén¢, pak procentni zména hodnoty portfolia za obdobi
se rovna sumé 50% nasobku procentni zmény hodnoty jednoho kurzu a 50% podil
na procentualni zméné druhého kurzu.

5. Vypocitat standardni odchylku procentnich zmén portfolia.

6. Urcit VAR portfolia.

RESENA ULOHA

MNC ma penézni pfijmy ve Svycarskych francich a argentinskych peso, pfi¢emz jeji me-
nové portfolio je vyvazené, tedy 50 % ptijmi ma ve Svycarskych francich a 50 % v argen-
tinskych peso. Finan¢ni manazer o¢ekava, ze obdrzi piijmy v cizich ménach za produkty,
které exportoval za 1 mésic. Jako finanéni manazer chcete stanovit tedy maximalni oceka-
vanou ztratu portfolia z pohybt devizovych kurzti béhem jednoho mésice. Vase analyza je
zalozena na 95% Urovni spolehlivosti. Pokud pfedpokladdame normalni rozdéleni mési¢nich
procentnich zmén, pak maximalni 1mésicni ztrata je ur¢ena dolni hranici (levostranné) roz-
déleni pravdépodobnosti, coz je asi 1,65 standardnich odchylek od oc¢ekdvané procentni
zmeény.

Mgsicni devizové kurzy ve vztahu k americkému dolaru jsou uvedené ve sloupcich 2 a 3
nasledujici tabulky. Ostatni daje jsou vypocteny v Excelu dle vySe zminéného postupu.

Obdobi | Svycarsky | Argentinské | zména v CHF | zménav ARS | zména v
frank (CHF) | peso (ARS) portfoliu

1 $0,60 $0,35 — —

2 $0,64 $0,36 6,67% 2,86% 4,76%

3 $0,60 $0,38 —6,25% 5,56% —0,35%

4 $0,66 $0,40 10,00% 5,26% 7,63%

5 $0,68 $0,39 3,03% —2,50% 0,26%
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6 $0,72 $0,37 5,88% —5,13% 0,38%
7 $0,76 $0,36 5,56% —2,70% 1,43%
ocHF=5,57 % | oars=4,58 % 0p=3,16 %

Maximalni 1mésicni ztrata = e, — 1,65 * g,

=0%—1,65%3,16% =5,21% ®)

I metoda VAR ma sva omezeni, na ktera je nutno pfi financnich rozhodnutich brat ohled.
Metoda VAR piedpoklada normalni rozdéleni devizovych kurz. Pokud ovsem neni roz-
déleni devizovych kurzii normélni, odhad maximalni ocekavané ztraty byva zpravidla
chybny. Navic metoda VAR ptedpoklada, ze volatilita (smérodatna odchylka) pohybi
sménnych kurzi je v prubéhu ¢asu stabilni. Pokud jsou pohyby sménnych kurza v minulosti
méné volatilni, nez budou v budoucnosti, odhadovana maximalni o¢ekavana ztrata odvo-
zend z metody VAR bude podhodnocena.

3.2.2 Ekonomicka devizova expozice

Citlivost celkového budouciho cash flow podniku vyjadieného v domaci méné na po-
hyby devizovych kurzi, se oznacuje jako ekonomicka expozice (n€kdy se také oznacuje
jako provozni expozice). Muzeme ji chapat jako piisobeni vyvoje ménového kurzu na pod-
nikatelské zaméry, vyvoj poptavky zahrani¢nich zakaznikd, zahrani¢ni konkurence, atd. Jiz
definovana transak¢ni expozice je podmnozinou ekonomické expozice. Ekonomicka expo-
zice vSak zahrnuje 1jiné zplsoby, jakymi mohou byt penézZni toky firmy ovlivnény pohyby
sménnych kurzi (Mandel a Durcdkova, 2016).

Jako piiklad je mozné uvést MNC se sidlem v Cesku. Nepiiznivé se ji dotkne situace,
kdy dochazi k posilovani eura vi¢i korunég, avSak tato MNC m4 kontrakt na export pro-
duktt s vyplacenim v eurech. Naopak pfii oslabovani eura vic¢i koruné by se ji mohlo ne-
ptiznivé dotknout, kdyZ ma uzavieny kontrakt na dovoz materialu a za dodavku musi za-
platit v eurech. Ekonomicka expozice se mtize projevit i pies konkurenci. Kdyz mame na-
piiklad americkou MNC, ktera vyvazi produkty do Spojeného kralovstvi a libra zhodno-
cuje, pak je ocenéni produktl v librach vyssi, coz mize zpusobit piesun poptavky ke kon-
kurenci. Obdobna situace mliZe nastat i v piipad¢, ze hlavnim konkurentem americké MNC
na britském trhu je francouzska MNC za ptedpokladu, ze euro znehodnocuje vici libfe.
Francouzskd MNC pak miZe ocenit produkty v librach na niZ8i ceny a pievzit tak ¢ast po-
ptavky americké MNC. Souhrnné vztahy mezi pfijmovymi a vydajovymi transakcemi a
kurzovymi pohyby je mozné vidét v tabulce ¢. 3.
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Tabulka 3: Vztahy mezi pfijmovymi a vydajovymi transakcemi a kurzovymi pohyby

Transakce ovliviiujici prijmy v domaci
méné

Efekt zhodnoceni
domaci mény

Efekt znehodno-
ceni domaci mény

Doméci prodej (ovlivnén zahrani¢ni konku-
renci)

Snizeni piijma

Zvyseni prijmi

Export denominovany v domaci méné

Snizeni piijmi

Zvyseni piijmu

Export denominovany v zahrani¢ni méné

Snizeni piijmi

Zvyseni piijmu

Vynosy pfijaté ze zahranicnich investic

Snizeni piijmi

Zvyseni piijmu

Transakce ovliviiujici vydaje v domaci
méné

Efekt zhodnoceni
domaci mény

Efekt znehodno-
ceni domaci mény

Dovoz vstuptt MNC denominovanych v doméci
méné

Zadna zména

7Zadna zména

Dovoz vstupi MNC denominovanych v zahra-
ni¢ni méné

Snizeni vydaju

Zvyseni vydaju

Uroky za puijéené zahrani¢ni fondy

Snizeni vydajti

Zvyseni vydaji

Zdroj: Vlastni zpracovani
Efekt zhodnoceni domaci mény

Domaci trzby (v zemi sidla MNC) by mély klesnout, pokud domaci ména apreciuje,
protoZe firma bude Celit zvySené zahrani¢ni konkurenci. Mistni zékaznici budou mit moz-
nost ziskat levnéjsi substituty ze zahranici. Pfijem z vyvozu denominované¢ho v doméci
méné bude také pravdépodobné snizen v dusledku apreciace, protoze zahrani¢ni dovozci
budou potiebovat vice vlastni mény k zaplaceni téchto produktti. Jakékoli uroky nebo di-
videndy ziskané ze zahrani¢nich investic se rovnéz snizi pti prepoctu na domaci ménu.
Pokud jde o vydaje spolecnosti, ndklady na dovezené doddvky denominované v mistni
méné nebudou piimo ovlivnény zménami sménnych kurzi. Pokud vSak mistni ména apre-
ciuje, snizi se ndklady na dovezené dodavky v cizi méné a také budou sniZeny splatky
Vv cizich ménach vyjadifenych v méné domaéci.

Zhodnoceni mistni mé€ny v podniku zplsobuje snizeni hodnoty pfijmu 1 vydaji vyjad-
fenych v cizi méné. Dopad na Cisté penézni toky firmy bude pak zaviset na tom, zda jsou
piijmové transakce ovlivnény vice ¢i méné nez vydajové transakce. Pokud se naptiklad
jedna primarné o vyvazejici podnik, ktery ziskava vyrobni vstupy a finanéni prostiedky
pfevazné na domacim trhu, pak budou s nejvétsi pravdépodobnosti Cisté penézni toky sni-
zeny. Jinak by tomu bylo v pfipad¢ firmy s pfevazné domacim prodejem, malou zahrani¢ni
konkurenci a pottebou ziskdvani vyrobnich vstupli a finan¢nich prostfedkii v zahrani¢i.
Celkove by se ¢isté cash flow této MNC vyjadiené v domaci méné mélo zvysit.

Efekt znehodnoceni domaci mény

Pokud bude domaci ména MNC znehodnocovat, jeji transakce budou ovlivnény opac-
nym zpisobem, jakym dochazi k ovlivilovani prostfednictvim apreciace. Prodej na doma-
cim trhu by mél vzrist kviili diky odstranéni ¢asti zahrani¢ni konkurence, protoZe ta bude
pro domaci zakazniky draz§i. Exporty MNC vyjadfené v domaci méné budou pro zahra-
ni¢ni dovozce levnéjsi, ¢imz se zvysi zahrani¢ni poptavka po téchto vyrobcich. Dokonce 1
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vyvozy denominované v cizi mén€ mohou zvysit ptijmové penézni toky, protoze konstantni
piijmy ze zahrani¢i budou pievedeny do domaci mény na vyssi castku. Obdobné tomu bude
u urokii nebo dividend ze zahrani¢nich investic pfevadénych do domaci mény. Pokud jde
o penézni vydaje, dodavky denominované v domaci méné nebudou pifimo ovlivnény zad-
nou zménou devizovych kurzii. Naklady na dovezené dodavky denominované v cizi méné
vsak vzrostou, protoze bude vyzadovano vétsi mnozstvi oslabené domaci mény, aby byla
nakoupena potiebna zahrani¢ni ména k zaplaceni za dodavku. Jakékoliv platby urokt z fi-
nancovani v cizich ménach se zvysi.

Obecné plati, ze depreciace domaci mény MNC muze vést k narGstu piijmu 1 vydaja.
MNC, ktera se soustied’'uje na vyvoz a ziskava vstupy a financni prostfedky na domacim
trhu, bude pravdépodobné profitovat z deprecia¢niho vyvoje domaci mény. Naopak firma,
ktera se zamé&fuje na domaci prodej, ma velmi malou zahrani¢ni konkurenci, ale ziskava
dodavky prevazné ze zahrani¢i (denominované v cizich ménach), bude pravdépodobné zne-
hodnocenim mistni mény poskozena. VySe uvedené vztahy jsou piedevsim ilustraci za-
kladnich efektl pohybi devizovych kurzii na cash flow v podniku. V praxi se MNC ob-
vykle setkavaji s vice nez jednou zahrani¢ni ménou, a proto neni vyjimkou, ze domaci
ména vici jedné méné apreciuje, avsak vici jiné depreciuje. Celkovy efekt na Cisté cash
flow je pak determinovan podilem jednotlivych mén na celkovém cash flow MNC a mife
zhodnoceni nebo znehodnoceni jednotlivych mén.

PrestoZe se zaméfujeme na financni fizeni MNC, dileZité je upozornit, Ze Cisté domaci
podniky (vSechny cash flow realizovany v doméci méng) nejsou sice vystaveny transakéni
devizové expozici, ale jsou vystaveny jisté mife ekonomické devizové expozice. Tato ex-
pozice vyplyva z ovlivnéni trznich podminek zahrani¢ni konkurenci prodavajici na doma-
cim trhu, ¢i doméaci konkurenci S dovazenymi vstupy na strané nabidky, ktera pfi niz§ich
nakladech na dovoz prodava substituty za nizsi ceny.

SAMOSTATNY UKOL

Ptedstavte si, ze jste finanéni manazer ¢eské proexportné orientované spolecnosti, ktera
své vyrobky umistuje primarné na zahrani¢ni trhy ¢lenskych statt eurozony (60 %), dalsi
zahrani¢ni trhy (15%) a zbytek na Cesky trh (25 %). K produkci tato spole¢nost uziva jak
vstupy z Ceské republiky (70 %), tak i vstupy z ¢lenskych statli eurozony (30 %). Popiste,
jaky vliv mize mit na cash flow této spolecnosti apreciace ¢eské koruny vici euru a jaky
vliv miize mit naopak jeji depreciace.

3.2.2.1 Méreni ekonomické expozice metodou analyzy citlivosti

Jednou z metod méfeni ekonomické devizové expozice MNC je analyza citlivosti, ktera
urcuje, jak jsou riazné kategorie piijmi a vydaji ovlivnény riznymi scénaii devizovych
kurzti. Obecnym principem této analyzy je, ze firmy s pfevahou zahrani¢nich naklada
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oproti zahrani¢nim piijmim zaznamenavaji pozitivni dopad silnéjs$i zahrani¢ni mény a na-
opak. Piesny o¢ekavany dopad lze urcit naptiklad modelovanim scénait, jako je uvedeno
V nasledujicim feSeném piikladu. Ptiklad je zaloZen na ¢asovém horizontu jednoho obdobi.
Pokud by MNC vypracovaly prognézy na nékolik ptedbéznych obdobi, mohou posoudit
svou ekonomickou expozici v pribéhu ¢asu. Jejich ekonomicka expozice bude samoziejmé
ovlivnéna nejen kurzovymi pohyby, ale také jakoukoli zménou provoznich charakteristik
v Case.

RESENA ULOHA

Jako finan¢ni manazer MNC se sidlem v eurozong, ktera ma své vydaje a ptijmy reali-
zované v eurech a britskych librach, disponujete piehledem cash flow uvedenym cerné
Vv nasledujici tabulce. Kromé daného piehledu mate k dispozici také tfi predikované scénaie
devizového kurzu (0,75 EUR/GBP, 0,80 EUR/GBP a 0,85 EUR/GBP). Dopad scénéit vy-
voje devizového kurzu na jednotliva finan¢ni cash flow i celkovy dopad na ¢isté cash flow
Vv eurech jsou vypocteny v tabulce ¢ervené.

Scénar devizového kurzu

£1 = €0,75 £1 = €0,80 £1 = €0,85
Prodeje
Ptijmy za prodeje v EUR €300,00 €300,00 €300,00
Ptijmy za prodeje v GBP £5 =€3,75 | £5 = €4 £5 = €4,25
> ptijmu za prodeje v EUR €303,75 €304,00 €304,25
Vydaje na material a provoz
Vydaje na vstupy v EUR €50,00 €50,00 €50,00
Vydaje na vstupy v GBP £100 =€75,00 | £100 =€80,00 | £100 =€85,00
> vydaji na material v EUR € 125,00 € 130,00 € 135,00
Provozni vydaje € 20,00 € 20,00 € 20,00
Vydaje na aroky
Vydaje na uroky v EUR €2,00 €2,00 €2,00
Vydaje na uroky v GBP £10  =€7,50 = €8,00 = €8,50
> vydaji na iroky v EUR €9.,50 €10,00 €10,50
Cisté cash flow v EUR pied €149,25 €144 €138,75
zdanénim

Z méteni ekonomické expozice metodou analyzy citlivosti vyplyva, Ze ¢im vic zhodno-

Sv v

3.2.2.2 Méreni ekonomické expozice metodou regresni analyzy

Ekonomicka expozice MNC vici kurzovym zménam muize byt také posouzena pouzitim
regresni analyzy historickych udaji cash flow a devizovych kurzi. Model mutize byt vyjad-
fen nasledovné (24):

57



Management devizového rizika

ACF, = a+ fe; + & (24)

ACF; ptedstavuje procentni zménu inflaéné ocisténého cash flow vyjadfeného v domaci
méné MNC za obdobi t, e; piedstavuje procentni zménu devizového kurzu v ptimé kotaci
za obdobi t, f udava parametr zmény devizového kurzu na cash flow, a je konstanta a ¢,
predstavuje chybovou slozku regresniho vztahu. Regresni koeficient 8 jinymi slovy indi-
kuje citlivost zmény cash flow MNC na zménu devizového kurzu. Pokud je koeficient
kladny a statisticky vyznamny, znamena to, ze kladna zména devizového kurzu ma pozi-
tivni vliv na penézni toky spole¢nosti. Je-li koeficient zaporny a statisticky vyznamny, zna-
mena to inverzni vztah mezi zménou devizového kurzu a penéznimi toky firmy. Regresni
analyza udava pomérné spolehlivé zavéry Vv ptipadé, ze MNC neplanuje zadné vyrazné
zmeény ve svych ekonomickych aktivitach.

Tento zakladni regresni model muize byt ptizpusoben MNC tak, aby spolehlivéji obsahl
slozité ekonomické vazby. Regresni analyza tedy mutize obsahovat proménné charakterizu-
jici trzni prostiedi. Do modelu mizou byt zahrnuty i dal$i mény, které pfimo nebo nepiimo
ovliviiuji cash flow. Vliv kazdé mény se pak méti odhadem jejiho regresniho koeficientu.
Pokud je MNC ovlivnéna mnoha ménami, MNC miZze odhadovat citlivost na index mén,
jakym je obecné napiiklad realny efektivni devizovy kurz. Analyza, mize byt také rozsi-
fena o prvek Casu, jelikoz citlivost penéznich tokii MNC na pohyby mény se miize Casem
meénit. Do regresni analyzy tak vstupuji tzv. ¢asova zpozdéni. Nékteré MNC mohou prefe-
rovat jako zavislou proménnou pouziti ceny svych akcii, resp. pouziti procentni zmény
ceny akcii ve vySe zminéném regresnim modelu. Manazefi pak mohou posoudit, jak se
cena akcii MNC méni v reakci na kurzové pohyby. Pro nékteré finan¢ni rozhodnuti MNC
muZze byt uzite¢né posouzeni vlivu devizovych kurzl na konkrétni firemni charakteristiky,
jako jsou zisky, vyvoz nebo prode;j.

SAMOSTATNY UKOL

Predstavte si, Ze jako manazer MNC se sidlem ve Spojeném kralovstvi obdrZite nasle-
dujici vysledky regresni analyzy tykajici se vlivu zmény devizového kurzu EUR/GBP na
cash flow:

ACF, = 4,12 + 3,12¢, + &,

Jaké zavéry by bylo mozné vyvodit z této zavislosti pii o¢ekavané depreciaci britské

libry?
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3.2.3 Translaéni devizova expozice

MNC sestavuje svou ucetni zaveérku konsolidaci v§ech individudlnich finan¢nich vykazt
svych dcefinych spole¢nosti, pficemz finan¢ni vykaz dcefiné spolecnosti se obvykle méfi
v mistni méné, kterd nemusi byt totoznd s ménou MNC. Konsolidované ucetni zavérka
kazdé dcefiné spolecnosti pak musi byt pievedena do mény MNC. Vzhledem k tomu, Ze se
devizové kurzy v pribéhu ¢asu méni, prepocet Gcetni zavérky deefiné spolecnosti do jiné
mény je analogicky ovlivnén kurzovymi pohyby. Toto vystaveni konsolidované ucetni za-
vérky nadnérodnich spole¢nosti vykyviim devizovych kurzii je znamo jako transla¢ni de-
vizova expozice (Mandel a Dur¢akova, 2016). Transla¢ni devizova expozice je vysledkem
ocenéni aktiv, pasiv a cash flow dcefinych spole¢nosti novym kursem, které muze vést ke
zménam v bilan¢nich hodnotach. Transla¢ni devizové expozici je tedy vystavena jak kon-
solidovana ucetni rozvaha, tak i konsolidovana vysledovka MNC. Vyznam transla¢ni ex-
pozice lze argumentovat ze dvou hledisek:

e Hiledisko cash flow - Ptevod ucetnich vykazi pro Géely konsolidované ucetni za-
vérky sam o sobé neovlivituje cash flow MNC, pokud vynosy dcetiné spole¢nosti
nemusi byt prevedeny na MNC. Obzvlast je-li lokalni ména dcefiné spolecnosti v
souCasn¢é dob¢ slaba, vynosy mohou byt uchovany u dcetiné spole¢nosti, pokud
existuji prilezitosti, tak mohou byt reinvestovany v zemi dcefiné spolecnosti. Pokud
vSak MNC pravidelné vyzaduje ptevody vynost dcefiné spole¢nosti, pak jsou cash
flow ovlivnény devizovym kurzem a transla¢ni devizova expozice je opodstatnéna.

e Hledisko cen akcii - Mnoho investorti ma tendenci vyuzivat vynosy spolec¢nosti pii
jejich ocenéni za Gcelem uskutecnéni investi¢niho rozhodnuti. Mohou tak ucinit
prostiednictvim odhadd o¢ekavanych cash flow z jejich historického vyvoje nebo
napiiklad vyuzitim ukazatele P/E (price to equity ratio), tedy poméru ceny akcie k
oéekavanym ro¢nim zisklim na jednu akcii. Vzhledem k tomu, Ze transla¢ni devi-
zova expozice MNC ovliviiuje konsolidovany zisk, mize ovlivnit ocenéni MNC.

Determinanty transla¢ni devizové expozice
Stupen translacni devizové expozice MNC zévisi na nékolika determinantech:

e podilu ekonomickych aktivit uskuteciovanych zahrani¢nimi dcefinymi spolec-
nostmi na celkovych ekonomickych aktivitich MNC,

e Umisténi zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti,

e pouziti tcetnich metod.

Z podstaty vlivu kurzovych pohybt na MNC vyplyva, ze ¢im vyssi je procentni podil
¢innosti MNC provadéné zahrani¢nimi deefinymi spole¢nostmi, tim vétsi je procento dané
polozky finan¢niho vykazu, které je citlivé na transla¢ni devizovou expozici. Umisténi
dcefinych spolecnosti miize také ovlivnit stupen transakéni devizové expozice, protoze po-
lozky Gcetni zavérky kazdé dcefiné spolecnosti jsou obvykle méfeny doméci ménou zemé
dcefiné spolecnosti.
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Stupen translac¢ni devizové expozice MNC muze byt vyrazné ovlivnén také ucetnimi
postupy, které jsou pouzité pii konsolidaci dat ucetni zavérky. V Evropé se od roku 2005
pozaduje u vSech kotovanych spolecnosti sestavovani financ¢nich vykazii podle standardi
IAS/IFRS. Zatimco tcetni jednotky piisobici pouze v tuzemsku maji povinnost v souladu
se zakonem o Ucetnictvi vést iCetnictvi v jednotkach tuzemské mény a v dané méné sestavit
1 ucetni zavérku, mezinarodni ucetni standardy vzhledem k jejich nadndrodni plisobnosti
stanovuji obecnd pravidla pro vykazovéni v cizich ménach. Uétovani konkrétnich u¢inka
transakce v cizi méné¢, zahranicni ekonomické aktivity a pfevedeni tcetni zavérky do vy-
kazované mény stanovuje mezinarodni ucetni standard IAS 21: Dopady zmény ménovych
kurzii. Tento standard se aplikuje na vykdzani ucetnich zavérek ucetni jednotky v cizi méné
a stanovi pozadavky na vyslednou ucetni zavérku, které musi odpovidat mezinarodnim
standardim finan¢niho vykaznictvi (IFRS). Konkrétné se IAS 21 uplatiiuje:

e pii Uctovani transakci a zistatkll v cizich ménéch (s vyjimkou derivatovych trans-
akci a zistatki);

e pii pfepoctu vysledkli hospodateni a finanéni pozice zahrani¢nich jednotek, které
jsou zahrnuty do ucetni zavérky ucetni jednotky uplnou konsolidaci, podilovou
konsolidaci nebo ekvivalentnim zpiisobem,

e pii piepoctu vysledki a finan¢ni pozice do vykaznictvi.

Pti pouZivani standardu IAS 21 je nutné vyloucit transakce v cizich ménach, které se
tykaji derivatl v cizi méné. Taktéz je z plisobnosti tohoto standardu vyloucena zajist'ovaci
ucetni zaverka za polozky v cizich ménach, vcetné zajistovacich Cistych investic v zahra-
ni¢ni jednotce. Tyto sloZky spadaji do plsobnosti standardu IAS 39 (Financni nastroje:
uctovani a oceniovani). IAS 21 se nevztahuje ani na predkladani vykazl o penéznich tocich
vzniklych z transakci v cizi mén€, ani na prevody penéznich tokii zahrani¢nich jednotek
(viz IAS 7: Vykazy o penéZnich tocich).

3.2.3.1 Funkcéni ména

V souvislosti s vykazovanim ucetnictvi pfi realizaci mezinarodnich ekonomickych ak-
tivit je tieba definovat tzv. funkéni ménu. Obvykle plati, Ze primarni ekonomické prostiedi,
v némz pusobi ucetni jednotka, je zaroven také prostredim, v némz dané jednotka vytvari
a vydava penézni prostiedky. Funkéni ména vSak nemusi byt totozna s ménou zeme, ve
které ucetni jednotka podnika. Funk¢éni mény jsou podle IAS 21, mény priméarniho ekono-
mického prostfedi, v némz spole¢nost vykonava svou Cinnost. Pfi stanoveni své funkcni
mény podle by méla ucetni jednotka zohlednit nékolik primarnich faktorti a podle nich

stanovit funkéni ménu:

e ceny, které nejvice ovliviiuji prodejni ceny zboZi a sluZeb,

e meénove prostiedi, jehoZ konkurencni sila a regulace nejvice ovliviiuji prodejni ceny
zboZi a sluzeb,

e mény, které maji nejvice vliv na materialové a jiné naklady na prodej zbozi nebo
sluzeb.
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Kdyby se jednalo naptiklad o proexportné orientovanou ¢eskou firmu, kterd primarné
obchoduje v eurech, jeji funkéni ménou by mélo byt euro a ne ¢eska koruna. Toto rozhod-
nuti je logické vzhledem k tomu, ze vyznamna cast transakci v ucetni jednotce bude probi-
hat ne v korunéch, ale v eurech. Kromé toho se spolecnost vyhyba rizikim z kurzovych
pohybll eura a nemusi vykazovat kurzové rozdily, které by vznikly pfi vykazovani v ko-
runach. Euro jako funkéni ménu by méla zvolit naptiklad i spole¢nost, ktera vétSinu svych
vstupll dovazi ze zahraniéi a plati za né v eurech. Zjednodusen¢ feceno, volba funkéni mény
by méla odrazet ménu, ve které spolecnost realizuje vétSinu svych transakei.

Jako dodatecny faktor vybéru funkéni mény miize byt pouzit fakt, ze se jedna o ménu,
ve které jsou:

e vytvareny zdroje z finan¢nich aktivit (dluh a vlastni kapital),
e realizovany piijmy z provozni ¢innosti.

Pokud se jedna o dcetinou spole¢nost zahraniéni MNC, jako dopliikkovy faktor pro roz-
hodovani o funkéni méné by méla byt funkéni ména matetské spolecnosti, pripadné piidru-
zené spolecnosti, vétvi atd., Konkrétné tedy:

e mira autonomie dcefiné spole¢nosti,
e podil transakci s vykazujici ucetni jednotkou na celkové ¢innosti zahraniéni pro-
vozovny,

e mira ovlivilovani penéznich toki dcefiné spole¢nosti MNC.

Jako ptiklad mlize byt uvedena dcetina spolecnost plsobici na ¢eském trhu bez néjakého
vyznamného stupné autonomie, jejiz podnikatelskou €innosti je prodej zbozi dovezeného
od zahrani¢ni MNC a nasledné pievedeni vynost za tento prodej k ni. V tomto ptipadé by
mély byt funkéni ména MNC a dcefiné spole¢nosti stejna. KdyZ vSak dcefina spolecnost
kumuluje penize, vytvaii naklady a vynos ¢i zajistuje pujcky ve své mistni mén¢, funkéni
ménou by méla byt ména tuzemska.

Pti pfechodu na funk¢éni ménu musi firma pfepocitat transakce uskutecnéné v cizi méné
spotovym devizovym kurzem mezi funkéni a cizi ménou k datu transakce. Z praktickych
divoda je také umoznéno pouzit primérny kurz za urc¢ité obdobi (napf. primérny mesi¢ni
kurz pro transakce daného mésice apod.). Pokud vSak dochazi k velkym vykyvium v kurzu,
neni pouZiti primérného kurzu vhodné. Funkéni ménu je mozné pouzit pro bézné tctovani
1 pro sestaveni ucetni zavérky nebo vyhradné pro sestaveni Gcetni zavérky. V obou pftipa-
dech by mély byt ticetni zavérky totozné.

3.2.3.2 Ména vykazovdni

Me¢éna vykazovani je pro Gcetni jednotku takova ména, ve které spolecnost predklada

ey, e

si ucetni jednotka zvoli. Hlavnim divodem pro zvoleni jiné mény vykazovani mize byt
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naptiklad skutecnost, Ze ucetni jednotka je zahrnovana do konsolidované ucetni uzavérky
mateiské spolecnosti.

Ména vykazovani je stejna jako funkéni ména

Pokud vychazime ze standardu IAS 21, ¢astka v cizi meéné se piepocitd spotovym devi-
zovym kurzem mezi funkéni ménou a cizi ménou k datu transakce. Datem transakce je
datum, ke kterému se transakce v souladu s IFRS poprvé kvalifikuje k zauctovani. Jak jiz
bylo zminéno, z praktickych divodi se ¢asto pouziva kurz, ktery se priblizuje ke skutec-
nému kurzu k datu transakce, jako naptiklad primérny kurz. Pii vykazovani podle stan-
dardu IAS 21 ke konci kazdého ucetniho obdobi musi byt provedeny nésledujici kroky:

1. Penézni polozky v cizi méné€ se musi prevést za pouziti zavérkového devizového kurzu.

2. Nepenézni polozky, které jsou ocenény v historickych cenach vyjadienych v cizi méné,
musi byt pfevedeny za pouziti ménového kurzu k datu transakce.

3. Nepenézni polozky, které jsou ocenény v realné¢ hodnoté vyjadiené v cizi méné, se
musi pievést za pouziti ménového kurzu, ktery platil ke dni, kdy byla tato realné hod-
nota ur¢ena.

Pti ur€ovani ucetni hodnoty jakékoliv polozky musi byt brany v zietel i ostatni ptislusné
standardy nejen IAS 21. Uéetni hodnota n&kterych polozek byva uréovéna porovnanim
dvou nebo vice ¢astek. Naptiklad podle standardu IAS 2 (Zasoby) miiZe byt ti€etni hodnota
zasob ocenéna potizovaci cenou nebo &istou realizovatelnou hodnotou. Uéetni jednotka
vybere tu cenu, ktera pfedstavuje nizsi ¢astku. Pokud vzniknou penézni prostiedky z trans-
akce v cizi mén¢ a v pribéhu ¢asu nastane zména devizového kurzu mezi datem transakce
a datem vypotadani, vysledkem je kurzovy rozdil. Kurzové rozdily vznikajici pii vypota-
dani penéznich polozek nebo pfi pievodu penéznich polozek v kurzech odlisnych od téch,
kterymi byly pfevedeny pfi prvotnim zatctovani béhem obdobi nebo v piedchozich ucet-
nich zavérkach, musi byt podle IAS 21 uznany jako zisky, poptipad€ ztraty v obdobi, kdy
vznikly.

Ména vykazovani je jina neZ funkéni ména

V piipadé, Ze se ména vykazovani 1i8i od funk¢éni mény Gcetni jednotky, ucetni jednotka
musi preveést své vysledky hospodateni a finan¢ni pozici do mény vykazovani. Jako ptiklad
takové situace muze byt uvedena MNC a dcefiné spolecnosti, které¢ operuji s riznymi
funk¢énimi ménami. Vysledky hospodateni a financni pozice vSech soucasti jsou pak vy-
jadieny ve spole¢né méné tak, Ze je mozné predlozit konsolidovanou ucetni uzavérku.

Postup pro pievod vysledkt a finan¢ni pozice ticetni jednotky do mény vykazovani upra-
vuje IAS 21 nasledovné:

1. Aktiva a zavazky bézného a srovnavaciho obdobi se pievedou za pouziti zavérkového
devizového kurzu k datu kazdé rozvahy.
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2. Vynosy a néklady bézného a srovnavaciho obdobi se prevedou devizovym kurzem k
datu transakce.
3. Vysledné kurzové rozdily se vykazi jako samostatna slozka vlastniho kapitalu.

Z praktickych divodu se pro pfevod vynosovych a nakladovych transakci ¢asto pouziva
pramérny kurz. Pfedpokladem je vSak nizka volatilita kurzu.

RESENA ULOHA

Dceftina spolec¢nost se sidlem na Slovensku dosahla v prvnim i druhém roce svého ptisobeni
ptijmy 10 000 eur. Tyto piijmy jsou konsolidovany spolu s dal§imi vedlejsimi ptijmy MNC
se sidlem v Britanii a jsou tedy ptepocteny do britskych liber na zakladé vazeného primér-
ného devizového kurzu v daném roce. Vézeny primérny devizovy kurz v prvnim roce byl
0,90 GBP/EUR a ve druhém roce byl 0,80 GBP/EUR. Jaké vysoké jsou pifevedené piijmy
slovenské dcetiné spole¢nosti za kazdé vykazované obdobi v britskych librach?

1. rok: 10 000 EUR* 0,90 GBP/EUR =9 000 GBP

2. rok: 10 000 EUR*0,80 GBP/EUR = 8 000 GBP

Pozn.: Prestoze vydélky dceriné spolecnosti v eurech byly za obé sledovand obdobi stejné,
konsolidované prijmy v britskych librdach byly snizeny o 1 000 liber. Rozdil je zde zpiisoben
zmeénou vazeného priumeéru kurzu. Pokles konsolidovanych prijmii je tedy zpiisoben oslabe-
nim eura vuci britské libre.

3.3 Zajisténi proti kurzovému riziku

Jak jiz bylo zminéno, devizové riziko ovliviiuje MNC rliznymi zplsoby. Devizova ex-
pozice muze byt snizena pouzitim riznych nastroju a strategii, jejichz vhodnost finan¢ni
manazeti vyhodnocuji v riznych scénafich kurzového vyvoje. Pii rozhodovéni je nutné
brat v potaz nejen vyhody danych nastrojti ale také jejich limitace a ndklady. Dalsi ¢ast této
kapitoly bude tedy vénovana zajisténi (hedgingu) proti jednotlivym druhtim devizovych
expozic. Pfi metodach zajisténi budeme vyuzivat nasledujici techniky:

e externi

ménove forwardy,
meénoveé futures,
ménové opce,

sluzby penézniho trhu,
o kiiZzové zajisténi.

o O O O

e interni
o leading a lagging,
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o netting,
o diverzifikace meén,
o naturalni hedging.

Aby MNC eliminovala kurzovou ztratu, méla by nejprve urcit miru a druh devizové
expozice, jak bylo popsano v predchozi podkapitole. Dale musi zvazit rizné nastroje pro
zajisténi této expozice tak, aby mohla rozhodnout o tom, jaka zajist'ovaci Strategie je opti-
malni a zda viibec zajidt'ovat jeji devizovou expozici. Rizenim devizové expozice mohou
finan¢ni manazefi zvysit hodnotu ¢istych cash flow, a tedy zvysit hodnotu MNC. Optimalni
strategie zajiStovani se muze v priabehu Casu lisit, je tedy nutné neustalé sledovani vyvoje
a ptizptisobovani pouzitych nastroji.

3.3.1 Ménové forwardy

Nejbeéznéj$§im typem derivatu slouziciho k zajisténi se proti kurzovému riziku je
forward. Uzavienim forwardového obchodu si 1ze zafixovat devizovy kurz do budoucnosti
a nasledné jej vyuzit pro nakup nebo prodej cizi mé€ny bez ohledu na aktualni vyvoj a ak-
tualni kurz na spotovém devizovém trhu. Forwardovy obchod tedy predstavuje zadvazek
finan¢ni instituce, ze klientovi proda ¢i od néj koupi dohodnuté mnozstvi penéznich pro-
sttedkll v jedné méné za dohodnutou ¢éastku v jiné méné v presné sjednaném budoucim
terminu za pfedem sjednany forwardovy kurz (viz kapitola 2). Klient se naopak zavazuje
odkoupit nebo prodat smluvni mnozstvi finan¢nich prostfedki od finanéni instituce. Vyho-
dou téchto operaci je skute¢nost, Ze MNC milZe zajistit budouci pfevod mény zdvaznym
kurzem. Forwardovy kurz i datum vypotadani jsou stanoveny zavazné, takze po sjednani
nelze vétSinou od uzavieného obchodu ustoupit. Nakladem MNC na tento typ zajisténi je
bud’ poplatek ve vysi ur€it€¢ho procenta z hodnoty kontraktu, nebo stanoveni forwardového
kurzu, ktery pokryje riziko a zisk pro finan¢ni instituci. Vysledné naklady obou zpisobt
byvaji ptiblizné ve stejné vysi.

U forwardi rozliSujeme tzv. kratkou a dlouhou forwardovou pozici:

e pokud jste koupili forwardovy kontrakt (budete kupovat ménu), jste v dlouhé
pozici,

e pokud jste prodali forwardovy kontrakt (budete proddvat meénu), jste v kratké
pozici.

Forwardy se hodi pro MNC, které¢ maji vydaje v cizi méné¢, a tudiz se obavaji budouciho
zhodnoceni cizi mény a tedy zvySeni ndkladi v doméci méné, nebo pro MNC, které preva-
d&ji zahrani¢i ménu do domaci mény a obavaji se, Ze posilni domaci ména a tedy prevedené
piijmy ze zahranic¢i ztrati na hodnot€. Forward je vyjednavan mezi finan¢ni instituci a kli-
entem, coz znamenad, zZe velikost, splatnost, pokladova ména a dalsi stranky obchodu mohou
byt stanoveny piesné podle potieb klienta. Pokud jsou cash flow v cizich ménach piesné
sladéna s forwardem, kurzové riziko je zcela eliminovano a hovotime o perfektnim zajis-
téni (perfect hedge). Konecny rozdil mezi forwardovym a spotovym devizovym kurzem
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Vv dobé¢ realizace transakce mize znamenat pro MNC hypoteticky zisk nebo ztratu ze zajis-
téni. Piiklady téchto ziski a ztrat jsou uvedeny v nasledujici feSené tloze.

RESENA ULOHA

Ptredpokladejme c¢eskou MNC dovazejici vstupy k vyrob¢ ze Slovenska. Celkova cena
dodavky, kterou musi MNC zaplatit slovenskému dodavateli je 1 milion EUR a splatnost
je 30 dnu. V disledku obavy ze zhodnoceni EUR se ¢eska MNC rozhodne zafixovat cel-
kové korunové ndklady na dovoz pomoci terminového obchodu a nespekulovat na znehod-
noceni EUR, resp. zhodnoceni CZK, které by snizilo nédklady na dodavku vyjadiené v Ces-
kych korunach. Dvoumési¢ni terminovy kurz je 26,50 CZK/EUR. Celkové naklady na na-
kup 1 mil. EUR na zaplaceni dodavky tak ¢eska MNC zafixovala na 26,5 mil. CZK bez
ohledu na realnou hodnotu spotového devizového kurzu v dob¢ realizace finan¢ni trans-
akce. Srovnani zajisténé a nezajisténé devizové pozice ¢eské MNC je znazornéno v nasle-
dujicim grafu.
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e orunové ndklady na ndkup 1 mil. EUR e====73jiSténa pozice na nakup 1 mil. EUR

Kdyz bude spotovy devizovy kurz v dob¢€ vypotadani terminového obchodu vyssi nez ter-
minovy kurz 26,5 CZK/EUR, terminovy obchod bude pro MNC ptinosny, protoZe nakoupi
EUR vyhodnéji nez na spotovém trhu, tedy vznika hypoteticky zisk z terminové operace.
Kdyz v8ak bude spotovy kurz niz8i nez terminovy, ¢eska MNC by mohla EUR nakoupit na

e v

Pozn.: Podstatou pouziti terminovych transakci pro kurzové zajisteni je dosazeni sta-
bilni pozice a minimalizace ztrdaty z kurzového vyvoje, nikoliv spekulace a maximalizace
zisku. Proto tuto situace nechdpeme jako skutecnou ztratu z terminového obchodu, ale jako
omezeni moznosti spekulativniho zisku.
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3.3.2 Meénové futures

M¢énové futures se v principu velmi podobaji forwardtim, jelikoZz také predstavuji zava-
zek sménit jednu ménu za druhou v ur¢itém devizovém kurzu a k urcitému datu v bu-
doucnu. Jak uvadi Stavarek (2014), v jistych aspektech se ale futures a forwardy lisi. Za-
timco forwardy jsou obchodovany na mimoburzovnim trhu a jsou uzavirdny piimo mezi
bankami navzijem nebo mezi bankou a klientem, ménové futures jsou obchodovany na
specializovanych burzach. Dalsi odliSnost spoc¢iva v tom, ze forwardy jsou nastaveny
piesné podle potieb klienta, ale futures jsou z ditvodu zvyseni likvidity a zjednoduseni ob-
chodovéani v mnoha smérech standardizovany. To vSak zaroven snizuje flexibilitu futures
a omezuje jejich pouZiti pro zajisténi ménového rizika, zejména u nizsich ¢astek. Standar-
dizace futures se projevuje napiiklad v terminu vypofadani, které mohou existovat pouze
Ctyti v roce. Obvykle je to tfeti stfeda v bfeznu, Cervnu, zaii a prosinci. Pii zachovani zvyk-
losti o dvou pracovnich dnech pottebnych pro vypotadani devizovych obchodii to znamena,
ze futures vyprsi (expiruji) tieti pondéli zminénych mésicti. Pevné stanoven byva i objem
futures kontraktu, ktery se 1i$i podle obchodované mény (napt. 125 000 EUR, 62 500 GBP,
100 000 CAD). Druhou ménou ve futures obchodech, v niz probihaji platby, je standardné
americky dolar.

M¢énové futures mezi sebou sjednavaji dva subjekty (kupujici a prodavajici) prostied-
nictvim burzy, resp. jejiho clearingového centra. Kupujici ma povinnost k ur¢itému datu v
budoucnu koupit stanoveny objem podkladové mény za pfedem stanoveny devizovy kurz
kurz (exercise price). Prodavajici ma povinnost stanovené mnozstvi mény v dohodnutém
terminu kupujicimu prodat. U futures také rozliSujeme tzv. kratkou a dlouhou futures po-
zici:

e pozice kupujiciho futures je dlouha — long position,
e pozice prodavajiciho futures je kratka — short position.

V dobé splatnosti futures obvykle jeden nebo druhy subjekt dosahuje zisku nebo ztraty
v zavislosti na aktualni vysi spotového devizového kurzu. Subjekt v kratké pozici obvykle
predikuje pokles devizového kurzu a subjekt v dlouhé pozici zas predikuje, zZe spotovy de-
vizovy kurz vzroste. Pokud v den splatnosti futures bude aktudlni spotovy devizovy kurz
niz$i nez kurz uplatnéni ve futures, kratkd pozice bude ziskova, jelikoz prodavajici bude
moci prodat podkladovou ménu za vyssi cenu pies futures. Dlouha pozice bude naopak
ztratova, jelikoz kupujici bude podkladovou ménu nakupovat za vyssi kurz nez je aktualné
dostupny na spotovém devizovém trhu. Zisk z dlouhé pozice by realizoval subjekt v pii-
pad¢, Ze aktualni spotovy devizovy kurz v €ase expirace futures prevySuje kurz uplatnéni.
Zisk a ztrata z futures je znazornéna na nasledujicim obrazku €. 6.
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Obrazek 6: Zisk a ztrata z futures

Short position Long position

| S(K/L):

g S(KIL)

ztrata

v
Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipad¢ meénovych futures Ize dosdhnout perfektniho zajisténi kurzového rizika pouze
v pfipad¢, ze zajistovand pozice ma shodnou splatnost s nékolika malo standardizovanymi
splatnostmi futures a zaroven velikost pozice je cely ndsobek standardizované¢ho objemu
futures kontraktu. Pro potfeby kurzového zajisténi rozliSujeme tii moznosti nedokonalého
zajisténi:
e delta zajiSteni - kdyZ existuje nesoulad mezi dobou splatnosti futures kontraktu
a zajistovanou pozici, shoda panuje pouze v podkladové mené.
e Kkrizové zajiSteni - futures kontrakt se shoduje se zajistovanou pozici v dobé
splatnosti, ale nikoliv v méné.
e delta-kriZové zajiSteni - v delta-kiizovém zajisténi u zajisStované pozice a pou-
zitého futures neodpovidé ani doba splatnosti ani ména.

RESENA ULOHA

V pondéli rano na burze v Chicagu zaujima investor pozici v GBP futures. Tento kontrakt
ma velikost 62.500 GBP a cenu Co = 1,20 USD/GBP. Posledni den obchodovani je ve
stfedu odpoledne. Uzaviraci ceny jsou Cpo = 1,21 USD/GBP, Cat = 1,22 USD/GBP, Cst =
1,205 USD/GBP. Ve sttedu pfi uzavieni burzy investor svou pozici zabije. Jaké bude denni
vyporadani ziskl a ztrat? Jaky bude celkovy vysledek investora. Cely piiklad feSte pro
kratkou pozici (tj. prodej futures). Déle stanovte, kolik by investor dostal USD, kdyby po-
zici ve stfedu nezabil, ale nechal kontrakt dorucit.

Po: 62 500 GBP x (1,20-1,21) USD/GBP = -625 USD
Ut: 62 500 GBP x (1,21-1,22) USD/GBP = -625 USD
Sti: 62 500 GBP x (1,22-1,205) USD/GBP = 937,5 USD
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Celkovy vysledek investora: -312,5 USD
Doruceni kontraktu: 62 500 GBP x 1,205 USD/GBP =75 312, 50 USD

Pozn.: Ve skutecnosti je doruceni provedeno za uzaviraci kurz posledniho obchodniho dne,
tj. po pridani celkové ztraty z vyrovnani zisku a ztrat je vysledek rovny pouziti Kurzu, se
kterym investor vstoupil do kontraktu:

75 312,5 USD - 312,5 USD =75 000 USD

75000 USD / 62 500 GBP=1,20 USD/GBP

3.3.3 Ménové opce

Jak uvadi Stavarek (2014), ménové opce poskytuji vetsi flexibilitu pro ucely zajisténi
nez forwardy nebo futures. Opéni kontrakt obsahuje dvé protistrany - majitele (kupujiciho
opce) a vypisovatele (prodavajiciho opce). Zatimco majiteli opce ptislusi pravo rozhodnout
se, zda opci vyuzije a podkladovou ménu prostifednictvim opce nakoupi ¢i proda, vypiso-
vatel opce musi vZdy rozhodnuti majitele akceptovat. JelikoZ majiteli z opce vyplyva pravo
a vypisovateli povinnost, je pozice majitele a vypisovatele asymetricka, proto jako kom-
penzace slouzi op¢ni prémie, kterou majitel opce musi pii nakupu opce zaplatit vypisova-
teli. Majitel si opci kupuje, jelikoz predikuje, ze dohodnuty kurz uplatnéni bude v dobé
splatnosti opce pro n¢j vyhodny a umozni mu podkladovou ménu levnégji koupit, nebo draz
prodat v porovnani s aktudlnim spotovym devizovym kurzem. Naopak vypisovatel opci
prodava s ocekavanim, Ze kurz uplatnéni dohodnuty v opci se pro majitele ukaze byt nevy-
hodny, majitel opci nevyuZzije (nechd ji vyprSet). Vypisovatel tedy nebude muset plnit a
zlistane Mu pouze opc¢ni prémie.

U opci rozliSujeme dva zakladni druhy, a to:

e Kupni opce (call option) - piedstavuje pravo majitele opce nakoupit podkla-
dové aktivum ve stanoveném mnozstvi, za stanovenou cenu a ve stanoveny den
(¢as) od vypisovatele opce. Pokud majitel opce si své pravo vyuzije, vypisovatel
opce musi podkladové aktivum za definovanych podminek prodat.

e Prodejni opce (put option) - piedstavuje pravo majitele opce prodat urcité
mnozstvi podkladového aktiva za stanovenou cenu ke stanovenému datu v bu-
doucnu. Pokud majitel své pravo vyuzije, vypisovatel opce ma povinnost pod-
kladové aktivum pii dodrZzeni smluvnich podminek odkoupit.

Z hlediska data uplatnéni dale pak rozliSujeme:

e Evropska opce - mize byt uplatnéna pouze k ptedem stanovenému datu (cas)
e Americka opce - mize byt uplatnéna kdykoliv v pribéhu trvani opce az do oka-
mziku jeji splatnosti.
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Také v opénim kontraktu existuje majitel a vypisovatel a kazdy z nich zaujima jinou
pozici:

e majitel opce se nachazi v dlouhé pozici (long position),
e vypisovatel opce se nachazi v kratké pozici (short position).

RESENA ULOHA

Dne 01.03. americka firma prodala zbozi, za které obdrzi 125.000 EUR ke dni 01.06..
Firma bude pievadét eura na americké dolary, a proto se obava kurzového rizika. Aktualni
spotovy devizovy kurz je 1,10 USD/EUR. Finan¢ni manazer simuluje dva scénafe vyvoje
devizového kurzu ((1) a (2)) a zvazuje tii varianty strategie fizeni devizového rizika:

a) ponechani devizové pozice nezajisténé,
b) € futures kontrakt,
C) € op¢ni kontrakt.

01.03. 01.06. (1) 01.06. (2)
promptni kurz 1,1000 1,0522 1,1505
cena futures (splatnost ¢erven) 1,0900 1,0538 1,1529
prémie za opci 1,12 0,0028 0,0055 0,0015

Dne 01.06. americkd firma obdrzi platbu v EUR a ihned uzavira své pozice. U futures
firma nenecha dojit kontrakt do splatnosti (ta je 3. stfedu v ¢ervnu, nikoliv 01.06.), ale za-
bije ho. U opce ma firma dvé moznosti: vyuZit za cenu uplatnéni nebo prodat opci a obcho-
dovat na promptnim trhu.

1) Stanovte pozici v derivatech a typ opce, ktery musi firma zakoupit.

2) Vypoctéte vysledek vyjadieny jako rozdil mezi realizaci v ptivodnim promptnim kurzu
a realizaci v kone¢ném promptnim kurzu, zplisobeny nezajisténim pozice.

3) Stanovte, jaky vysledek vyjadieny rozdilem mezi vysledkem na futures pozici a vysled-
kem z promptni pozice bude znamenat zajisténi pomoci futures.

4) Stanovte vysledek vyjadieny jako rozdil mezi nejlepsi realizaci opéni pozice.

1) | MNC bude EUR prodavat - ma realné dlouhou pozici (obdrZi eura) a ve futures
kratkou pozici, v piipadé opce bude MNC kupovat prodejni opci.

Varianta 1 Varianta 2
2) | (1,0522 —1,1000) x 125 000=- 5975 USD (1,1505-1,1)x 125 000 = 6 312,5 USD
Nezajisténa pozice vede ke ztrate. Nezajisténa pozice vede k zisku
3) | (1,0900 - 1,0538) x 125 000 = 4 525 USD (21,0900 — 1,1529) x 125 000 = - 7 862,5 USD

Pozn.: Vysledek u futures se pocita opacné, protoze pozice je oproti realitée opacna. Pri
promptni pozici se obchoduje za kurz platny 1.6., zatimco futures se obchoduje za kurz dohod-
nuty a platny k 1.3.
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prodeje EUR za kurz k 1.6.

Srovnani s nezajisténou pozici znamena srovnani uplatneni futures (1,0900) a promptniho

(1,0900-1,0522) x 125 000 = 4 725 USD (1,0900-1,1505)x125 000 = -7 562,5 USD
4) | Uplatnéni opce: Uplatnéni opce:

((1,12-1,0522)-0,0028))x125000= ((1,12-1,1505)-0,0028))x125 000=

8 125 USD -4 162,5 USD

Zabiti opce: Zabiti opce:

((1,0522-1,12)+(0,0055-0,0028))x125000 = - | ((1,1505-1,12)+(0,0015-0,0028))x125000

8 137,5USD 3650 USD

Pro variantu 1 vhodné uplatnéni opce a pro variantu 2 zabiti opce.

vevr

nasledné prodat a EUR prodat promptné.

Pokud predikujeme vyvoj podle varianty 1, nejlepsi zajisténi je pomoci futures. Pokud vérime

3.3.4 Krizové zajisténi

Pokud cizi ménu nelze efektivné zajistit (napt. z divodu neexistence ménovych derivata
V této meén¢), pak je mozné pouzit strategii kiizového zajisténi. Tento typ zajisténi je nckdy
oznacovan jako proxy zajiSténi, protoze zajiStovana pozice je v mén¢, ktera slouzi jako
zastupitelskd ména. Uginnost této strategie zavisi na tom, do jaké miry cizi ména a zastu-
pitelskd ména pozitivné koreluji. Cim silngjii bude kladna korelace, tim efektivngjsi bude
strategie kiiZového zajistovani.

3.3.5 Sluzby penézniho trhu

Kurzové zajistovani na penéznim trhu se u pfijmt a vydaju 1isi. Kurzové zajisténi vy-
daji na penéznim trhu zahrnuje pfijeti pozice na penéZnim trhu za ucelem kryti budouciho
zévazku. Pokud ma firma nadmérnou hotovost, mize vytvofit zjednoduSeny zajiStovaci
mechanismus na penéznim trhu. Nicmén¢, mnoho MNC radéji zajistuje své zavazky bez
pouziti jejich hotovostnich zlstatkll. Na tuto situaci Ize také pouzit hedging penézniho trhu,
ale vyzaduje to dv¢ pozice: (1) pijceni prosttedkli v domaci méné a (2) kratkodoba inves-
tice do cizi mény.

V ptipad¢ pfijmu je mozné pujcit Si v méng, ktera bude pfijata, a nasledné piijem pouzit
k vyplaceni avéru. Pokud MNC nepotiebuje finan¢ni prostfedky na podporu stavajicich

ekonomickych operaci, mize ptevést prostfedky z tivéru na domaci ménu a investovat je
na penéznim trhu.
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RESENA ULOHA

Americkd MNC potiebuje za jeden rok 100 000 eur. Kdyby pfeménila dolary na eura,
mohla by dnes eura ulozit do banky v eurozoné s urokovou sazbou 3 % p.a. Dne$ni spotovy
devizovy kurz je 1,10 USD/EUR. Na jaké trovni si mize MNC zajistit naklady na nakup
EUR, kdyz momentaln¢ potifebnou ¢astkou nedisponuje, ale mize si ptjcit na domacim
trhu s urokovou sazbou 5 % p.a.?

Depozitum k zaplaceni vydaja: 100 000 EUR/(1+0,03)=97 087,40 EUR
Ptjcka v domaci méné:
e vyse pujcky - 97 087, 40 EUR*1,10USD/EUR=106 796,14 USD
e vySe vraceni pujcky — 106 796,14 USD*(1+0,05)=112 135,95 USD

Za predpokladu, Ze si MNC musi nejdfive pij¢it USD na domécim trhu, a pak je ulozit na
trhu v eurozong, jeji zajisténé naklady na nakup 100 000 EUR za rok jsou 112 135,95 USD.

3.3.6 Leading alagging

Leading a lagging jsou zaloZeny na na¢asovani zadosti o platbu nebo vyplaceni tak, aby
odrazely o€ekavani ohledné budoucich kurzovych pohybt. Strategie leading spociva v
urychlovani plateb a inkas v cizi méné. Strategie lagging zas spoc¢iva v oddalovani plateb a
inkas v zavislosti na o¢ekavanich ohledn¢ budouciho vyvoje kurzu. MNC by ve snaze mi-
nimalizovat vydaje méla urychlovat thradu zavazka v cizich ménach v pfipadé piedpo-
kladu posileni cizi mény a oddalit platby v ptipadé predpokladu oslabeni cizi mény. V pfti-
pad¢ piijmi by to bylo naopak. V praxi vSak MNC vétSinou nemuize az v takové mife na-
casovat penéZni piijmy, a proto spiSe oddaluje nebo urychluje konverzi jiZ piijatych ¢astek.

3.3.7 Netting

Netting je zaloZen na vzajemném zuctovani pohledavek a zavazki. Rozlisit pfitom mu-
Zeme bilateralni systém zactovani, jenz zahrnuje zactovani mezi dvéma podnikatelskymi
jednotkami (obvykle matefskou a dcefinou spole¢nosti nebo dvéma dcefinymi spolec-
nostmi) a multilateralni systém, ktery zahrnuje vétsi pocet majetkové propojenych podni-
katelskych subjekti. MNC vyuZzivaji netting k redukci transakcnich nékladd. Systém je ob-
vykle centralizovan a fizen matetskou spole¢nosti.

V praxi se pro netting vyuziva tzv. matice vzajemnych pohledavek a zadvazkl mezi jed-

notlivymi zapojenymi subjekty, s jejiz pomoci se stanovuji €isté zavazky a pohledavky
jednotlivych subjekti viici zictovacimu centru.
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3.3.8 Diverzifikace mén

Jak uvadgji Cervenohlavkova a Sato (2011), ménova diverzifikace aktiv a pasiv je také
ucinnym nastrojem k eliminaci kurzového rizika. Z ¢asti vénované méieni rizika vime, ze
velikost kurzového rizika je zavisla na korelaci jednotlivych mén. Pokud ma firma na strané
aktiv nebo pasiv vice cizich mén, je kurzové riziko tim niz$i, ¢im méné jsou kurzy téchto
meén navzajem korelovany. Jestlize mé pak firma aktiva denominovana v jedné cizi méné
a pasiva v druhé cizi méné¢, je naopak kurzové riziko tim nizsi, ¢im vyssi je korelace obou
mén. MNC vyrazné snizuji svou expozici viuci kurzovému riziku prave diverzifikaci svych
obchodnich aktivit mezi velky pocet zemi (mén).

Firma muze také usilovat o takovou zménu struktury aktiv a pasiv, aby dosahla v pod-
stat¢ prirozeného hedgingu. Jde tedy o zamérné a cilené ovlivnéni obchodnich aktivit firmy,
kdy do cisté obchodnich rozhodnuti vstupuji 1 otazky fizeni kurzovych rizik. Ptikladem je
uptednostnéni dodavateld ze zemi, v nichz dané firma realizuje vyznamnou ¢ast svych tr-
zeb. Firma se také mtize snazit proniknout se svou produkci na zahrani¢ni trhy, na nichz
bude inkasovat pfijmy v ménach, ve kterych hradi své zavazky. Jakkoliv mize byt tato
metoda ucinnym nastrojem eliminace kurzového rizika, vzdy je potfeba hledat urcitou rov-
novahu mezi obchodnimi a finanénimi rozhodnutimi firmy tak, aby byla zajisténa celkova
maximalizace ¢istych budoucich o¢ekavanych finanénich toka firmy.

3.3.9 Naturalni hedging

U piirozeného hedgingu podnikatelské aktivity MNC pfirozené generuji uzaviené devi-
zové pozice. Napiiklad MNC, kterd na jednu stranu pravidelné inkasuje piijmy v eurech,
na stranu druhou hradi dodavky vyrobnich vstupt ¢i splatky véru rovnéz v eurech. Pozice
v tomto piipad¢ nebude pravdépodobné zcela uzaviena (vydaje a piijmy se miizou mirné
lisit), avSak pokud je v disledku bézné podnikatelské Cinnosti firmy podstatné ¢ast aktiv v
cizi méné kryta pasivy v této méné s ptiblizné podobnou splatnosti, je kurzového riziko ve
finan¢nim fizeni MNC do zna¢né miry eliminovano.

Piedstavte si, Ze jste manazerem firmy se sidlem v Cesku, ktera primarné vyvazi své pro-
dukty do zemi eurozony a k vyrobé vyuziva vstupy dovazené z Ruska, Polska a Slovenska.
Jaké strategie zajiSténi vici kurzovému riziku byste zvazovali? Pti vyberu zvazujte jejich
vyhody ale i limitace a néklady.
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SHRNUTI KAPITOLY

Razné formy zapojeni do mezinarodnich aktivit zptisobuji rtizné vystaveni MNC devi-
zovému riziku, coz vyast'uje do potieby specifické strategie finan¢niho fizeni. Tato kapitola
se vénovala riznym metodam pouzivanym k ptedvidani devizovych kurzl jako vychodisku
pro finan¢ni rozhodovani MNC. Déle poukdzala, jak je mozné predikci vyuzit k méfeni
devizové expozice. V textu byly také blize popsany jednotlivé zpuisoby vedouci k snizeni
jednotlivych druhti devizovych expozic, tedy transakénich, translaénich a ekonomickych.

OTAZKY

1. Jak lze definovat kurzové riziko z hlediska MNC?

2. Jaké metody predikce devizovych kurzl je mozné pouzit pro rozhodovani v MNC?
3. V ¢em spocivaji jednotlivé druhy devizovych expozic, kterym miize ¢elit MNC?

4. Pomoci jakych internich technik 1ze snizit devizové riziko MNC?

5. Pomoci jakych externich technik lze snizit devizové riziko MNC?

ODPOVEDI @

1. Odpovéd naleznete na str. 50.
2. Odpovéd naleznete na str. 45.
3. Odpoved naleznete na str. 51-63.
4. Odpovéd naleznete na str. 63-64.

5. Odpovéd naleznete na str. 63.
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4 MANAGEMENT DLOUHODOBYCH MEZINARODNICH AKTIV
A PASIV

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

Ve vychodiscich financniho managementu byly popsany zékladni zplisoby zapojeni
MNC do zahrani¢nich ekonomickych aktivit, pficemz tato kapitola bude vénovana tém so-
fistikovanéjSim a hlavné¢ dlouhodobéjsim formam, které ovliviiuji strukturu aktiv a pasiv.
Tato ¢ast opory se zaméii na zpusoby fizeni dlouhodobych aktiv a pasiv MNC z mezina-
rodniho hlediska. Kapitola bude charakterizovat piimé zahrani¢ni investice, popiSe za-
kladni aspekty rozhodovani v souvislosti s nadnarodnimi projekty, a také oziejmi kapita-
lové rozpoletnictvi a proces rozhodovani z pohledu matetské a dcefiné spolecnosti. Cést
kapitoly se bude zabyvat rovnéz tizenim podnikti a popise dlouhodobé finan¢ni rozhodo-
vani MNC.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
e charakterizovat pfimé zahrani¢ni investice a popsat motivy k jejich realizaci;
e urcit pfinosy mezinarodni diverzifikace;

e charakterizovat zaklady kapitadlového rozpocetnictvi MNC a jeji deefiné spolec-
nosti;

o vysvétlit, jak Ize vyhodnotit riziko mezinarodnich projektu.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Dlouhodoba aktiva a pasiva, pfimé zahraniéni investice, nadnarodni projekty, kapitalova
struktura, dlouhodobé finan¢ni rozhodnuti

Finan¢ni rozhodovani spojené s fizenim podniku zapojeného do mezinarodnich aktivit
je spojeno také s managementem aktiv a pasiv. V nasledujicim textu budou popsany mezi-
narodni aspekty dlouhodobych aktiv a pasiv.
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4.1 Primé zahranicéni investice

Pfimé zahrani¢ni investice (PZI) maji bezesporu svou makroekonomickou podstatu, kdy
je chapeme jako zdroj financovani ekonomického rustu a faktor ovliviwgjici klicové mak-
roekonomické proménné jako Cisty export, devizovy kurz nebo nezaméstnanost. V této
opoie se vSak budeme vénovat jejich mikroekonomickému rozméru, tedy hledisku finang-
niho rozhodovéni na podnikové urovni. MNC bézné vyuzivaji zahrani¢nich obchodnich
prilezitosti tim, ze se podileji na pifimych zahrani¢nich investicich prostfednictvim nakupu
nemovitosti Vv zahrani¢i, zapojenim se do spolecnych podnikli se zahrani¢nimi firmami,
akvizici zahrani¢ni firmy ¢i zalozenim nové zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti. Finan¢ni ma-
nazeii musi pochopit potencidlni vynos a riziko spojené s timto druhem investovani tak,
aby mohli ¢init investi¢ni rozhodnuti, kterd maximalizuji hodnotu MNC.

Ptimé zahrani¢ni investice (PZI) mohou byt obecné definovany jako investice zahrnujici
dlouhodoby vztah a odrazejici trvaly zdjem a kontrolu, kterd je vykonavana rezidentem jiné
ekonomiky (piimy investor nebo zahrani¢ni matefska spole¢nost), nez ve které se nachazi
predmét jeho zajmu (zahrani¢ni pobocka, dcefina spole¢nost) (Stavarek, 2014). Dle mezi-
narodni amluvy je PZI takova pieshrani¢ni investice, kterd odrazi zdmér rezidenta jedné
ekonomiky (pfimy investor) ziskat trvalou ucast v subjektu (podnik ptimé investice), ktery
je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika pfimého investora. Tato definice je vSak
v nékterych aspektech nejasna (napft. jak lze chapat trvaly zajem), a proto dle doporuceni
OECD a MMF lze PZI v ptipadé akciovych spole¢nosti chapat jako zahrani¢ni investici,
kdy MNC vlastni 10 % a vice kmenovych akcii a naleZi ji tomu odpovidajici hlasovaci
prava a rozhodovaci pravomoci. Hranice 10 % zajiStuje, Ze zahrani¢ni investor ma realné
moznosti ovlivnit rozhodovani a fizeni spole¢nosti, kterou spoluvlastni. VétSinové viast-
nictvi proto pro ptimou zahrani¢ni investici neni vyzadovano. PZI tedy zahrnuje piimo i
nepiimo vlastnéné afilace (slouceni podniku) a ty se déli podle podilu investora na zaklad-
nim kapitalu nebo hlasovacich pravech na:

e Dcefiné spolecnosti (vice nez 50% podil),

e Pfidruzené spolecnosti (10% - 50% podil),

e Pobocky (100 % vlastnéna trvala zastoupeni nebo kancelafe ptimého investora,
pozemky a stavby pfimo vlastnéné nerezidentem, mobilni zatizeni operujici v
ekonomice alesponi 1 rok).

Pti realizaci PZI mlze byt investovano do jiz existujici spole€nosti (prostfednictvim
akvizice ¢i fize) nebo do zalozeni zcela nové spolecnosti (investice na zelené louce). Vhod-
nost jednotlivych forem zavisi od charakteru PZI. Akvizice a fuze je vyhodna zejména
kvili rychlosti, protoze v rdmci PZI je potizena jiz fungujici spole¢nost, kterd jiz ma urcité
postaveni na trhu, vazby na obchodni partnery, zna¢ku, management i zaméstnance (Ma-
dura, 2017). V tomto ptipad¢ v§ak mize nasledovat zdlouhavy proces piipadné restruktu-
ralizace. Investice na zelené louce je bézna zejména v odvétvich, kde je specificka techno-
logie vyroby, ¢i vyrobni proces. Jedna se o vybudovani zcela nového podniku, coz sice
predstavuje dlouhodoby proces, avsak ten je plné v kompetenci MNC.
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SAMOSTATNY UKOL

PZI realizované prostfednictvim fuzi a akvizici najdeme naptiklad v bankovnim a pojisto-
vacim sektoru. Investice na zelené louce jsou obvykle realizovany v oblasti vyroby speci-
fickych produkttl. Dohledejte piiklady obou forem realizace PZI v Cesku &i ve svéts.

Za soucast PZI je povazovan podil na zakladnim kapitélu, reinvestovany zisk a ostatni
kapital. Zakladni kapital je chapan jako vklad nerezidenta do zakladniho (vlastniho) kapi-
talu spolecnosti. Reinvestovany zisk v ramci PZI ptredstavuje podil pfimého investora (Vv
pomeéru k pfimé majetkové tiCasti) na hospodaiském vysledku nerozdélené¢ho formou divi-
dend a ostatni kapital zahrnuje pfijaté a poskytnuté Gvery véetné dluhovych cennych papirt
a dodavatelskych uvért mezi pfimymi investory a jejich afilovanymi podniky a ostatnimi
podniky ve skuping.

V ramci sméru rozsifovani ekonomickych aktivit prostfednictvim PZI je rozliSujeme na
horizontalni, vertikalni a konglomeratni. Horizontalni investice jsou realizované ve stej-
ném odvétvi ekonomickych aktivit jako ma MNC, jedna se tedy v podstaté o geografickou
diverzifikaci vyroby. Jelikoz u horizontalnich PZI je zachovano odvétvi ¢innosti investora,
jsou vSechny vyrobni postupy relativné jednodusSe aplikovatelné do zahranic¢i. Horizontalni
PZI je tedy ve vétSin€ pfipadii méné rizikova. Vertikalni investice chapeme jako PZI ve
vyrobé¢ produktil, které svym charakterem navazuji na domaci produkci. Zpétna vertikalni
investice znamend, ze V ramci PZI jsou vyrabény vstupy pro MNC. Naopak vertikalni in-
vestice vpied je vyuzivana pro vyrobu konecného produktu ze vstupti vyrobenych v MNC.
Pii efektivni koordinaci ¢innosti MNC s jejimi PZI je mozné mit prospéch z transferovych
cen, vysokych ziskovych marzi, diky zna¢né trzni sile nebo lepsimu systému kontroly kva-
lity. Konglomeratni investice je realizovana ve zcela odlisném odvétvi, které spiSe pii-
spiva k diverzifikaci ekonomickych aktivit, a je zaloZena na vyuziti ziskového potencialu
hostitelské zemé&. U konglomeratnich investic je ve vétSing€ ptipadl obtizné aplikovat vy-
robni procesy z doméaci vyroby, a proto jsou vétSinou nejrizikoveéjsi.

SAMOSTATNY UKOL

Za transferové (pfevodni) ceny se povazuji ceny uplatiiované u transakci mezi dvéma
ekonomicky ¢i personalné spojenymi (sdruzenymi) subjekty. Sdruzené subjekty na nadna-
rodni Girovni maji tendenci ve vzéjemnych transakcich upravovat ceny tak, aby zdanitelné
zisky plynuly do zemi s niz§i mirou zdanéni. Z tohoto diivodu je zfejma snaha o propraco-
vangjsi legislativni ipravu transferovych cen, tak aby se omezilo jejich zneuzivani. Trans-
ferové ceny by na zakladé pozadavki Ceskych danovych zakon mély byt stanoveny na
principu trzniho odstupu, tedy v obvyklé vysi, tj. ve stejné vysi, jako by byly sjednavany
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mezi nezavislymi subjekty. Za pomoci relevantnich internetovych zdroji dohledejte aktu-
alni narodni legislativni upravu, nadnarodni umluvy a postoj nadnéarodnich instituci k pro-
blematice postupu pii omezovani zneuziti transferovych cen.

4.1.1 Motivy MNC pro pfimé zahrani€ni investice

Mezi nejvyuzivangjsi teorie PZI patii teorie zivotniho cyklu produktu, teorie internali-
zace a eklektické paradigma (paradigma OLI). I pies opodstatnéni vyuziti dalSich teorii pro
PZI v jisté fazi podnikani, vSeobecny ramec pro vysvétleni mezinarodnich aktivit podniku
poskytuje paradigma OLI. Paradigma charakterizuje specifické vyhody, jimiz investor dis-
ponuje v dané oblasti ekonomickych aktivit. MNC obvykle zvazuji PZI, protoze mohou
zlepsit ziskovost podniku a tedy zvysit bohatstvi akcionaid. Dle paradigma OLI, které se
zabyva divody k PZI, se tyto vyhody d¢li na:

e ,0“ owner-specific — vyhody, které prameni z vlastnictvi specifickych aktiv,
ktera poskytuji investorovi konkuren¢ni vyhodu (know—how, technologie, spe-
cialni vybaveni, patenty, goodwill, obchodni tajemstvi, atd.)

e L location-specific — vyhody umisténi ekonomickych aktivit v urc¢ité lokalité
Vv porovnani s jinymi alternativnimi umisténimi (velikost a struktura trhu, troven
infrastruktury, charakter pracovni sily, socialni ¢i kulturni a jazykové aspekty,
politické faktory, atd.)

e _I“internationalization - schopnost investora vybudovat a vyuZzivat sit’ pobocek
a dcefinych spolecnosti, které jsou fizeny z matetfské spolecnosti a navzajem

mezi sebou obchoduji na vnitinim trhu (snizeni nakladt, ziskani subdodavek,
atd.)

Ve vétsiné pripadli se MNC podileji na PZI, protoZe maji zdjem o zvySeni vynost, sni-
zeni nakladii nebo o oboji. Rozhodnuti kam investovat je ovlivnéno behavioralnimi faktory.
Dle teorie by finanéni manazer MNC m¢l odhalit komparativni vyhody, pak identifikovat
trzni nedokonalosti a poté vyhledat zemi, kde mu komparativni vyhody umozni generovat
vynos vymeénou za prijatelna rizika a vy$si nez naklady, které bude muset vynalozit na
ekonomické aktivity.

4.1.1.1 Vynosové motivy pro PZI
Mezi vynosové motivy pro PZI miizeme zaradit:

e ziskani novych zdroji poptavky,

e vstup na trh, kde je mozné realizovat nadprimérny vynos,
e Vyuziti monopolniho postaveni,

e reakce na obchodni restrikce,

e mezinarodni diverzifikace.
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MNC casto dosahuje ve svém podnikéani faze, kdy je jeji rist v podminkédch domaéci
ekonomiky omezeny, napiiklad kvili intenzivni konkurenci, popiipadé jeji podil na doma-
cim trhu je jiz blizko svého potencialu. MNC tak mtze povazovat zahrani¢ni trhy za dalsi
existujici zdroj potencialni poptavky. MNC se mulze rozhodnout pro PZI také kvili
vy$§im vynosim, které miize ve srovnani s domacim trhem realizovat v zahranici. Problé-
mem této strategie je existence podnikil na zahranic¢nich trzich, které mohou branit MNC
Vv odebrani jejich trzniho podilu, naptiklad do¢asnym umélym snizenim cen. Z tohoto po-
hledu je vyhodné&jsi internacionalizovat se v piipadé, ze MNC disponuje zdroji nebo do-
vednostmi, které nejsou konkuren¢nim firmam k dispozici, jsou tedy v monopolnim po-
staveni. Naptiklad, pokud MNC disponuje vyspélymi technologiemi a usp€sné tuto vyhodu
vyuziva na mistnich trzich, mize se také pokusit o0 mezinarodni rozsifovani.

V nékterych piipadech MNC pouzivaji PZI spiSe jako defenzivni strategii, a to zejména
z dGvodu obchazeni obchodnich piekazek. Vzhledem k tomu, Ze vyvoj jednotlivych eko-
nomik zemi v pribéhu ¢asu neni dokonale korelovan, ¢isté cash flow z prodeje produktii v
riznych zemich by m¢lo byt stabilnéj$i nez srovnatelné ¢isté cash flow z prodeje produkti
v jedné zemi. Diverzifikaci prodeje (a také i vyroby) na mezinarodni rovni mtize firma
ucinit ¢isté penézni toky méné volatilni.

Z hlediska finan¢niho managementu je pak z pohledu jednotlivych motivli vhodné pou-
zit rizné strategie. Jako finan¢ni manaZer muzete naptiklad pro:

e ziskéni novych zdroji poptavky =P zalozit novou dcefinou spolecnost nebo ziskat kon-
kurenta na novém trhu (akvizice),

e vstup na trh, kde je mozné realizovat nadprimérny vynos =P ziskat konkurenta, ktery
ovlada mistni trh,

e Vvyuziti monopolniho postaveni =P zalozit dcefinou spole¢nost na trhu, kde konkurence
nemuize vyrabét totozny vyrobek a prodavat dané produkty v této zemi,

e eliminace obchodnich omezeni =P zalozit dcetinou spole¢nost na trhu, kde by obchodni
restrikce negativné ovlivnily objem exportu MNC z jeji domaci zemé,

e mezinarodni diverzifikaci =P zfidit dcefiné spolecnosti na trzich, jejichz obchodni
cykly se lisi od t&ch, v nichZ je umistén MNC a dalsi jeji dcefiné spolecnosti.

SAMOSTATNY UKOL

Za pouziti relevantnich internetovych zdroji dohledejte piiklady PZI zaloZenych na jed-
notlivych vynosovych motivech a stru¢né charakterizujte jejich strategii realizace PZI.
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4.1.1.2 Ndkladové motivy pro PZI

Kromé toho ze mezindrodni diverzifikace ma své vynosové vyhody, MNC z ni mlze
tézit také pfi snizovani nakladi. MNC s mezinarodni diverzifikaci mize vyuzivat niz$i na-
klady na kapital, protoze akcionafi a véfitelé vnimaji v disledku stabilnéjSich penéznich
tokii, ze riziko MNC je niz$i. Mezi dalsi ndkladové motivy fadime zejména:

e prospéch z tspor z rozsahu,

e vyuziti zahrani¢nich vyrobnich faktort,
e Vyuziti zahrani¢nich surovin,

e Vyuziti zahrani¢ni technologie,

e reakce na zmény devizovych kurzi.

MNC prodavajici sviij primarni produkt na novych trzich mize zvysit svij zisk a bohat-
stvi akcionait v dasledku wispor z rozsahu. Cim vétsi je rozsah vyroby, tim niZsi jsou pri-
mérné naklady na jednotku vyplyvajici ze zvy$ené vyroby (Madura, 2017). Uspory z roz-
sahu realizuji zejména MNC, které vyuzivaji Sirokou $kalu stroji. Néklady na vyrobni
faktory se mezi jednotlivymi zemémi dramaticky li§i. MNC se proto ¢asto pokouseji za-
kladat vyrobu na mistech, kde jsou pottebné vyrobni faktory levné&jsi. Rlizné trzni nedoko-
nalosti, jako jsou nedokonalé informace, naklady na pfemisténi transakci a piekazky bra-
nici vstupu do mistniho primyslu ¢i specifické ndklady na pracovni silu mohou snizit ucel-
nost PZI. Proto je vhodné, aby rozhodnuti MNC, zda mohou t€zit z nizSich naklada tim, ze
budou vyrabét na téchto trzich, podlozily dikladnym prazkumem trhu.

Dalsim divodem pro PZI mutze byt snizeni nakladi na dopravu spojenou s dovozem
surovin z dané zemé. Vyhodné to je zejména pokud planuje prodej hotovych vyrobkt zpét
spotfebitelim v dané zemi. Za takovych okolnosti mize byt ekonomict&j$im feSenim vy-
robit produkt v zemi, kde jsou suroviny umistény. VyuZivani technologie pouzivané v Ci-
zich zemich je taky akceleratorem PZI. Tato technologie se pak pouziva zejména ke zlep-
Seni vlastnich vyrobnich procesi a zvysSeni efektivity vyroby ve vSech dcefinych spolec-
nostech po celém svété. PZI mohou vyplynout také z reakce na pohyb devizovych kurzi.
Zejména v ptipade, kdy je cizi mé€na podhodnocena, mohou byt pocate¢ni naklady pii pre-
poctu relativné nizké.

Z hlediska finan¢niho managementu je pak z pohledu jednotlivych motivii opét vhodné
pouzit rizné strategie. Jako finan¢ni manazer muzete napiiklad pro:

e vyuziti uspor z rozsahu =P zalozit dcefinou spole¢nost na novém trhu, ktery umoznuje
velkovyrobu a nema omezeni vyvozu produktii do jinych zemi,

e vyuziti zahrani¢nich vyrobnich faktord =P zalozit dcefinou spole¢nost na trhu, ktery
ma relativné nizké naklady na praci nebo pudu, a prodat hotovy vyrobek do zemi, kde
jsou vyrobni néklady vyssi,
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e vyuziti zahrani¢nich surovin =P zalozit dcefinou spolecnost na trhu, kde jsou suroviny
levné i dostupné, a prodat hotovy vyrobek do zemi, kde jsou suroviny drazsi,

e vyuziti zahrani¢ni technologie =P podilet se na joint venture vedouci k seznameni s
vyrobnim procesem nebo jinymi operacemi a vyuzije to v jinych dcefinych spole¢nos-
tech,

e reakce na zmény devizovych kurzi =P zalozit dcetfinou spole¢nost na novém trhu, kde
je mistni ména slaba, ale ocekava se, ze bude v prub&hu ¢asu posilovat.

SAMOSTATNY UKOL

Za pouziti relevantnich internetovych zdroji dohledejte ptiklady PZI zalozenych na jed-
notlivych nakladovych motivech a stru¢né charakterizujte jejich strategii realizace PZI.

Kromé dosud diskutovanych motivi PZI existuji také osobni motivy manazera. Tyto
ptipady se mohou vyskytnout zejména V piipad¢ zastupitelského konfliktu (viz kapitola 1),
kdy manazefi sleduji vys$i kompenzace za zahrani¢ni expanzi MNC. V piipad¢, ze manazeti
na vysokych postech maji ve svém osobnim portfoliu akcie MNC, pak mohou také prefe-
rovat PZI v disledku zdmérného snizovani rizika jejich portfolia mezinarodni diverzifikaci.
Tato situace sice vede ke stabilizaci cen akcii MNC, avSak nevede ke splnéni zakladniho
cile MNC, coz je maximalizace jejich cen a tedy maximalizace majetku akcionari.

4.1.2 Primé zahranicni investice z pohledu hostitelské zemé

Hostitelskd zemé musi zvazit vyhody a nevyhody jednotlivych druh PZI. Na zakladé
dikladné analyzy pak mtze na jedné strané poskytnout pobidky k podpote vybranych fo-
rem PZI, na stran¢ druhé vSak muize nastavit bariéry branici jinym formam PZI. Vlady
jednotlivych zemi podporuji zejména PZI fesici problémy jako nezaméstnanost ¢i nedosta-
tek technologii. Bézné pobidky nabizené hostitelskou vladou zahrnuji naptiklad danové
ulevy na pfijmech z nich ziskanych, zdarma poskytnutou pidu, nemovitosti a budovy,
pUjcky s nizkymi uroky, dotované energie ¢i snizené ekologické predpisy. Mira, do jaké
vlada nabidne takové pobidky, zavisi samoziejmé na celkovych benefitech pro hostitelskou
zemi.

Vlady obvykle nastavuji limity a bariéry pro PZI, které by mohly negativné ovlivnit
mistni podniky, spotiebitele a ekonomické podminky. Mezi bariéry PZI ze strany hostitel-
ské zemé fadime naptiklad ochranné bariéry, administrativni bariéry, bariéry v odvétvi, en-
vironmentalni bariéry. Kromé bariér ze strany statu musi MNC zohlednovat pii PZI také
bariéry socialni, kulturni ¢i jazykové.
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SAMOSTATNY UKOL

Jako ptiklad investi¢ni pobidky mizeme uvést Francii, ktera prodavala pudu se slevou,
nebo Irsko a Finsko, které zavedly velmi nizké korporatni danové sazby pro specificka
odvétvi (napf. telekomunikace). Na druhou stranu vidime ptiklady bariér a nastavovani li-
mitd ze strany vlad. Spanélsko naptiklad povolilo otevieni tovarny spole¢nosti Ford za
podminky, Ze v zemi bude prodavat pouze produkci odpovidajici 10 % lokalnich prodejii z
predchoziho roku a 2/3 produkce musi byt exportovano (cilem bylo zvyseni zaméstnanosti
bez vazného ohrozeni produkce domacich vyrobceti). Za pouziti relevantnich internetovych
zdroji dohledejte dalsi ptiklady investi¢nich pobidek, bariér a limitd.

4.2 Mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi

V ramci PZI mohou MNC realizovat mnohé projekty. MNC hodnoti tyto dlouhodobé
mezinarodni projekty pomoci mezinarodniho kapitdlového rozpocetnictvi, které je zalo-
zeno na vybéru nejlepsich projekti, do kterych by mél podnik investovat finanéni zdroje v
zavislosti na pfedpokladaném vynosu a riziku. Vzhledem k tomu, Ze mnoho MNC vyna-
klada znac¢né prostiedky na mezinarodni projekty, predstavuje mezinarodni kapitalové roz-
pocetnictvi velice diillezitou oblast finanéniho managementu. Spravné vyuziti mezinarod-
niho kapitalového rozpocetnictvi mize identifikovat mezinarodni projekty vhodné ¢i ne-
vhodné k implementaci. Specifické podminky mezinarodnich projekti ovliviiujici budouci
cash flow, ¢i diskontni sazba pouzivana k diskontovani cash flow, ¢ini mezinarodni kapi-
talové rozpocetnictvi mnohem komplexné&jsi, nez je kapitalové rozpocetnictvi ryze doma-
ciho podniku. Finanéni manazefi musi pochopit, jak aplikovat kapitalové rozpoc€etnictvi na
mezinarodni projekty tak, aby mohli maximalizovat hodnotu MNC.

4.2.1 Faktory ovliviiujici mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi

Pti rozhodovéni o vyhodnosti dlouhodobého projektu je nutno vzit v potaz prognodzy
raznych ekonomickych a financnich charakteristik souvisejicich s mezinarodnim projek-
tem. Mezi zdkladni faktory fadime:

e pocatecni investice,

e cenu a spotiebitelskou poptavku,

e naklady,

e dang,

e omezeni v pfevodech finan¢nich prostiedk,
e devizove kurzy,

e zustatkovou (likvida¢ni) hodnotu projektu,
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e pozadovanOu miru vynosnosti.

Pocatecni investice matei'ské spolecnosti v projektu mize byt hlavnim zdrojem finan-
covani. Finan¢ni prostiedky investované do projektu mohou zahrnovat nejen to, co je ne-
zbytné pro zahajeni projektu, ale také dalsi finan¢ni prostfedky (napf. pracovni kapital), na
podporu projektu v priabéhu jeho trvani. Takové prostiedky jsou obvykle zapotiebi k finan-
covani zasob, mzdovych nakladu a dalsich vydaji, az do doby, kdy projekt zacne generovat
dostatecn¢ vysoké piijmy.

Cenu, za kterou Ize produkt prodavat, 1ze ptedpovidat pomoci komparace konkurenc-
nich produktli na zdejSim trhu. Dlouhodobd analyza kapitadlového rozpoctu vyzaduje pro-
jekce nejen pro nadchazejici obdobi, ale 1 ocekavanou dobu trvani projektu. Budouci ceny
budou s nejvétsi pravdépodobnosti reagovat také na budouci miru inflace v hostitelské
zemi. Tato progndza vSak muze byt obtizna a vyzaduje uziti technik predikce. Predikce je
nutnd také pro odhad spotiebitelské poptavky po produktu, kde je nutné odhadnout
zejména oc¢ekavanou miru pievzeti ¢asti trhu od konkurence.

Podobné¢ jako pti odhadu ceny produktu, Ize vypracovat prognozy pro variabilni na-
klady. Ty vychazeji ptevazné z posouzeni komparativnich nakladi jednotlivych kompo-
nentl, jako napiiklad hodinové néklady na pracovni silu ¢i ndklady na vstupy. Tyto naklady
by mély byt také korelovany s budouci mirou inflace v hostitelské zemi. Dokonce i v pii-
pad¢€, Ze lze variabilni naklady na jednotku ptedpovédét presné, predpokladané celkové
variabilni ndklady (variabilni ndklady na produkeci za urcity ¢as) mizou byt nespravné, po-
kud je nepiesné predpovézena poptavka. Obvykle Ize fixni naklady ptedvidat s vEtsi pies-
nosti nez naklady variabilni, nebot’ obvykle nejsou citlivé na zménu poptavky. Fixni slozka
néakladl je vSak také citliva na jakoukoli zménu miry inflace hostitelské zemé.

Danové zakony tykajici se ziskil vytvorenych zahrani¢ni dcefinou spolecnosti ¢i vynosi
pievedenych na matefskou MNC se mezi jednotlivymi zemémi 1i$i. Vzhledem k tomu, ze
odhad penéznich tokt po zdanéni je nezbytny pro pfiméienou analyzu kapitalového roz-
poctu, musi byt mezinirodni dafiové dopady zohlediiovany pro vSechny zahrani¢ni pro-
jekty. V nékterych piipadech hostitelska vlada omezi dcefiné spolecnosti pievod ziskii na
matei'skou spolecnost. Toto omezeni mliZze odraZet podporu hostitelské zemé k dalsim
vydajim v tamni ekonomice nebo muze pramenit z obavy nadmérného prodeje mistni
mény. Vzhledem k tomu, Ze omezeni pfevodu finan¢nich prostiedkl zabranuji cash flow
smérem k matefské spoleCnosti, budou tim ovlivnény zejména ocekavané Cisté penézni
toky z pohledu matei'ské spole¢nosti. Pokud jsou jasné takova omezeni znama v ¢ase ana-
lyzy vyhodnosti projektu, je nutné je zaclenit do predikce Cistych penéznich tokd. Zde je
v$ak nutné upozornit na fakt, Ze hostitelska vlada mtze upravit své omezeni také v pritbé¢hu
casu, v takovém piipadé mize MNC zahrnout tyto prognézy do analyzy rizika zemé (viz
kapitola 6). Jakykoli mezinarodni projekt bude také ovlivnén fluktuacemi devizovych
kurzii béhem trvani projektu. Jak bylo zminéno v kapitole vénované kurzovému riziku,
tyto pohyby jsou ¢asto velmi obtizn¢ odhadnutelné.
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Zistatkova hodnota projektu bude to zaviset na nékolika faktorech, véetné GispéSnosti
projektu, ale také piistupu hostitelské vlady. Jako extrémni moznost by hostitelska vlada
mohla prevzit projekt bez dostatecné kompenzace MNC (pravdépodobnost vyskytu téchto
udalosti se v jednotlivych zemich lisi, viz kapitola 6). Nekteré projekty maji neomezené
trvani, které Ize obtizné posoudit, zatimco jiné projekty jsou nastaveny na piesnou dobu
pusobeni, na jejimz konci budou likvidovany. Pravé projekty na dobu urcitou usnadnuji
analyzu kapitalového rozpocetnictvi. Jakmile jsou odhadnuta piislusna cash flow navrho-
vaného projektu, tak mohou byt diskontovany poZadovanou mirou vynosnosti projektu,
ktera se muze lisit od kapitalovych ndkladi MNC z diivodu zakomponovani rizika konkrét-
niho projektu.

4.2.2 Rozdilnost hodnoceni projektt z pozice mateiské a dcefiné spolec-
nosti

Rozhodnuti o vyhodnosti konkrétniho projektu mize byt navic rozdilné z pohledu ma-
tefské spolecnosti oproti pohledu dcefiné spolecnosti. Obvykle by rozhodnuti MNC méla
vychézet z pohledu matetské spole¢nosti a maximalizace jeji hodnoty. Nékteré projekty
mohou byt pro dcetfinou spole¢nost vyhodné, i kdyz nejsou vyhodné pro matefskou spolec-
nost, nebot’ ¢isty ptiliv penéz po zdanéni dcefiné spole¢nosti se mize podstatné lisit od
ptilivu penéz mateiské spolecnosti. Takovéto rozdily v penéznich tocich mezi dcefinou
spole¢nosti a matetskou spole¢nosti mohou byt zplisobeny nékolika faktory:

e danovymi diferencidly,

e omezenymi prevody finan¢nich prostiedkd,
e nadmérnymi ptevody finan¢nich prostiedki,
e kurzovymi pohyby.

Pokud budou piijmy z projektu vyplaceny matetské spolecnosti, MNC musi zvazit, ja-
kym zpisobem dojde ke zdanéni téchto piijmd. Pokud v zemi matefské spolecnosti dojde
k vysokym danovym odvodim, celkova vyhodnost projektu pro matefskou spolecnost se
snizuje i pies fakt, ze vyhodnost projektu z pozice dcefiné spole¢nosti mize byt vyznamna.
Vyhodnost potencidlniho projektu mize byt rozdilna z pohledu dcefiné a matei'ské spolec-
nosti i v ptipadé, kdy vladni natizeni v hostitelské ekonomice vyzaduji zachovani jistého
procenta piijma v zemi. Vzhledem k tomu, Ze matetsky podnik by nemél piistup k témto
prostiedkiim, projekt mize byt pro ného opét nevyhodny, prestoZze mize byt atraktivni
z pozice dcefiné spolecnosti. Jednim z moznych feseni je vV tomto piipadé ¢astecné finan-
covani projektu dcetinou spole¢nosti. Pak muze byt ¢ast finanénich prostiedku, které neni
mozné zaslat matef'ské spoleCnosti, pouzita k pokryti nakladi na financovani projektu.

Rozdilny pohled na rozhodovani o projektu mlze nastat 1 v ptipad¢€, Ze matetska spo-
le¢nost uctuje dcetiné spolecnosti velmi vysoké administrativni poplatky, protoZe jeji ma-
nagement je centralizovan. Pro dcefiné spole¢nosti piedstavuji poplatky naklady. Pro ma-
tefské spolecnosti predstavuji poplatky naopak vynosy, které¢ mohou podstatné piekrocit
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skute¢né naklady na fizeni dcefiné spolecnosti. V takovém ptipad¢ se ptijmy projektu mo-
hou z pohledu dcefiné a matetské spolecnosti 1iSit. Vyhodnost dané¢ho projektu pak opét
zavisi na perspektivé hodnoceni. Pokud jsou piijmy z projektu vyplacany mateiské spolec-
nosti, obvykle byvaji pfevedeny z mistni mény dcefiné spole¢nosti na ménu matefského
podniku. Castka pfijatd mateiskou spole¢nosti je proto ovlivnéna aktualni hodnotou devi-
zového kurzu. Projekt, ktery se zda byt vyhodny pro dcefinou spole¢nost, proto nemusi byt
pro matetskou spolec¢nost proveditelny, a to zejména v ptipad¢, Ze ména dcetiné spolec-
nosti by méla ¢asem oslabit.

Proces pievodu financnich prostiedkli od dcefiné spolecnosti k matefské spoleCnosti je
ve zjednodusené podob¢ nasledovny:

. Cash flow vygenerovana z projektu v dcefiné spole¢nosti
. - Dan¢ odvedené v hostitelské zemi

. Nerozdéleny zisk dcetiné spolecnosti
. =P Penézni toky pfevedené dcefinou spolecnosti
. - Srazkova dan placend hostitelské vlade

. Penézni toky prevedené dcefinou spolecnosti po zdanéni
. =P Ptevod cash flow na ménu matetské spole¢nosti

O|lN OO0 & WD -

. =P Pfijem financ¢nich prostfedkti matefskou spole¢nosti

Tento proces znazornuje, jak mohou byt postupné snizovany penézni toky dcetiné spo-
le¢nosti pii pfevodu na matefskou spolecnost. Zisky dcefinych spolecnosti jsou nejprve
snizeny o dan¢ z pfijmu pravnickych osob placené hostitelské vladeé. Pak ¢ast ze zisku zu-
stava dcefinym podnikiim (bud’ na zdkladé rozhodnuti dcefiné a matefské spolecnosti nebo
na zéklad¢ pravidel hostitelské vlady), pficemz zbyvajici ¢astka piedstavuje finanéni pro-
stfedky, které maji byt pfevedeny na matetskou spolecnost. Tyto finan¢ni prostiedky mo-
hou podléhat srazkové dani Vv hostitelské zemi. Zbyvajici prostfedky jsou nejprve pieve-
deny na ménu mateiské spolecnosti a pak ptevedeny na matefskou spole¢nost.

Vzhledem k vy$e zminénym faktoriim, mohou penézni toky, které dcefina spolecnost
skute¢né vyplaci, piedstavovat pouze malou ¢ast vynosu, které realné vytvaii. Je tedy
ziejmé, ze proveditelnost projektu z pohledu rodice zavisi nikoliv na penéznich tocich dce-
finé spole€nosti, nybrZz na penéznich tocich, které v konecném diisledku obdrzi matetska
spole¢nost. Kazdy projekt, at’ jiz zahrani¢ni nebo domadci, by mél v kone¢ném dusledku
generovat dostatecné penézni toky tak, aby zvysil bohatstvi akcionafi. Z pohledu analyzy
vyhodnosti projektu je nutné zatadit do analyzy veSkeré nové vzniklé nédklady, a to i ne-
piimé. Matefské spolecnosti mohou naptiklad vzniknout dodate¢né néklady na sledovani
fizeni nové zahranic¢ni dcefiné spolecnosti nebo ke konsolidaci ucetni zavérky dcefiné spo-
le¢nosti.

Obecné se predpoklada, ze jakykoli projekt, ktery muze vytvaret kladnou Cistou soucas-
nou hodnotu pro matetskou spole¢nost, by mél zvysit bohatstvi akcionait. Vyjimkou mize
byt ptipad, kdy zahrani¢ni dcetind spole¢nost neni zcela vlastnéna matetskym podnikem a
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zahrani¢ni projekt je castecné financovan z nerozd€leného zisku matetského podniku a dce-
finé spolecnosti. Jakykoliv projekt spolufinancovany matefskou a dcetfinou spolec¢nosti by
mél byt v tomto ptipadé piijatelny pro oba subjekty.

4.2.3 Vypocet Cisté souc¢asné hodnoty projektu

I kdyz je k dispozici n¢kolik metod kapitdlového rozpocetnictvi, bézné pouzivanym po-
stupem je odhad penéznich toku a zistatkové (likvidac¢ni) hodnoty, které ma matetska spo-
lecnost obdrzet. Nasledné je mozné vypocitat ¢istou souc¢asnou hodnotu (NPV- net present
value) projektu (24):

NPV = 1+zn: Fe 2 24
B L (1+i)t (1+in (24)

V rovnici (24) je NPV zavislé na vysi vstupni investice I, cash flow CF; v Case t, poza-
dované vynosnosti projektu k, odhadované zustatkové hodnoté ZHn a zivotnosti projektu n.
Jak jiz bylo zminéno, do pozadované miry vynosnosti projektu se nepromitaji jen naklady

kapitélu, ale zohlediuje i riziko. Metody zakomponovéani rizika projektu do pozadované
vynosnosti jsou:

e diskontni sazba upravena o riziko - ¢im vétsi je nejistota ohledné predpokla-
danych penéznich tokt projektu, tim vyssi by méla byt diskontni sazba pouzita
pro ptevod cash flow na soucasnou hodnotu, pfi¢emz ostatni polozky zlstavaji
stejné. Takto rizikove upravena diskontni sazba snizuje hodnotu projektu o stu-
pen, ktery odrazi riziko spojené s projektem. Tento piistup je sice pomérné jed-
noduchy, je vSak Casto kritizovan. Stejna uprava diskontni sazby za vSechna ob-
dobi neodrazi rozdily ve stupni nejistoty v ¢ase. Pokud predpokladané penézni
toky mezi obdobimi maji rizné stupné nejistoty, méla by se také ménit uprava
rizik penéznich tokd.

e analyza citlivosti - MNC odhaduje scénafe vySe rizika. Analyza citlivosti mtize
zaklad¢ riznych okolnosti, ke kterym muze dojit. Pro analyzu citlivosti se uzivaji
rizné software.

e simulace - muze byt pouzita pro vytvoieni rozdéleni pravdépodobnosti pro NPV
na zakladé fady moznych hodnot pro jednu nebo vice vstupnich promeénnych.
Simulace se také obvykle provadi pomoci software.

RESENA ULOHA

Jako finan¢ni manazer MNC, ktera disponuje volnymi penézni prostiedky, mate zvolit
jednu investici z 2 tiiletych investi¢nich ptilezitosti, které je mozné realizovat Jejich cha-
rakteristika je nasledujici:
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a) Projekt A: vstupni investice je 80 000 EUR, piedpokladané kazdoroé¢ni ¢isté cash
flow po dobu 3 let jsou 30 000 EUR, zistatkova hodnota po tiech letech je 0 EUR.

b) Projekt B: vstupni investice je 80 000 EUR, piedpokladané ro¢ni Cisté cash flow
jsou 1) 23 000 EUR, 2) 30 000 EUR, 3) 37 100 EUR, zistatkova hodnota po tfech letech
je 0 EUR.

Kter¢ investici date prednost pfi pozadované neménné mife vynosnosti 2,6 % p. a.?

NPV = —I + zn: Ch L
B £ 1+k)t (1+k)n
30000 EUR 30000 EUR 30000 EUR 0 EUR

NPV, = —80000 EUR +

(14 0,026)! * (14 0,026)% (1+0,026)3 * (14 0,026)3
NPV, = 5515,17 EUR

23000 EUR 30000 EUR 37100 EUR 0 EUR

NPV, = —-80000 EUR
B T 500260 T (1100262 (1400267 (140,026

NPV; = 5266,35 EUR

v

Na zaklad¢ Cisté soucasné hodnoty projektu je ziejmé, Ze vyhodnéjsi je realizace investice
A

4.3 Mezinarodni corporate governance

Pokud se MNC rozsifuji na mezinarodni urovni, podléhaji riznym typim zastupitel-
skych problému (viz kapitola 1). Mnoho zastupitelskych problémti se objevuje proto, zZe
pobidky pro manazery matetské spolecnosti nebo jejich dcefinych spole¢nosti nejsou
vhodné nastaveny tak, aby zajistily, Ze se manaZefi zaméfuji na maximalizaci hodnoty
MNC (a tedy bohatstvi akcionafil). Sladéni manazerskych cilti s cili akcionait miize zajistit
Mezinarodni corporate governance.

Jak uvadéji Ruckova a Roubi¢kova (2012), corporate governance se da definovat z hle-
diska aspekta chovani firmy (tzv. uzsi definice) jako projevy korporace ve smyslu vykon-
nosti, efektivity, ristu, finan¢ni struktury a nakladdani s akcionafi a ostatnimi zajmovymi
skupinami. Corporate governance se da definovat také z hlediska normativniho ramce (tzv.
$ir$i definice) jako pravidla, na zakladé kterych firma funguje — pravni a soudni systém,
finan¢ni trhy a trhy vyrobnich faktorti (zejména trh pracovni sily). Ze studii z jednotlivych
nuje mimo jiné i ¢innost spravnich orgdnt ¢i vztah jednotlivych zdjmovych skupin. Druha
skupina definic je nicméné opodstatnéna, pokud chceme porovnavat jednotlivé zeme a fun-
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govani spolec¢nosti vzajemné mezi sebou. V tomto pojeti jsou zkoumany rozdily v norma-
tivnim ramci, ktery ma vliv nejen na chovani firem ale i na rozhodovani potencionalnich
investori. Tato skupina definic bere v potaz daleko Sirsi souvislosti nez jen samotnou fi-
remni strukturu. Uzsi definici uzivaji naptiklad Shleifer a Vishny (1997), kteti uvadéji, ze
corporate governance se zabyva zpusoby, jak zabezpecit poskytovatelim finan¢nich pro-
stitedkti vynos z investice. V §ir§im ponéti pfedstavuje corporate governance systém, v
ramci néhoz je korporace fizena a kontrolovana.

SAMOSTATNY UKOL

Nespravné nastaveny corporate governance muze vést ke kolapsu MNC. Jako ptiklad je
mozné uvést korporaci Royal Ahold, ktera v roce 2015 fuzovala s belgickym potravinovym
fetézcem Delhaize a vznikla Ahold Delhaize. Nicméng¢ jesté jako samostatny Royal Ahold
se jednalo o holandskou firmu s mezinarodnim vyznamem, patiici mezi nejvétsi maloob-
chodni firmy s potravinami na svété. V roce 2003 vSak u ni vyplynul na povrch finanéni
skandal. Dne 24. inora 2003 spolecnost Royal Ahold ozndmila umélé navyseni trzeb o 500
mil. USD v souvislosti se situaci v dcefiné spole¢nosti U.S. Foodservice, Inc. Ahold také
informovala investory, ze pichodnoti dfive zvefejnéné zisky, které byly nespravné slouceny
ze spole¢nych podnikt. Na zakladé prohlaseni spole¢nosti Ahold ze dne 24. inora 2003
klesla hodnota kmenovych akcii spole¢nosti a depozitnich certifikati ADR o vice nez 60
%. Generalni a finan¢ni feditelé okamzité odstoupili.

Samostatné dohledejte pfiklady dalSich selhdani MNC a uved'te, jak by se dalo tomuto ko-
lapsu ptedejit?

4.3.1 Modely corporate governance

Clenéni modelt corporate governance ve svété je mozné pojmout z nékolika hledisek
(Ruckova a Roubickova, 2012):

e Koncentrace vlastnickych prav,

¢ vlivu bank na nebankovni spole¢nosti,
e zplsobu financovani,

e struktury spravnich organt,

e Uzemng-historického.

Z hlediska koncentrace vlastnickych prav rozliSujeme outsider a insider systém. V
outsider systému jsou podily na zakladnim kapitalu spolecnosti rozptyleny mezi velké
mnozstvi investor. Outsider je chapan jako akcionaf, ktery pouze sleduje vyvoj akcii bez
faktického zajmu na fizeni, kontrole spolecnosti nebo tvorbé jeji strategie. Mezi outsideri
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spadaji Castokrat institucionalni investofi, ktefi také nemaji tendenci vlastnit kontrolni ¢i
vyznamné podily ve spole¢nosti. Jak je tedy logické, ze v ramci tohoto modelu corporate
governance je typicky silny zastupitelsky konflikt mezi manaZerem a vlastnikem, ktery
kontroluje spolecnost pouze nepiimo. Insider systém je naopak postaven na vétsi koncen-
traci vlastnickych prav. Investofi investuji do akcii spole¢nosti zejména za ucelem fizeni a
kontroly, nikoli spekulace na cenu akcii. Zastupitelsky konflikt mezi manazerem a vlastni-
kem je tedy logicky mensi.

Z hlediska vlivu bank rozlisujeme bankovné a trzné orientovany systém. V bankovné
orientovaném systému dochazi k menSimu poctu primarnich a sekundarnich emisi akcii,
pfevaha financovani je uskute¢fiovana pres banky, které mohou mit tedy snahu na jejich
fizeni. U trzn¢ orientovaného systému jsou naopak primarn¢ ziskavany finance pies kapi-
talové trhy. Zpuasob financovani rozlisSuje model nesmétujici k vnitini kontrole (ALF) a
model orientovany na kontrolu (CIF). Struktura spravnich organii determinuje unitarni
nebo dualni model corporate governance. V dualnim, tedy dvoutroviiovém, modelu exis-
tuji mimo valné hromady (nejvyssi organ spole¢nosti) také dva spravni organy - piedsta-
venstvo a dozor¢i rada. V unitarnim, tedy jednotroviiovém, modelu existuje pouze jeden
spravni organ, a to je rada feditelt. Ta je vSak tvofena exekutivnimi a neexekutivnimi fe-
diteli. Exekutivni feditelé piedstavuji ekvivalent piedstavenstva a neexekutivni feditelé
jsou pievazné externi spolupracovnici (odbornici z praxe).

Z hlediska izemné historického rozliSujeme systém angloamericky a kontinentalné-
evropsky. Obecné plati, ze angloamericky systém vykazuje atributy outsider modelu, ktery
je trzng€ orientovan, nesméfuje ke kontrole a pouziva unitarni fizeni. Aby mohl tento systém
efektivné fungovat, je nutna vysoka ¢etnost obchodovanych titulii na vefejném kapitalovém
trhu, likvidni kapitalovy trh, velky pocet individualnich investord a naopak maly pocet hol-
dingt. Ptiklady angloamerického systému najdeme zcela logicky zejména u spole¢nosti
v USA nebo Spojeném kréalovstvi.

Kontinentalné-evropsky systém vykazuje atributy insider systému, ktery je orientovan
zejména na banky, sméfuje ke kontrole a uziva dudlni systém fizeni. K fungovani tohoto
systému je potiebny silny bankovni sektor zaloZzeny na univerzalnim bankovnictvi a také
podrobné legislativni vymezeni pravomoci vykonnych organti spolecnosti. Kontinentalné-
evropsky systém je typicky zejména pro spolecnosti kontinentalni Evropy ¢i Japonska. Vy-
hody a nevyhody jednotlivych systému jsou shrnuty v nasledujici tabulce €. 4.

Tabulka 4: Vyhody a nevyhody angloamerického a kontinentalné-evropského systému

Systém Vyhody Nevyhody
Angloamericky | - Spole¢nost mize snadno vyuzit -Nedostatecnd vykonnost
prostiedky ziskané emisi akcii neexekutivnich feditelti
-Vlastnik je motivovany -Existence spekulativniho
-Kapitalovy trh ocenuje spolec- kapitalu
nosti, kurz je odrazem jeji situace -Nakladna regulace proti
-Neefektivni spolecnosti jsou od- zneuzivani insider informaci
haleny trhem

88



Jana Simdakova - Mezinarodni financéni management

-Zastupitelsky konflikt a zastu-
pitelské néklady
Kontinentalng- -Piedpoklady k zabezpeceni sta- - Nepruznost pii zménach
evropsky bilniho okoli podniku - kooperace vlastnictvi
-Neni nachylny k vykyviim na ka- | - Existence propojenych hol-
pitalovych trzich dingovych spole¢nosti
-Motivuje k prosazovani dlouho- | - Existence kiizového vlastnic-
dobé;jsich cili tvi mezi bankovnim a neban-
-Kontrolu spole¢nosti provadéji kovnim sektorem
vlastnici pfimo - Silna vyjednavaci pozice za-
-Uzké vazby s finanénim sekto- meéstnanct a odbora
rem dévaji predpoklad k snazSimu
piekonani problému pti prechod-
nych finan¢nich tézkostech

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Ruckova a Roubickova (2012)

4.3.2 Kapitalovy trh jako nastroj kontroly managementu

Pfes mnohé modely corporate governance popsané vyse, manazeti mohou nadale Cinit
rozhodnuti, ktera nejsou v souladu s cilem akcionafe. Kdyz vSak funguji kapitalové trhy
spravné, Spatna manazerska rozhodnuti by se méla odrézet v nizkych cenéch akcii, v di-
sledku ¢ehoz by mohla firma ¢elit pokusu o pievzeti, tedy ziskani takového podilu na hla-
sovacich pravech, které umoziuje kontrolu nad spole¢nosti. Pokud méd MNC v soucasné
dobé nizkou cenu akcii, miize byt pfevzata za velmi nizké ceny a poté restrukturalizovana
odstranénim neefektivnich manazert. Mezinarodni kapitalovy trh tak miiZe napravit nee-
fektivni MNC kdekoli, coz ma dva vyznamné disledky. Manazeti MNC jsou si védomi, ze
pokud ¢ini rozhodnuti, ktera snizuji hodnotu MNC, mohla by celit prevzeti a jeji manazefi
by mohli ztratit svou praci. Zadruhé, kdyz MNC rozsituji své podnikdni na globalni Grovni,
mohou povazovat mezinarodni kapitalovy trh za prosttedek k dosazeni svych cilli roz§ifo-
vani pies pfevzeti jiné spolecnosti.

Mnoho mezinarodnich akvizic je motivovano snahou zvysit celosvétovy podil na trhu
nebo vyuzivat uspor z rozsahu prostfednictvim globalni konsolidace. Ozndmeni o akvizi-
cich cizich spolecnosti vedou obecné k neutrdlnim nebo mirné pfiznivym tc¢inkim cen ak-
cii pro nabyvatele, zatimco akvizice domacich spole¢nosti vedou v priméru k negativnim
dopadim na nabyvatele. MNC mohou povazovat mezinarodni akvizice za efektivnéjsi
formu ptimych zahrani¢nich investic nez zalozeni nové dcefiné spole¢nosti. Prostfednic-
tvim mezinarodni akvizice mize firma okamzité rozsifit své mezinarodni aktivity, protoze
spole¢nost jiz existuje (jak jiz bylo zminéno v podkapitole 4.1). Prevzeti se daji rozd¢lit na
tzv. pratelska a neptatelska. Pratelska pfevzeti nejsou namifena proti managementu. Ma-
nagement i vlastnici se védome a cilen¢ rozhoduji pro urcity typ akvizice nebo fuze, ktera
ptinese firmé synergicky efekt, potiebnou diverzifikaci a ekonomizaci ¢i danové uspory.
Pti zabezpecovani corporate governance jsou vSak diilezitym néastrojem zejména nepiatel-
ska prevzeti. Mezi zpusoby neptatelského prevzeti fadime:
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veirejny odkup (Open Market Purchases) - zacatek procesu nepiatelského pievzeti
pfes nakupovani akcii na vefejném kapitalovém trhu, které zajisti anonymitu naku-
povani, coz miize vést k zabezpeleni Gisp&$nosti celého pievzeti. Utoénik (bidder)
nakupuje akcie a ¢im vétsi balik se mu podafi koupit, tim je vétsi jeho vyhoda. Na-
padeny (targer) se vSak mize zacit branit a tim cely proces prodrazi ¢i zastavi.
zmocnéni (Proxy Fights) - mize nasledovat po vefejném odkupu akcii, nejde o sku-
te¢ny nakup kmenovych akcii, ale o ziskani hlasovaciho prava s nimi spojeného.
Jedna se o pokus akcionaie nebo skupiny akcionaiu zajistit si kontrolu ¢i vykon
rozhodnuti ve spolecnosti ziskanim potiebného mnozstvi hlasovacich prav na za-
klad€ zplnomocnéni.

prejeti na ulici (Street Sweeps) - odkup bloka akcii od arbitrazéru.

tendrové nabidky (Tender Offers) - nabidka k odkoupeni akcii jednim subjektem
¢i vice subjekty jednajicimi ve shodé¢ za ucelem ziskani vyznamnych podilti ve spo-
le¢nosti.

Mezinarodni trh pro kontrolu podnikii je omezen prekadzkami, které mtize cilova firma

nebo jeji hostitelska vlada implementovat, aby ochranila MNC pted pfevzetim. Spolecnosti

maji moznost pasivni i aktivni obrany. Mezi pasivni zpusoby obrany fadime:
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* plan zaméstnaneckého vlastnictvi akcii (ESOP) - spole¢nost piispiva do fondu
vlastnimi akciemi nebo hotovosti (daitové odecitatelné polozky) na vlastni akcie
a zamé&stnanci se tak stavaji zaroven vlastniky spolecnosti.

* jedové pilulky (Poison Pills) - jedna se o cenné papiry vydavané potencionalné
prebiranym subjektem za ucelem snizeni hodnoty firmy pro subjekt usilujici
0 neptatelské prevzeti.

+ zlaté padaky (Golden Parachutes) - atraktivni podminky (zejména finanéni) pro
stavajici management, které zajiStuji vymoZenosti ipro odchdzejici ma-
nagement po pievzeti.

» dodatky ke spolecenské smlouvé (Corporate Charter Amendments) - dodatky
tykajici se naptiklad stanoveni minimalni odkupni ceny akci minoritnich akcio-
nart po prevzeti ¢i tzv. supermajoritniho hlasovani rady a jejiho slozeni.

Z aktivnich zptisobli obrany miize spole¢nost vyuzit nasledujici techniky:

bily rytii (White Knights) - napadena spole¢nost hleda spojence (bilého rytife)

jako alternativniho kupce pfi tendru ttocici spole¢nosti, jedna se o sprateleny

subjekt, u néhoz management ptedpoklada odlisné chovéani nez u Gtoc¢nika.

+ bily kavalir (White Squire) - do¢asné umisténi akcii do rukou sptateleného sub-
jektu do doby nez pomine nebezpeci.

+ Zzelena posta (Greenmail) - nabidka napadené spole¢nosti na zpétny odkup svych
akcii utociciho subjektu za prémiovou cenu.

* zména ve struktuie pasiv (Debt Restructuring) - zadluZzenim spole¢nosti klesa

jeji atraktivita.
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+ Pac-Man obrana (Pac-Man Defence) - napadeny se oplati ato¢nikovi stejnou
aktivitou tak, ze zacne nakupovat jeho akcie, podminkou je dostate¢na kapita-
lova rezerva.

4.4 Dlouhodobé financovani na mezinarodnich financénich trzich

Pti rozhodovani MNC o dlouhodobém financovani, musi byt zvazovany mozné zdroje
vlastniho kapitalu nebo dluhu a také naklady a riziko spojené s kazdym uvazovanym zdro-
jem. MNC mohou pti dlouhodobém financovani zvazovat zvySovani vlastniho kapitalu a
to predevsim domaci emise akcii, ve které jsou fondy denominovany v mistni méné, nebo
mohou zvazovat globalni akciovou nabidku, ve které vydavaji akcie ve své domovské zemi
a také v jedné nebo vice zahrani¢nich zemich. Tento pfistup umoziuje ziskani castecného
financovani v mén¢, kterou potiebuji k realizaci ekonomickych operaci zahrani¢ni dcefiné
spole¢nosti. Investofi v zahrani¢i se zajimaji o globalni nabidku zejména, pokud MNC
umisti dostate¢ny pocet akcii v této zemi, coz zvysuje jejich likviditu. MNC mohou také
nabizet soukromé umisténi akcii do finan¢nich instituci ve své domovské zemi, nebo fi-

w7

jsou vyhodna zejména z divodu, Ze jsou s nimi spojeny nizsi transakéni naklady.

Kdyz MNC zvazuji dluhové financovani, tedy cizi zdroje financovani, maji podobné
moznosti jako pfi zdrojich vlastniho kapitalu. MNC mohou ziskat cizi zdroje ve své doméci
ekonomice nebo mohou vyuzit globalni dluhové nabidky. Kromé toho se mohou zapojit do
soukromého dluhového financovani ve své vlastni zemi nebo v zahrani¢ni ekonomice, kde
se rozsifuji. Z praxe vyplyva, Ze vétSina MNC ziskava kapitalové financovani ve své do-
maci ekonomice. Naproti tomu se dluhové financovani ¢asto provadi v zahranici. Dalsi text
této podkapitoly bude proto zaméfen na to, jak mohou rozhodnuti o financovani dluhd
ovlivilovat naklady kapitélu a rizika MNC.

4.4.1 Naklady dluhového financovani

Pro potieby této opory vysvétlime zakladni principy rozhodovani na financovani pro-
sttednictvim emise dluhopisti. Rozhodnuti o dluhovém financovani MNC je na mezina-
rodni Grovni obecné ovlivnéno vysi urokovych sazeb napii¢ ménami. Skute¢né nédklady na
dlouhodobé financovani jsou pak zaloZeny jednak na kétované urokové sazbé, ale také na
procentni zméné devizového kurzu mény, kterou si MNC ptjcila béhem trvani avéru.
Stejné jako urokové sazby z bankovnich uvért se mezi jednotlivymi ménami lisi i vynosy
Z dluhovych cennych papirii. Tabulka ¢€.5 ukazuje vynosy desetiletych dluhopisii pro néko-
lik riznych zemi. Velké rozdily ve vynosu dluhopisti mezi zemémi odrazeji rozdilné na-
klady na financovani dluh@ v riznych zemich.
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Tabulka 5: Vynosy desetiletych dluhopisti vybranych zemi za listopad 2017

Zemé Vynosnost desetiletych | Meziro¢ni
dluhopisi (v %0) zména
USA 2,37 -0,10%
Spojené kralovstvi 1,25 -0,20%
Japonsko 0,05 0,12%
Némecko 0,29 0,12%
Australie 2,52 -0,23%
Italie 1,68 -0,33%
Kanada 1,85 0,20%
Brazilie 10,25 -1,54%
Francie 0,61 -0,21%
Recko 5,26 -5,87%
Indie 7,08 0,64%
Mexiko 7,31 -0,14%
Nizozemi 0,38 -0,01%
Novy Zéland 2,79 -0,28%
Spanélsko 1,41 -0,13%
Portugalsko 1,82 -1,93%
Svycarsko -0,17 -0,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji ziskanych z portdlu tradingeconomics.com
(https://tradingeconomics.com/bonds)

SAMOSTATNY UKOL

Za pomoci relevantnich informacnich zdroji dohledejte aktualni vysSe vynosnosti dlou-
hodobych dluhopisii v riiznych zemich. Ve které zemi byste se rozhodli na zékladé vynos-
nosti dluhopist pro dluhové financovani?

Vzhledem k tomu, Ze skute¢né naklady na financovani pro MNC vydavajici dluhopisy
v cizi mén¢ jsou ovlivnény také hodnotou této mény viici doméaci méné béhem trvani dlu-
hopisu, neexistuje zddna zaruka, Ze dluhopis bude méné¢ nakladny nez dluhopis denomino-
van v méné domaci. MNC, ktera emituje dluhopisy s kKupénovymi platbami, musi uskutec-
novat i kuponové platby v mén¢ dluhopisu. Pokud bude tato ména zhodnocovat proti do-
maci méné MNC, bude potieba k vyplaceni vice finan¢nich prostiedki. Z tohoto diivodu
nemuze byt nizka irokova sazba jedinym atributem pro emisi dluhu v méné, kterd vykazuje
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nizkou urokovou sazbu. Pro rozhodnuti o dlouhodobém zahraniénim dluhovém financo-
vani musi MNC:

1. urcit vysi potiebnych prostiedki,

2. predpovidat cenu, s jakou miize dluhopis emitovat,

3. predikovat devizové kurzy pro ménu, ve které bude dluh denominovan.

Tyto informace lze pouzit k urceni nakladti na zahrani¢ni dluh, které 1ze porovnat s na-
klady na financovani ve své domaci mén¢. Pfi finanénim rozhodovani se rovnéz musi zo-
hlednit nejistota skute¢nych nakladt na financovani, které vzniknou pii zahrani¢nim finan-
covani. ZjednodusSeny ptiklad rozhodovani 0 zahrani¢nim financovani je popsan v nasle-
dujicim feseném ptikladu.

RESENA ULOHA

MNC pottebuje na tii roky pijcit 100 000 EUR. Finan¢ni manaZer usoudil, Ze je mozné
emitovat dluhopisy denominované v eurech s ro¢ni kuponovou sazbou ve vysi 15 %. Jako
alternativu zvazuje emisi dluhopisii v ¢inskych juanech s roéni kuponovou sazbou 10 %. V
takovém piipadé by MNC na financovani svych potieb prevedla ziskané ¢inské juany na
eura, poté by vSak kazdoro¢n¢ musela obstarat ¢inské juany k thradé kuponovych plateb.

Piedpokladeijme, ze aktualni kurz je 10 CNY/EUR a piiblizné stejny kurz je predikovan
1 po zbytek tfiletého obdobi:

Kuponové platby v jednotlivych letech (% z no- Roéni
mindlni hodnoty emise) naklady
Alternativa financovani 1 2 3
(1) dluhopisy denominované v
eurech (kuponové sazba 15 %) | 15000 EUR 15000 EUR ]115 000 EUR 15%
(2) dluhopisy denominované v
¢inskych juanech (kuponova sa-
zba 10 %) 100 000 CNY 100 000 CNY |1 100 000 CNY
Predikovany devizovy kurz 10 CNY/EUR 10 CNY/EUR | 10 CNY/EUR
Platby v eurech 10 000 EUR 10 000 EUR ]110 000 EUR 10%

Aby MNC ziskala z ¢inské emise 100 000 EUR, pottebuje 1 000 000 ¢inskych juant,
(100 000 EUR*10 CNY/EUR=1 000 000 CNY). Pokud se kurzy nezméni, ro¢ni naklady
na financovani s ¢inskymi juany jsou 10 %, coz je méné nez 15 % roc¢nich nakladt na
financovani v eurech. V tomto zjednoduSeném piipadu uvazujeme, Ze ro¢ni naklady na fi-
nancovani predstavuji diskontni sazbu, kterou musi byt budouci platby diskontovany tak,
aby jejich soucasna hodnota odpovidala pijcené ¢astce. Pokud se cena, za kterou jsou dlu-
hopisy pivodné vydavany, rovna nominalni hodnoté a nedochézi ke zmén¢ devizového
kurzu, jsou ro¢ni naklady na financovani jednoduse rovny kuponové sazbg.
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Vyse zminény ptiklad je pouze teoreticky, v praxi jsou vyuzivana vétSinou financovani
na delsi obdobi a ptedpoklad stabilniho devizového kurzu se vyskytuje jen ziidka. Za nor-
delsi casové horizonty, coz je ¢asty diivod, pro¢ se MNC rozhoduji jen pro domaci finan-
covani. V kurzovém vyvoji se mohou vyskytnout dva obecné trendy ovliviujici celkové
naklady na zahrani¢ni dluh:

e Apreciace cizi mény - pokud ména, kterd byla vypijcena, v prubéhu viici do-
maci méné apreciuje, pak bude MNC potiebovat vice financnich prostfedkti na
pokryti kuponovych plateb a vyplaceni jistiny. Tento kurzovy vyvoj tedy zvySuje
naklady na zahrani¢ni cizi zdroje financovani MNC.

e Depreciace cizi mény - pokud ména, ktera byla vyptijcena, v prubéhu vici do-
maci méné depreciuje, pak bude MNC potiebovat méné financnich prostredki
na pokryti kuponovych plateb a vyplacenti jistiny. Znehodnocujici cizi ména sni-
zuje vyplatni toky emitenta, a proto snizuje naklady na jeho financovani.

Vzhledem k vyznamu devizového kurzu pfi ziskavani cizich zdrojt financovani v cizich
ménach vyzaduje MNC spolehlivou metodu, ktera zohlediiuje potencidlni dopad kurzovych
zmén. MNC muze pouzit prognézu bodovych odhadt. Ta vSak nezahrnuje nejistotu oh-
ledné piedpoveédi, ktera se lisi v zavislosti na volatilit¢ mény. Neurcitost, ktera je spojena s
progn6zou bodového odhadu, 1ze vypocitat s pouzitim pravdépodobnosti nebo simulaci.

4.4.2 Metody snizovani kurzového rizika

Riziko devizového kurzu bylo diskutovano v kapitole zaméfené na management devi-
zového rizika. Z jiz znamych skute¢nosti tedy vyplyva, ze pfi zahrani¢nim dluhovém fi-
nancovani lze snizit riziko pouzitim jedné z alternativnich strategii:

e Vyrovnavani penéznich piijmd,
e terminové kontrakty,

e ménove swapy,

e paralelni ptijcky,

%

e diverzifikace napfi¢ ménami.

Vyrovnavani penéznich pfijmu se tyka spolecnosti, které maji kromé nakladd na cizi
zdroje financovani v dané méng¢ také piijmy. Nicméng, v praxi je malo pravdépodobné, Ze
by MNC dokazala dokonale piizplisobit na¢asovani a vysi vynosu v cizi mé€né k pokryti
nakladd na dluh. Proto zde vétSinou eXistuje uritad devizova expozice. Expozici lze vsak
podstatné snizit, coz mize pomoci stabilizovat cash flow spole¢nosti.

MNC muze zajistovat kurzové riziko také prosttednictvim terminového trhu. Vzhledem
k tomu, ze terminovy trh miZe byt nékdy pouzit k zajisténi i na delsi casovy horizont, jevi
se tato moznost jako velice pfinosna. MNC muze doptedu sjednat kurz nakupu cizi mény
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na kazdou pldnovanou platbu za dluhové financovani. Je vSak nutné mit na paméti, ze ter-
minovy devizovy kurz miize byt v redlu méné vyhodny jako kurz spotovy. Zakladni pravi-
dlo o pouziti terminovych kontraktl je, Ze zajiSténi spolu s vysi budoucich vynosovych
plateb nesmi byt nakladné&jsi nez platby potiebné pro vydani dluhopistt denominovanych
v domaci mén¢. Jako forma zajisténi mize slouzit také ménovy swap, ktery umoznuje fir-
mam v pravidelnych intervalech ménit mény a urokové platby.

MNC mohou také ziskat finan¢ni prostiedky v cizi méné prostiednictvim paralelni (nebo
zpetné) pujcky, ke které dochazi, kdyz dvé strany poskytuji soucasné ptijcky se splacenim
na uréeném misté v budoucnu. V tomto piipadé vystupuji v opacné pozici mény domaci a
cizi. MNC muze také dluh denominovat v n¢kolika cizich ménach, proto vyrazné zhodno-
ceni jedné mény drasticky nezvysuje objem domaci mény potfebny k pokryti finan¢nich
sazby a? celkové naklady spojené se ziskanim financi, tyto naklady vS§ak mohou byt kom-
penzovany snizenim nakladd na samotné splaceni dluhu.

SAMOSTATNY UKOL

Mnohé MNC vydavaji dluhopisy v ménach, ve kterych maji ¢astecné piijmy ze svych eko-
nomickych aktivit, naptiklad Coca-Cola Co., PepsiCo ¢i Nike. Johnson & Johnson, nebo
General Motors pouzivaji ke snizeni kurzového rizika dluhového financovani ménové
swapy. Dohledejte priklady dalSich podnikt, které vyuzivaji dluhové financovani v cizich
meénach a zaroven se zajist'uji proti kurzovému riziku.

4.4.3 Urokové riziko cizich zdroja financovani

Bez ohledu na ménu, kterou MNC pouziva k dluhovému financovani svych mezinarod-
nich operaci, musi také rozhodnout o dobé¢ splatnosti. Cilem by mélo byt vyuzit splatnost,
ktera minimalizuje celkové platby na dluznou castku. Pokud jsou cizi zdroje ziskany
Vv zemi, kde je umisténa napiiklad dcefind spolecnost, pak by splatnost neméla byt delsi,
nez o¢ekavana Zivotnost této spolecnosti v dané zemi. Urokové riziko miize byt elimino-
vano nejen vydavanim dlouhodobych dluhopisi, které odpovidaji ocekavané Zivotnosti
ekonomickych aktivit v cizi zemi. MNC by méla zvazovat také vynosovou kiivku dotycné
zemé&. Vynosova kfivka je tvofena poptavkou po finan¢nich fondech s riznymi dobami
splatnosti na trhu cizich zdroji dané zemé.

Z hlediska rozhodovani je také dilezita otazka zda pti emisi dluhopisti vyuzit fixni nebo
pohyblivé kuponové platby. Pii fixnich kuponovych platbach hrozi riziko, Ze dlouhodobé
urokové sazby se v blizké budoucnosti mohou snizit, ale MNC bude muset nadéle financo-
vat dluh s vyssimi naklady. MNC, které chtéji vyuzit dlouhodobou splatnost, mohou proto
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také zvazit dluhopisy s pohyblivou kupénovou sazbou. V takovém piipad¢é bude kuponova
sazba kolisat v prub&hu ¢asu v souladu s jinymi Grokovymi sazbami. Takova kupdénova
sazba je v praxi ¢asto spojena s mezibankovni sazbou LIBOR. Pohybliva kuponova sazba
mize byt vyhodou pro emitenta dluhopisu béhem obdobi klesajicich trokovych sazeb, na-
opak nevyhodou v obdobi zvySovani urokovych sazeb.

SHRNUTI KAPITOLY

Ve vychodiskach finanéniho managementu byly popsany zakladni zpiisoby zapojeni
MNC do zahrani¢nich ekonomickych aktivit, pfi¢emz tato kapitola byla vénovana tém so-
fistikovanéj$im a hlavné dlouhodobéjsim formam, které ovliviuji strukturu aktiv a pasiv.
Tato ¢ast opory se zaméfila na zpisoby tizeni dlouhodobych aktiv a pasiv MNC z mezina-
rodniho hlediska. Kapitola charakterizovala pftimé zahrani¢ni investice, popsala zakladni
aspekty rozhodovani v souvislosti s nadnarodnimi projekty, a také popsala kapitalové roz-
podetnictvi a proces rozhodovani z pohledu matefské a deefiné spoleénosti. Cast kapitoly
se zabyvala rovnéZ fizenim podnikd a dlouhodobym finan¢nim rozhodovanim MNC.

OTAZKY

1. Co jsou to piimé zahrani¢ni investice a jaké jsou motivy pro jejich uskutectiovani?
2. Jaké jsou ptiklady pobidek PZI ze strany hostitelské vlady?
3. Jaké faktory ovliviiuji mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi?

4. Jakym zplisobem je mozné realizovat dlouhodobé financovani na mezinarodnich tr-
zich?

5. Jaké jsou vyhody a nevyhody evropského a anglo-amerického systému corporate
governance?
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ODPOVEDI

1. Odpovéd naleznete na str. 75.
2. Odpovéd naleznete na str. 80.
3. Odpovéd naleznete na str. 81-82.
4. Odpovéd naleznete na str. 91.

5. Odpovéd naleznete na str. 88-89.
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5 MANAGEMENT KRATKODOBYCH MEZINARODNICH AKTIV
A PASIV

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

Tato Cast opory se zaméfi na zpusoby fizeni kratkodobych aktiv a pasiv MNC z mezi-
narodniho hlediska. Kapitola popise zakladni metody financovani zahrani¢niho obchodu a
popise instituce, které¢ usnadiiuji mezinarodni obchod prosttednictvim vyvoznich pojisténi
nebo uvérovych programi. Budou zde charakterizovany motivy kratkodobého mezinarod-
niho financovani na podporu dalSich mezinarodnich ekonomickych aktivit a vysvétleny
zakladni principy mezinarodniho cash managementu s diirazem na techniky pouzivané
k optimalizaci penéznich toku.

CILE KAPITOLY

Po prostudovéani této kapitoly budete umét:
e charakterizovat zdkladni metody financovani zahrani¢niho obchodu,
e popsat instituce podporujici zahrani¢ni obchod pies pojisSténi a uvéry,
e vysvétlit motivy pro zahrani¢nim kratkodobé financovant,

e definovat techniky optimalizace penéznich toki.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Financovani zahrani¢niho obchodu, dokumentarni akreditiv, dokumentarni inkaso, fak-
toring, forfaiting, mezinarodni kratkodobé financovani, cash management.

Predchozi kapitola popsala stéZejni principy finanéniho managementu dlouhodobych
aktiv a pasiv. V nasledujicim textu budou popsany mezinarodni aspekty managementu
kratkodobych aktiv a pasiv.
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5.1 Financovani zahraniéniho obchodu

Rostouci trend mezinarodniho obchodu je ptisuzovan rostouci globalizaci ekonomik a
dostupnosti financovani z mezinarodniho finanéniho systému. Piestoze banky také finan-
cuji doméci obchod, jejich tloha pfi financovani mezinarodniho obchodu je kriti¢téjsi kvali
faktortim, které ¢ini zahrani¢ni obchod komplikovanéjsim. Vyvozce jednak celi jisté forme
nejistoty, zda dovozce uskute¢ni platbu, ale riziko predstavuji i statni restrikce, které mo-
hou také zabranit v platb¢ vyvozci. Na druhé stran¢ dovozce nemusi duvéiovat vyvozci v
otazkach ptepravy zbozi a i kdyby vyvozce zbozi odeslal, obchodni bariéry nebo casové
zpozdéni v mezindrodni piepraveé by mohly zkomplikovat dodavku.

5.1.1 Financovani zahrani¢niho obchodu

Financovani zahrani¢niho obchodu jsou V jist¢ém odhledu od financovani obchodu na
lokalnim trhu odlisné. Tento fakt prameni z vys$$i rizikovosti, geografické vzdalenosti vy-
roby od spotieby, casového zpozdéni plateb a dodavek zbozi, naro¢nosti na podkladové
dokumenty a piisobeni konkurence. Jak uvadi Machkovéa (2007), financovani zahrani¢niho
obchodu zahrnuje 1 financovani prizkumu trhu, distribu¢nich cest, propagaci, skladovani,
atd. Vybrané nastroje financovani, které se bézné uzivaji v zahrani¢nim obchodg¢, jsou uve-
deny v tabulce ¢. 6. Jejich detailngjsi popis bude nasledovat v jednotlivych podkapitolach.

Tabulka 6: Srovnani platebnich metod za dodavku v ramci zahrani¢niho obchodu

Metoda placeni Cas platby Dodavka zbozZi | Riziko exportéra Riziko importéra
Dodavatelsky Zavisi nado- | Pred zaplacenim Vysoké, zavisi na Zadné
uvér hodé importérovi, zda
zaplati
Odbératelsky Pted odesla- Po zaplaceni Zadné Zavisi vyhradné na
uvér nim zbozi exportérovi, zda a
jak doda zbozi
Zasilka V case dalsiho|  Pfed zaplacenim Vyssi, povoluje Zadné
prodeje zbozi dalsi prode;j
importérem zbozi pied zapla-
cenim exporté-
rovi

Sménka V ¢ase splat- Miize byt pied i Riziko nezapla- Stejné jako pred-
nosti sménky po realizaci cent smenxy chazejici, importér
platby vsak mlize oceka-
vat dodavku i pied

zaplacenim

Dokumentarni Pti odesléani Po zaplaceni Nizsi Velmi nizké

inkaso zbozi
Dokumentarni Pti odesléani Po zaplaceni Velmi nizké Z4dné riziko ode-
akreditiv zbozi nebo zadné, za- slani zbozi, ale ri-
vislé na podmin- ziko piepravy
kach avéru zbozi z&vislé na
exportérovi

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak uvadi Shapiro (2013), nastroje k financovani zahrani¢niho obchodu plni Ctyti za-
kladni funkce:

* snizuji obéma stranam zahrani¢niho obchodu riziko z neuskutecnéni obchodni
transakce,

* definuji, kdo je nositelem rizika,

» zjednodusuji pfesun rizika na tfeti stranu,

* zjednodusuji samotné financovani zahrani¢niho obchodu.

5.1.1.1 Provozni ndstroje financovdni

Vétsina nastroji provozniho financovani zahrani¢niho obchodu je uzptisobena operativ-
nim procesum V kolisani cash flow. Mezi bézné nastroje provozniho financovani fadime:

e Uvéry,

e eskont smének,

» zéalohovani pohledavek,

* pijcky na penéznim trhu.

V ramci transakci zahraniéniho obchodu poskytuje uvér bud’ dodavatel (vyvozce, ex-
portér), kupujici (dovozce, importér), jedna nebo vice finan¢nich instituci nebo jakakoli
jejich kombinace. Dodavatel mize mit dostate¢né cash flow na financovani celého obchod-
niho cyklu, poc€inaje vyrobou produktu az do okamziku, kdy kupujici zaplati za dodavku.
Tato forma Givéru je zndma jako dodavatelsky avér, coz je nejCastéjsi forma financovani
zahrani¢niho obchodu. V nékterych ptipadech, ke zvySeni cash flow na dostatecnou tro-
ven, musi vyvozce vyuzit bankovni financovani. Exportér od své banky v tomto ptipadé
cerpa finan¢ni prostfedky diive, nezZ obdrzi finan¢ni plnéni od importéra. Vyvozce se plné
spoléha na finan¢ni bonitu, integritu a reputaci kupujiciho. Jak 1ze o¢ekavat, tato metoda se
pouziva, kdyz prodavajici a kupujici maji vzajemnou diivéru a mnoho obchodnich zkuse-
nosti. V praxi pievazuje tiha financovani na exportérovi, schéma tohoto druhu financovani
je uvedena na obrazku €. 7.

Obrazek 7: Pribéh financovani zahrani¢niho obchodu dodavatelskym tvérem

A
A 4

Pojistovna 3. Prodavajici " Kupujici
uvért N (vyvozce) . »  (dovozce)
h h h .
2 5. 7
r
Banka

1. Uzavfeni kontraktu mezi exportérem a importérem.

2. Uzavfeni tv€rové smlouvy mezi vyvozcem a jeho bankou.
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Uzavieni pojisténi exportnich rizik.
Odeslani zbozi exportérem.

Cerpani exportniho dodavatelského Gvéru.

SN

Importér splaci svij zavazek dle smluvnich podminek.
7. Exportér splaci uvér bance.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Jistou podkategorii dodavatelskych tveéra jsou zasilky. V tomto ptipadé, v ramcei do-
hody o piepravé zbozi dodava vyvozce zbozi dovozci, avsak ten nemusi platit za zbozi,
dokud nebylo dal prodano tfetimu subjektu. Pokud dovozce nezaplati, ma vyvozce ome-
zené moznosti, protoze zbozi jiz bylo prodano. V duasledku vysokého rizika jsou zasilky
vyuzivany jen ziidka. V praxi je najdeme zejména u dcefinych spole¢nosti obchodujicich
s matefskou spolecnosti.

Na druhé stran¢ dodavatel nemusi chtit poskytovat veskeré financni prostfedky, v tako-
vém piipadé kupujici financuje pozadovanou cast interné z vlastnich zdroji, nebo externé
predevsim pies bankovni zdroje. V tomto piipadé se jedna tedy o odbératelsky uvér, kdy
je odbératelem poskytovana tzv. akontace, ktera slouzi exportérovi zaroven jako zaruka
uskute¢néni obchodu. Odbératelské uveéry jsou vétsinou spojeny se slevou na importované
zbozi a vyuzivaji se hlavné v ptipadech zahrani¢niho obchodu se zemémi s vysokym eko-
nomickym a politickym rizikem.

K financovéni zahrani¢niho obchodu se uzivé také eskont smének, tedy odkup smének
bankou (nebo jinou finan¢ni instituci) pted dobou jejich splatnosti. Sménky se eskontuji
na tzv. diskontnim principu, ¢ili za cenu nizsi, nez je sméne¢na suma. Klient navic zistava
jako rucitel v ptipadé, kdyby sménecny dluznik sviij zavazek nesplnil. V praxi se objevuji
dva druhy smének. Vlastni sménka piedstavuje pisemny slib vystavce, ze v piesné stano-
veny den splatnosti zaplati urcitou ¢astku urcité osobé oznacené na sménce. Vyskytuji se
na ni tedy dva ucastnici — vystavce a opravnéna osoba. Cizi sménka pifedstavuje platebni
piikaz vystavce sménky (véfitele) sménecnikovi (dluznikovi) zaplatit v ur€ity piesné sta-
noveny den dohodnutou sumu na dohodnutém misté osob¢ oznac¢ené ve sménce (opravnéné
osob¢). Sménka predstavuje jeden z nejvyhledavanéjsich nastrojti platebniho zajisténi, pro-
toze je relativné dobfe vymahatelna a ndklady na ni jsou nizké.

V praxi podniky uzivaji také zalohovani pohledavek, kdy banka poskytuje zalohy na
dosud nesplacené obchodni pohledavky. Nevyhodou tohoto nastroje je jen ¢aste¢né finan-
covani celkové vyse pohledavky a vyssi Grok, ktery si banka uétuje jako prémii za riziko.
Exportér je nadale nositelem rizika ze zahrani¢niho obchodu.

Mezi provozni nastroje financovani fadime také pijéky na finanénim trhu. MNC
V tomto piipad¢ financuje zahrani¢ni obchod ptes kratkodobé pljcky poskytované neban-

cvwr

Tento druh financovani je vSak Castokrat dostupny jen pro vétsi podniky.
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5.1.1.2 Platebné-zajistovaci ndstroje financovdni

Mezi néstroje, které predstavuji kombinaci financovani a jisté formy zajisténi rizik, patii
tzv. dokumentarni platby. Nejvyuzivanéjsimi néstroji této kategorie jsou dokumentarni in-
kaso a dokumentarni akreditiv.

Dokumentarni inkaso ptredstavuje ptikaz klienta (ptikazce, prodavajiciho) bance, aby
pro né&j vyinkasovala u kupujiciho uréité plnéni proti pfedani stanovenych dokumenti (Ma-
chkova a kol. 2014). Je to néstroj s niz§im rizikem, jako néstroje zaloZené pouze na hladké
platbé, piesto vSak exportérovi neposkytne jistotu zaplaceni kupni ceny, protoze inkasujici
banka nepiebira zadny zavazek. Schéma pribéhu dokumentarniho inkasa je znazornéno na
obrazku ¢.8.

Obrazek 8: Prib¢h financovani zahrani¢niho obchodu ptes dokumentarni inkaso

Prodavajici Kupujici
2
3 8 5 6
4
Vysilajici banka Inkasni banka
7

1. Exportér (prodavajici) a importér (kupujici) uzaviraji kupni smlouvu s platebni pod-

minkou platby prostfednictvim dokumentarniho inkasa.

Exportér odesila zboZi a sjednané dokumenty.

3. Exportér vystavuje zadost o provedeni inkasa a piedava bance dokumenty specifi-
kované v kupni smlouvé.

4. Vysilajici banka déava piikaz k inkasu a po kontrole kompletnosti sady dokumentt

je predava inkasni bance.

Inkasni banka avizuje dokumenty importérovi.

6. Importér dava neodvolatelny piikaz k thradé nebo akceptuje sménku a ziskava od
inkasni banky dokumenty.

7. Inkasni banka pievadi plnéni vysilajici bance.

8. Vysilajici banka ptevadi piijaté plnéni exportérovi.

N

o1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Mace (2006)

Dokumentarni inkaso ma sva omezeni, ktera plynou z principt jeho fungovani (Skaunic
a PaleCkova, 2014):
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* inkasni pohledavka je pohledavkou klienta (ptikazce), banka odpovida pouze za
spravné provedeni inkasnich ukont,

* banka nema povinnost kontrolovat dokumenty — kontrolovana je pouze kompletnost
sady inkasnich dokumentt,

* banka nepfejima zadnou zaruku za zaplaceni,

» banka vysilajici ani banka inkasni nema moznost plnéni vynutit, nelze vyloucit ri-
ziko nepfevzeti zbozi ani jeho nezaplaceni,

* dodatecné storno platby ze strany kupujiciho je vylouceno, v ptipadé vadné zasilky
zustava kupujicimu pravo uplatnit vici prodavajicimu reklamaci.

Dokumentarni inkaso je z hlediska miry rizika relativné vyhodnéjsi pro importéra, kte-
rému umoziuje platit az pti prevzeti dokumentd, tzn. vétSinou po doruceni zbozi. Jedna se
0 stfedné rizikovy ndstroj financovani zahrani¢niho obchodu vhodny pro méné rizikova
teritoria a obchodni transakce mezi divérné zndmymi obchodnimi partnery. Jeho pouziti je
relativné mélo ndkladné a také jednoduché.

Dokumentarni akreditiv predstavuje pisemny zavazek banky vystaveny na zéklad¢ z4-
dosti jejiho klienta (ptikazce, kupujiciho), Ze poskytne tieti osobé nebo na jeji fad urcité
plnéni stanovené akreditivem do vySe akreditivni ¢astky proti dokumentim pfedlozenym
v ramci platnosti akreditivu a odpovidajicim vSem jeho podminkdm, jestlize beneficient
predlozi v¢as pozadované dokumenty a splni veskeré akreditivni podminky (Machkova a
kol., 2014). Schéma prub¢hu dokumentarniho akreditivu je znazornéno na obrazku ¢. 9.

Obrazek 9: Prub¢h financovani zahrani¢niho obchodu pies dokumentarni akreditiv

|
Kupujici Prodavajici
(ptikazce) 6 (beneficient)
2 3 112 s| 7 8
4
Banka otevirajici 9 Banka avizujici
akreditiv 10 (potvrzujici)

1. Exportér (prodavajici) a importér (kupujici) uzaviraji kupni smlouvu s platebni pod-
minkou platby prostfednictvim dokumentarniho akreditivu.

2. Importér podava bance zadost o otevieni akreditivu.

3. Banka oznamuje importérovi, Ze oteviela akreditiv ve prospéch exportéra.

4. Banka oznamuje avizujici (potvrzujici) bance otevieni akreditivu ve prospéch ex-
portéra (beneficienta).

5. Banka exportérovi avizuje, ptipadné i potvrzuje akreditiv.
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6. Exportér odesila zbozi.

7. Exportér predava bance akreditivni dokumenty.

8. Banka po kontrole dokumentt plni dle akreditivnich podminek.

9. Banka exportéra postupuje dokumenty bance, ktera akreditiv oteviela.

10. Banka importéra kontroluje dokumenty a poté plati.
11. Banka otevirajici pfedavd dokumenty importérovi.
12. Otevirajici banka zatizi ucet importéra.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Skaunic a Repkova (2014)

Dokumentarni akreditiv je zalozen na principech, které poskytuji jistotu prodavajicimu,
ze dostane zaplaceno. Anderle (2013) uvadi nésledujici principy dokumentarniho akredi-
tivu:

 princip neodvolatelnosti - banky jsou vazany poskytnout plnéni, pokud jim budou
pfedlozeny fadné dokumenty, které odpovidaji akreditivnim podminkam.

* princip nezévislosti na ostatnich smluvnich vztazich - dokumentéarni akreditiv je
nezéavisly na kupni smlouve, popiipad€ na dalsich smlouvach, se kterymi vécné sou-
visi.

» vylouceni odpovédnosti bank - banky neptebiraji odpovédnost za formu, piesnost,
pravost nebo pravni u¢innost jakéhokoliv dokumentu.

Pokud exportér splni v§echny podminky dodani zboZi, (ve srovnani s dokumentarnim
inkasem) nese banka zavazek zaplatit. Exportér ma tak jisté zaplaceni dohodnuté ceny,
proto se tento nastroj vyuziva v piipadech, kdy je zvySené riziko platebni neschopnosti
nebo nevile kupujiciho. Pro importéra to je vyhodné z hlediska toho, Ze ma jistotu, ze
platba probéhne az po pfedani vlastnickych prav ke zbozi a dokumentl stanovenych akre-
ditivem. Pti pouziti dokumentarniho akreditivu je vSak nutné brat v potaz vyssi naklado-
vost, administrativni naro¢nost a to, ze zménu podminek Ize uskutecnit pouze se souhlasem
vSech stran.

5.1.1.3 Nastroje financovani pohledavek

V piipad¢€ fizeni likvidity pohledavek vyplyvajicich ze zahrani¢niho obchodu, miiZe
spole¢nost vyuzit faktoringu nebo forfaitingu.

Faktoring je metoda financovani, ktera je zaloZena na prodeji kratkodobych (se splat-
nosti do 180 dni) dosud nesplatnych hromadnych pohledavek vyplyvajicich z prodeje zbozi
nebo sluzeb (Skaunic a Repkova, 2014). Odkup pohledavek provadi specializovana fakto-
ringova spolecnost (faktor), zpravidla bez regresu (tzn. bez moznosti zpétného postihu do-
davatele v ptipadé, Ze odbératel nezaplati). Faktoringova spolecnost si v dob¢ splatnosti
vyinkasuje odkoupené pohledavky.

V mezindrodnich ekonomickych transakcich faktoringové spolecnosti za ucelem zvy-
Seni vymahatelnosti pohledavek castokrat spolupracuji, mezinarodni faktoring se proto
Casto uplatiiuje v systému dvou faktort. Pribéh je obdobny klasickému faktoringu, avSak
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Vv tomto ptipad¢ jsou do odkupu pohledavek zapojeny az dvé faktoringové spole¢nosti, tedy
export faktor (faktoringova spole¢nost v zemi exportéra) a import faktor (faktoringova spo-
le¢nost v zemi importéra). Z hlediska zpétného postihu ¢lenime faktoring na regresni, kdy
uvérove riziko nadale nese exportér, a pokud importér pohledavku neuhradi, faktoringova
spole¢nost mé pravo pohledavku postoupit zpét exportérovi a bezregresni, kdy tvérové
riziko prebira faktoringova spole¢nost. I kdyz je financovani pies bezregresni faktoring
nakladnéjsi, z hlediska rizikovosti zahrani¢niho obchodu je vhodnéjsi. Schéma pribehu
mezinarodniho faktoringu je znazornéno na obrazku ¢. 10.

Obrazek 10: Prib¢h mezinarodniho faktoringu

Exportér < 3 » Importér
F h Y
1 4 5 1|8 6
\ A Y 4. A
Export Faktor »| Import Faktor
7.

A

1. Uzavfeni faktoringové smlouvy o exportnim faktoringu.

2. Uzavieni obchodniho kontraktu mezi exportérem a importérem.

3. Exportér odesila zbozi s fakturou, ve které je uvedena cesni klauzule o postoupeni
pohledavky import faktorovi v zemi importéra.

4. Exportér postupuje pohledavku faktoringové spolecnosti, kterd ji dale postupuje im-

port faktorovi.

Faktoringova spolecnost exportérovi vyplaci penézni plnéni.

Importér hradi celou pohledavku na ucet import faktora.

Import faktor uskute¢niuje platbu na ucet faktoringové spolecnosti v zemi exportéra.
8. Dorovnani vyuctovani pohledavky s exportérem.

Zdroj: Vlastni zpracovani

N oo

Hlavni vyhodou faktoringu v ramci zahrani¢niho obchodu je ptevod platebniho rizika
na faktora. Uvérové riziko importéra obvykle piebira import faktor, ktery jednak 1épe zna
prostedi, legislativu a hlavné miize 1épe ovétit bonitu jednotlivych importéri. Pro expor-
téra je vyhodné zejména urychleni inkasa pohledavek, coz na druhé strané predstavuje na-
klad na sluzby faktoringové spole¢nosti. Diskont z odkupované pohledavky se vétSinou
odvozuje od trokové sazby mény, ve které probiha inkasovani, bonity exportéra a impor-
téra, ptipadné zavisi na rizikovosti obchodni transakce.

Forfaiting je metoda financovani zalozena na prodeji jednotlivych pohledavek s delsi
dobou splatnosti (minimalné 90-180 dni, nékdy i1 5-7 let) a vyssi hodnotou pohledavky
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(minimalné 200 000 USD) (Skaunic a Repkova, 2014). Odkud pohledavek provadi speci-
alizovana forfaitingova spolecnost bez regresu (bez moznosti zpétného postihu dodavatele
v ptipad¢, ze odbératel nezaplati). Pohledavka musi byt zajisténa, napiiklad sménkou ava-
lovanou bankou nebo jinou bankovni zarukou, a musi byt denominovana ve voln¢ sméni-
telnych ménach. Schéma pribéhu forfaitingu je zndzornéno na obrazku ¢. 11.

Obrazek 11: Prab¢h exportniho forfaitingu

1.

Exportér < p * Importer
A £ b ‘
8. | 7. 15 |3 2 5 9.
y r a4 3. l
Forfaitér + 3 Rucici banka
0.

avizujici banka (vystavujici)

F Y

Uzavieni kontraktu mezi exportérem a importérem.

Podéni Zadosti o vystaveni akreditivu.

Informovani o otevieni akreditivu.

Exportér odesila zbozi.

Piedavani dokumentt akreditivu.

Vystavujici banka akceptuje dokumenty akreditivu.

Exportér uzavira smlouvu o postoupeni pohledavky s forfaitérem.
Forfaitér vyplati pohledavku exportérovi.

N bk owDdE

9. Vystavujici banka hradi pohledavku forfaiterovi a importér své bance.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Forfaitingovy kontrakt se uskuteciiuje jesté pred samotnou operaci zahrani¢niho ob-
chodu. Po realizaci této operace subjekt zahraniéniho obchodu okamzité ziska penézni pl-
néni az do vyse 100 % pohledavky. Néklady forfaitingu jsou tvofeny diskontem, zavazko-
vou, zpracovatelskou a opcni provizi. Jejich vySe piedstavuje nejvétsi nevyhodu
forfaitingu. Forfaiting vSak odstrani urokové a ménové riziko, ktera piejdou na forfaitéra.

5.1.2 Instituce podporujici zahrani¢ni obchod

MNC mohou pfi svych zahranicnéobchodnich aktivitach vyuzivat sluzeb poskytova-
nych specializovanymi institucemi z oblasti poradenstvi, financi, ¢i pojisténi. Shapiro
(2013) rozdeluje tyto instituce do tfech kategorii:

« Exportni/importni banka — poskytuje piijcky malym a stfednim podniktim. Fi-
nancovani exportni bankou nesmi presahnout 50 —85 % hodnoty exportu. Doba
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splatnosti uvéru byva delsi nez jeden rok. Uvér je poskytovan pouze podniktim,
které nemohou ziskat kapital z jinych zdroji. Poskytnuti uvéru je podminéno
pojisténim exportu. Daleko vyuzivangjsi je néstroj statni zaruky uvéru, kdy ex-
portér pozada stat o zaruceni se za n¢j, aby ziskal uvér u nékteré z bankovnich
instituci.

* Pojistovna exportnich uvéri — chrani pfed nepfiznivymi dopady z politickych,
teritorialnich a komerénich rizik. Toto pojisténi snizuje exportérovi naklady na
sjednani véru od nekteré finanéni instituce, protoze zajistuje uver pripadnym
pojistnym plnénim.

« Exportni agentura — neposkytuje pfimé finanéni prostfedky, ale podporuje ex-
port pies poradenstvi ohledné zaruk, pojisténi, znalosti situace na vybraném trhu,
atd.

SAMOSTATNY UKOL

V Ceské republice mohou firmy vyuZivat jako podporu svych exportnich aktivit napii-
klad Exportni a garanéni pojistovnu (EGAP) nebo Ceskou exportni banku. Dohledejte je-
jich poskytované sluzby a charakterizujte jejich diilezitost pro ekonomiku a jednotlivé pod-
niky.

5.2 Kratkodobé financovani na mezinarodnich financnich trzich

MNC kromé financovani zahrani¢niho obchodu popsaného v predchozi podkapitole
musi Cinit také rozhodnuti ohledné kratkodobého financovani na podporu dal§ich mezina-
rodnich ekonomickych aktivit. Ke kratkodobému financovani je mozné uZzit interni i externi
zdroje financovani. Predtim, neZ matetfska nebo dcefina spolecnost vyuZije externich fi-
nan¢nich prostfedkil, méla by zvazit vyuziti internich fondl. Tento proces je obzvlasté
vhodny v obdobich, kdy jsou néklady na ziskani externich finan¢nich prosttedku relativné
vysoké. Za interni zdroje lze povazovat i ptipad, kdy matetska spolecnost mize ziskat fi-
nanc¢ni prostiedky od svych dcefinych spolecnosti. Mze bud’ zvysit cash flow, které zis-
kava za dodavky dcefiné spolecnosti, nebo uvérem od dcetiné spolecnosti.

Jednou z metod externiho kratkodobého mezinarodniho financovani, ktera se v posled-
nich letech stéle vice vyuZziva, je vydavani euro-dluhovych cennych papiri, obchodovanych
na euro-ménovych trzich (jsou denominovény v jiné mén¢ nez méné zemé¢, ve které je ob-
chodovana). Urokové sazby z t&chto cennych papirt jsou zaloZzeny na mezibankovnich tro-
kovych sazbach a maji obvykle splatnost jeden, tfi nebo Sest mésici. MNC emituji také
kratkodobé euro-komerc¢ni papiry. Splatnost mize byt v tomto piipadé ptizptisobena pre-
ferencim emitenta. Kratkodobé finanéni prostiedky lze ziskat také pies piimé eurokredit
uvéry (viz kapitola 2).
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Bez ohledu na to, zda se matefska nebo dcefina spole¢nost rozhodne ziskat finan¢ni
prostiedky z internich nebo externich zdroji, musi ucinit rozhodnuti ohledn¢ mény, ve
které si pjci. Zahrani¢ni financovani mtize byt vyuzito k vyrovnani cash flow v cizich
meénach (vyrovnani Cisté pohledavkové pozice) nebo ke snizeni nékladii, pokud jsou tro-
kové sazby v téchto ménach relativné nizké. Vzhledem k tomu, Ze trokové sazby se mezi
jednotlivymi ménami 1i8i, ndklady na ptjcovani se mohou mezi jednotlivymi zemémi
znaéné lisit. MNC, které maji ekonomické aktivity v zemich s vysokymi urokovymi saz-
bami, Celi vysokym nakladiim na kratkodobé financovani v domaci méné. Kdyz proto
MNC zvazuje kratkodobé financovani v cizi méné¢, pak rozhodnuti zavisi na urokové sazbe
cizich zdrojui a na pohybu devizového kurzu po dobu trvani avéru. Skute¢na, nebo efek-
tivni, mira financovani se proto mtze od kétované urokové sazby lisit.

Jak je vidét, rozhodnuti ohledné vyuziti kratkodobych finan¢nich zdrojt v cizich mé-
nach je obdobné rozhodnuti o vyuziti dlouhodobych finan¢nich zdroji. Hlavni rozdil spo-
¢iva v uziti instrumenti finanéniho trhu, které maji obvykle splatnost do jednoho roku a
Vv charakteru predikce devizového kurzu, jehoz piedpovéd’ na krat$i obdobi byva zcela lo-
gicky presnéjsi. Obecné se MNC pii kone¢ném rozhodnuti o tom, kterou ménu nebo mény
pujc¢ovat, mize opirat o tii pilite:

* parita urokovych sazeb,
» forwardovy devizovy kurz,
» predikce devizového kurzu.

Teorie parity urokovych sazeb tika, Ze rozdil v narodnich tirokovych sazbach u aktiv
stejného rizika a splatnosti by mé¢l mit stejnou velikost ale opa¢né znaménko jako termi-
nova prémie ¢i diskont zahrani¢ni mény (Madura, 2017). Z finan¢niho hlediska mize MNC
vyuzit kryté urokové arbitraze. Nejprve si plj¢i cizi ménu a prevede tuto ménu na domaci
ménu. Také soucasné zakoupi cizi ménu za forwardovy kurz v objemu potiebném K spla-
ceni uvéru. Pokud je tirokova mira cizi mény nizka, mohlo by jit o uskute¢nitelnou strategii.
Kdyz vs8ak plati parita Grokovych sazeb, tak forwardovou prémii kompenzuje rozdil mezi
zahrani¢ni irokovou sazbou a domaci urokovou sazbou. Pokud tedy existuje parita troko-
vych sazeb, krytd Grokova arbitraZe bude mit za nasledek efektivni miru financovani po-
dobnou domaci trokové sazbé. I kdyz existuje parita irokovych sazeb, mize byt financo-
vani cizi ménou stale vyhodné. Musi vSak byt provedeno na nekryté bazi (bez pouziti
forwardového hedgingu).

Pokud tedy existuje parita irokovych sazeb, forwardovy devizovy kurz muze byt po-
uzit jako stéZejni informace pro vyhodnoceni rozhodnuti o financovani. Pokud spole¢nost
financuje své kratkodobé potieby cizi ménou (a tato pozice je nekrytd), efektivni mira fi-
nancovani bude nizs8i nez domaci sazba, pokud budouci spotovy devizovy kurz cizi mény
v dob¢ splaceni uveéru bude nizsi nez forwardovy devizovy kurz v okamziku poskytnuti
uvér. Naproti tomu efektivni mira financovani zahrani¢niho véru bude vyssi neZ domaci
sazba, pokud se budouci spotovy devizovy kurz cizi mény ukéaze byt vyssi nez forwardovy
devizovy kurz. Pokud je forwardovy devizovy kurz pro MNC nastrojem k predikci budou-
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ciho spotového devizového kurzu, pak se efektivni mira financovani cizi mény bude v pri-
meéru rovnat mife domaciho financovani. V tomto ptipad¢ firmy, které trvale ptjcuji cizi
meény, nedosahnou nizsich nékladt na financovani. I kdyz efektivni mira financovani mtize
byt v né€kterych obdobich niz§i nez domaci mira, bude v dalSich obdobich vyssi, coz zpl-
sobi vyrovnavaci efekt. Proto MNC, kter¢ jako stézejni predikci devizovych kurzt uzivaji
forwardovy devizovy kurz, uptednostiiuji pijcovani své domaci mény, kde je mira finan-
covani znama s jistotou a neni ocekévano, ze bude v pruméru vyssi nez zahrani¢ni finan-
covani.

Z hlediska finan¢niho managementu pak z pohledu jednotlivych scénaiti vyplyva néko-
lik dilezitych faktt (Madura, 2017):

e parita urokovych sazeb plati =P Zahranicni financovani a soub&zné zajisténi
pozice na forwardovém trhu bude mit za nasledek naklady financovani, které
jsou podobné nakladim financovani v tuzemsku,

e parita rokovych sazeb plati a forwardova sazba je ptesnou prognézou budou-
ciho devizového kurzu =P Nekryté zahrani¢ni financovani povede k nakladim
financovani, které jsou podobné nakladim financovani na domacim trhu.

e parita urokovych sazeb plati a pfedpokladand forwardova sazba bude vyssi nez
budouci spotovy devizovy kurz =P Piedpokladé se, ze nekryté zahrani¢ni fi-
nancovani bude mit za nasledek nizsi finan¢ni naklady nez ty, které by vznikly
v souvislosti s domacim financovanim.

e parita rokovych sazeb plati a predpoklddand forwardova sazba bude nizsi nez
budouci spotovy devizovy kurz =P Piedpokladé se, Ze nekryté zahrani¢ni fi-
nancovani bude mit za nasledek vyssi finanéni naklady nez ty, které by vznikly
v souvislosti s domécim financovanim.

e parita Grokovych sazeb neplati a forwardova prémie (diskont) piesahuje (je
mensi) Urokovy diferencidl =P Zahrani¢ni financovani se sou¢asnym zajisté-
nim této pozice na forwardovém trhu vede k vy$S§im finan¢nim nékladtim, nez
jsou néklady na domaci financovani.

e parita Grokovych sazeb neplati a forwardova pramie (diskont) je nizsi (piesa-
huje) urokovy diferencial =P Zahrani¢ni financovani se soucasnym zajisténim
této pozice na forwardovém trhu vede k niz8§im finan¢nim nékladlim, nez jsou
naklady na domaci financovani.

Z uvedeného tedy vyplyva, Ze kone¢né rozhodnuti by mélo byt ué¢inéno na predikce
devizového kurzu. Jakmile spole¢nost vytvoii progndzu pro procentni zménu devizového
kurzu v pritbéhu obdobi trvani ptisluSného finan¢niho vztahu, pak mize tuto prognézu po-
uzit spole¢né se zahrani¢ni tirokovou sazbou k piedpovédi efektivni sazby financovani v
cizi méné. Tato sazba pak mlze byt porovnana s domaci urokovou sazbou na piislusné
finan¢ni zdroje a rozhodnuti miiZze byt u€inéno bez zajisteéni.

I kdyZ zahrani¢ni financovani miZe mit za nasledek vyrazné niz$i naklady na financo-
vani, variace nakladi zahrani¢niho financovani v pribéhu ¢asu je vyssi. MNC mohou byt
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schopny dosahnout nizsich finan¢nich nakladi bez nadmérného rizika financovanim port-
foliem cizich mén.

SAMOSTATNY UKOL

Dohledejte tirokové sazby a forwardové kurzy v Cesku a ve vybrané jiné zemi. Pro finan-
covani ve které meéné byste se rozhodli a proc?

5.3 Mezinarodni cash management

Cash management obecné oznacuje kratkodobé fizeni penéznich prostredkt v podniku,
pfi¢emz zahrnuje vSechny ulohy a opatieni, kterd vedou k zajisténi a maximalizaci likvidity
v platebnim styku (Madura, 2017). Jeho soucasti je také provadéni kratkodobé kapitalové
kony a nafizeni tykajici se pfeshrani¢nich penéznich prevodi se mezi zemémi li§i. Kromé
toho miize také kolisani devizovych kurzii ovlivnit hodnotu pfeshrani¢nich penéznich pie-
vodd.

5.3.1 Cash management z pohledu dceriné a materské spole¢nosti

Management provozniho kapitalu (jako napft. zasoby, pohledavky a hotovost) ma piimy
vliv na vy$i a natasovani cash flow. Rizeni pracovniho kapitalu a fizeni penéznich tokii
jsou v ramci MNC integrovany a jejich mezinarodni specifika si ujasnime v dal$im textu.

Vydaje dcefiné spolecnosti

jsou jejich nakupy mezinarodni, a nikoli domaci. Existuje zde totiz pfedpoklad, Ze platby
budou podstatné vyssi diky zhodnoceni fakturované mény. V dusledku toho mtize mit spo-
le¢nost tendence udrzovat rozsahlé zasoby dodavek a surovin tak, aby mohla Cerpat ze za-
sob a snizit nakupy, pokud ména fakturovana ména apreciuje. Dal§im faktorem mezinarod-
niho aspektu cash managementu je, Ze dovazené zbozi z jiné zem¢ miiZze byt omezeno hos-
titelskou vladou (prostfednictvim kvot apod.). V takovém piipade by vétsi zasoby poskytly
vice ¢asu na hledani alternativnich zdroji dodavek nebo surovin. Dcefind spolecnost s ryze
domacimi zdroji dodavek neceli takovému problému, a proto obvykle nepotiebuje tak velké
zasoby. Platby za dodavky budou ovlivnény budoucimi trzbami. Je-li objem prodeje vy-
razné€ ovlivnén fluktuacemi devizovych kurzi, jeho budouci hodnota se stava nejistou. Ta-
kova nejistota miize donutit dcefinou spolecnost k udrzeni vétSich penéznich zistatki, aby
pokryla neocekavané zvyseni poptavky.
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Piijmy dceriné spole¢nosti

Pokud dcefiné spolecnosti exportuji své vyrobky, jejich objem prodeje miize byt vola-
tilngjsi, nez kdyby se zbozi prodavalo jen na domacim trhu. Tato volatilita mtize byt zpt-
sobena fluktuacnim kurzem fakturaéni mény. Pokud faktura¢ni ména apreciuje, poptavka
importérit po tomto zbozi se s nejvétsi pravdépodobnosti snizi. Objem exportovaného ob-
jemu produkce je také citlivy na obchodni cykly dovazejicich zemi. Pokud by se zbozi
prodavalo doma, nemély by vykyvy devizového kurzu ptimy dopad na prodej, piestoze by
1 nadale m¢ly nepiimy dopad, nebot’ by fluktuace ovlivnila ceny za konkuren¢ni vyrobky
dovazené mistnimi zakazniky ze zahrani¢i. Dal§im faktorem jsou uvérové standardy. Po-
kud jsou tivérové standardy volnéjsi, mize to zpusobit zpomaleni penéznich tokl z prodeje,
které by mohly kompenzovat ptinosy ze zvySeného prodeje. Sprava pohledavek je dilezi-
tou soucasti fizeni provozniho kapitalu dcefiné spolecnosti z ditvodu jejiho potencialniho
dopadu na penézni ptijmy.

Platby dceFiné spole¢nosti mateiskému podniku

Od dcefiné spolecnosti 1ze ocekavat pravidelné zasilani vyplaty dividend a dalSich po-
platkd matetské spolecnosti. Tyto poplatky by mohly pfedstavovat licenéni poplatky nebo
poplatky za rezijni naklady vzniklé matetské spolecnosti, které vyuziva k mezinarodnim
aktivitdm dcetiné spolecnosti. Pfikladem jsou naklady na vyzkum a vyvoj vzniklé matetskeé
spole¢nosti, které zlepSuji kvalitu zbozi vyrabéného dcefinym podnikem. Bez ohledu na
duvod, jsou platby dcefiné spole¢nosti matefské ¢asto nezbytné. Pokud jsou platby divi-
dend a poplatk znamy piedem a jsou denominovany v mén¢ dcetiné spole¢nosti, prognéza
pené&Znich toktl je pro deefinou spole¢nost jednodussi. Uroveti dividend vyplacenych dce-
finymi spolecnostmi matefské spolecnosti zavisi na potrebach likvidity kazdé dcefiné spo-
lec¢nosti, potencidlnim vyuziti finan¢nich prostiedkt v rznych pobockach, ocekavanych
pohybech v ménéch dcefinych spolecnosti a na pravidlech vlady hostitelské zemé.

Rizeni likvidity dceFiné spole¢nosti

Po vytctovani vech piijmui a vydaju se dcetina spoleénost ocitne bud’ v pfebytku, nebo
v nedostatku penéznich prostiedkll. Spole¢nost pak vyuziva fizeni likvidity bud’ k tomu,
aby investovala své nadbyte¢né penézni prosttedky, nebo si je vypujcila, aby pokryla ty
chybéjici. Pokud spole¢nost piedpoklada nedostatecnou likviditu, je nutné kratkodobé fi-
nancovani, jak je popsano v piedchozi podkapitole. Pokud ptedpoklada nadmérnou likvi-
ditu, musi ucinit rozhodnuti, jak s touto likviditou nalozit, zda vyuZzit moznosti kratkodo-
bého investovani. Rizeni likvidity je rozhodujici sougasti ¥izeni dcefiného kapitalu. Dcefiné
spole¢nosti maji obvykle pfistup k fad¢ avérovych a kontokorentnich linek v riznych mé-
nach. Proto mohou zachovat dostatecnou likviditu bez vysSich zlstatkd penéznich pro-
stiedku. I kdyz je likvidita z pozice celé MNC dilezita, nelze ji sledovat bézn€ uzivanymi
ukazovateli likvidity. Z hlediska celé MNC je potencialni pfistup k finanénim zdrojim da-

vvvvvv
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Centralizovany cash management

Kazda dcefina spole¢nost by meéla spravovat sviij pracovni kapital zvazenim vsech do-
sud diskutovanych bodi. Casto se vSak kazda dcefina spole¢nost zabyva vice vlastnimi
operacemi nez celkovymi operacemi MNC. Centralni MNC mtize proto sledovat a piipadné
spravovat penézni toky na vnitrodcefiné a mezipodnikové urovni. Tento nastroj je dilezity
zejména pro dcefiné spolecnosti, které potfebuji finan¢ni prostfedky, nebo jsou pfili§ vy-
staveny kurzovému riziku. Jednotliva cash flow mezi dcefinymi spole¢nostmi a matefskou
spole¢nosti jsou znazornéna na obrazku ¢. 12.

Obrazek 12: Schéma cash flow mezi dcefinymi spolecnostmi a matetskou spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé Madura (2017)

Kazdd MNC mize zpracovavat své platby jinym zpisobem, proto je obrazek €. 12 za-
loZen na zjednodusenych predpokladech, které pomohou ilustrovat n&které klicové kon-
cepty mezinarodniho cash managementu. Schéma vychazi z pfedpokladu, ze dcefiné spo-
le¢nosti pravidelné zasilaji splatky uvért a dividendy matefské spolecnosti nebo zasilaji
piebytecnou likviditu matetské spolecnosti (pokud se ptedpoklada proces centralizovaného
managementu hotovosti). Tyto penézni toky ptfedstavuji ptichazejici penézni prostredky
matefské spolecnosti z dcefinych spolecnosti. Vyplata matetského podniku dcetfinym spo-
le¢nostem muze zahrnovat plj¢ky a vraceni penéZnich prostfedkl. Dcefiné spolecnosti mu-
zou mit mezi sebou rovnéZ penézni toky, a to zejména, kdyZ mezi sebou obchoduji.
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Zatimco kazda dcefina spole¢nost spravuje sviij pracovni kapital, cash management je
delegovan na matefskou spole¢nost. Mezinarodni fizeni hotovosti lze rozd¢€lit do optimali-
zace pohybu penéznich toki a investic prebytecné likvidity. MNC by pii svém rozhodovani
méla zvazovat jakykoli potencialni nepfiznivy dopad na penézni toky a mit scénaf, jak se
vyhnout takovému neptiznivému dopadu.

5.3.2 Techniky optimalizace cash flow
Penézni toky mohou byt optimalizovany nasledujicimi zptisoby:

» zrychleni piijml penéZnich prostiedk,

* minimalizace nakladi na konverzi mén,

* management blokovanych prostiedkti,

* management mezipodnikovych hotovostnich pfevodii.

Zrychleni prijmi penéZnich prostredki

Prvnim cilem mezinarodniho fizeni hotovosti je urychlit pfijmové penézni toky, protoze
¢im rychleji jsou pfijmy pfijaty, tim rychleji mohou byt investovany nebo pouzity k jinym
ucelim. Nékolik manazerskych postupti se prosazuje pro toto usili, z nichz nékteré mohou
byt realizovany jednotlivymi dcefinymi spole¢nostmi. Vzhledem k tomu, Ze mezinarodni
transakce mohou mit pomérné dlouhy cas zpracovani platby, mohou byt tyto metody pro
zrychleni penéznich piijmil pomérné cenné. Penézni toky mohou byt zrychleny otevienim
ucétt u pobocek bank, u kterych je zarucené rychlé piipsani platby ihned po uhradé, nebo
pouzitim pfedbézné schvalenych plateb, které umoznuji zactovat t€et zdkaznika az do ur-
¢itého limitu.

Minimalizace nakladd na konverzi mén

Dalsi technikou optimalizace pohybd penéznich toku je netting, kterym mize byt pro-
vedena mezi dcefinymi spole¢nostmi nebo samotnou MNC. Tato technika optimalizuje pe-
nézni toky tim, Ze snizuje administrativni a transakéni naklady vyplyvajici z ménové kon-
verze. Proces nettingu byl podrobné popsan v kapitole vénujici se managementu devizo-
vého rizika. Netting nabizi nékolik vyhod, protoze sniZuje pocet preshrani¢nich transakci
mezi dcefinymi spole¢nostmi, ¢imz se snizi celkové administrativni naklady téchto pie-
vodl a sniZzuje se riziko fluktuace devizového kurzu, protoZe transakce probihaji méné
Casto, ¢imZ se snizuji transak¢ni naklady spojené s konverzi mén. Netting vyzaduje také
dikladnou kontrolu informaci o transakcich mezi dcefinymi spole¢nostmi, coz vyust'uje do
koordinovang;j$i spoluprace dcefinych spole¢nosti. Predikce penéznich tokd je rovnéz jed-

nodussi, jelikoz na konci kazdého obdobi jsou provadény pouze Cisté penézni prevody,
nikoli jednotlivé penézni ptevody behem celého obdobi.
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Management blokovanych prostredki

Penézni toky mohou byt také ovlivnény blokaci fondt hostitelské vlady. Aby bylo
mozné vyporadat se s blokovanim finan¢nich prostiedkti, miize MNC implementovat stejné
strategie, které pouzivaji, kdyz vlada hostitelské zemé ulozi vysoké dané. Jak uvadi Madura
(2017), pro efektivni vyuziti téchto prostfedkti mize MNC dcetfiné spole¢nosti napiiklad
nafidit, aby zalozila divizi, kterd bude generovat naklady a ptipadn¢ i dalsi vynosy. Dalsi
strategii je pouziti pfevodnich cen tak, aby se zvySily vydaje dcefiné spolecnosti. Efektivni
muze byt také vyuziti zdroju financovani na lokalnim trhu, nikoliv od mateiské spolecnosti.

Management mezipodnikovych hotovostnich prevodi

Spravny cash management muze byt piinosny také pro spole¢nost, ktera potiebuje ziskat
cizi finan¢éni zdroje. Strategie leading a lagging mtizou efektivné vyuzivat hotovostni pie-
vody a tim opticky snizit dluh. Nékteré hostitelské vlady zakazuji tuto praxi tim, ze vyza-
duji, aby mezi dcetinymi spole¢nostmi doslo k platbé v okamziku pievodu zbozi. MNC si
proto musi byt védoma vsech zakoni, které omezuji pouzivani této strategie.

SHRNUTI KAPITOLY

Tato ¢ast opory se zaméfila na zpusoby fizeni kratkodobych aktiv a pasiv MNC z mezi-
narodniho hlediska. Kapitola popsala zakladni metody financovani zahrani¢niho obchodu
a instituce, které usnadnuji mezinarodni obchod prostiednictvim vyvoznich pojisténi nebo
uvérovych programi. Byly Vv ni také charakterizovany motivy kratkodobého mezinarod-
niho financovani na podporu dalSich mezindrodnich ekonomickych aktivit a vysvétleny
zakladni principy mezindrodniho cash managementu s diirazem na techniky pouZivané
k optimalizaci penéznich tokd.

OTAZKY

=

Jaka je podstata a princip fungovani faktoringu?
2. Jaka je podstata a princip fungovani forfaitingu?
3. Jaké jsou zékladni platebni metody v zahrani¢nim obchodé&?
4. Jak lze minimalizovat nédklady na konverzi mén?

5. Jaké strategie mize pouzit MNC pii blokovani finan¢nich prostiedka?
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ODPOVEDI

1. Odpovéd naleznete na str. 104-105.
2. Odpovéd naleznete na str. 105-106.
3. Odpovéd naleznete na str. 99.

4. Odpovéd naleznete na str. 113.

5. Odpovéd naleznete na str. 114.
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6 ANALYZA RIZIKA ZEME

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

Tato kapitola bude vénovana faktorim a technikam bézn¢ pouzivanym k méteni rizika
zemé, ze kterych se odviji celkova troven rizika zemé¢. Také zde bude objasnéna podstata
hodnoceni rizika zem¢ z hlediska finan¢nich rozhodnuti MNC, zejména pii posuzovani,
zda zapocit podnikatelské aktivity nebo pokracovat v podnikani v uré¢ité zemi. Bude zde
vysvétleno politické i ekonomické a finan¢ni riziko zemé.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
¢ identifikovat faktory a techniky pouzivané k méteni rizika zemé,
e odvodit celkovou uroven rizika zeme,

e vysvétlit podstatu hodnoceni rizika zemé z hlediska finan¢nich rozhodnuti
MNC.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Riziko zemé, analyza rizika zemé, politické riziko zem¢, ekonomické a financni riziko
zeme

Riziko zemé ptedstavuje pro MNC potencidlné neptiznivy dopad prostiedi zemé, ve
které jsou realizovany ekonomické aktivity, na jeji cash flow a tedy i hodnotu celé spolec-
nosti. Analyza rizika zem¢é mutze byt pouzita k monitorovani zemi, ve kterych MNC jiz ma
umisténé své ekonomické aktivity, nebo ve kterych uvazuje o rozsifovani své ptisobnosti.
Analyza rizika zemé je neustale probihajicim procesem. Pokud se Groven rizika zemé zacne
zvySovat, pro MNC to muze byt impulzem pro zdej$i ukonceni aktivit. Analyza rizika zemé
se neomezuje pouze na predvidani zavaznych krizi. MNC muze také tuto analyzu vyuzit k
revizi svych investi¢nich nebo finan¢nich rozhodnuti s ohledem na neddvné udalosti. Tato
rizika vyplyvaji z nejistoty politického a makroekonomického vyvoje jednotlivych zemi,
ale mohou byt také disledkem administrativnich opatfeni, pfirodnich katastrof, bojkotu
zbozi, embarga apod. Kazda z téchto udalosti by mohla ovlivnit potencialni penézni toky
MNC a tim ovlivnit hodnotu MNC.
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Rizika zemé¢ se dotykaji jak mezinarodniho obchodu, tak i vSech dalSich forem podni-
kani v mezinarodnim meéftitku. Nejvyraznéji se projevuji u mezindrodnich uvérovych
vztahll a pfimych zahrani¢nich investic, mohou vSak ovlivnit 1 vztahy mezinarodni koope-
race 1 védecko-technické spoluprace. Dopadaji jak na jednotlivé zapocaté obchodni trans-
akce, tak mohou zptisobit znehodnoceni majetku podniku v dané zemi, ale vedou také vét-
Sinou i k nenaplnéni podnikatelskych zamérti na daném trhu do budoucnosti. Rizika zemé
délime na rizika politickd a rizika ekonomicka ¢i finan¢ni.

6.1 Politické riziko zemé

Dle Machkové a kol.(2014) se v rizicich zemé& nejostieji projevuji vétSinou praveé poli-
ticka rizika, ktera mohou vést k ne¢ekané nutnosti omezeni nebo i preruseni hospodaiskych
vztahl s danou oblasti a k naslednym Skodam (na zbozi ¢i na nezaplacenych pohledavkach,
ztraty naklad vynalozenych na zpracovéni trhu, odnéti moznosti disponovat majetkem
apod.). Toto riziko vystupuje intenzivné v hospodaiskych vztazich zejména se zemémi s
politickou nestabilitou. Pfi rozhodovani o dlouhodobych forméch hospodarské spoluprace
je situace ztizena tim, ze ptedvidani nékterych politickych aktd a udalosti v del$im ¢asovém
horizontu je pomérné obtizné. Mezi formy politického rizika napiiklad pati:

e postoj spotiebiteltl v hostitelské zemi,

e opatfeni hostitelské vlady,

e Dblokovani pievodi finan¢nich prostiedkd,

e ménova konvertibilita,

o neefektivni byrokracie,

e Kkorupce,

e valka, vnitini nepokoje a teroristické utoky,
e vyvlastnéni.

Mirnou formou politického rizika je tendence obyvatel k ndkupu pouze mistné vyrobe-
ného zbozi. I kdyz se MNC rozhodne zalozit dcefinou spole¢nost v zahrani¢i, tato strategie
nemusi byt uspésnad. VSechny zem¢ maji tendenci vyvijet urcity tlak na spotrebitele k
nakupu mistnich vyrobki. MNC, které zvazuji vstup na zahrani¢ni trh (nebo jiz vstoupili
na tento trh), by mély sledovat obecnou loajalitu spotiebitelti vi¢i mistné vyrabénym pro-
duktim. Pokud jsou spotiebitelé velmi loajalni vic¢i mistnim produktim, mtze byt joint
venture s mistni spole¢nosti vice UspéSny nez exportni strategie.

Mezi rizika zemé fadime i1 ¢innost hostitelské vlady, ktera mize ovlivnit pfimo 1 ne-
pfimo podnikatelské aktivity v hostitelské zemi. Vldda mize naptiklad zavést standardy
kontroly znecisténi zivotniho prostiedi (které ovliviiuji naklady), navysit dan z piijmu spo-
le¢nosti (které ovliviiuji vynosy po zdanéni), navysit srazkovou dan. Nékteré¢ MNC pouzi-
vaji zmeénu ve vlade jako zastupce politického rizika zemé (i kdyz sama o sob¢ neslouzi
jako vhodné zastoupeni politického rizika). Hostitelska vlada mtze ke kontrole podnikani
MNC vyuzit razné prosttedky. Mtize napiiklad vyzadovat obsazeni vedoucich pozic v dce-
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finé spole¢nosti mistnimi zaméstnanci. Hostitelska vlada mize pozadovat specialni povo-
leni, ulozit specialni dané nebo dotovat domaci konkurenty. Mistni vlada mize rovnéz ulo-
zit omezeni nebo pokuty, které maji chranit mistni konkurenci. V nékterych ptipadech jsou
MNC neptiznivé ovlivnény nedostatkem omezeni v hostitelské zemi, coz umoziuje nele-
gitimnimu podnikatelskému chovéni ziskat trzni podil. Jak uvadi Madura (2017), jednim z
nejvice znepokojujicich problémti pro MNC je neuspéch hostitelskych vlad prosadit za-
kony o autorskych pravech vici mistnim firmam, které neopravnéné kopiruji produkt MNC
(naptiklad mistni firmy v Asii bézné kopiruji software vyrabény americkymi MNC a pro-
davaji je zakaznikim za niZ8i ceny). Pravni systémy v nékterych zemich navic adekvatné
chrani firmu pfed porusovanim autorskych prav nebo jinymi nezdkonnymi prostiedky k
ziskani podilu na trhu.

Rlzné formy administrativnich opatieni v oblasti hospodarské a obchodni politiky mi-
vaji podobu zdkazu ¢i omezeni dovozu nebo vyvozu, odebrani dovozni nebo vyvozni li-
cence Ci zavedeni antidumpingového celniho fizeni. V1ady hostitelské zem¢ mohou také
omezit prevod finan¢nich prostredkii, které ovliviiuji penézni toky po zdanéni zaslané
matef'ské spolecnosti. Dcetiné spolecnosti MNC casto odesilaji finan¢ni prostiedky zpét ve
formé splatek uveér, plateb za dodavky vstupl, administrativnich poplatkt, vymétenych
vynost, atd. V nékterych pfipadech miZe hostitelska vlada blokovat pfevody finan¢nich
prostiedkd, a tak donutit dcefiné spoleénosti k realizaci neoptimalnich projekta v hostitel-
ské zemi (jen aby vyuzily prosttedky). MNC muize investovat blokované prostiedky také
do mistnich cennych papirt, které poskytuji urcitou navratnost, ta vsak byva obvykle nizsi
nez vynosnost investic realizovanych po vyplaceni prostfedkii ptimo MNC.

V nékterych piipadech neni mozna konvertibilita domaci mény do jinych mén. Vy-
nosy vytvotfené dcetfinou spolecnosti v téchto zemich tedy nelze prevést na matetskou spo-
le¢nost prostiednictvim ménové konverze. Pokud je ména nesménitelna, MNC ji mize vy-
uzit na nakup zbozi v dané zemi.

Neékteré zemé maji tendenci zapojovat se do konflikti s jinymi zemémi nebo mizou
mit riziko vnitfnich nepokoji. To mize mit vliv na bezpe€nost zaméstnancli najatych
dcefinym podnikem MNC nebo obchodniky, kteti se pokouseji o vytvoreni exportnich trhi
pro MNC. Kromé¢ toho zemé postizené hrozbou valky maji obvykle nestalé obchodni cykly,
které zpusobuji, Zze penézni toky generované z téchto zemi jsou nejisté. EXpozice vuci ri-
ziku teroristickych utokii je tak v nékterych zemich mnohem vyssi nez u jinych.

Dalsim rizikovym faktorem zemé¢ je byrokracie, ktera mtize komplikovat ¢innost MNC.
Tento rizikovy faktor je obzvlast’ dilezity pro MNC, které zvazuji projekty v riiznych roz-
vijejicich se zemich. V nékterych ptipadech je problém zplisoben nedostatecnou organi-
zaci, takze nové projekty jsou pozastaveny, dokud nejsou schvaleny rizné zadosti na rtz-
nych usecich byrokracie.

V nékterych ptipadech je byrokraticky problém zplisoben statnimi zaméstnanci, kteii

ocekavaji "financni kompenzace" diive, nez schvali Zadosti MNC. Korupce miize nega-
tivné€ ovlivnit mezinarodni obchod MNC, protoze muze zvysit naklady na podnikani, nebo

118



Jana Simdakova - Mezinarodni financni management

snizit celkové ptijmy. Napiiklad MNC mitize ztratit pijmy, protoze vladni zakazka je pii-
délena mistni firmé, kterd podplatila statniho Ufednika. Zakony vymezujici korupci a jejich
prosazovani se v jednotlivych zemich li8i, problémem je také velmi obtizna méfitelnost jeji
skute¢né urovné. V praxi se tak pouzivaji spiSe ukazatele zaloZzené na vnimani korupce,
jako naptiklad Corruption Perceptions Index (index vnimani korupce) ktery zvetejiiuje me-
zindrodni organizace Transparency International. Index z roku 2016 je znazornén na ob-
razku ¢. 13. Cim niZzsi je hodnota indexu (Gervend barva), tim je korupce v dané zemi vni-
mana jako vyssi. Jak je vidét, korupcee je celosvétovych problémem.

Obrazek 13: Corruption Perceptions Index pro rok 2016

oo N Cls
Corrupt Clean

09 1019 20-20 3039 4049 5059 6069 70-79 80-89 90-100

Zdroj: https://www.transparency.org/news/feature/corruption_perceptions_index_ 2016

Extrémni formou politického rizika je moZznost, Ze hostitelskd zemé prevezme ekono-
mické aktivity MNC. K vyvlastnéni majetku MNC statem miiZe dojit z riiznych dvodu.
Obvykle je to pti radikalni zméné politického rezimu, kdy piedstavitelé vlady argumentu;i
vyuzivanim zdroju hostitelské ekonomiky, udrzovanim nizkych mezd a ptresunem zisku
zpét do zahrani¢ni matetské spolecnosti. V nékterych ptipadech vyvlastnéni je MNC pfi-
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znana nahrada (¢astka ur¢end vladou hostitelské zem¢), kterd je obvykle neadekvatni vzhle-
dem k trzni hodnoté. V ostatnich pfipadech je majetek zabaven bez naroku na jakoukoliv
nahradu.
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Vyberte si 5 libovolnych zemi a zkuste je sefadit dle vyse politického rizika. K sefazeni
pouzijte dostupné informace z relevantnich internetovych zdroji.

6.2 Ekonomické a financni riziko zemé

Spolu s politickymi faktory by pfi posuzovani rizika zem¢é mély byt zohlednény také
ekonomické a financ¢ni faktory. Skupina ekonomickych a finan¢nich rizik zahrnuje rizika
ekonomiky, finan¢niho systému nebo obchodnich partnert v hostitelské zemi. Z makroe-
konomického prostredi jsou to predevsim:

e soucasny a potencidlni stav ekonomiky zem¢,
e urokové sazby,

o inflace,

e devizové kurzy.

Jednim z nejvyznamnéjSich faktor je v tomto pfipad¢ soucasny a potencidlni stav
ekonomiky zemé. MNC, ktera vyvazi do zemé nebo zaklad4 dcetfinou spole¢nost v zemi,
je ovlivnéna poptavkou této zemé po svych produktech. Tato poptavka je samoziejmé silné
ovlivnéna ekonomikou zemé. Recese v zemi obvykle vyrazné snizuje poptavku po vyvozu
MNC nebo po vyrobcich prodavanych mistni deefinou spole¢nosti MNC. K méfeni poten-
cidlniho hospodatského riistu 1ze pouzit historicky vyvoj urovné hrubého domaciho pro-
duktu (HDP) zemé¢.

Vyssi urokové sazby maji tendenci zpomalovat rlist ekonomiky a snizit poptavku po
produktech MNC. Nizsi urokové sazby Casto stimuluji ekonomiku a zvySeni poptavky po
produktech MNC. Na ocekavany rist urokovych sazeb zase mohou investofi reagovat
Silnd ména miZe sniZit poptavku po vyvozu zemé¢, zvysit objem dovazenych vyrobka do
zemg. Velmi slaba ména miiZze zplsobit spekulativni odliv a sniZit objem finan¢nich pro-
stfedkd, které podniky mohou financovat z riistu. Vysoka volatilita devizovych kurzi zase
zvySuje potiebu zajisténi se proti kurzovému riziku a spolecnosti s vysokym zapojenim do
zahrani¢nich ekonomickych aktivit to mize ptimét k vyuzivani stabilngjSich mén ptipadné
k pfesunuti investice do zemé se stabilnim vyvojem devizového kurzu. Inflace zase mize
ovlivnit kupni silu spotiebitelt a tim 1 jejich poptavku po zbozi MNC. K dal$im ekonomic-
kym rizikim mizeme zaradit vysokou dluhovou sluzbu ve vztahu k exportni vykonnosti
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zemé ¢i nedostatecné devizové rezervy, podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP,
piipadné rozdil mezi oficialnim a neoficialnim devizovym kurzem.

Z mikroekonomického hlediska je pak doporu¢eno sledovat platebni disciplinu a riziko
platebni neschopnosti obchodnich partner, postupy u dodavatelskych avért, pravidla pro
zajisténi uveru ¢i regulaci preshrani¢nich penéznich tokd.

6.3 Meéreni rizika zemé

Rizika zem¢ mohou mit negativni vliv na vysledky jednotlivych obchodnich transakei,
ale také na realizaci podnikatelskych zaméra v urcité zemi, a proto je nevyhnutelné se jimi
zabyvat. Makroekonomicky odhad rizika zemé predstavuje celkové posouzeni rizika zemée
a zahrnuje posouzeni vSech proménnych, které ovliviiuji riziko zemé, s vyjimkou téch,
které jsou jedine¢né pro konkrétni firmu nebo primysl. Tento typ posouzeni je vhodny v
tom smyslu, Ze ztistava stejny pro danou zemi, bez ohledu na firmu nebo prumysl, kterych
se tykd. Makroekonomické hodnoceni rizika zemé slouzi jako zéklad, ktery muze byt po-
zmeénén tak, aby odraZel konkrétni ¢innost MNC. Mikroekonomicky odhad rizika zemé
zahrnuje posouzeni zemé z pohledu konkrétniho typu podnikani MNC. Konkrétni forma
rizika zem¢ miiZze ovlivnit MNC riznymi zpiisoby, a proto je zapotiebi mikroposouzeni
rizika zemé.

Machkova a kol. (2014) uvadéji, ze nejucinnéj$im preventivnim opatienim je ziskavani
informaci o jednotlivych zemich, které¢ jsou predmétem komeréniho zajmu podniku. Mezi
zdroje pro Cerpani informaci mizeme zaradit statistické podklady, zpravy mezinarodnich
organizaci, informace ze zastupitelskych tfadu ¢i specializovanych informacnich agentur
apod. Na prognozach rizik zemi jsou zainteresovany podniky angazované v mezinarodnich
ekonomickych aktivitach, banky, pojistovny a dalsi subjekty poskytujici financovani a po-
jistovani rizik.

6.3.1 Rating zemé

Globalizace a potieba analyz rizikovosti zemé vedly také k rozvoji informacnich sluZzeb
a specializovanych instituci, které poskytuji ratingové sluzby. Pravideln¢ analyzuji faktory
ovliviwjici politickou a ekonomickou situaci zemi 1 nékterych jejich podnikatelskych i ne-
podnikatelskych subjekttl a hodnoti jejich bonitu. Rating obecné piedstavuje nezavislé hod-
noceni riznych subjektd, které je fadi do nekolika kategorii a dovoluje tak ptiblizné srov-
nani, pfipadné i vytvofeni poradi. Tabulka ¢. 7 uvadi ratingové hodnoceni jednotlivych
zemi (tzv. sovereign rating) v roce 2017 na zéklad¢ nejvyznamnéjsich ratingovych agentur
Moody's (www.moodys.com), Standard & Poor's (www.standardandpoors.com), a Fitch
(www.fitchratings.com).
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Tabulka 7: Ratingové hodnoceni jednotlivych zemi v roce 2017

Australie, Dansko, Kanada, Lu-
cembursko, Némecko, Nizozem-

Investi¢ni stupné

Australie, Dansko, Hongkong,
Kanada, Lucembursko, Né-

Dansko, Kanada, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Norsko,

— svko, N. Zévland, Norsko, Singapur, S rpecko, qusko, Singapur, Singapur, évédsko, Svycarsko,
Svédsko, Svycarsko, USA Svédsko, Svycarsko USA, Australie
Aal Fm;ko, Rakousko, Spojené kralov- AA+ Finsko, Nizozemsko, Rakousko, Finsko, Hongkong, Rakousko
stvi USA
. . Belgie, Francie, Korea, Kuvajt, Belgie, Francie, Kuvajt, Novy
A ranely, blouelen), Seise, Musels 2 Novy Zéland, Spojené kralovstvi = Zéland, Spojené kralovstvi
) . ) CESKA REPUBLIKA, Cina, Es- -
Aa3 Belgie, Chile, Tchaj-wan AA- tonsko, Tchaj-wan, Chile Korea, S. Arabie
< - v , CESKA REPUBLIKA, Cina, Es-
Al CESKA REPUBLIKA, Cina, ,Es_ton- At Ir_sko, Izrael, Japonsko, S. Ara- tonskonEhile lzraslt SIovensko!
sko, Izrael, Japonsko, S. Arabie bie, Slovensko )
Tchaj-wan
A2 Polsko, Slovensko A Island, Slovinsko Irsko, Japonsko, Malta
Irsko, Island, Litva, LotySsko, Ma- B . M . Litva, Lotyssko, Malajsie, Polsko,
A3 lajsie, Malta, Mexiko A Litva, LotySsko, Malajsie, Malta v
Baal BBB+ L(aza(,:hstan, Mexiko, Polsko, Island, Itélie, Mexiko, Spanélsko
Spanélsko
Bulharsko, Italie, J. Afrika, Spa- a
Baa2 A BBB Kazachstan
) L . ) - . ., Bulharsko, Indie, Indonésie, J.
Baa3 Indie, Indonésie, Kazachstan, Ma- BBB- Indie, Indonésie, Italie, Madar- Afrika, Madarsko, Rumunsko,

darsko, Rumunsko, Slovinsko

sko, Rumunsko

Rusko, Turecko

Spekulativni stupné

Bulharsko, J. Afrika, Kypr, Portu-

Bal Portugalsko, Rusko, Turecko BB+ Portugalsko
galsko, Rusko
Ba2 Brazilie, Chorvatsko BB Brazilie, Chorvatsko, Makedonie, Brazilie, C_horvatsko, Makedonie,
Turecko Srbsko, Vietnam
B Cerné hora, Mongolsko, Viet-
Ba3 Srbsko BB nam, Srbsko Kypr
B1 Albanie, Kypr, Vietnam B+ Mongolsko
Argentina, Bosna a Hercegovina, .
B2 B Pakistan Argentina, Egypt
Argentina, Bosna a Hercegovina, . X _
B3 Egypt, Moldavie, Mongolsko, B - I_Birellaorusko, g2k, el W Ukrajina
Pakistan J
Caal Bélorusko CCC+
Caa2 Kuba ccc Recko
Caa3  Recko, Ukrajina CCcC-
Ca €
C C

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/

Jak je vidét, hodnoceni riznych agentur se mize lisit (i kdyz to obvykle nebyva vy-
razn¢), a proto je pii posuzovani rizika vhodna komparace jejich ratingu. Zemeé s nejvyssim
kreditnim ratingem (Aaa, resp. AAA) je povazovana za bezpecnéjsi investici neZ zemé,
kterd ma rating niz§i. Pfi korporatnich ratinzich obvykle plati, Ze emitenti cennych papirt
ve vétsin€ pripadli nemaji lepsi ratingova hodnoceni, nezZ ma zemé jejich ptisobeni. Mélo
by tedy platit, Ze z4dna korporace v Cesku by neméla dosahnout lepsiho ratingu, nez ktery

122


http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/

Jana Simdakova - Mezinarodni financéni management

ma pravé Cesko, respektive Geské statni dluhopisy, coZ piedstavuje urditym zptisobem ben-
chmark pro jednotlivé spole¢nosti v zemi.

SAMOSTATNY UKOL

Dohledejte aktualni ratingové hodnoceni zemi dle ratingovych agentur Moody's, Stan-
dard & Poor's a Fitch. Aktualni hodnoceni srovnejte s Tabulkou ¢. 7 a uved’te hlavni da-
vody pro piipadné zmény.

6.3.2 Meéreni rizika zemé v MNC

Mezi relativné popularni techniky odhadu rizika zemé, které vyuzivaji samotné MNC,
patfi:

e checklist pfistup,

e metoda Delphi,

e kvantitativni analyza,
e kontrolni navstévy,

e kombinace metod.

Analyza pomoci kontrolniho seznamu, nebo tzv. checklist pFistup, je velmi jednoducha
technika vyuzivajici seznam polozek. Checklist pfistup zahrnuje posouzeni vSech politic-
kych a finanénich faktorti (makroekonomickych i mikroekonomickych), které pfispivaji k
posouzeni rizika zemé ze strany MNC. K seznamu riznych financnich a politickych faktort
jsou pfifazovany ratingy a tyto ratingy jsou pak konsolidovany tak, aby bylo mozné ziskat
celkové hodnoceni rizika zemé. Nékteré faktory (naptiklad rist redlného HDP) Ize méfit
z dostupnych statistickych udajt, zatimco jiné (napt. pravdépodobnost valky) byvaji nékdy
méfeny subjektivné. VSechny faktory jsou kvantifikovany a jsou jim pfifazeny vahy vzhle-
dem k diilezitosti a mife ovlivnéni celkového rizika. Faktorim, u nichz se ptedpoklada, ze
maji vétsi vliv na riziko zemé, by mély mit pfidéleny vétsi vahy.

Metoda Delphi vyuziva subjektivni nazory ¢Eleni expertni skupiny (obvykle 8-12
¢lenné) s cilem ziskani celkového konsensu nazord, a tedy stanoveni odborného odhadu.
Metoda Delphi je Cetn€ vyuZivana pii kvalitativni analyze rizik, ale také fizeni projektd a
celé fadé dalSich oblasti, u kterych je tfeba skupinou odbornikti odhadnout budouci vyvoj
¢i stav. V jejim prabehu odbornici vyjadiuji své ndzory jednotlivé a anonymné, pficemz
maji v prabehu ptistup k nazortim ostatnich odbornika. Ti mohou své rozdilné nazory kon-
frontovat a téZ je v jednotlivych kolech ménit. Vysledky byvaji statisticky zpracovany do
zaveérl tykajicich se rizika analyzované zem¢.

V ptipad¢, ze jsou finan¢ni a politické proménné kvantifikovatelné, je mozné identifi-
kovat charakteristiky, které ovliviiuji troven rizika zem¢ prostfednictvim riznych typa

123




Analyza rizika zemé

kvantitativnich analyz. V MNC se bézn¢ vyuzivaji modely vyhodnoceni rizika zem¢ za-
loZzené na regresni analyze. Regresni analyza miize méfit citlivost jedné proménné na jiné
proménné a jeji vysledky tedy naznacuji citlivost konkrétniho podniku na ekonomiku zemg.
MNC tak na zaklad¢ vysledkil regresni analyzy muze snizit nebo zvysit miru své podnika-
telské ¢innosti vV dané zemi. Prestoze kvantitativni modely mohou kvantifikovat dopad vy-
branych proménnych na MNC, nemusi pfesn¢ odhalit vSechna rizika zemé a ani nemohou
presné vyhodnotit subjektivni udaje, které nelze kvantifikovat.

Kontrolni navs§tévy zahrnuji cestovani do zem¢ a setkavani se s vladnimi a statnimi
ufedniky, vedoucimi pracovniky ¢i spotiebiteli. Takova setkani mohou pomoci objasnit
zejména nejisté informace, kterymi o dané zemi disponuje MNC. Navic nékteré proménné,
napfiklad mezikulturni vztahy, mohou byt obtizné posuzovany bez cesty do hostitelské
zeme.

Mnohé MNC nedisponuji jednou formalni metodou k posouzeni rizika, ale pouzivaji
kombinaci technik. Nekteré MNC zase spoléhaji na posouzeni rizika zemé externimi in-
stitucemi. V kazdém piipadé by mélo byt riziko zemé zaclenéno do rozhodovani o jakéko-
liv zahrani¢ni ekonomické aktivité. Riziko zem¢ v kvantifikované podob¢ by se také mélo
zohlednit v diskontni sazb&é u modelt ¢isté soucasné hodnoty MNC, ¢i jejich jednotlivych
projektl, nebo u odhadu cash flow. Diskontni sazba by méla odraZzet pozadovanou miru

cvwr

a vyssi diskontni sazba pouzita na penézni toky projektu.

6.4 Snizovani rizika zemé

MNC disponuji uréitymi moznostmi ochrany pied riziky zem¢. Dle Machkové a kol.
(2014) jde o respektovani rizikovosti pii volbé trhu, o urcitou teritorialni diverzifikaci pod-
nikatelskych aktivit, v obchodu potom o volbu platebnich podminek nebo o pfeneseni fi-
nancovani obchodu na takové subjekty, které maji lepsi profesiondlni pfedpoklady pro
zvladani teritorialniho rizika. U¢inna byva v nékterych piipadech i spoluprace s jinymi
podnikatelskymi subjekty, pti které dochazi k rozdé€leni rizika (napf. v ramci konsorcii,
joint ventures apod.). Velmi obvyklé je vyuzivani moZnosti pojiStovani teritoridlniho ri-
zika. Tyto pojistné sluzby jsou ve vét$iné zemi poskytovany podnikiim jen se statni podpo-
rou.

Podpora statu pii ochrané obchodnich a investi¢nich aktivit vlastnich podnikatelskych
subjektli byva znacna predevsim v oblasti obchodnépolitické. Je vytvafena v procesu dvou-
strannych i mnohostrannych jednéani, uzaviranim Umluv (napf. o vzdjemné podpoie a
ochran¢ investic), nastroji obchodni diplomacie, ale 1 poskytovanim subvencovanych slu-
zeb financnich, pojistovacich, informacénich, marketingovych apod.

124



Jana Simdakova - Mezinarodni financéni management

SHRNUTI KAPITOLY

MNC provadi analyzu rizika zemé pfi posuzovani, zda zapocit podnikatelské aktivity
nebo pokracovat v podnikani v ur¢ité zemi. Riziko zemé muze byt rozdéleno na politické
riziko zemé a ekonomické riziko zemé¢. Finanéni manazefi musi pochopit, jak méfit riziko
zemé¢, aby mohli Cinit investi¢ni rozhodnuti, kterd maximalizuji hodnotu MNC. Tato kapi-
tola byla vénovana faktortim a technikdm bézné pouzivanym k méfeni rizika zemé, ze kte-
rych se odviji celkova uroven rizika zemé. Také byla objasnéna podstata hodnoceni rizika
zemé z hlediska finan¢nich rozhodnuti MNC. Bylo rovnéz vysvétleno politické i ekono-
mické a finanéni riziko zem¢.

OTAZKY

1. V C¢em spociva podstata rizika zem¢e?
2. Jaké jsou formy politického rizika?

3. Jakymi zplsoby lze méfit riziko zem&?
4. Co je to rating zem¢?

5. Jakymi zplsoby lze snizit riziko zemé?

ODPOVEDI

1. Odpovéd naleznete na str. 116.
2. Odpovéd naleznete na str. 117.
3. Odpovéd naleznete na str. 121-124.
4. Odpovéed naleznete na str. 121.

5. Odpovéd naleznete na str. 124.
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SHRNUTI STUDIJNi OPORY

Distan¢ni studijni opora Mezinarodni finan¢ni management poskytla studentim nava-
zujiciho magisterského studia uceleny pohled na klicové aspekty problematiky finan¢niho
managementu mezinarodnich ekonomickych aktivit. Zamérem opory bylo propojit védo-
mosti z oblasti finanéniho fizeni podniku, financi, acetnictvi a podnikové ekonomiky a vsa-
dit je do mezinarodniho kontextu. Tento studijni text charakterizoval zakladni formy zapo-
jeni podnikd do mezinarodnich ekonomickych aktivit a objasnil nejen prilezitosti, ale také
i rizika s nimi spojena. V opoie byly popsany diivody a formy zapojeni do mezinarodniho
podnikani. Prostor byl také vénovan mezinarodnim finan¢nim trhiim, a to zejména z po-
hledu jejich vyuziti pro realizaci mezinarodnich ekonomickych aktivit. Diiraz byl kladen
hlavné na devizovy trh, ktery je z pohledu mezinarodniho finan¢niho managementu ste-
Zejni.

Rizné formy zapojeni do mezinarodnich aktivit zptisobuji rizné vystaveni podnika de-
vizovému riziku, coz vyustuje do potieby specifické strategie finan¢niho fizeni. Opora se
proto dale vénovala riznym metodam pouzivanym k predikci devizovych kurzu. V textu
byly také bliZze popsany jednotlivé zpiisoby vedouci k sniZeni jednotlivych druhi devizo-
vych expozic, tedy transakénich, translaénich a ekonomickych. Cést opory se zaméfila i na
zpusoby Fizeni mezinarodnich aktiv a pasiv. Posledni ¢ast opory se zabyvala riziky zemé a
podstatou hodnoceni rizika zemé z hlediska finan¢nich rozhodovani.
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