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Cilem studijniho textu Mezinarodni finance je poskytnout studentim bakalafskych studijnich

vysvétlena platebni bilance, hlavni principy jejiho sestavovani a zakladni struktura. Pozornost je
vénovana také interpretaci platebni bilance a vyvoji v Cesku. Text se dale vénuje devizovému
trhu, kétovani devizovych kurzi a zakladnim operacim, které 1ze na devizovém trhu provadet.
S devizovym trhem je propojena problematika ménovych derivatd, U nichz jsou vysvétleny jak
kli¢ové principy jejich konstrukce, tak i jejich vyuziti v praxi. Makroekonomicky rozmér
mezindrodnich financi text akcentuje vysvétlenim jednotlivych typti devizovych kurzi
a alternativnich rezim devizového kurzu pouzivanych v praktické hospodaiské politice.
Publikace se dale vénuje zasadnimu problému mezinarodnich financi, coz je determinace a odhad
budouciho vyvoje devizového kurzu. V této oblasti jsou predstaveny vsechny zakladni teoretické
koncepce a modely. Posledni ¢ast textu je vénovana otazce primych zahrani¢nich investic, a to
jak z teoretického vymezeni, tak i praktickym aspektim a popisu vyvoje a aktualniho stavu
mezindrodnich kapitalovych tokd.
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UVOD

Predkladany studijni text si klade za cil poskytnout studentiim bakalafskych ptipadné
I navazujicich magisterskych studijnich obort informace a znalosti z kliCovych oblasti
mezinarodnich financi. Ackoliv je ucebnice primarné urCena studentim Obchodné
podnikatelské fakulty v Karviné Slezské univerzity v Opavé Vv predmétu Mezinarodni finance,
jeji vyuziti je mozné i v jinych pfedmétech nebo na jinych ekonomickych fakultach. Ucebnice
kombinuje makroekonomické aspekty mezinarodnich financi spole¢né s mikroekonomickou ¢i
podnikovou dimenzi mezinarodnich financi a mezinarodniho finan¢niho managementu. Ve
zvysené mife je V celém ucebnim textu pouzivano ptipadovych studii, feSenych prikladt, grafa
¢i tabulek. Snahou je pfiblizit ¢tenafi pomérné slozitou problematiku mezinarodnich financi na
konkrétnich informacich z ekonomické reality a praxe.

Prvni kapitola je vénovana platebni bilanci, ktera predstavuje zakladni statisticky vykaz
mezinarodné ekonomickych vztahii kazdé zemé. Kromé seznameni se S hlavnimi principy
bilance a jeji strukturou a G¢tovanim transakci je pozornost vénovana intepretaci platebni
bilance a vyvoji platebni bilance v Cesku. Druha kapitola je zaméfena na devizovy trh, ktery je
daleko nejvetsim a nejlikvidnéj$im finanénim trhem na svéte. Pfedstaveny jsou jeho hlavni rysy
a zakonitosti obchodovani. Podrobné je ¢tenaf sezndmen se zplsobem kotovani devizovych
kurzt a transakcemi, které se na devizovém trhu mohou provadét. Tieti kapitola volné navazuje
problematikou ménovych derivat. Hlavni diraz je kladen na ménové futures a opce. Krome
vysvétleni hlavnich principi jejich konstrukce a fungovani je nazorné ukéazano jejich vyuziti
v praxi pro spekulaci i fizeni kurzového rizika.

Ve ctvrté kapitole jsou vysvétleny hlavni typy devizovych kurzl a rozdily mezi nimi.
Vyvoj devizovych kurzi je bytostné spjat S reZimem devizového kurzu, ktery je v dané zemi
uplatnovan centralni bankou. Detailné jsou vysvétleny rezimy, které se v minulosti
a v soucasnosti skute¢né pouZivaji. Patad kapitola nabizi zakladni exkurz do problematiky
determinace devizového kurzu a piedpovidani jeho budouciho vyvoje. Jedna se o jednu
zZ nejvice diskutovanych a zkoumanych oblasti v mezinarodnich financich. Pfedstaveny jsou
zékladni teoretické koncepce a modely, které se pro pochopeni vyvoje devizovych kurzii
pouzivaji. Posledni kapitola je v€novéna pfimym zahrani¢nim investicim, které v nékolika
poslednich desetiletich vyrazné zménily podobu a fungovani jak svétové ekonomiky, tak
I narodnich ekonomik. V ucebnici se podrobnéji rozebiraji teoretické koncepce zahranic¢nich
investic, dopady investic na investora i hostitelskou zemi ¢i motivy a rizika zahrani¢nich
investic. Nakonec jsou piedstaveny aktualni vyvojové tendence V oblasti pfimych zahrani¢nich
investic ve svéte i v Ceské ekonomice.

Vérim, ze predkladand ucebnice se stane vitanou a uziteCnou pomuckou pii studiu
mezinarodnich financi, které v Zaddném piipadé nepatii mezi jednoduché ekonomické
discipliny. Budu velmi vdécny, kdyZ mi Ctenéfi zaSlou jakékoliv ndméty a ptipominky ke
struktufe, obsahu ¢i formalni strance této publikace.

Daniel Stavarek (stavarek@opf.slu.cz)

Karvina, leden 2014



1 Platebni bilance

1 PLATEBNI BILANCE

Vyvoj mezinarodniho finan¢niho systému a v§echny dalsi aspekty mezinarodnich financi
jsou silné navazany na makroekonomickou situaci zemi, které jsou aktivné zapojeny do
svétového hospodarstvi. Mezinarodni ekonomické vztahy a transakce jsou ve velké mife
realizovany na zakladé konkurencnich sil, jez ve svétové ekonomice pusobi. Vysledek pak
odrazi relativni uspéch rozdilnych hospodatskych politik a konkurenceschopnost jednotlivych
zemi na mezinarodnim trhu a je doprovazen pieshrani¢nimi financnimi a kapitalovymi toky.
Tyto toky jsou evidovany Vv platebnich bilancich jednotlivych zemi. Jelikoz mezinarodni
finanéni toky i pfislusné ekonomické transakce ovliviiuji makroekonomicky vyvoj v danych
zemich, zejména pak takové veliCiny jako HDP, zaméstnanost, devizové kurzy, tirokové sazby
nebo zadluzenost, je nezbytné jim dobfe rozumét. Klicové je zejména pochopit, co pod
mezinarodni ekonomickou transakci nebo finan¢nim tokem chapeme, jak se statisticky
zachycuji a jak se ziskana data a informace spravné ekonomicky interpretuji.

V této kapitole bude nejprve vysvétlena podstata platebni bilance a zdkladni principy
jejiho sestavovani. Nasledné bude pozornost vénovana struktute platebni bilance, kterd vychazi
z mezinarodné platnych pravidel a na jejimz zaklad¢ jsou vSechny evidované transakce tfidény
podle jejich ekonomické podstaty. Dalsi ¢ast kapitoly je vénovéana zékladnim piistuptim
K interpretaci platebni bilance a jejich dil¢ich ¢asti. V posledni ¢asti kapitoly bude piedstaven
vyvoj ¢eské platebni bilance a vyvojové trendy budou porovnany i S jinymi zemémi.

1.1 HLAVNI PRINCIPY PLATEBNI BILANCE

vvvvvv

a vyvo] kazdé zemé, zejména pak otevienych ekonomik. | kdyz se v odborné literatute
vyskytuje né&kolik riznych definici platebni bilance, vSechny zachycuji jeji klicové
charakteristiky, z nichz vytvotime vlastni definici.

DEFINICE

V Sir§im pojeti rozumime pod platebni bilanci kvalitativni a kvantitativni vyjadfeni
rozsahu a charakteru zahrani¢né ekonomickych aktivit staitu a zapojeni ekonomiky do
mezinarodnich hospodaiskych vztahli za urcité obdobi. V uz§im a konkrétn€jSim pojeti pak
platebni bilanci definujeme jako statisticky zaznam vSech mezindrodnich transakci spojenych
s finan¢nimi toky mezi nerezidenty a rezidenty dané zemé za urcité obdobi. Zakladnim ¢asovym
obdobim, pro n&jz je platebni bilance sestavovana, je jeden rok. Diky efektivnimu systému
sbéru potiebnych dat je vSak bézn¢ platebni bilance nebo jeji hlavni ¢asti publikovana i na
Castéjsi frekvenci (Ctvrtletné nebo mésicné€) a pokryva tak jen dil¢i ¢ast zdkladniho ro¢niho
obdobi.

Z hlediska spravného sestaveni platebni bilance je zcela zasadni vymezeni rezidentt
(tuzemct) a nerezidentl (cizozemcti). Do skupiny rezidentl patii vlada, statni a samospravné
organy dané zem¢, jednotlivei (fyzické osoby) S trvalym pobytem na tizemi pfisluSné zemé
a vSechny firmy a neziskové organizace, které maji na izemi daného statu své sidlo. Nerezidenti
jsou pak vSechny ekonomické jednotky, které maji ptislusnost K jinému statu, neboli jsou to
tuzemci v jinych zemich. Z pohledu platebni bilance je tedy urcujici, kde subjekt vyviji svou
ekonomickou aktivitu a nikoliv jaké ma napiiklad statni obcanstvi nebo z jaké zemé& pochazi
vétsina akcionaid. Velmi specifickou skupinou jsou I mezinarodni organizace. Napiiklad
Mezinarodni ménovy fond (MMF) ma své sidlo v USA, ale transakce mezi MMF a vladou USA
jsou v americké platebni bilanci uvedeny a MMF je povazovan za nerezidenta. U téchto
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mezinarodnich organizaci je pak klicovy jejich nadnarodni charakter definovany v jejich
statutdrnich dokumentech a globalni ptisobnost. Jak tedy z definice platebni bilance vyplyva,
promitaji se do ni pouze mezinarodni transakce, tedy operace, kde na jedné stran¢ je rezident
a na druhé strané¢ nerezident zemé, jejiz platebni bilance je sestavovana. Vnitrostatni
ekonomické aktivity mezi dvéma rezidenty neni mozno do platebni bilance zahrnout.

SBER DAT

Spektrum transakci, které jsou zahrnuty v platebni bilanci, je velice pestré. | kdyz
podrobnéji bude struktura platebni bilance a typologie transakci vysvétlena az v kapitole 1.2,
muzeme na tomto misté nastinit, Ze obsahuje naptiklad zahrani¢né obchodni transakce (export
a import zbozi a sluzeb), rizné typy investic a finan¢nich transakci, vyplaty vynosu z investic,
transfery vii¢i mezinarodnim a nadnarodnim organizacim a dal$i. Vérohodnost platebni bilance
je tzce spojena S kvalitou informaci 0 transakcich, které do bilance vstupuji. Vzhledem K jejich
poctu i riznorodosti je evidentni, Ze sbér potiebnych informaci a dat je velmi naro¢ny proces,
do né&jz je zapojeno mnoho subjekt. Za sestaveni platebni bilance kazdé zemé je obvykle
zodpovédna centralni banka, a proto i ona fidi a organizuje cely proces sbéru a zpracovani dat.
Zakladnimi zdroji informaci je celni sprava, statisticky ufad, banky, pojisStovny a dalsi finan¢ni
instituce. Dulezité informace se ziskavaji ze Setfeni mezi podniky nebo z vykaza vladnich
instituci a ufadd. Ziskdni relevantnich informaci 0 vSech transakcich mezi rezidenty
a nerezidenty, které se na uzemi daného statu uskutecnily, je ale nemozné. Centralni banky
proto pfi sestavovani platebni bilance zpravidla pouzivaji rizné statistické néstroje a postupy,
kterymi se snazi netplna ¢i zcela chybéjici data upravit ¢i nahradit. Hodnoty prezentované
Vv platebni bilanci tak nelze povazovat za 100% odraz skutecnosti, ale za nejlepsi odhad, kterého
mohlo byt S dostupnymi tdaji dosazeno.

KREDIT, DEBET, SALDO

I kdyZ jsme si platebni bilanci definovali jako vykaz, v némz jsou evidovany ekonomickeé
transakce riizného typu, musi byt v§echny zahrnuté polozky vyjadieny ve stejnych jednotkach.
| kdyZ platebni bilance mize obsahovat export automobilli, import bananti, nakup feckych
statnich dluhopist nebo prodej akcii domaci spolecnosti zahrani¢nimu kupci, v platebni bilanci
se nevyskytuji ve fyzickych jednotkach, ale uvadi se jejich hodnota v penéznich jednotkach.
Standardné je platebni bilance publikovéna v narodni méné a pro lepSi mezinarodni srovnani
také v nékteré z hlavnich svétovych mén. Ceska narodni banka (CNB) tak sestavuje Seskou
platebni bilanci paralelné v korunach, eurech a americkych dolarech.

Kazda transakce zahrnutd v platebni bilanci tak mtize pro ekonomiku znamenat bud’ ptiliv
finan¢nich prostfedkli ze zahrani¢i (napf. export automobilil) nebo jejich odliv do zahranici
(napf. import banantl). Kazdou transakci, diky niz do ekonomiky finance pfitékaji, pak
z ekonomického pohledu povazujeme kreditni. Naopak transakce, jejichz realizace znamena
vynakladani financnich prostfedkli do zahrani¢i, povazujeme za debetni. Podle pravidel
sestavovani platebni bilance se kreditni polozky oznacuji znaménkem (+) a do statistiky bilance
vstupuji jako kladné hodnoty. Debetni polozky jsou oznaceny znaménkem (-) a vykazuji se
jako zéporné hodnoty. Zaroven je vhodné poznamenat, Ze znaménka maji vyhradné ucetni
vyznam a vilbec nic nevypovidaji 0 dopadu transakce na domaci ekonomiku. Kreditni operace
nejsou ekonomicky vzdy piinosné a taktéz debetni transakce neovliviiuji ekonomiku pouze
negativné. Dopad kreditnich a debetnich transakci je ale jednoznaény na devizovy trh. Zatimco
Kreditni operace vytvaii novou nabidku deviz, debetni transakce naopak znamenaji narust

! Detailni vymezeni rezidentdi a nerezidentl lze nalézt napiiklad v publikaci INTERNATIONAL MONETARY
FUND (1996, s. 12-25).
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poptavky po devizach. Prehled zékladnich transakci kreditniho a debetniho charakteru je
uveden v tabulce 1-1.

Tabulka 1-1: P¥ehled zakladnich kreditnich a debetnich transakei

Kreditni transakce (+) Debetni transakce (-)
Export zbozi Import zbozi
Export sluzeb Import sluzeb
Piiliv vynostl, dichod, ziski Odliv vynost, diichodd, ziskt
Priliv kapitalu a investic Odliv kapitalu a investic
SniZeni devizovych rezerv Zvyseni devizovych rezerv

Zdroj: viastni zpracovani

Zatimco z ekonomického pohledu je kazda transakce bud’ kreditni, nebo debetni,
Z ucetniho pohledu je tomu jinak. Platebni bilance je sestavovéana na principech podvojného
ucetnictvi, coz znamena, ze kazda transakce ma dvé strany, a to sviij zdroj i uziti. V terminologii
platebni bilance to oznacujeme jako kreditni a debetni stranku transakce. Kreditni stranka
ptedstavuje zdroj, odkud byly finanéni prostiedky ziskdny. Debetni stranka pak ptedstavuje
uziti a ukazuje, co se s finan¢nimi prostfedky provedlo. Jelikoz kazda operace je v platebni
bilanci soucasné zaznamenana na kreditni i debetni strané, suma vSech kreditnich zapisu je
rovna sume vSech debetnich zapist. Z Gcetniho hlediska to pak znamend, ze platebni bilance
musi byt vzdy vyrovnana. Pokud doméci firma napiiklad kupuje soucéstky pro svou finalni
produkci v zahranici, jedna se 0 import zbozi, za které bude muset kupujici zaplatit. Zvysi se
tim poptavka po devizovych prostiedcich, které nasledné odplynou do zahrani¢i. V platebni
bilanci se to projevi jako debetni zapis. V zahrani¢nim obchod¢ je ale bézné, ze platba je
uskute¢néna se zpozdénim, jelikoZ prodavajici poskytuje kupujicimu obchodni uvér. V logice
platebni bilance tento obchodni Gvér predstavuje priliv (import) kratkodobého kapitalu ze
zahrani¢i a Vv platebni bilanci bude zaznamenan jako kreditni operace. Pro lepSi pochopeni
principu dvojitého zapisu, jenZ je n€kdy oznacovan jako vertikalni struktura platebni bilance,
jsou v kapitole 1.2 uvedeny vzorové piiklady typickych mezinarodnich transakci.

I kdyz v celkovém vyjadieni musi byt platebni bilance vZdy vyrovnana, neznamena to,
Ze toto pravidlo plati i pro kaZzdou jednotlivou soucast platebni bilance. U kazdé dil¢i ¢asti (a¢tu)
platebni bilance mohou nastat tfi situace. Jestlize soucet kreditnich z4pisii na pfredmétném uctu
prevysi celkovou sumu debetnich zaznami, vysledné saldo je kladné (aktivni) a dany ucet se
nachdzi v ptebytku. Pokud je naopak celkovy soucet debetnich zdznaml vyssi nez celkova
hodnota kreditnich zapist, vysledné saldo je zaporné (pasivni) a tento ticet se nachazi v deficitu
(schodku). Tteti moznosti jsou vyrovnané soucty kreditnich a debetnich zdznamt. V tomto
pfipadé, a¢ velmi nepravdépodobném, je vysledné saldo nulové a ti€et se nachazi v rovnovaze.

PRiIPADOVA STUDIE 1 SROVNANI PLATEBNI BILANCE A PODNIKOVYCH
FINANCNICH VYKAZU

Kdybychom méli platebni bilanci pfirovnat K finanénim vykazim podniku, je nutné si
pfedevsim uvédomit, Ze platebni bilance je tokovou veli¢inou. Ackoliv podle ndzvu by platebni
bilance méla byt podobna rozvaze (bilanci), podstata obou vykazl je zcela odliSna. Platebni
bilance zaznamenava tok finan¢nich plateb v pribéhu urcitého obdobi a nikoliv stav
zahrani¢nich aktiv a pasiv zemé. Pokud Vv platebni bilanci napfiklad uvidime transakci 0 prodeji
cennych papirt do zahranici v objemu 50 mil. CZK, nesmime uvazovat tak, Ze se snizil objem
finan¢nich aktiv a pfifadit transakci znaménko (-). V platebni bilanci se jedna 0 penézni toky,
proto prodej cennych papir predstavuje zdroj financ¢nich prostfedki a musi byt zaznamenan
jako kreditni operace se znaménkem (+). Principidlné se tak platebni bilance podoba zejména
podnikovému vykazu cash-flow.
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1.2 STRUKTURA PLATEBNI BILANCE

Jak jiz bylo uvedeno, Vv platebni bilanci je zaznamenavano Siroké spektrum rtiznych
ekonomickych transakci. Z divodu vétsi prehlednosti, mezinarodni srovnatelnosti a jinych
pricin, je struktura platebni bilance standardizovana v doporucenich a manualech vydavanych
MMF. Detailni podoba platebni bilance podle standardi MMF obsahuje celkem 112 dil¢ich
polozek. Velmi Casto se nicméné pouzivaji platebni bilance S riiznou mirou agregace. Pro
zakladni ptehled 0 vyvoji hlavnich polozek platebni bilance bez potieby podrobné analyzy se
pouzivaji bilance obsahujici zhruba 20-25 polozek. Pravé tato podoba platebni bilance je
zachycena v tabulce 1-2. Z tabulky je patrné, ze hlavni Giroven ¢lenéni bilance je tvofena péti
zakladnimi ucty (polozky A — E). Z hlediska hodnoty evidovanych transakci jsou zpravidla
dvéma nejvyznamnéjsimi ucty platebni bilance bézny ucet a financni ucet.

Tabulka 1-2: Zjednodusena podoba platebni bilance

Kredit (+) Debet (-) Saldo

A. BEZNY UCET

Obchodni bilance

Bilance sluzeb

Doprava

Cestovni ruch

Ostatni sluzby

Bilance vynost

Bé&Zné prevody

B. KAPITALOVY UCET

Prijmy

Vydaje

C. FINANCNI UCET

Piimé investice

V zahranici

Zahranicni v tuzemsku

Portfoliové investice

Finanéni derivaty

Ostatni investice

Dlouhodobé

Kratkodobé

D. CHYBY A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV

Zdroj: Viastni zpracovani
1.2.1 BEZNYUCET

BéZny ucet platebni bilance se sklada ze Ctyt ¢asti: obchodni bilance, bilance sluzeb,
bilance vynost a bilance béznych pfevodi. Na bézném uctu tak jsou zachyceny transakce

spojené S mezinarodnim obchodem zboZim a sluZzbami, vynosy a naklady z mezindrodniho
pohybu kapitalu a pracovnich sil a jednostranné bézné pievody v podobé darti ¢i grantt.

OBCHODNI BILANCE

Obchodni bilance zahrnuje vyvoz a dovoz zbozi. Zahrani¢ni obchod se zbozim je
tradiénim a nejstar§im typem mezinarodni ekonomické aktivity. V detailni struktufe platebni
bilance jsou rozliSovany exportni a importni transakce pro rizné komoditni typy a kategorie
zbozi. Pro tyto ucely se pouziva klasifikace SITC (Standard International Trade Classification),
jejimz autorem je Statisticka komise Organizace spojenych narodti (OSN).% B&Znou praxi, ktera

v
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vSak do jist¢é miry zhorSuje vypovidaci schopnost obchodni bilance, je rozdilny standard
vyjadfeni hodnoty vyvozu a dovozu. Zatimco hodnota exportu byva vyjadfena na bazi f.o.b.
(free on board), hodnota importu na bazi c.i.f. (cost, insurance, freights). Standard f.o.b.
znamena, Ze soucasti ceny exportu je i cena za distribu¢ni sluzby (doprava, manipulace) K mistu
celniho odbaveni zemé, z niz je vyvoz realizovan. Standard c.i.f. zahrnuje do ceny i pojisténi
a dopravu az k odbérateli. Tento rozpor je jednim z argumentt, pro¢ by se obchodni bilance
a bilance sluzeb mély posuzovat spole¢né (blize v kapitole 1.3).

Pro zopakovani uvedeme, ze vyvoz zbozi znamena zvySeni nabidky deviz, pfiliv
finan¢nich prostiedkti do ekonomiky a je zaznamenan jako kreditni operace. Dovoz zbozi
naopak zvySuje poptavku po devizach, finanéni prostfedky odtékaji z ekonomiky do zahranici,
a Vv obchodni bilanci je transakce evidovana na debetni strané. Aktivniho salda obchodni bilance
je dosazeno, kdyz hodnota vyvozu ptevysuje hodnotu dovozu. V opacném piipadé je saldo
pasivni a obchodni bilance se nachazi v deficitu.

BILANCE SLUZEB

Bilance sluzeb je zalozena na stejném principu jako obchodni bilance, pouze predmétem
mezinarodniho obchodu neni zboZi ale sluzby. Jelikoz se sluzby nevyskytuji ve fyzické podobé
jako zbozi, je bilance sluzeb nékdy nazyvana neviditelnou bilanci. Na mezinarodni urovni se
obchoduje se sluzbami v mnoha podobach. Mezi celosvétoveé nejvyznamnéjsi patii hlavné
doprava, sluzby turistického ruchu a finanéni sluzby s pievahou bankovnich sluzeb a pojisténi.
Vyznamnou polozku tvofi i sluzby ve stavebnictvi, telekomunikaéni, po¢itacové a informacni
sluzby. | kdyz je obchodovani se sluzbami moznéd na prvni pohled méné srozumitelné¢ nez
obchod se zbozim, neni vyvoz a dovoz sluzeb nijak zvlastni. Pokud trdvime dovolenou
Vv zahranic¢i a vyuzivame sluzeb mistnich hoteld nebo cestovnich agentur, jedna se dovoz sluzeb
ze zahrani¢i. Objedna-li si zahrani¢ni spolecnost U domaci reklamni agentury kampail na
podporu prodeje svého zboZi, je to vyvoz sluzeb do zahranici. Vysledné saldo bilance sluzeb je
pak rozdilem mezi piijmy za export sluzeb a vydaji za jejich import. U zemi, jejichZ ekonomika
je dlouhodobé vyrazné navazana na cestovni ruch nebo U zemi, kde dochazi k ekonomické
transformaci a zménam ve struktute a orientaci ekonomiky vice na sektor sluzeb, piedstavuje
bilance sluzeb velmi vyznamnou soucast bézného Uctu, ktera mulize citelné ovlivnit i jeho
konecné saldo.

BILANCE VYNOSU

Dalsi soucasti bézného uctu je bilance vynost, na které se uctuji vynosy a ndklady spojené
S mezinarodnim investovanim nebo zaméstnanim Vv zahranic¢i. Jedna se uroky, dividendy, podily
na zisku, renty ¢i mzdy. Jako pfiklad vynost (kreditnich polozek) mizeme uvést kuponové
platby plynouci z vlastnictvi zahrani¢nich dluhopisti domécimi rezidenty. Déle napiiklad troky
ziskané z vkladii ulozenych u zahrani¢nich bank. V neposledni fad¢ je zapotiebi zminit mzdy,
kdy domadci rezidenti jsou zaméstnani Vv cizing. Néklady (debetni polozky) na bilanci vynosi
1ze ilustrovat naptiklad na dividendach, které podniky vyplaceji svym zahrani€nim akcionaiim.
Tento efekt je mimotadné vyznamny i v Cesku (blize v kapitole 1.4). Dal§im piikladem mohou
byt iroky, které domaci podniky plati z tivért ziskanych u zahrani¢nich bank. Na debetni strané
bilance vynost se registruji rovnéz mzdy nerezidenti zaméstnanych v domaci ekonomice. Pti
sestavovani bilance vynosi je vhodné si uvédomit, Ze zahrnuje pouze vynosy (odmeény) z diive
realizovanych investic Vv zahrani¢i, pfi¢emz samotné investice byly jiZ zaznamenany

vvvvvv
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BEZNE PREVODY

Béznym prevodem rozumime jakoukoliv jednostrannou platbu provedenou mezi zemémi.
Jedna se 0 platby, u nichz schazi paralelni quid pro quo (néco za néco). Bézné pievody se
Vv platebni bilanci ¢leni na vladni a soukromé. Jednostranné platby ze zahranic¢i jsou evidovany
jako kreditni polozky a pfevody do zahranici jako debetni zaznamy. K typickym vladnim
béznym pievodim fadime charitativni, humanitarni ¢i rozvojovou pomoc, piispévky
mezinarodnim organizacim placené z vetejnych zdroji nebo oficidlni granty. Do kategorie
soukromych prevodi pak patii dédictvi a dary, vyzivné, finan¢ni pomoc, platby béznych dani
z dichodi a jméni, pojistné (bez poplatki za sluzby) a nahrady z nezivotniho pojisténi nebo
prispevky zahrani¢nim organizacim hrazené ze soukromych zdroji. Objem béznych prevodi
obvykle nedosahuje objemi transakci na ostatnich ¢astech bézného Gctu, a proto je pro jeho
vysledny stav nejméné smérodatny. V feSeném piikladu 1 jsou uvedeny vzorové mezinarodni
ekonomické transakce a je znazornéno jejich zaznamenani do zjednodusené struktury platebni
bilance.

1.2.2 KAPITALOVY UCET

V mnoha starSich ucebnicich mezinarodnich financi, mezinarodni ekonomie ¢i
makroekonomie se hovoii 0 tom, Ze kapitalovy ucet je po bézném uctu druhou nejvyznamnéjsi
soucasti platebni bilance, jelikoz jsou na ném evidovany mezinarodni pohyby kapitalu. Tato
interpretace je vSak neplatnd jiz od roku 1993, kdy MMF vydal novou metodiku sestavovani
platebni bilance, respektive od roku 1995, kdy se nova metodika zacala aplikovat v praxi.
V ramci nové metodiky doslo ke kompletni zméné naplné kapitdlového uctu. Z bilance prevodi
na bézném uctu byly vyClenény kapitdlové transfery a nové zarazeny na kapitalovy ucet.
VSechny toky kapitdlu v podobé& investic, uvéri apod. byly zase z kapitalového tctu nové
prevedeny na ucet finan¢ni, jez do té doby V platebni bilanci viibec nefiguroval.

Soucasnym obsahem kapitdlového uctu tak jsou pouze kapitalové transfery. Prevody
kapitalového charakteru souviseji S migraci obyvatelstva, promijenim dluhti, vlastnickymi
pravy k fixnim aktivim (napf. investi¢ni granty) nebo pievody nevyrobenych, nefinan¢nich
hmotnych aktiv jako jsou napt. pozemky pro zastupitelské urady. Do kapitalovych ptevodi
patii rovnéz platby za nehmotnd prava, jako jsou patenty, licence nebo autorskd prava. Po
vstupu Ceska do Evropské unie (EU) piedstavuji v bilanci &eského kapitdlového wétu
vyznamnou polozku dotace a odvody prostiedki ve vztahu k rozpoctu EU.

1.2.3 FINANCNI UCET

Finan¢ni ucet platebni bilance zahrnuje vSechny transakce spojené se zménami vlastnictvi
zahraniCnich finan¢nich aktiv a zavazkl urcit¢ ekonomiky. Kapitadl do ekonomiky piitéka
investicemi nebo plj¢kami ze zahrani¢i nebo prodejem zahrani¢nich finan¢nich aktiv. VSechny
tyto transakce se pak eviduji jako kreditni. Odliv kapitalu je zase zpusoben investicemi do
zahrani¢i, ndkupem zahrani¢nich finan¢nich aktiv nebo zapijcenim kapitdlu zahrani¢nimu
subjektu. V platebni bilanci jsou tyto operace zaznamenany na debetni strané. Jinymi slovy,
kreditni transakce jsou spojeny bud’ s poklesem drzby zahrani¢nich aktiv a/nebo se zvysenim
zavazkl vici nerezidentim. U debetnich operaci se jedna zvySeni drzby zahrani¢nich aktiv
v domacim vlastnictvi a/nebo pokles zavazkli vii¢i zahrani¢i. Financni Ucet se d€li na Ctyfi
zakladni slozky: pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a ostatni investice.

PRIME INVESTICE

Za primou investici povazujeme takovou investici, prostiednictvim niz investor ziskava
vyznamny vliv na fizeni cilového podniku. Tim se pfedpoklada, ze investoriv zajem je
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dlouhodoby, investor se bude na fizeni podniku aktivné podilet a vlastnicky podil nebude
predmétem kratkodobych spekulativnich obchodt. Pro statistické ucely a sestavovani platebni
bilance je vSak potfebné vymezit pfimé investice jednoznacné za pouziti jasného, nejlépe
kvantitativniho kritéria. Jestlize investor svou investici ziskd minimalné¢ 10% podil na
zékladnim kapitalu (resp. hlasovacich pravech) spolecnosti, je to povazovano za piimou
investici. Pro ilustraci si muzeme uvést i oficialni definici pfimych zahrani¢nich investic
pouzivanou Evropskou centralni bankou.

DEFINICE 1 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

Piimé investice predstavuji druh mezinarodnich investic, ktery odrazi cil subjektu, jenz
je rezidentem v jedné ekonomice, ziskat trvaly podil na podniku, jenz je rezidentem V jiné
ekonomice. V souladu s mezinarodnimi standardy (MMF) se pro odvozeni vztahu pifimé
investice, tedy trvalého podilu v pfipad¢ platebni bilance Eurozony ¢i investi¢ni pozice
Eurozony ve vztahu K zahranici, pouziva ,kritérium vlastnictvi 10% podilu®“. Podle tohoto
kritéria miize vztah pifimé investice existovat mezi fadou sptiznénych podnikl bez ohledu na
to, zda spojeni zahrnuje jeden fetézec nebo nékolik fetézci.

Zdroj: Doporuceni ECB ze dne 16. cervence 2004 0 pozadavcich ECB tykajicich se statistické
zpravodajské povinnosti V oblasti statistiky platebni bilance, statistiky investicni pozice vuci zahranici
a wkazu devizovych rezerv (ECB/2004/16)

CNB dale definici pfimych zahrani¢nich investic rozvadi a vymezuje tfi typy afilaci podle
vyse vlastnického podilu:

e pridruzené spolecnosti (podil 10 % - 50 %),
e dcefiné spolecnosti (vyssi nez 50% podil),
e pobocky (podil 100 %).

K pfimym zahrani¢nim investicim se vaze je$té jedno clenéni, a to podle typu
investovaného kapitélu. V této roving rozliSujeme:

e zakladni kapital,
e reinvestovany zisk,
e ostatni kapital.

Polozka zékladni kapital zahrnuje zakladni kapitadl v pobockéach a vSechny vlastnické
podily v dcefinych a pfidruzenych spole¢nostech. Reinvestovany zisk ptedstavuje kapital
odvozeny od podilu pifimého investora na zisku spolecnosti, ktery nebyl akcionaiim vyplacen
ve formé dividend. Ostatni kapital pak zahrnuje riiznorodé finan¢ni transakce mezi pfimymi
investory, pfidruzenymi podniky, dcefinymi spole¢nostmi a pobockami. Jedna se zejména
0 poskytovani a pfijimani ptijcek a aveért, véetné podiizenych dluhti nebo dluhovych cennych
papir nebo obchodnich uvért u dodavatelsko-odbératelskych vztaha.

S evidenci pfimych zahrani¢nich investic v platebni bilance je spojeno nékolik uskali. Za
prvé existuje diskrepance mezi souctem piirustki investic za pfedchozi roky a stavem investic
na konci daného roku. Rozdil zplsobuje skutecnost, Ze platebni bilance se zpétné
nepiepocitava. Jestlize investor V prvnim roce koupi méné nez 10% podil a v nasledujicim roce
dalsi investici vlastnicky podil piekro¢i 10 %, stav na konci druhého roku a soucet ptirtstka
pfimych investic vV obou letech se nerovnaji. Druhym problémem je zplsob uctovani
reinvestovaného zisku. Jako kazda jina transakce Vv platebni bilanci musi mit kreditni i debetni
zapis. Zatimco kreditni zaznam V polozce zahrani¢nich investic je zcela logicky, existence
debetniho zaznamu je v tomto piipadé diskutabilni. Debet je evidovan na bilanci vynost
vV bézném uctu platebni bilance, stejné¢ jako napt. vyplaceni zisku ve formé dividend
zahraniénim vlastnikim, i kdyz financni prostiedky (reinvestovany zisk) neodtékaji do
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zahranici, ale zlistavaji v domaci ekonomice. Tieti nedokonalosti je, Ze nikde neni zaznamenéano
dluhové financovani ptimych zahrani¢nich investic. Financovani mize probihat ptes uvéry od
zahraniCnich pfipadné¢ domacich bank, které si pottebné prostiedky mohou déle vypijcit na
mezinarodnim mezibankovnim trhu.

PORTFOLIOVE INVESTICE

Portfoliové investice zahrnuji transakce s akciemi pfipadné jinymi majetkovymi cennymi
papiry, pokud vyse vlastnického podilu nedosahuje 10 %. Do portfoliovych investic fadime
také vSechny transakce s dluznickymi cennymi papiry, zejména S dluhopisy, at’ uz statnimi nebo
podnikovymi, komunalnimi bankovnimi. Pokud rezidenti nakupuji cenné papiry, piedstavuje
to debetni operace. Prodeje cennych papirii ze strany rezidentli se zase projevi jako kreditni
transakce na finan¢nim uctu platebni bilance.

FINANCNI DERIVATY

Finanéni derivaty jsou nastroje odvozené od riznych podkladovych aktiv (cenné papiry,
indexy kapitalového trhy, devizy, trokové sazby, drahé kovy, komodity). Hodnota finan¢niho
derivatu se odviji od hodnoty podkladového aktiva. V zdsadé¢ se jednd 0 rizné formy
terminovych kontraktii S pevné stanovenymi charakteristikami jako je objem, cena, splatnost
apod. Zakladnimi typy finan¢nich derivatl jsou forwardy, futures, opce a swapy. Finan¢nim
a zejména ménovym derivatim se blize vénuje kapitola 3. Ve struktuie ¢eské platebni bilance
byly finanéni derivaty do roku 2000 zaclenény mezi portfoliové investice. S nartistem jejich
vyznamu ve finanénim sektoru za uéelem spekulace i zajisténi v8ak zacaly byt sledovany na
samostatném uctu.

OSTATNI INVESTICE

Ostatni investice jsou rezidudlni ¢asti finan¢niho U¢tu uréenou pro finan¢ni transakce
neobsazené v predeslych kategoriich. V bilanci ostatnich investic jsou tak zahrnuty rizné formy
kratkodobych a dlouhodobych mezinarodnich finan¢nich transakci. Mezi kratkodobé
kapitdlové pohyby muizeme zatradit kratkodobé pujcky a uvéry, transakce depozitniho
charakteru nebo obchodovani se statnimi pokladniénimi poukazkami nebo obchodnimi papiry.
U dlouhodobych ostatnich investic to jsou dlouhodobé poskytnuté a prijaté avery domécich
podniki, bank, vlady i centralni banky. Patfi zde i terminova depozita v zahrani¢nich bankach.

1.2.4 CHYBY A OPOMENUTI, ZMENY DEVIZOVYCH REZERV

Zbyvajici dve casti platebni bilance, chyby a opomenuti a zmény devizovych rezerv, jsou
n¢kdy oznacovany jako vyrovnavaci polozky platebni bilance (Duréakova a Mandel, 2010,
S. 21). | kdyz jsou €asto uvadény spolecné, je mezi nimi jeden vyrazny rozdil. Zatimco bilance
chyb a opomenuti zachycuje nedostatky a nedokonalosti pti sbéru dat a jejich zapisu do platebni
bilance, devizové rezervy a jejich zmény jsou snad v kazdé zemi evidovany ze vSech polozek
platebni bilance nejlépe.

CHYBY A OPOMENUTI

rowr

Statisticko-metodologicka ¢ast platebni bilance, diky niz lze naplnit zékladni Gcetni
princip o vyrovnanosti platebni bilance (vyrovnanosti sumy kreditnich a debetnich zapist) I pii
objektivni nemoznosti ziskat, zachytit a statisticky zpracovat informace o vSech transakcich,
které svym charakterem do platebni bilance nalezi. Hlavni pfi¢iny existence chyb a opomenuti
1ze nalézt v metodickych odliSnostech sestavovani platebni bilance jednotlivych zemi nebo
nedusledném vyzadovani v§ech informaci pro mezinarodni platby mensiho rozsahu. Dale ucel

-13 -



1 Platebni bilance

vykazovanych transakci muze byt Gumysiné pozménén, naptiklad z danovych davodi.
Neexistuje rovnéz spolehliva metoda pro identifikaci mezinarodnich plateb v hotovosti. Dalsi
problém prameni z odlozenych plateb za obchodované zbozi a sluzby. V zahrani¢nim obchodé
se muze stat, ze zbozi bylo doruceno, ale platba je odlozena ¢i zpozdéna. Zatimco udaje
0 importu zbozi jsou ziskany z celniho tfadu a do platebni bilance zaznamenany, informace
0 pozdé¢jsi platbé jsou bankou dodany az za urcity ¢as. Je-li zrovna v mezidobi publikovana
platebni bilance, obé¢ strany transakce se V bilanci neobjevi soucasné.

ZMENY DEVIZOVYCH REZERV

Devizové rezervy zahrnuji likvidni zahraniéni aktiva centralni banky resp. jiné ménové
autority dané zemé ve sménitelnych ménach. Mezi devizové rezervy fadime monetarni zlato,
zvlastni prava Cerpani (SDR), rezervni pozici U MMF a kratkodoba aktiva ve vztahu K zahranic¢i
(tj. vklady, cenné papiry, valuty aj. aktiva). V tabulce 1-3 je zachycen vyvoj objemu devizovych
rezerv v zemich, které ke konci roku 2012 patfily mezi 10 zemi S nejvétsimi rezervami a také
vyvoj devizovych rezerv Ceska.

Tabulka 1-3: VySe devizovych rezerv véetné zlata vybranych zemi (2003 — 2012, mld. USD)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cina 416,20 | 622,95 | 831,41 | 1080,8 | 15464 | 1966,0 | 2452,9 | 2913,7 | 3254,7 | 33311
Japonsko 673,55 | 844,67 | 846,90 | 89532 | 973,30 | 1030,8 | 1049,0 | 1096,1 | 12958 | 1227,2
Saud. Arabie 2454 | 29,30 | 157,39 | 228,96 | 309,29 | 451,28 | 420,98 | 459,31 | 556,57 | 656,46
Rusko 7841 | 126,26 | 182,27 | 303,77 | 478,82 | 426,28 | 439,34 | 479,22 | 497,41 | 486,58
Svycarsko 69,56 | 7457 | 5758 | 64,46 | 7517 | 74,15 | 134,57 | 270,48 | 330,59 | 475,66
Brazilie 49,30 | 5293 | 53,80 | 8584 | 180,33 | 193,78 | 238,54 | 288,57 | 352,01 | 369,57
Korea 155,47 | 199,20 | 210,55 | 239,15 | 262,53 | 20154 | 270,44 | 292,14 | 306,93 | 32321
Hong Kong 118,39 | 12357 | 124,28 | 133,21 | 152,69 | 182,53 | 255,84 | 268,74 | 285,40 | 317,25
Indie 103,74 | 131,63 | 137,82 | 178,05 | 276,58 | 257,42 | 284,68 | 300,48 | 298,74 | 270,59
Singapur 97,74 | 114,16 | 118,06 | 138,65 | 166,16 | 177,54 | 192,05 | 231,26 | 243,80 | 259,09
Cesko 269 | 2845 | 2955 | 3146 | 3491 | 37,02 | 4161 | 4248 | 4028 | 44,27

Zdroj: World Bank Database (http://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD), [vid. 3. 8. 2013]

Ke zménam devizovych rezerv miize dojit mnoha zptisoby. Jednim ze zakladnich faktort
je devizovy kurz. Posilovani domaci mény oproti méndm, Vv nichz jsou uloZeny devizové
rezervy, vede automaticky k poklesu hodnoty rezerv vyjadiené v domaci méné a opacné.
DalS§im z hlavnich divodi zmén devizovych rezerv byvaji intervence centralni banky na
devizovém trhu. Pti intervencich centralni banka usiluje 0 zménu aktudlniho devizového kurzu,
a proto na trhu bud’ prodava nebo kupuje devizy za svou narodni ménu. Dochazi tak K pfimému
dopadu na vysi devizovych rezerv. Centralni banka si miize rovnéz pujcit finan¢ni prostiedky
na mezinarodnich trzich a nasledné tyto piijcky splacet.

Zmény devizovych rezerv jsou jedinym uctem platebni bilance, na kterém se mohou
vyskytnout transakce mezi dvéma rezidenty dané zemé¢. Typickym piikladem jsou obchody
centralni banky s nékterou domaci komeréni bankou s cizimi ménami. Pokud CSOB proda
CNB 1 mil. §vycarskych franki za cenu 21 mil. CZK, objevi se jako kreditni zapis na iétu zmén
devizovych rezerv a jako debetni zapis na kratkodobych pohledavkach v bilanci ostatnich
investic na finanénim G&tu. V této transakci se pohledavky CSOB oproti nerezidentim snizi
0 ¢astku 21 mil. CZK a 0 stejnou ¢astku se zvysi vykazované devizové rezervy.

Na prvni pohled zavadéjici je zplisob vykazovani zmén devizovych rezerv v platebni
bilanci. Zatimco zvySeni rezerv je zaznamenano se zapornym znaménkem (debet), pokles
devizovych rezerv je kladnou polozkou platebni bilance (kredit). Z ucetniho pohledu je
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vysvétleni nasledujici. Je-li tedy soucet sald bézného, kapitalového a finan¢niho uctu spole¢né
se saldem chyb a opomenuti kladné (ptevis kreditnich polozek nad debetnimi), znamena to Cisty
ptiliv finan¢nich prostfedkt do ekonomiky a nésledné odpovidajici zvyseni devizovych rezerv
musi byt zaznamenano jako debet se zapornym znaménkem. Naopak pii zaporném souhrnném
saldu aéta A, B, C a D (viz tabulka 1-2) doslo k ¢istému odlivu finanénich prostiedki
z ekonomiky do zahrani¢i (pfevis debetnich polozek nad kreditnimi), ktery musi byt
vykompenzovan snizenim devizovych rezerv zaznamenanym jako kredit s kladnym
znaménkem.

1.2.5 PRIKLAD NA SESTAVOVANI A STRUKTURU PLATEBNI BILANCE

Po vysvétleni hlavnich zasad platebni bilance a jeji struktury je vhodné ukazat si zptisob,
jakym je platebni bilance sestavovana. Nasledujici feSeny piiklad obsahuje 12 vzorovych
transakei a jejich zauctovani do zjednodusSené struktury platebni bilance.

RESENY PRIKLAD 1 EVIDENCE MEZINARODNICH TRANSAKCI VE
STRUKTURE PLATEBNI BILANCE

Zaznamenejte pomoci podvojného zapisu uvedené transakce do struktury platebni bilance
Ceska. Nasledné¢ spocitejte celkovy obrat platebni bilance a vysledna salda na hlavnich uctech
(oznacenych A — E).

1. Cesky pivovar vyveze do Polska pivo v hodnoté 500.000 EUR. Svému odbérateli zaroveii
poskytne obchodni Givér se splatnosti 60 dnt.

2. Ceska sit’ hypermarketii doveze rajéata z Italie v hodnot& 350.000 EUR. Za zbozi zaplati na
dva tydny bankovnim pfevodem.

3. Japonska cestovni agentura si vV ¢eském hotelu rezervovala ubytovani pro své klienty
v hodnoté 80.000 EUR. Akontaci ve vysi 50 % ¢astky zaplatila okamzité a druhou polovinu
uhradi na konci roku.

4. Ceska firma vyvazejici strojirenské zafizeni do Jizni Koreje si U némecké spolecnosti
objednala lodni piepravu vyrobkli z Hamburku do Gwangyangu. Cena lodni ptepravy je 50.000
EUR a je zaplacena okamzité bankovnim ptevodem.

5. Ceska spole¢nost vyplatila svému vét§inovému zahraniénimu akcionafi dividendu ve vysi
1.700.000 EUR.

6. Ceska vlada se rozhodla poskytnout zemétfeseni postizenému Bangladési materidlni
humanitarni pomoc ve vysi 200.000 EUR.

7. Zahrani¢ni softwarova spolecnost koupila 85% vlastnicky podil v ¢eském producentovi
antivirovych a zabezpecovacich programt. Cena transakce 3.000.000 EUR bude do tydne
pfevedena na bankovni ti¢et pfedchoziho majitele.

8. Ceska vlada emitovala statni dluhopisy v objemu 6.000.000 EUR. Zahrani¢ni investofi
nakoupili 60 % emise a zaplatili na bankovni u¢et vedeny u Ceské narodni banky.

9. Ceska spoleénost poskytla dlouhodoby uvér ve vysi 4.000.000 EUR své dcefiné spoleénosti
v Rusku. Financni prostredky byly bezhotovostné prevedeny z uctu ceské spolecnosti na
zahrani¢ni bankovni tcet dcefiné firmy.

10. Spolecnost se zahranicnim vlastnikem vyrabéjici komponenty pro osobni automobily se
rozhodla reinvestovat v Cesku zisk 4.500.000 EUR na expanzi vyrobnich kapacit.

11. Ceska narodni banka provedla intervence na devizovém trhu s cilem oslabit &eskou korunu
a nakoupila 50.000.000 EUR

12. V ramci Operacniho programu Vzdé&lavani pro konkurenceschopnost ¢erpalo Cesko
10.000.000 EUR z Evropského socialniho fondu.
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Kredit (+) Debet (-) Saldo
A.BEZNY UCET 780.000 6.800.000 -6.020.000
Obchodni bilance 288888 % 350,000 (2)
Bilance sluzeb
Doprava 50.000 (4)
Cestovni ruch 80.000 (3)
Ostamni sluzby
Bilance vynost 1.700.000 (5)
4.500.000 (10)
Bézné pievody 200.000 (6)
B. KAPITALOVY UCET 10.000.000 0 +10.000.000
Piijmy 10.000.000 (12)
Vydaje
C. FINANCNI UCET 67.200.000 7.580.000 +59.620.000
Piimé investice
V zahranici 4.000.000 (9)
Zahranicni v tuzemsku 435%%00%000 ((173)
Portfoliové investice 3.600.000 (8)
Finan¢ni derivaty
Ostatni investice
Dlouhodobé
350.000 (2)
50.000 (4) 500.000 (1)
Kratkodobé 1.700.000 (5) 80.000 (3)
4.000.000 (9) 3.000.000 (7)
50.000.000 (11)
D. CHYBY A OPOMENUTI 0 0 0
E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV 0 63.600.000 -63.600.000
3.600.000 (8)
Zvyseni 50.000.000 (11)
10.000.000 (12)
Snizeni
CELKOVY OBRAT 77.980.000 77.980.000 0

1.3 INTERPRETACE PLATEBNI BILANCE

Pfi analyze stavu a vyvoje platebni bilance se setkdvame S rozporem mezi Ucetnim
a ekonomickym pojetim. Zatimco z ucetniho hlediska je platebni bilance vzdy vyrovnana,
ekonomové Casto hovoii 0 piebytku ¢i deficitu platebni bilance a diskutuji nad dopady tohoto
stavu na ruzné makroekonomické veli¢iny i celkové hospodatstvi. Pro ekonomickou
interpretaci se totiZ pouzivaji kumulativni salda platebni bilance, ktera zahrnuji pouze vybranou
¢ast struktury platebni bilance.

Kumulativni saldo se vytvoii rozdélenim platebni bilance na dvé ¢asti, pficemz horni ¢ast
obsahuje autonomni a dolni ¢ast akomodujici transakce. Za autonomni povazujeme transakce,
které se uskuteCnily nezavisle na platebni bilanci a bez ohledu na jeji stav. Na druhou stranu
akomoduyjici transakce jsou provadény za ucelem vyrovnani nerovnovahy (salda) autonomnich
transakci. Rozdilné nazory na to, které transakce svym charakterem spadaji mezi autonomni
a které mezi akomodujici vedly ke vzniku nékolika pfistupti k definovani kumulativnich sald.
K nejvyznamnégj$§im kumulativnim saldim patii vykonova bilance, bézna bilance, zakladni
bilance a oficialni vyrovnavaci bilance, ktera je nékdy oznaCovana jako bilance maximalni
likvidity. Schéma 1-1 ukazuje, jak jsou tato salda konstruovana ve struktufe platebni bilance.
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Schéma 1-1: Kumulativni salda platebni bilance

saldo vyvozu a dovozu zbozi Vykonova

+ saldo vyvozu a dovozu sluzeb bilance
+ saldo vynost Bezna Oficidlni
+ saldo béZnych transfert bilance vyrovadvaci
+ saldo kapitalového Gctu Zalladni bilance
+ saldo ptilivu a odlivu dlouhodobého kapitalu bilance
+ saldo ptilivu a odlivu kratkodobého kapitalu (Bilance
+ saldo finan¢nich derivatt a ostatnich investic maximalni
+ saldo chyb a opomenuti likvidity)

zmeéna devizovych rezerv (- pro zvySeni, + pro sniZeni)

Zdroj: Viastni zpracovani

VYKONOVA BILANCE

Vykonova bilance zahrnuje obchodni bilanci a bilanci sluzeb a za autonomni jsou tedy
povazovany vyhradné transakce vychdzejici ze zahrani¢niho obchodu. Pozitivni saldo obchodni
bilance naznacuje, Ze objem exportu zbozi a sluzeb ptevysil objem importu. V domaéci
ekonomice se tak vyprodukovalo vice zbozi a sluZzeb neZ se spotiebovalo. Saldo vykonové
bilance pfedstavuje propojeni mezi platebni bilanci a hrubym domacim produktem (HDP) dané
zem¢. Vydajovy piistup kK HDP predpoklada, ze saldo vykonové bilance (Cisty export) je
spole¢né se spotiebou, investicemi a vladnimi vydaji soucasti HDP. Kladné saldo vykonové
bilance tak pfispiva k ristu HDP, zaporné saldo naopak HDP snizuje. U vykonové bilance vSak
muzeme pozorovat i propojeni na agregatni poptavku. Plati totiz, ze agregatni poptavka se
rovna hrubému narodnimu diichodu zvysenému 0 objem importu a snizenému 0 objem exportu.
ZhorSeni salda vykonové bilance pak, ceteris paribus, vede k poklesu vydaji na domaci
spotiebu ve prospéch importovanych statk.

S vykonovou bilanci a transakcemi v ni evidovanymi souvisi i efektivnost
a konkurenceschopnost zahrani¢niho obchodu, kterou 1ze zkoumat pomoci ukazatele sménnych
relaci. Index sménnych relaci se vypocte jako podil exportnich a importnich cen. ZlepSeni
sménnych relaci nastava, pokud exportni ceny rostou rychleji nez importni.®> Pokud je trend
zlepSovani sménnych relaci dlouhodobéjsi a nejedna se pouze 0 vyjimecnou situaci, dokédze si
zemé zajistit stejny objem redlného dovozu stale menSim objemem redlného vyvozu, resp.
stejny objem realného vyvozu muze zajistit vétsi objem realného dovozu. Dochazi tak k tispote
vyrobnich kapacit resp. mize dochazet K riistu spotieby bez nutnosti zvySeni vyroby, coZ je pro
ekonomiku vyhodné.

BEZNA BILANCE

Ekonomickou interpretaci ma i saldo bézné bilance (saldo bézného uctu). Vykazuje-li
zem¢ deficit bézné bilance, K vyrovnani musi dojit vyptjckami v zahrani¢i nebo prodejem aktiv
nakupem zahrani¢nich aktiv. Saldo bézné bilance tak ma ptfimé implikace na zadluzeni zem¢.
Vyvoj salda bézné bilance se proto pouziva pii hodnoceni investic¢ni pozice zemé a jejiho statutu
¢istého dluznika nebo véfitele (blize ptipadova studie 2).

3 Teoreticky by ke zlepSeni mohlo dochazet i v situaci, kdy by exportni ceny klesaly pomaleji nez importni. Jelikoz
ale ve sveétové i narodnich ekonomikach prevazuje inflaéni prostiedi, je tato moznost malo pravdépodobna.
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PRiIPADOVA STUDIE 2 INVESTICNI POZICE A ZAHRANICNI ZADLUZENOST
CESKA

Investiéni pozice Ceska vii¢i nerezidentiim je prehled stavi finanénich aktiv a pasiv viech
sektorti tuzemské ekonomiky (vladniho, bankovniho v&é. CNB a podnikt) ve vztahu
k nerezidentim Ceska k uréitému datu (k poslednimu dni vykazovaného obdobi). Investi¢ni
pozice odpovida strukturou jednotlivych polozek finanénimu uctu a zméné stavu devizovych
rezerv CNB ve vykazu platebni bilance. Udaje investi¢ni pozice jsou sledovany na brutto
principu tj. oddélené finan¢ni aktiva a pasiva u jednotlivych polozek. Rozdil mezi finan¢nimi
aktivy a pasivy predstavuje vysledné saldo investi¢ni pozice. Jeho hodnota uréuje ¢isty finan¢ni
vztah zemé resp. sektorli ekonomiky vii€i nerezidentim. Kladné saldo znamena, ze zemé je
¢istym veétitelem, zaporné saldo pak ukazuje na dluznickou pozici zemé vii¢i zahranici.

Udaje 0 zahrani¢ni zadluZenosti Ceska jsou soudasti piehledu investi¢ni pozice.
Zahrani¢ni zadluzenost Ceska je definovéana jako prehled finanénich pasiv sektorti tuzemské
ekonomiky vici ¢eskym nerezidentim dluhového charakteru (zavazkl se smluvné urc¢enou
dobou jeho splatnosti, za kterou nalezi véfiteli vynos ve form¢ Uroku). Do zahrani¢ni
zadluzenosti se nezahrnuji stavy investic do majetkovych cennych papirt tj. pfimé investice —
kmenové jméni, portfoliové investice — majetkové cenné papiry a ucasti. Stavy jednotlivych
dluhovych zavazka odpovidaji stejné jako v piipadé investi¢ni pozice piislusnym transakcim
S dluhovymi finanénimi pasivy na finanénim uctu platebni bilance. Vyvoj investi¢ni pozice
a zahrani¢ni zadluzenosti Ceska za viechny sektory hospodaistvi v letech 1994 — 2012 ilustruje
nasledujici graf. Zobrazené hodnoty jsou v mld. CZK. Muzeme pozorovat jak nartstajici
zadluZzenost, tak prohlubujici se zaporné saldo investi¢ni pozice Ceska. Tyto trendy nijak
neovlivnila ani finan¢ni krize v letech 2008 — 2009.
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Zdroj: Ceskd narodni banka
(http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/investicni_pozice/index.html)
(http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/zahranicni_zadluzenost/index.html), [vid. 4. 8. 2013]

Vyrovnana bézna bilance tak miiZze byt povazovana za symbol vnéjsi rovnovahy, kdy
nedochazi k tlakim na devizovy kurz ani urokové sazby. Za vyrovnanou b&znou bilanci vSak
mohou byt skryty zavazné problémy. Odliv kratkodobého spekulativniho kapitalu mize byt
kompenzovan poklesem devizovych rezerv v dusledku intervenci centrdlni banky na
devizovém trhu.* Ackoliv bilance zlistava vyrovnana, stav neni dlouhodobé udrzitelny, nebot’
objem disponibilnich devizovych rezerv je omezeny.

4 Odliv kapitalu zpiisobuje tlak na znehodnoceni domdci mény, kterému se centralni banka snaZi zabranit
intervencemi a nakupuje domaci ménu za devizové rezervy.
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Podle né¢kterych pfistupti ale ani dlouhodobd nerovnovaha béZzné bilance nemusi
znamenat vazny ekonomicky problém. Je-li napiiklad deficit bézného uctu financovan piilivem
dlouhodobého a stabilniho kapitdlu v podobé ptimych zahrani¢nich investic, neptedstavuje to
pro ekonomiku zadnou hrozbu. Stejné tak prebytek bézného uctu Ize z ekonomického pohledu
vhodné kompenzovat zvySenou investiéni aktivitou domadcich subjektii Vv zahranici.
V grafu 1-1 je znazornén vyvoj salda bézného a finan¢niho G¢tu u vybranych zemi zahrnujicich
jak postkomunistické zemé stiedni a vychodni Evropy, tak vyspélé zemé& z EU i mimo ni.
Zobrazeno je tak nékolik moznych variant vyvoje sald bézného a finan¢niho Gétu. Deficit
b&zného Gitu je kompenzovan piebytkem finanéniho uétu napiiklad v Cesku nebo USA.
Opacna situace s pfebytkem bézného uctu a deficitem finanéniho uctu je typicka pro Japonsko.
Specifickou zemi v tomto ohledu je Cina, kde oba hlavni uéty platebni bilance byly v posledni

dekad¢ zpravidla v prebytku a dochazelo tak Kk intenzivni kumulaci devizovych rezerv
(tabulka 1-3).

Graf 1-1: Vyvoj bézného a finanéniho uétu ve vybranych zemich (1994 — 2012, mid. EUR)
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Zdroj: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/balance_of_payments/data/database), [vid. 3. 8.
2013] a World Bank (http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD), [vid. 4. 8. 2013]

Vyrovnana bé&zna bilance vSak milZze mezi akomodujicimi transakcemi (finan¢ni
a kapitalovy tcet, chyby a opomenuti a devizové rezervy) skryvat dva zavazné rozpory. Prvni
Z nich je charakterizovan situaci, kdy, ceteris paribus, je odliv dlouhodobého kapitalu (pfimé
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investice a dlouhodobé portfoliové investice) kompenzovan piilivem kratkodobého, Casto
spekulativniho kapitalu. Zména struktury zahrani¢niho kapitdlu v doméci ekonomice ve
prospéch kratkodobého je velice riskantni. Spekulativni motivy investorti jsou velmi riznorodé
a jejich chovéani velmi nestdlé. Pii jakychkoliv ndznacich ekonomickych probléma nebo
vnéjSich ekonomickych Socich muze kratkodoby kapital z ekonomiky velice rychle odtéct
a zpusobit intenzivni vnéj$i nerovnovahu a vazené ekonomické problémy. Druhy mozny rozpor
je ukryt v situaci, kdy kratkodoby kapital ekonomiku opousti a tento odliv je vyrovnavan
centralni bankou prodejem devizovych rezerv. | kdyz se z kratkodobého hlediska jedna
0 standardni jev, ktery je pouzivan mnohymi centralnimi bankami, v dlouhodobém horizontu
je vyprodej devizovych rezerv logicky neudrzitelny. Je tedy ziejmé, ze na prvni pohled
vyrovnana bézna bilance miize skryvat uskali.

Z AKLADNI BILANCE

Zakladni bilance je zaloZena na ptedpokladu, ze i dlouhodoba nerovnovaha bézného uctu
muze byt udrzitelna, pokud je kompenzovana opacnou nerovnovéhou salda dlouhodobého
kapitalu. Zejména pro zemé& S chronickym deficitem bézného uctu platebni bilance to znamena,
ze vngj$i ekonomickou rovnovdhu je mozno dosdhnout trvalym pfilivem dlouhodobého
kapitalu ze zahrani¢i. Zakladni bilance byla intenzivné vyuzivana v 50. a 60. letech 20. stoleti,
v rezimu fixnich devizovych kurzi, jelikoz se vychazelo z predpokladu, ze zakladni bilance
zachycuje vSechny dlouhodobé stabilni prvky platebni bilance. Teoreticky by tak zakladni
bilance méla vypovidat 0 dlouhodobém pierozdéleni zdroji mezi domaci ekonomiku
a zahrani¢i. Jakakoliv vyznamna zména v zakladni bilanci tak méla odrazet fundamentalni
zménu celé bilance i vné&jsi ekonomické pozice zemé.

V zékladni bilanci jsou mezi autonomni transakce zatazeny dlouhodobé investice.
Kratkodobé a volatilni souc¢ésti finanéniho Uctu citlivé na zmény trokového diferencialu nebo
ocekavaného devizového kurzu zlstavaji mezi akomodujicimi transakcemi. Ackoliv
zhorSovani salda zdkladni bilance je obecné vnimano jako znak negativniho vyvoje v redlné
ekonomice, ani ptebytek zakladni bilance nemusi byt automaticky ptiznivy jev. Pokud je deficit
béZného uctu vice nez pokryt piilivem piimych zahrani¢nich a dalich dlouhodobych investic
(zékladni bilance je v prebytku), 1ze do budoucna ocekavat odliv ziskil, dividend, trokovych
a jinych vynosi do zahranici, coz jesté zhorsi budouci saldo béZzného uctu.

Vyuzitelnost zékladni bilance pro interpretaci platebni bilance je navic v soucasné dobé
diskutabilni. Klasické rozliseni investic na dlouhodobé a kratkodobé podle doby splatnosti
neodpovida likvidité téchto aktiv. V dlsledku propojeni finan¢nich trhi a novych financnich
instrumentd 1ze mnoho tradi¢né dlouhodobych investic portfoliového charakteru prodat velice
rychle.

OFICIALNI VYROVNAVACI BILANCE

Oficialni vyrovnavaci bilance (bilance maximalni likvidity) obsahuje v autonomnich
transakcich vSechny polozky kromé devizovych rezerv. M¢ii tak zménu devizovych rezerv
nutnou k vyrovnani platebni bilance. Proto naptiklad zaporné saldo bilance maximalni likvidity
musi byt vyrovnéno pouZzitim rezerv vV drzbé centralni banky, vypijckou od jinych centralnich
bank nebo vyuzitim rezervni pozice U MMF. Pokud se hovoii 0 celkovém saldu platebni
bilance, mdme na mysli pravé souhrnnou bilanci.

Vypovidaci schopnost oficidlni vyrovnavaci bilance je nicméné velmi sporna.
| vyrovnana bilance muze skryvat zavazné problémy. Nulového salda vyrovnavaci bilance
muze byt naptiklad dosazeno pti deficitu bézného uctu kompenzovaném piilivem kratkodobého
spekulativniho kapitalu, coz v mnoha ptipadech neni dlouhodob¢ udrzitelny vyvoj. Omezené
jsou rovnéz implikace vyrovnavaci bilance na vyvoj ménové baze a zprostiedkované penézni
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zasoby. Zaporné saldo bilance vyrovnané ptislusSnym poklesem devizovych rezerv se promitne
do zvySeni mé€nové baze pouze V pripadé, kdy centralni banka provadi intervence na devizovém
trhu (prodava devizy a kupuje domaci ménu). Dojde-li ke zméné rezerv z titulu vypljcky nebo
vyuziti rezervni pozice U MMF, dopad deficitu oficialni vyrovnavaci bilance na ménovou bazi
je neutralni.

Jak bylo v této kapitole ukazano, pro ekonomickou interpretaci platebni bilance se nabizi
mnoho néstrojii @ piistupt. Volba toho optimalniho zavisi pfedevSim na ucelu a zaméteni
analyzy. Kazdy z uvedenych pfistupti vSak v sobé skryvé urcitd tskali a jejich pouziti mize
vést ke zkreslenym zjisSténim. Pro spravnou a objektivni interpretaci stavu a vyvoje platebni
bilance proto neni vhodné spoléhat se pouze na hodnoty kumulativnich sald a hlavnich uctd,
ale je nezbytné znat principy sestavovani platebni bilance i podstatu jednotlivych dil¢ich aétu.

1.4 PLATEBNI BILANCE CESKA

V posledni ¢asti prvni kapitoly se podrobnéji podivime na Ceskou platebni a na
skute¢nych datech si ukdZeme aplikaci teoretickych koncepci, které jsme si doposud ptedstavili.

(24

Kromé& toho se zaméiime

I na hlavni vyvojové trendy, které lze v Ceské platebni bilanci

pozorovat. Jako zéklad pro analyzu pouZijeme tabulku 1-4, ve které je zachycen vyvoj ceské
platebni bilance v obdobi 2007 — 2012 ve standardnim ¢lenéni.

Tabulka 1-4: Vyvoj platebni bilance Ceska (2007 — 2012, mil. CZK)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. BéZny ucet -113077,2 | -22891,8 | -114795,8 | -139192,1 | -109086,1 | -94017,6
Obchodni bilance 120 616,9 102 722,4 81 190,2 53954,4 94 024,8 145 767,7
Bilance sluzeb 49701,1 65 858,7 65 181,2 66 069,0 66 319,0 49 835,0
doprava 287121 30 324,2 25762,3 18 583,7 12 330,4 15401,1
cestovni ruch 55 523,0 44 545,2 45 309,8 49 847,6 54 438,0 53 690,6
ostatni sluzby -34 528,0 -9 010,7 -5890,9 -2 362,3 -449,3 -19 256,7
Bilance vynost -255652,7 | -174 2755 | -251736,1 | -257 704,4 | -271 906,7 | -288 663,3
Bézné prevody -27 748,5 -17 1974 -9431,1 -1511,1 2 476,7 -956,6
B. Kapitalovy ucet 19 568,8 30 378,8 41 846,2 34 024,9 14 695,8 51 697,3
C. Finan¢ni uet 125 803,9 59 049,7 154 186,7 | 182129,3 87 852,2 121 816,0
Pfimé investice 179 064,0 36 326,9 37 693,9 97 006,2 75 249,6 181 126,0
Vv zahraniCi -32 879,7 -73 802,7 -18 100,2 -32 507,6 -20 388,7 -26 248,4
zahrani¢ni v tuzemsku | 2119437 110 129,6 55794,1 129 513,8 95 638,3 207 3744
Portfoliové investice -57232,1 -91454 158 688,0 | 157 402,1 5781,2 42 636,6
Finan¢ni derivaty 1296,3 -14 000,7 -7734,2 -4 104,4 -2 969,0 8617,8
Ostatni investice 26757 45 868,9 -34 461,0 -68 174,6 9790,4 -110 564,5
aktiva -142 189,4 | -68 843,2 19 2749 -89 678,2 -49 774,7 -63 627,0
pasiva 144 865,1 120 107,7 -53735,9 21 503,6 59 565,2 -46 937,4
D. Saldo chyb
a opomenuti, kurzové -16 629,0 -26 425,4 -20 590,6 -35537,0 -10691,8 977,8
rozdily
Celkem A, B, C, D 15 666,5 40 111,3 60 646,5 41 425,1 -17 229,9 80473,4
E. Zména devizovieh | 1o6665 | 401113 | -606465 | -414251 | 172299 | -80473.4
rezerv (- zvy$eni)

Zdroj: Ceska ndrodni banka (http:/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_g/index.html),

[vid. 4. 8. 2013]
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Udaje v tabulce konkrétné dokladaji, co jiz bylo naznaceno v grafu 1-1. Ceska platebni
bilance je charakteristickd dlouhodobym deficitem b&ézného uctu platebni bilance, ktery byl
s vyjimkou roku 2011 vzdy vice nez kompenzovan piilivem zahrani¢niho kapitalu a piebytkem
finanéniho Gi¢tu.® P¥i omezeném hodnotovém vyznamu dalsich polozek to znamen4, kromé roku
2011 dochézelo k naristu devizovych rezerv Ceska. Celkova salda b&Zného a finanéniho Gétu
nelze povazovat za stabilni. Casto dochazi ke znaénym zménam oproti piedelému roku, za
zminku stoji pfedev§im krizové obdobi 2008 — 2009 nebo rok 2011. Pii pohledu na dil¢i
polozky bézného a financniho tc¢tu odhalime jak vyznam dil¢ich polozek pro vysledné saldo,
tak i jejich Casto protichtidny vyvoj. Detailnéjsi rozbor vyvoje bézného uctu v obdobi 2003 —
2012 je zobrazen v grafu 1-2 a vyvoj finan¢niho G¢tu v grafu 1-3.

Graf 1-2: Ukazatele b&zného tiétu platebni bilance Ceska (2003 — 2012, mld. CZK, resp. %)
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Zdroj: Ceska ndrodni banka (http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_g/index.html),
[vid. 4. 8. 2013]

I kdyz je celkové saldo béZného uctu platebni bilance dlouhodobé zaporné, 1ze U néj pozorovat
do jisté miry cyklicky vyvoj. Obdobi snizovani deficitu (2003 — 2005, 2008, 2011 — 2012) jsou
stfidana epizodami prohlubovéni deficitu (2006 — 2007, 2009 — 2010). Za obdobi 2003 — 2012 ¢inil
primérmy deficit bézného uctu 102,3 mld. CZK, pti¢emz nejvyssi schodek (160,6 mld. CZK) byl
zaznamenan V roce 2003 a nejnizsi (22,9 mld. CZK) v roce 2008. Zejména V mezindrodnim srovnani
se velice Casto pouziva ukazatel podilu salda bézného uc¢tu na aktualnim HDP. Hodnotou, ktera je
standardné povaZovana za varovnou a ukazujici na potencidlné nebezpecnou vnéjsi nerovnovéhu, je
-6 % HDP. V piipadé Ceska se tento ukazatel ve zkoumaném obdobi pohyboval od -5,97 % v roce
2003 do -0,60 % Vv roce 2008. Za celé obdobi 10 let dosahl primér ukazatele hodnoty -3,04 %.

Celkovy schodek bézného Gctu je v kontrastu s vyvojem zahrani¢niho obchodu, konkrétné
souhrnnym saldem obchodni bilance a bilance sluzeb neboli vykonovou bilanci. V roce 2004 byl
poprvé vysledek zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami kladny a Cesko se stalo &istym
exportérem neboli zemi, kde objem exportu pfevySuje objem importu. Prebytek zahrani¢niho
obchodu rostl az do roku 2007, kdy kulminoval na trovni 170,3 mld. CZK, coz odpovidalo 4,65 %
HDP. Po zhorSeni zahrani¢niho obchodu v obdobi 2008 — 2010 muizeme Vv letech 2011 — 2012
pozorovat opétovné zlepSeni, pii¢emz rok 2012 skoncil s rekordnim piebytkem vykonové bilance

5 Mira kryti deficitu b&Zného u&tu prebytkem finanéniho aétu dosahovala v obdobi 2007 — 2012 priimérné hodnoty
140,6 % a pohybovala se v rozmezi od 80,5 % v roce 2011 do 257,9 % v roce 2008.
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195,6 mld. CZK neboli 5,11 % HDP. Tento trend Ize bezpochyby povazovat za pozitivni, nicméng¢ je
tfeba si uvédomit, ze zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu ma Vv riiznych obdobich rizné piiciny.
V obdobi pied finan¢ni krizi (do roku 2008) byly vysledky zahrani¢niho obchodu ovlivnény
predevsim pokracujicim piilivem piimych zahrani¢nich investic do zpracovatelského primyslu
a pokracujicim hospodarskym rastem v zemich EU, kter¢ jsou kli¢ovymi exportnimi trhy pro ¢eské
poklesem dovozu (v dasledku poklesu domaci poptavky) nez nadprimérnym rustem vyvozu.

Stale se zvétSujici rozdil mezi saldem bézného uctu a vysledkem zahrani¢niho obchodu
tak musi byt vysvétlen vyvojem dalSich soucasti bézného uctu, pticemz hlavni pozornost musi
byt vénovana vyvoji bilance vynost. Cesko jiz nékolik let vykazuje vyznamny a trvale rostouci
deficit bilance vynosu (tabulka 1-5), ktery nasledné zpusobuje i celkovy deficit bézného uctu
platebni bilance.

Tabulka 1-5: Bilance vynosii Ceska (1999 — 2012, mil. CZK)

Prijmy z prace Vynosy z investic
Rok v zahrani¢i Reinvestovany .
Dividendy 7isk Y Uroky

1999 -11186.0 -35487.6 -8 063.4 -24 410.0 -3014.2
2000 -11958.0 -41 020.4 -10798.7 -37589.6 7367.9
2001 -17282.0 -66 266.9 -18677.1 -55416.8 7827.0
2002 -18290.0 -97 325.0 -34 328.9 -66 880.2 3884.1
2003 -17018.0 -102 840.4 -55544.4 -57421.7 10 125.7
2004 -15916.0 -140721.9 -76575.0 -67110.1 2963.2
2005 3913.0 -132 224.6 -58412.2 -81859.4 8047.0
2006 3287.0 -167 861.8 -111 478.7 -75 648.6 19265.5
2007 -3638.0 -251 060.7 -148 773.0 -120 006.5 17718.8
2008 -19234.0 -155649.5 -181 586.8 16 792.1 9145.2
2009 -10863.0 -238 765.5 -175448.1 -58 747.6 -4 569.8
2010 -598.0 -284 357.1 -199 341.7 -64 709.2 -20 306.2
2011 1297.0 -256 817.8 -217947.3 -25165.1 -13705.6
2012 5032.0 -287 921.0 -169 846.8 -99174.0 -18900.3

Zdroj: Ceskd ndrodni banka
(http:/Amw.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_SESTAVY?p_strid=DAD&p_sestuid=&p_lang=CS), [vid. 5. 8. 2013]

Hlavni pii¢inou jsou zlepsujici se hospodarské vysledky a rostouci ziskovost spolecnosti se
zahrani¢nimi vlastniky. Vyplata dividend zahrani¢nim vlastniklim je totiz registrovana jako debetni
polozka bilance vynost. Podle principti sestavovani platebni bilance se vsak jako debetni polozka
musi zaznamenat také reinvestovany zisk, ktery Cesko neopousti, ale je spoleénosti se zahrani¢nimi
vlastniky pouzit na rozSifeni podnikatelské cinnosti. Ob& moZnosti vyuziti zisku nabyvaly
v poslednich letech v Cesku na vyznamu a jejich souhmny negativni dopad na saldo b&zného tiétu
vzrostl z 32,5 mid. CZK v roce 1999 na 230 — 270 mld. CZK v letech 2007 — 2012. Nepochybné
zajimavé je, jak v obdobi globalni krize zahrani¢ni investoii nakladali se ziskem vygenerovanym
v Cesku. V letech 2008 — 2011 vyrazné klesla hodnota reinvestovaného zisku a zvysil se objem
vyplacenych dividend. Negativni saldo bilance vynosi je V poslednich letech prohlubovano rovnez
vyplacenim trokii zahrani¢nim majiteltim Ceskych aktiv, zejména dluznickych cennych papirti.

Rovnéz financni Gicet Ceské platebni bilance vykazal v obdobi 2003 — 2012 relativné volatilni
vyvoj, nicméné vzdy bylo jeho vysledné saldo kladné. Nejvyssiho prebytku 182,1 mld. CZK bylo

v

v

na trovni 1,53 % HDP. Jesté vice rozkolisané nez celkové saldo se vyvijely jednotlivé dil¢i soucasti
finan¢niho uctu (tabulka 1-4, graf 1-3).
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Graf 1-3: Ukazatele finan¢niho Giétu platebni bilance Ceska (2003 — 2012, mld. CZK, resp. %)
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Zdroj: Ceska ndrodni banka (http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_q/index.html),
[vid. 4. 8. 2013]

Z hlediska vyznamu nejen pro financni ucet, ale také pro redlnou ekonomiku, jsou
klicovou polozkou finan¢niho uctu ptimé zahrani¢ni investice. Po kulminaci jejich pfilivu
v roce 2005 (279,6 mld. CZK) doslo k citelnému zpomaleni, které miizeme vysvétlit jednak
vypadkem privatiza¢nich pfijmu a také celosvétovym ochlazenim ptimych investice v disledku
globalni finan¢ni krize. Pfimy dopad krize je patrny rovnéZ v portfoliovych investicich.
Z dlouhodobé mirné zaporného salda se v krizovém obdobi 2009 — 2010 bilance piehoupla do
vyrazného piebytku, ktery pfedstavoval dominantni ¢ast celkového salda finanéniho uctu.
Hlavni diivod tkvi v chovani ¢eskych bank, které v prib¢hu financ¢ni krize prodavaly aktiva ve
svych portfoliich, aby zamezily vyraznym ztratdm v duasledku poklesu jejich trzni ceny.
Druhotnym faktorem byla i relativni stabilita ¢eského finan¢niho sektoru, ktery nebyl krizi
vyznamné zasazen a vybudoval si statut regiondlniho bezpec¢ného pfistavu, do néjZ investofi
smétovali investice stazené z vice rizikovych trhi. Za velmi nestabilni mizeme povazovat
I vyvoj ostatnich investic, které zejména v roce 2012 citeln€ ovlivnily vysledné saldo finan¢niho
uctu (blize v ptipadové studii 3).

Kromé bilance dvou klicovych ¢t jsme si v kapitole 1.3 predstavili i rizné koncepce
ekonomické interpretace platebni bilance pomoci kumulativnich sald. Jejich hodnoty pro
ceskou platebni bilanci v letech 2006 — 2012 jsou uvedeny v tabulce 1-6. Vyrazny rozpor mezi
vykonovou bilanci a béznou bilanci (bilanci bézného ctu) jiz byl vysvétlen vyse. Saldo
zakladni bilance je ve vétsing pripadi kladné (bylo to tomu tak i pfed rokem 2006), coz lze
povazovat za ptiznivy jev. Pii podrobn€j$im rozboru zékladni bilance navic zjistime, Ze za
kladnym saldem stoji predevsim vysledek zahrani¢niho obchodu a piiliv pfimych zahrani¢nich
investic, coz je fundamentalné nejvhodnéjsi varianta. Casteéné zkresleni salda portfoliovymi
investicemi, které nelze bezvyhradné povazovat za dlouhodoby kapital, nastalo pouze v letech
2009 a 2010. Oficialni vyrovnavaci bilance se rovnéz tradi¢né nachazi v piebytku, s jedinou
vyjimkou Vv roce 2011. Muzeme tak konstatovat, ze mezinarodni ekonomické transakce
a obecné zapojeni Ceska do svétového hospodaistvi obvykle vede ke zvyseni oficialnich
devizovych rezerv.
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Tabulka 1-6: Kumulativni salda platebni bilance Ceska (2006 — 2012, mil. CZK)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vykonova bilance | 1114978 | 170318,0 | 1685811 | 1463714 | 1200234 | 1603438 | 1956027
Bena bilance 822454 | -1130832 | -228918 | -1147958 | -139192.1 | -109086.2 | -94017.2
Zakladni bilance 188662 | 87487 | 42897 | 815861 | 1152162 | 280554 | 1297454
8{;‘;1?3“ vyrovnavact | 56404 | 156605 | 401113 | 606465 | 414251 | -172300 | 804738

Zdroj: Viastni vypocty na zakladé dat Ceské ndrodni banky
(http:/mww.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_g/index.html), [vid. 4. 8. 2013]

PRIPADOVA STUDIE 3 VYVOJ PLATEBNI BILANCE CESKA V ROCE 2012

Rok 2012 znamenal dal§i zlepSeni vn&ji ekonomickych vztahti Ceska. Deficit b&zného
uctu platebni bilance skoncil pod hranici sto miliard. Pfi¢inou byla piedev§im vysoce kladna
obchodni bilance, kterou zptsobil vétsi pokles tempa dovozii zbozi (vlivem ekonomické recese)
nez tempa jeho vyvozi. Pravé vysoky prebytek bilance zbozovych obchodil zplsobil, ze
vykonova bilance byla nejvyssi v historii, piestoze vysledek dovozu a vyvozu sluzeb (+49,8
mld. CZK) meziro¢né oslabil a ocitl se na nejnizsi urovni od roku 2006. Po zlepSeni v roce
2011 se opét zhorsil deficit bilance vynost. Vysledek béznych ptevodl plisobil na vnéjsi vztahy
nepiiznive, se saldem -1 mld. CZK, vlivem nizSich pfijmt ze zahrani¢i), a to jiz druhy rok za
K vyznamnému zlep$eni. Piiliv pfimych zahraniénich investic do Ceska (207,4 mld. CZK) byl
nejvyss$i za poslednich pét let. Investofi zde navysili pfedev§im reinvestované zisky, ale
I zékladni kapital svych firem 0 181,8 mld. CZK. Naopak ¢eské firmy nainvestovaly v zahrani¢i
ptes 26 mld. korun, nejvice od roku 2009.

Pravé silné toky piimych investic do Ceska mély za nasledek, Ze finanéni ucet platebni
bilance dosahl vyrazného ptebytku. Ten byl podpoten i ptilivem penéz v podobé portfoliovych
investic vlivem vyrazné zesilenych nakupt ceskych dluhopisii ze strany zahrani¢nich
portfoliovych investorl (v €istém vyjadieni 71,9 mld. CZK). Na rozdil od pfilivu pfimych
a portfoliovych investic do Ceska vsak §ly opaénym smérem penize tzv. ostatnich investic,
s Cistym odlivem 110,6 mld. CZK. Staly za nimi pfedevSim kratkodobé zahrani¢ni operace
obchodnich bank probihajici po cely rok.

Z hlavnich destinaci si tempo ristu 7,2 % V roce 2012 udrzel slovensky trh. Naopak vyvoz
do Némecka stoupl za rok jen 0 4,6 %, kdyz v poslednim ¢tvrtleti jiz mezirocné klesl. Naopak
silnd zlstala tempa vyvozl do Ruska, kam cesti exportéti umistili 0 31,9 % vice zbozi nez
v roce 2011. Tato teritorialni diverzifikace vedla K rtistu vyvozi na trhy mimo EU (+20,6 %),
jejichz hodnota se ptiblizila jedné ¢tvrtin€ exporti do unie. Dynamika vyvozii do EU zlstala
Vv roce 2012 podpriméma (+4,4 %) pii oslaben€jSim exportu do eurozony (+3,5 %).
Nadprimérné zvysili vyvoz exportéfi primyslového spottebniho zbozi (+10,2 %) a ostatnich
komodit (23,1 %). Silné rostly vyvozy potravin (+18,1 %). Potravinovy export v¢. napoji vsak
tvoii pouze 5 % celkovych vyvozi z CR. Tvrdé postihla oslabena zejména zapadoevropska
poptavka po automobilech jejich export a nasledné i tuzemskou pramyslovou produkci.
Zatimco V 1. &tvrtleti bylo vyvezeno z Ceska meziroéné celkové 0 17,6 % aut vice, V poslednim
Ctvrtleti uz byl jejich export 0 2,6 % nizsi. Mezirocné se automobilovy export zvysil 0 7,1%.

Zdroj: DUBSKA, D., KAMENICKY, J., 2013. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2012. [online]. Praha:
Cesky statisticky tirad. [vid. 5. 8. 2013]. Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/publ/1109-12-
q4_2012.

-25-




2 Devizovy trh

2 DEVIZOVY TRH

V piedchozi kapitole 0 platebni bilanci jsme si pfedstavili celou fadu ekonomickych
transakci, které probihaji ve svétové ekonomice a maji mezinarodni charakter. At jiz se jedna
0 zahrani¢ni obchod, investice do cennych papiri, preshrani¢ni Gaveéry nebo vyplatu vynosi, je
pravdépodobné, Ze alesponi jedna ze stran transakce bude muset pracovat s jinou nez domaci
ménou. Vyvstava tak redlna ekonomicka potteba existence mista, kde by bylo mozno jednotlivé
mény mezi sebou sméiovat a obstarat si ménu, kterd je pravé potiebna. Pokud by na svéte
existovala pouze jedind ména, byla by pro vSechny ekonomické subjekty ménou domaci
a devizovy trh by neexistoval. Ve skutecnosti je ale celosvétoveé ustanoveno vice nez 190
narodnich mén, z nichz zhruba 160 je skuteéné pouzivano v ob&hu.® Je proto zcela b&zné, ze
exportér obdrzi za vyvezené zbozi penize vV zahrani¢ni méné, ale pro bézny provoz potiebuje
ménu domaci. Stejné tak importér, ktery je povinen zaplatit v zahrani¢ni méné, si ji nejprve
musi obstarat. Pfi investicich do zahrani¢nich cennych papiri denominovanych v cizich
ménach se jedna 0 naprosto totoznou situaci. Devizovy trh tak nabizi prostor pro vyménu jedné
mény za druhou a v dGsledku tak wusnadiiuje realizaci rGznorodych mezinarodnich
ekonomickych transakei.

V prvni ¢asti kapitoly budou piedstaveny hlavni charakteristiky devizového trhu.
Pozornost bude vénovana piredevsim historickému vyvoji objemu obchodt, podilu jednotlivych
typil transakci, mén @ ménovych part. Popsani budou rovnéz hlavni ucastnici devizového trhu.
V dalsi ¢asti bude vysvétlen zptisob kotovani devizovych kurzl. Treti a ¢tvrta ¢ast kapitoly jsou
vénovany dvéma klicovym segmentiim devizového trhu — spotovému a terminovému trhu.
Kromé principialnich rozdili mezi spotovymi a terminovymi transakcemi a stanoveni
spotového a terminového devizového kurzu budou predstaveny zakladni operace na devizovém
trhu veetné arbitraze nebo spekulace.

2.1 CHARAKTERISTIKA DEVIZOVEHO TRHU

Devizovy trh (foreign exchange market, FX market, FOREX) poskytuje fyzickou
a institucionalni infrastrukturu, prostiednictvim niz dochazi k vyméné jedné mény za druhou,
stanoveni devizového kurzu (poméru, ve kterém jsou meény sméfovany) a vyporadani
realizovanych obchodil. Za devizovy obchod miizeme povazovat transakei, ve které se kupujici
a prodavajici dohodli, Ze urcita suma jedné mény bude vymeénéna za jinou ménu ve stanoveném
kurzu pfi splnéni dalSich podminek obchodu. Z hlediska druhu penéz muizeme rozliSovat trh
valut a trh deviz. Valuty jsou zahraniéni mény v hotovostni podobé&. Trh valut je bytostné spojen
s turistikou a krom¢ tohoto vyuziti a nelegalnich ekonomickych aktivit neni rozsifen. Trh valut
je nékdy oznacovan za maloobchodni (retailovy) segment devizového trhu. Drtiva vétSina
transakci se uskute¢ni na trhu deviz, co jsou zahrani¢ni mény v bezhotovostni podobé. Jelikoz
obchodovani s valutami je obecné nédkladnéjsi (manipulacni néklady, riziko kradeze, padélky
apod.), jsou valuty drazsi nez devizy. Jinymi slovy valutovy kurz je vzdy méné vyhodny nez
devizovy kurz.

2.1.1 OBCHODOVANI NA DEVIZOVEM TRHU

Z pohledu zpusobu obchodovani 1ze devizovy trh povazovat za mimoburzovni neboli
neburzovni trh. Z anglického oznaceni over-the-counter market se vzilo oznaceni OTC trh,
které se bézn¢ pouziva i v tuzemskych podminkach. K zakladnim rysim devizového trhu pak

® Rozdil je zpiisoben skutednosti, Ze nékteré mény existuji pouze de facto, bankovky a mince se vydavaji pouze
jako pameétni a funkci platidla v ekonomice plni jina, zpravidla n€ktera ze svétovych mén. Jako pfiklad si mizeme
uvést Mikronésii, kde sice oficidlni ménou je mikronésky dolar, ale pouziva se USD. Podobné i v Kiribati je
zakonnou ménou kiribatsky dolar, ale platidlem je australsky dolar.
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patii zejména jeho celosvétova dislokace, elektronicka forma obchodovani, a vysoka mira
globalizace. OTC charakter devizového trhu znamend, Ze nikde na svété neexistuje jeho
centrala, Z niz by se obchodovani S ménami fidilo ¢i provadélo. Namisto toho devizovy trh
pokryva cely svét a v riznych svétovych regionech miizeme pouze identifikovat zemé ¢i mista,
V nichz se realizuje nejvice devizovych transakeci.

Devizovy trh je otevien téméf nonstop. Obchodovani zac¢ind v Australii a posunuje se
pies Asii (Japonsko, Hong Kong, Singapur) do kontinentadlni Evropy (Frankfurt, Curych),
Francisco, Los Angeles). Z pohledu naSeho ¢asového pasma to znamena, Ze zacatek
obchodovani pro dany tyden je v nedé€li v 23:00, kdy se otevird devizovy trh v Australii.
V pond¢li v 1:00 se pak otevira trh v Japonsku, v 8:00 Frankfurt a také Praha, v 9:00 Londyn,
v 14:00 New York, v 15:00 Chicago a celotydenni obchodovani kon¢i v patek ve 24:00, kdy se
uzavira trh na zapadnim pobiezi USA a Kanady.” Casto se tak iiké, ze devizovy trh nikdy nespi
(FX market never sleeps...). Ackoliv devizovy trh je nékde na svété dostupny béhem pracovnich
dnt v kazdém okamziku, objem i pocet realizovanych transakci stejné jako aktivita obchodnikt
Vv ¢ase kolisa. Pro obchodovani je nejvhodnéjsi ¢asovy usek, Vv némz jsou soucasn¢ otevieny
dv¢ klicové obchodni zony. Jedna se 0 prinik australské a asijské zony, ktery nastavd mezi
01:00 a 08:00 nascho Casu, asijské a evropsko-britské zony od 08:00 do 10:00 naSeho ¢asu
a prunik evropsko-britské a New Yorkské zony mezi 14:00 a 18:00 naSeho Casu. S riznymi
¢asovymi pasmy je spojen také denni rytmus obchodovani. Bylo zjisténo, ze tento denni rytmus
je v podstat¢ neménny, kazdy den se opakuje a vychazi mj. z elektronického zplisobu
obchodovani, obchodnich strategii pouzivanych na devizovém trhu a z béznych lidskych
biorytmil (blize Piipadova studie 4).

PRIPADOVA STUDIE 4 DENNI RYTMY NA DEVIZOVEM TRHU

Ito a Hashimoto (2006) zkoumali denni rytmus na devizovém trhu pomoci udaji
0 kotacich devizovych kurzii a objemech realizovanych transakci zaznamenanych
v elektronickych obchodnich systémech. Zaméfili se na obchody USD/JPY a EUR/USD na
spotovém trhu. V souvislosti s riznymi ¢asovymi posuny zpusobenymi letnim ¢asem bylo
zvlast’ zkoumano obdobi roku S letnim ¢asem (graf vpravo) a zvIast’ ¢ast roku se standardnim
Casem (graf vlevo).

ctivity (Euro-USD), Winter 1999.2001 Statistics of activity (Furo-USD), Summer 1999.2001
Sunduys and JP, UK, US holidays excluding Sundays and JP, UK, US holidays
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Grafy zobrazuji zménu ceny (Cerna kiivka), po€et obchodu (rtizovd), volatilitu vynosu
(zelend) a rozpéti mezi nakupnim a prodejnim kurzem (Cervend) beéhem celého 24 hodinového
denniho cyklu na devizovém kurzu. Pro nejobchodovangjsi ménovy par EUR/USD byly
zjiStény nasledujici zavery. Aktivita je zvySend zejména V uvodnich hodinach obchodovani na

7 Casy plati pro nejdelsi ¢ast roku, mohou se nicméné mirng lisit v zavislosti na tom, kdy jednotlivé regiony zahajuji
a ukoncuji pouzivani letniho Casu.
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vSech tiech hlavnich trzich (Tokio, Londyn, New York). V zavére¢nych obchodnich hodinach
v New Yorku neni pozorovatelna zvySena aktivita, a to ani v patek, ackoliv by to nebylo
piekvapujici, kdyz se v zédsad¢€ uzavira cely devizovy trh. Aktivita je velice nizkda v Case obéda
v Tokiu a v Londyné a v odpolednich hodinach v New Yorku. Primérné rozpéti mezi nakupnim
a prodejnim kurzem je uzké (Siroké), kdyz frekvence zmén kotovanych kurzi a pocet
realizovanych obchodil jsou vysoké (nizké). Vyjimku tvoii pouze tvodni hodina (resp.
pulhodina) obchodovani v Tokiu, kdy rozpéti je relativné Sirsi oproti jinym hodinam se stejnou
mirou aktivity.

Zdroj: ITO, T., HASHIMOTO, Y., 2006. Intraday seasonality in activities of the foreign exchange markets:
Evidence from the electronic broking system. Journal of Japanese and International Economies, 20 (4), 637-664.
ISSN 0889-1583.

Drtiva vétSina vSech transakci realizovanych na devizovém trhu se v soucasnosti provadi
prostfednictvim globalnich elektronickych obchodnich systémi. K nejvyznamnéj$im a nejvice
pouzivanym patii EBS (Electronic Broking Services) a Reuters Dealing 3000. EBS ptivodné
vznikl na zaklad¢ partnerstvi velkych bank, které usilovaly 0 vytvofeni alternativy vici témet
monopolni obchodni platformé od spole¢nosti Thomson Reuters. Rozhodnuti obchodnika, zda
vyuzije EBS nebo Reuters D3000 zavisi zejména na ménovém paru, S nimz chce obchodovat.
V praxi se EBS pouziva piedevsim pro obchody EUR/USD, USD/JPY, EUR/JPY, USD/CHF
and EUR/CHF a Reuters D3000 je zakladnim nastrojem pro obchodovani s AUD/USD,
NzZD/USD, USD/CAD, GBP/USD, GBP/EUR. K dal§im elektronickym obchodnim systémam
pouzivanym na devizovém trhu patii FXall (patii do skupiny Thomson Reuters) nebo Hotspot
FX.

Elektronické obchodovani pfinasi mnoho vyhod. Mezi G€astniky devizového trhu byvaji
obCas provadény prazkumy a vysledky ukazuji, Ze nejvice oceflovanym piinosem
elektronického obchodovani je rychlejsi realizace a vypotradani transakci. Mezi dalsi vysoce
pozitivné hodnocené charakteristiky patii efektivnost a uzivatelska piivétivost, tizka rozpéti
mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy nebo snizeni poctu chyb a omyll v realizaci obchodu.
Ugastnici devizového trhu dale zmifiuji schopnost sledovat (i zpétng) realizované obchody,
zvysSenou likviditu na hlavnich trzich nebo lepsi moZnosti pro zjisténi cenovych rozdili.

Diky elektronizaci je obchodovani na devizovém trhu velice rychlé a casto také hektické.
Obchodnici jsou pod velkym tlakem ¢asu i zodpovédnosti za vysledky svych obchodt. Lyons
(1995) ve své studii zkoumal ¢innost obchodnikii na devizovém trhu béhem pétidenniho
obdobi. Obchodnik v priméru uskutecnil 267 obchodl denné, coz v pfepoctu znamena jeden
obchod kazdych 67 vtetfin. Primérny denni obrat jednoho obchodnika byl 1,2 miliardy USD.

V pribéhu ¢asu se vyvinul také specidlni jazyk devizovych obchodniki, ktery usnadiiuje
vzajemnou komunikaci. VSechny dilezité mény naptiklad maji své ,,pfezdivky*. Americky
dolar je greenback, ménovy par GBP/USD se nazyva cable nebo sterling, ménovy par
australského a amerického dolaru se oznacuje jako aussie, par USD a novozélandského dolaru
zase jako kiwi, u svycarského franku se pouziva prezdivka swissie a u kanadského dolaru loonie.
Dalsi ¢asto pouzivané ménové pary maji nasledujici piezdivky: fiber pro EUR/USD, chunnel
pro EUR/GBP, guppy pro GBP/JPY, yuppy for EUR/JPY. V duisledku kolize mezi anglic¢tinou
a mnoha jinymi jazyky ve slovech miliarda (anglicky billion) a bilion (anglicky trillion), se
miliarda na devizovém trhu oznacuje slovem yard. DalSimi slangovymi vyrazy jsou napiiklad
jobber, coz znamena obchodnik, ktery provadi velké mnozstvi velice kratkodobych obchodu
v ramci jednoho dne a nenechavé otevienou pozici do dalsiho dne. Velice volatilnimu trhu, na
kterém se Casto stfidaji strmé rasty a prudké propady se fika whipsaw.
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2.1.2 UCASTNICI DEVIZOVEHO TRHU

Jak jiz bylo uvedeno, devizovy trh miizeme ¢lenit na dva hlavni segmenty. Prvni segment
nazyvame velkoobchodni nebo mezibankovni (wholesale, interbank market) a druhy segment
je maloobchodni nebo klientsky (retail, client market). Na mezibankovnim trhu se provadéji
transakce velkého rozsahu v sumach dosahujicich ndsobky milionu americkych dolarti nebo
ekvivalentu v jinych ménach. Obrat na mezibankovnim trhu tvofi zhruba 90 % celkového
obratu na devizovém trhu. Naopak na klientském trhu, v transakcich mezi bankou
a zakaznikem, jsou objemy transakci obecné nizs§i a jejich vySe muze byt individudlné
prizpisobena. Obrat klientského segmentu predstavuje asi desetinu celkového obratu. Na
jednom ¢i obou segmentech devizového trhu pak plisobi ¢tyti zdkladni kategorie Gcastniki:

e bankovni a nebankovni dealefi a brokefi,

jednotlivei nebo firmy provadéjici obchodni nebo investi¢ni aktivity,
spekulanti a arbitrazéfi,

centralni banky.

DEALERI A BROKERI

Kli¢ovymi a dominantnimi ucastniky devizového trhu jsou komerc¢ni a investi¢ni banky.
| kdyZ na devizovém trhu jsou riznou mérou aktivni témét vSechny banky, globalné aktivnich
je zhruba 20, pfiCemz 12 nejvétSich bank ovlada témér 90 % celosvétového obratu na
devizovém trhu (tabulka 2-1). Jiz od roku 2005 je nejvyznamnéjsi bankou na devizovém trhu
Deutsche Bank. Rovnéz pozice dalSich nejvétsich bank je stabilizovana a v ¢ase dochazi pouze
Kk nepodstatnym posuniim Vv zebficku.

Tabulka 2-1: Dvanact bank s nejvét§im trznim podilem na devizovém trhu v poslednich letech

Banka Teni podil vroce 2012 | “Trini podil vroce2013 | M2y fronim podiu
Deutsche Bank (GER) 14,56 % 15,18 % -4,12 %
Citigroup (USA) 12,26 % 14,90 % 5,90 %
Barclays Capital (UK) 10,95 % 10,24 % 1,44 %
UBS (SUI) 10,48 % 10,11 % -4.74%
HSBC (UK) 6,72 % 6,93 % 257 %
JP Morgan (USA) 6,60 % 6,07 % 2,77 %
RBS (USA) 5,86 % 5,62 % -3,28%
Credit Suisse (SUI) 4,68 % 3,70% 2,68 %
Morgan Stanley (USA) 3,52 % 3,15 % 0,29 %
E;Elc(h ?GSAA')“"”C& Merill 241% 3,08% 221%
Goldman Sachs (USA) 3,12 % 2,75% -1,39 %
BNP (FRA) 2,63 % 252 % 1,18%

Zdroj: Euromoney 2013 FX Poll (http://singledealerplatforms.org/2013/05/09/euromoney-2013-fx-poll-results/), [vid.
17.8.2013]

Dealer je obecné zaméstnanec banky nebo nebankovni finan¢ni instituce, ktery ma za
ukol obchodovat na devizovém trhu a pro svého zamé&stnavatele vytvaret zisk aniz by ohrozil
jeho povést. Dealer tak aktivné nakupuje a prodava devizy na ucet svého zaméstnavatele a na
konci obchodniho dne by mél mit vSechny své pozice a celkovy vysledek uzavieny. Zdkladem
pro vytvaieni zisku je nakup mén za nizsi kurz a jejich prodej za kurz vyssi. Vysoka konkurence
mezi dealery vsak ovliviiuje devizové kurzy a stlacuje rozpéti mezi nakupnim a prodejnim
kurzem na minimalni Groven. Nizky jednotkovy zisk pak motivuje jednotlivé dealery i banky
obecné K provadéni transakei 0 vysokém objemu.
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Mnoho dealer zaroven na devizovém trhu plni funkci tviirce trhu (market maker), coz
znamena, ze jsou povinni neustdle vyhlasovat ndkupni a prodejni devizové kurzy. Pokud
obchodni partner nabizené kurzy akceptuje, je market maker povinen obchod za dany kurz
uzaviit. Market maker obvykle nekétuje devizové kurzy pro vsechny mény resp. ménoveé pary.
Je obvyklé, ze kazda banka se krom¢ hlavnich mé€novych part specializuje na urcité¢ devizy,
s nimiz obchoduje. Z divodu vysokého objemu obchodii na devizovém trhu mize udrzovani
otevienych pozic a spekulativni obchodovani bance pfinést zna¢né zisky i velké ztraty. Vedouci
dealefi bank (chief traders, senior traders) jsou proto zodpovédni za optimalni obchodni
strategii a adekvatni nastaveni kombinace rizika a vynosu. Musi jednotlivym dealeriim stanovit
individualni obchodni limity, v realném ¢ase monitorovat jejich obchodovani a sledovat
dodrzovani obchodni strategie (Piipadova studie 5).

PRIPADOVA STUDIE 5 PRACOVNI DEN NA ODDELENI DEVIZOVYCH
OBCHODU V MEZINARODNI BANCE

Ackoliv obchodovani na devizovém trhu ve Velké Britanii (Londyné) je oficialné
zahajeno V 8:00 mistniho Casu, dealer musi S praci zacCit nejméné 0 hodinu drive. Kazdé rano
informuje vedouci dealer své podiizené¢ 0 hlavnich aspektech obchodovéani pro dany den.
Aktualizuje se a pripadné pichodnocuje strategic obchodovani vychazejici z o¢ekavaného
vyvoje V nasledujicich nékolika mésicich a stanovuje se taktika pro denni obchodovani, ktera
je ovlivnéna nékolika faktory. Za prvé se analyzuje posledni vyvoj vcerejSiho obchodovani
v New Yorku, kdy jiz byly evropské trhy uzavieny, a dnesni obchodovani na dalném Vychodé,
které v dobé€ otevieni evropskych trhit pomalu konci. Za druhé je provedeno zhodnoceni vSech
novych zprav ohledné politické a ekonomické situace, které by mohly mit dopad na vyvoj
devizovych kurzii. Za treti se vychazi z aktudlni devizové pozice banky. Elektronické
informacni systémy umoziiuji dealerim ziskat veSkeré potfebné informace velmi rychle,
efektivné a v zddoucim formétu. Obchodni den nasledné zacina sérii telefonatii mezi dealery
a market makery s cilem zjistit aktualni naladu a o¢ekavani trhu i obchodni umysly ostatnich
bank. Poté zac¢ina skute¢né obchodovani, pii némz se vyuzivaji vSechny dostupné prostfedky
s ptevahou telefonického uzavirani obchodu a elektronickych obchodnich systémii.

Broker shromazd'uje pozadavky na nakup a prodej od dal$ich Gcastnikl devizovém trhu
a snaZzi se spojit nabidku s poptavkou. VSichni broketi jsou schopni zprostfedkovat obchody
Vv hlavnich mé&néch, nicméné néktefi z nich se navic specializuji na dalsi méné frekventované
meény. Hlavni vyhodou brokera je soustfedéni vice pozadavkl na obchod na jednom miste.
Jedno kontaktovani brokera se tak mize vyrovnat nékolika telefonatim bankovnim dealerim
a market makerim. Na rozdil od dealera, jehoZz zisk vyplyva z rozdilu mezi prodejnim
a nakupnim kurzem, broker inkasuje provizi za uspésné zprostfedkovanou transakci, kterd
napiiklad v USA ¢ini zpravidla zhruba 0,31 % z objemu obchodu.

JEDNOTLIVCI A FIRMY

Do této skupiny fadime exportéry a importéry, mezinarodni portfolio investory,
nadnarodni spolecnosti, turisty a dalsi ekonomické subjekty, které devizovy trh vyuzivaji pro
realizaci svych obchodnich nebo investi¢nich aktivit. Vyuziti devizového trhu je pro né
nezbytné, nicmén¢ az vedlejsi vzhledem K jejich primarnim ¢innostem. Kromé prosté vymény
deviz pro ekonomické ucely vyuziva velka €ast téchto ucastnikl devizovy trh pro zajisténi se
proti devizovému riziku vyplyvajiciho ze zmén devizovych kurzi. | kdyz devizovy trh pro tuto
skupinu ucastniki vyznamné podporuje jejich mezinarodni ekonomické aktivity, objem
transakci realizovanych jednotlivci a firmami piedstavuje pouze malou ¢ast obratu devizového
trhu.
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SPEKULANTI A ARBITRAZERI

Spekulanti a arbitrazéfi obchoduji na devizovém trhu vyhradné za Gc¢elem zisku. Jejich
transakce nejsou podlozeny zadnou obchodni ¢i investi¢ni aktivitou jako u predeslé skupiny,
ale jsou pouze nastrojem pro dosazeni pfimého zisku. Jejich obchodovani je fizeno pouze
vlastnim uzitkem, nemaji povinnost obsluhovat klienty nebo kotovat kurzy a obchodovat pro
zabezpeceni likvidity trhu. Zatimco dealefi realizuji zisk z rozdilu mezi ndkupnim a prodejnim
kurzem, spekulanti odvozuji svlj zisk od zmén devizovych kurzi. Arbitrazéfi se zase snazi
odhalit cenové rozdily na rtiznych mistech ¢i trzich a zisk vytvofit simultdnnimi ndkupnimi
a prodejnimi transakcemi mezi témito trhy. Skupina spekulantti a arbitrazérti je nicméné¢ silné
propojena se skupinou bankovnich dealerl, jelikoz podstatna ¢ast spekulaci a arbitrazi je
provadéna bankami. Banky samy 0 sobé¢ vsak ziidkakdy hovoii jako o spekulantech. Mnohem
Castéji banky své spekulace popisuji jako sledovani agresivni obchodni strategie nebo
vstupovani do agresivnich pozic. Bliz§imu piedstaveni zékladnich spekulativnich operaci
a arbitrazi na devizovém trhu se budeme vénovat v kapitolach 2.3 a 2.4.

CENTRALNI BANKY

Centralni banky zpravidla pfedstavuji instituce zodpovédné za provadéni ménové
politiky, jejiz soucasti je také politika devizového kurzu. Zptsob a intenzita aktivit centralni
banky na devizovém trhu je pak odvozena zejména od aplikovaného rezimu devizového kurzu
a strategie ménové politiky. Nakupy a prodeje deviz ze strany centralni banky se nazyvaji
devizové intervence. Cilem intervenci je vétSinou ovlivnit aktudlni hodnotu devizového kurzu.
Podle toho, zda centralni banka usiluje 0 posileni nebo oslabeni domaci mény, tak devizy
prodava nebo nakupuje. Devizové intervence maji kromé efektu na devizovy kurz také ptimy
dopad na vysi devizovych rezerv. Pii ndkupu deviz se objem devizovych rezerv zvySuje a pii
prodeji zase devizové rezervy klesaji. Cilem devizovych intervenci centralni banky vSak nikdy
neni zisk, jelikoz centralni banky nejsou spekulanti a neprovadéji spekulativni transakce na
devizovém trhu.

Pokud zemé¢ aplikuje rezim fixniho devizového kurzu ¢i jeho riizné alternativy, lze
predpokladat, Ze centralni banka musi na devizovy trh aktivné vstupovat ¢astéji, aby zachovala
devizovy kurz na stanovené Urovni pfipadné uvniti stanoveného pasma. Jednim z typickych
ptikladd je obdobi pied vstupem do eurozony, kdy zemé& musi povinné ukotvit domaci meénu
vici euru @ béhem urcitého ¢asového obdobi udrzovat devizovy kurz v povoleném fluktuacnim
pasmu.® PFi aplikaci rezimu plovouciho devizového kurzu se centralni banky uchyluji
k intervencim v dob¢€, kdy vyvoj devizového kurzu nereflektuje fundamentalni ekonomické
podminky a centralni banka jej chce nasmérovat zpét K rovnovazné irovni. Mira vyuziti
devizovych intervenci roste V situaci, kdy se ekonomika nachazi v recesi a centralni banka jiz
nema prostor ke snizeni urokovych sazeb, nebot’ ty jsou na nejniz§i mozné urovni (Ptipadova
studie 6).

PRIPADOVA STUDIE 6 DEVIZOVE INTERVENCE A MENOVA POLITIKA
CESKE NARODNI BANKY

Celkova meziro¢ni inflace se v kvétnu snizila 0 0,4 procentniho bodu na 1,3 % a byla tak \
oproti prognéze 0 0,3 procentniho bodu niZsi. Meziro¢ni ménovépoliticka inflace byla v kvétnu
0,6 %, pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile. Korigovana inflace bez pohonnych hmot je
setrvale zaporna. V této souvislosti se n&kolik ¢lenti bankovni rady na poslednim ménovém |
jednani vyslovilo pro okamzité zahéjeni devizovych intervenci. \

8 Tento systém se nazyva ERM II (Exchange Rate Mechanism I1) a je soucasti konvergenéniho kritéria stability
devizového kurzu, jehoz splnéni je podminkou pfistoupeni k eurozoné.
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Bylo uvedeno, ze zavazkem ménové politiky, ktery ptispiva ke stabilizaci ekonomiky, je
inflacni cil ve vysi 2 %. Zaznélo, ze jiz diive byly podniknuty kroky sméfujici k pInéni tohoto
cile jako zastaveni odprodejii vynost devizovych rezerv, snizeni ménovépolitickych sazeb na
technickou nulu a pfijeti zavazku drzet urokové sazby na stavajicich urovnich v delSim
horizontu, dokud nedojde k vyraznému narustu infla¢nich tlaki. Opakované bylo feceno, Ze
dopady intervenci, bude-li K nim pfistoupeno, se mohou dostavit rychleji nez v pfipadé¢ zmén
urokovych sazeb, jejichz prostor je nyni vyCerpan, a také ze moznosti ménové autority
intervenovat proti koruné jsou neomezené.

Bankovni rada diskutovala vyvoj kurzu a jeho schopnosti kompenzovat protiinflacni
rizika. Bylo feceno, ze kurz stejné jako v minulosti ptizpisobuje ménové podminky zadoucim
smérem. V diskuzi bylo uvedeno, Ze ve vyvoji kurzu ustupuje vaha domacich fundamentalnich
faktorti a ze se prosazuji nejistoty odrazejici zmény averze K riziku ve svété a zmény sentimentu
k regionu stfedni Evropy. V této souvislosti zaznélo, Ze kurz je oproti progndze mirn¢ slabsi
a snizuje potiebu zahdjit intervence.

Zdroj: Zaznam 7 jedndni bankovni rady CNB dne 27. ¢ervna 2013
(http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/cmom_130627.html), [vid. 18. 8. 2013]

V kapitole tykajici se obchodovani na devizovém trhu a jeho ucastniki je zcela na misté
zduraznit, ze devizovy trh ani obchodovani na ném nejsou Vv zasadé regulovany. Je to velice
v kontrastu se silnou regulaci dalSich finan¢nich trhli, zejména pak akciového nebo
dluhopisového. Misto legislativou stanovené regulace plati na devizovém trhu samoregulace
vychazejici z nepsanych pravidel obchodovani a tradici zazitych konvenci. Vyhodou
devizového trhu je jeho mimotadna likvidita. V dobé aktivniho obchodovani je tak nemozné,
aby jediny faktor vyznamné ovlivnil cely trh. Nutnost silné regulace tak vyrazné klesa.
Napomaha tomu i charakter transakci na devizovém trhu. Jelikoz prodej jedné mény je zaroven
nakupem druhé mény, nemohou byt, na rozdil od jinych finan¢nich trhli, zakdzany nékteré
transakce jako napfiklad prodej na kratko (short selling).

Jak uvadi King et al. (2011), minimalni regulace S sebou pfinasi i minimalni informacni
povinnost. Obchodnici na devizovém trhu nemaji povinnost reportovat 0 svych transakcich
regulatornimu orgénu, proto se setkdvame S takovym nedostatkem agregatnich dat
o0 realizovanych obchodech. Jedinou relevantni publikaci je prizkum Banky pro mezinarodni
platby (Bank for International Settlements, BIS), ktery je provadén jednou za tfi roky. Od
narodnich centralnich bank shromazd’uje data 0 obchodovani na uzemi jednotlivych stati, ktera
pak podle jasn¢ definované metodiky kompiluje dohromady. Posledniho vyzkum, jehoz
vysledky byly v dobé& zpracovani ucebnice publikovany, se uskuteénil v dubnu 2010
a zucastnilo se jej 53 centralnich bank a 1309 bank a nebankovnich dealert.

2.1.3 STRUKTURA DEVIZOVEHO TRHU

Z pohledu velikosti a likvidity pedstavuje devizovy trh daleko nejvétsi a nejrozvinutéjsi
finan¢ni trh na svété. Celosvétovy denni obrat na devizovém trhu dosahl v dubnu 2013 podle
vyzkumu BIS vyse 5,35 bilionu USD (graf 2-1). V pfepoctu to znamena, ze za zhruba 3,1
obchodniho dne se zobchoduje objem rovnajici se HDP USA za rok 2012. Jiny propocet
ukazuje, ze na kazdého obyvatele planety ptipadl v dubnu 2013 denni objem obchodti na
devizovém trhu ve vysi 752 USD. Vyse denniho obratu z dubna 2010 pak znamena, Ze devizovy
trh pfedstavuje 70 ndsobek celkové sumy exportu a importu 35 nejvetsich svétovych ekonomik,
16 nasobek jejich HDP a 10 ndsobek celosvétového obchodu na akciovych trzich. Celkovy
obrat na devizovém trhu ve zkoumaném obdobi citeln¢ vzrostl, kdyz v roce 2013 byl oproti
roku 1989 témét osminasobny. Hlavnim motorem nardstu obratu je nastup elektronického
obchodovani, které jednak snizilo transak¢ni naklady a také ptilakalo nové kategorie
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obchodnikti s agresivnimi strategiemi ¢asto zalozenymi na algoritmickém a vysokofrekven¢nim
obchodovani. Pfepocteny ro¢ni narist obratu devizového trhu vysoce prevysuje tempo rastu
globalniho realného HDP, coz dokladda, ze obchodovani na devizovém trhu se stile vice
vzdaluje redlné ekonomice a priklani se ke spekulativnim transakcim bez fundamentélniho
ekonomického zdkladu.

Z grafu 2-1 muzeme dale vypozorovat, ze od roku 1995 je obrat devizového trhu
Z nejvetsi Casti tvoien devizovymi swapy (blize kap. 2.5). Konkrétné v roce 2013 to znamenalo
42,7 % obratu. Druhym nejvyznamnéjSim typem transakce jsou spotové operace (blize kap.
2.3), jejichZ podil na celkovém obratu ¢inil 38,3 %. P¥imé terminové kontrakty se na obratu
podilely 12,7 % a ménové opce 6,3 %. Rovnéz dalsi udaje 0 devizovém trhu dokumentu;ji jeho
ojedinélost. Zcela bézné jsou individualni obchody v objemu 200 — 500 mil. USD, kétované
devizové kurzy se méni i 20 krat za minutu, coZz znamena, ze devizovy kurz U nejcastéji
obchodovanych ménovych parii se mize zménit i 18000 krat v pribéhu obchodniho dne.®

Graf 2-1: Struktura devizového trhu podle typu uzavienych transakei (denni obrat v mid. USD)
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Zdroj: Bank for International Settlements. Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange and derivatives market
activity in April 2010. (http://www.bis.org/publ/rpfx10.pdf), [vid. 22. 8. 2013]

Navzdory prudkému ndrGstu objemu obchodovani a elektronické revoluci zistavaji
nékteré strukturalni charakteristiky devizového trhu nezménény. Jednou z nich je
decentralizace devizového trhu a celosvétova distribuce obratu mezi klicova centra. | ptes dil¢i
zmény a drobné posuny jednotlivych center vV pomyslném Zebficku vyznamnosti ziistdva pozice
téch nejvyznamnéjsich relativné stabilni. Fyzicky je obchodovéani na devizovém trhu nejvice
koncentrovdno do Londyna, kde je realizovdna vice nezZ jedna tietina obratu. Neceld pétina je
pak uzaviena v USA s jasnou pfevahou New Yorku jakozto hlavniho amerického centra.
Dominance Velké Britanie je pozistatkem jeji ekonomické nadvlady v 19. stoleti a do 21. stoleti
byla zachovéna piedevs§im diky geografickému umisténi. Dopoledni obchodovani v Londyné
se piekryva s obchodovanim v Asii a odpoledni seance zase S obchodovanim v New Yorku.
Obchodovani v asijsko-tichomotském regionu, které zajistuje zhruba ctvrtinu celosvétového
obratu, je distribuovano mezi vice center, zZ nichz kli¢ové jsou Tokio, Hong Kong, Singapur
a Sydney. Latinska Amerika, Afrika a stfedni Vychod pfispivaji do celosvétového obratu po

®CROSS, S.Y., 1998. All About ... the Foreign Exchange Market in the United States. New York: Federal Reserve
Bank of New York, s.18.
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jednom procentu. Rozdéleni obratu mezi jednotliva centra spolecn¢ S podilem vybranych zemi
stitedni Evropy je uveden Vv tabulce 2-2.

Tabulka 2-2: Primérny denni obrat ve vybranych zemich a jejich podil na svétovém trhu (mld. USD, podil v %)

1998 2001 2004 2007 2010 2013
obrat | podil | obrat | podil | obrat | podil | obrat | podil | obrat | podil | obrat | podil
UK 637 325 504 31,2 753 313 | 1359 | 341 | 1854 | 36,7 | 2726 | 409
USA 351 17,9 254 15,7 461 19,2 664 16,6 904 179 | 1263 | 189
JAP 136 6,9 147 9,1 199 8,3 238 6,0 312 6,2 374 56
SGP 139 7,1 101 6,2 125 5,2 231 58 266 53 383 57
GER 94 48 88 5,5 118 4,9 99 2,5 109 2,1 111 1,7
HKG 79 4,0 67 4,1 102 4,2 175 4,4 238 4,7 275 4,1
AUS 47 2,4 52 3,2 81 34 170 43 192 3,8 182 2,7
SUI 82 4,2 71 4.4 79 3,3 242 6,1 263 5,2 216 3,2
POL 2,7 0,1 51 0,3 6,5 0,3 9,2 0,2 7.8 0,2 8 0,2
CZE 51 0,2 2,1 0,1 2,4 0,1 5,0 01 5,1 0,1 5 01
SVK n.a. na. 0,8 0,0 1,6 0,1 3,5 0,1 04 0,0 1 0

Zdroj: Triennial Central Bank Survey of foreign exchange turnover in April 2013 - preliminary results released by the
BIS (http://mww.bis.org/press/p130905.htm), [vid. 10. 10. 2013]

Dalsi dalezitym strukturalnim rysem devizového trhu je vedouci pozice amerického
dolaru jakozto nejvice obchodované mény. Z tabulky 2-3 je patrné, ze USD je obchodovan
zhruba v 85 % vsech transakci na devizovém trhu. Takto vysoky podil dolaru dlouhodobé
stabilni a zarovenn vice nez dvojnasobny oproti druhé nejvice obchodované méné — euru.
Z technického hlediska je dominantni pozice USD zpusobena kotaci devizovych kurzt, pfi niz
jsou vSechny mény primarné kotovany vici USD. Tim je zachovana elementarni ptehlednost
a zaru€ena pruznost obchodovani, jelikoZ neni zapotiebi kotovat devizové kurzy pro vSechny
existujici ménové pary. Dolar tak slouzi jako pfevodni ména, diky niz 1ze sménit i mény, jejichz
vzajemny devizovy kurz na trhu neexistuje.'® Z fundamentalniho pohledu je kli¢ova role USD
na devizovém trhu zpiisobena vysadnim postavenim USA ve svétové ekonomice, pozici USD
jako svétové meény S rozhodujicim podilem na svétovém obchodu, mezinarodnich investicich
¢i devizovych rezervach. Dilezitou roli hraje také rozvinutost finanéniho systému USA
a vysoka atraktivita americkych finan¢nich aktiv pro zahrani¢ni investory.

Tabulka 2-3: Podil jednotlivych mén na obchodovani na devizovém trhu (1992 — 2013, %)

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
UsD 82,0 83,3 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9 87,0
EUR (DEM) (39,6) (36,1) (30,5) 379 374 37,0 39,1 334
JPY 234 24,1 21,7 235 20,8 17,2 19,0 23,0
GBP 13,6 9,4 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8
CHF 84 73 71 6,0 6,0 6,8 6,4 52
AUD 25 2,7 3,0 43 6,0 6,6 7,6 8,6
CAD 3,3 3,4 3,5 45 42 43 53 46
SEK 13 0,6 0,3 25 2,2 2,7 2,2 18
PLN n.a. n.a. 0,1 05 04 0,8 0,8 0,7
CZK n.a. n.a. 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 04
HUF n.a. n.a. 0,0 0,0 0,2 0,2 04 04

Zdroj: Triennial Central Bank Survey of foreign exchange turnover in April 2013 - preliminary results released by the
BIS (http://ww.bis.org/press/p130905.htm), [vid. 10. 10. 2013]

Poznamka: Soucet podilii vSech men cini 200 %. Zpiisobeno je to tim, Ze kazda transakce na devizovém trhu obsahuje
dveé mény (jednu na strané prodeje a jednu na strané ndkupu,).

10 Pokud by 160 mén bylo kétovano navzajem se vSemi ostatnimi, existovalo by 12720 ménovych part. Paklize
USD funguje jako pfevodni ména, vuci které jsou vSechny kotovany, ke stejnému ucelu je zapotiebi pouze 159
para a kurzi.
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Jak jiz bylo né€kolikrat uvedeno, na devizovém trhu se jedna ména prodava za jinou, takze
se obchoduji ménové pary. Graf 2-2 znazornuje, které ménové pary jsou obchodovany nejvice.
Je logické, ze podily ménovych par koresponduji S vyznamem obsaZenych mén. Nejvice
obchodovanym parem je pak USD/EUR — kombinace dvou nejvyznamnéjSich mén. | dalsi
ménové pary obsahuji USD. Nejvice obchodovanym ,nedolarovy” ménovym parem je
EUR/JPY, jehoz podil jiz od vzniku eura zlistava na Grovni 3 %.

Graf 2-2: Podil ménovych pari na realizovanych transakcich na devizovém trhu (1995 — 2013, %)
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Zdroj: Triennial Central Bank Survey of foreign exchange turnover in April 2013 - preliminary results released by the
BIS (http://www.bis.org/press/p130905.htm), [vid. 10. 10. 2013]

Struktura devizového trhu v Cesku se od celosvétové charakteristiky vyrazng ligi. Pokud
opomineme nesrovnatelné niz§i obrat, zékladnim rozdilem je dominantni pozice ¢eské koruny
Vv realizovanych transakcich. Kli¢ova tloha doméci mény je typicka pro vSechny malé lokalni
trhy a vyplyva z potieb finanénich instituci i dalSich subjektl pisobicich v domaci ekonomice.
Podrobné;ji se struktute devizového trhu v Cesku vénuje piipadova studie 7.

PRIPADOVA STUDIE 7 STRUKTURA DEVIZOVEHO TRHU V CESKU

Primérny denni obrat na devizovém trhu v Cesku vykazuje za poslednich devét let
pomérn¢ volatilni vyvoj. Dramaticky nartst byl zaznamenan zejména v roce 2008, kdy hodnota
denniho obratu piekrocila 9 mld. USD. Od té doby dochazi k postupnému poklesu, pii¢emz
primérny denni obrat vV dubnu 2013 ¢inil 4,32 mld. USD.
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Meénova skladba ceského devizového trhu ukazuje na jednoznacnou pievahu ceské
koruny (graf vlevo), ktera je dlouhodob¢ zastoupena Vv transakcich ptedstavujicich ptiblizné 70
% celkového obratu. Nejvice obchodovanym ménovym parem byl tradiéné USD/CZK, avsak
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v letech 2012 a 2013 probéhl vétsi objem obchodi s parem EUR/CZK. Z hlediska typu
uzavienych transakci drtivé prevazuji terminové obchody a devizové swapy (graf vpravo).
Podil spotovych transakci se od minima v roce 2009 pozvolna zvySuje a podil opci je
Vv celkovém obratu téméi zanedbatelny.

Priizkum primémych dennich obrattl na devizovych trzich provadi Cesk4 narodni banka
ctyfikrat rocné (leden, duben, Cervenec, fijen) pro své vlastni ucely a také pro mezinarodni
finan¢ni instituce - Evropskou centralni banku a Banku pro mezindrodni platby (BIS). Prizkum
trva vzdy jeden tyden a i¢astni se ho banky a poboc¢ky zahraniénich bank, které maji v Cesku
bankovni licenci a jsou aktivni na devizovych trzich. Kromé celkového obratu na devizovém
trhu sleduje CNB i zastoupeni jednotlivych instrumentd podle jejich typu.

Zdroj: Ceskd narodni banka (http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/obraty devizovy trh/), [vid. 24. 8.
2013]

2.2 KOTOVANI DEVIZOVYCH KURZU

Na vétsin¢ trht, at’ jiz financnich, komoditnich nebo jinych, jsou ceny vyjadieny
V penéznich jednotkéch za jednotku zbozi, finan¢niho aktiva nebo sluzby. Pokud si koupime
lahev vina za 100 korun, cena je stanovena jako 100 CZK/Idhev. Jestlize akcie spole¢nosti
Nokia stoji na burze v Helsinkach 3,50 euro, kotovana cena je 3,50 EUR/akcie. Na stejném
principu je vyjadiovana i cena prace. Bézny nastupni plat v americkych provozovnach
McDonald’s je zhruba 6 dolarti a cenu prace tak mizeme zapsat jako 6 USD/hodina. Uvedeny

vvvvv

vvvvvv

Aplikace tohoto ptistupu na devizové kurzy vSak zptisobuje obtize. Obecné lze devizovy
kurz definovat jako cenu mény vyjadienou Vv jednotkach jiné mény. Jelikoz kazda devizova
transakce obsahuje dvé mény, kazda z nich miize byt na pozici jmenovatele jako obchodovana
jednotka. Jako ptiklad si ukazme devizovy kurz 25 CZK/EUR, ktery vyjadtuje totéz jako 0,04
EUR/CZK, pouze v ptevracené hodnoté. Zatimco prvni zapis fika, Zze jednou euro stoji 25
korun, druhy zapis vyjadiuje cenu koruny a tika, ze ta je 0,04 eura. Kupujeme-li eura v kurzu
25 CZK/EUR, zaroven prodavame korunu v kurzu 0,04 EUR/CZK.

Pro spravné pochopeni a pouZzivani devizovych kurzii je proto nezbytné si uvédomit, ktera
meéna je vyjadiena jako jednotka. Tuto ménu nazyvame zakladni nebo referencni ménou (base
currency, referent currency) a k ni se také devizovy kurz vaze. Kurzovy zapis 25 CZK/EUR je
proto devizovym kurzem (cenou) eura vyjadifenym Vv korunach a zapis 0,04 EUR/CZK je
devizovym kurzem (cenou) koruny vyjadienym Vv eurech. Pii praci s devizovymi kurzy je pak
dulezité si v kazdé transakci uvédomit, zda se referenéni ména prodava nebo kupuje. Pouze
dodrzovanim vsech uvedenych pravidel nedojde k nespravné interpretaci devizového kurzu
a nechténé ztraté¢ z obchodu. Konkrétni ilustraci uvadi feseny piiklad

RESENY PRIKLAD 2 LOGIKA DEVIZOVYCH KURZU

Predpokladejme, Ze nakoupime 1 milion euro za japonské jeny v devizovém kurzu 132,1
JPY/EUR a nasledn¢ milion euro prodame Vv kurzu 132,5 JPY/EUR. Znamena to, Ze na nakup
eur pouzijeme 132.100.000 jent a za prodej milionu euro ziskdme 132.500.000 jent. Zisk
z transakce tak bude 400.000 jend, jelikoz ndkupni cena eura byla niz$i neZ cena prodejni. Nize
uvedeny vypocet ilustruje i nespravné pouziti kurzt. Milion euro nyni nakoupime rovnéz za
numericky nizsi kurz, ale tentokrat kurz jenu 0,007547 EUR/JPY, coz nas bude fakticky stat
132.500.000 jend. Euro pak prodame za numericky vyssi kurz, ale opét kurz jenu 0,007570
EUR/JPY, ¢imz dosdhneme vynosu 132.100.000 jent. Vysledkem transakce tak bude ztrata
400.000 jenu. Zakladnim problémem ztratové transakce byl fakt, ze jsme nedodrzeli klicové
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avSak jednoduché pravidlo a pouzili kurz jiné mény, nez byla ména, S niz jsme obchodovali.
Pro nékup a prodej eura jsme totiz pouzili kurzy jenu, ¢imz doslo k prohozeni nakupni
a prodejni ceny.

Kotované devizové kurzy

132,1 JPY/EUR => 0,007570 EUR/JIPY

132,5 JPY/EUR => 0,007547 EUR/JPY

Ndakup 1 EUR za cenu 132,1 JPY a prodej 1 EUR za cenu 132,5
nakup 1 EUR v kurzu 132,1 JPY/EUR => prodej JPY v kurzu 0,007570
prodej 1 EUR v kurzu 132,5 JPY/EUR =>  néakup JPY v kurzu 0,007547

zisk 0,4 JPY/EUR => zisk 0,000023 EUR/JPY

Ndkup 1 JPY v kurzu 132,1 JPY/EUR a prodej 1 JPY v kurzu 132,5 JPY/EUR

prodej 1 EUR v kurzu 132,1 JPY/EUR => nakup JPY v kurzu 0,007570
nakup 1 EUR v kurzu 132,5 JPY/EUR => prodej JPY v kurzu 0,007547

ztrata 0,4 JPY/EUR => ztrata 0,000023 EUR/JPY

2.2.1 PRIME A NEPRIME KOTOVANI

Na vyse uvedeny piiklad i1 principy spravného pouzivani devizovych kurzti navazuje
problematika jejich riizného koétovani. V zésadé rozliSujeme dvé zakladni moznosti zapisu
devizovych kurzd, a to ptimé a neptimé kotovani.

DEFINICE 2 PRIME A NEPRIME KOTOVANI DEVIZOVEHO KURZU

Piimé kétovani devizového kurzu vyjadiuje, kolik jednotek domaci mény se rovna jedné |
jednotce zahraniéni mény (podle zvyklosti 1ze pouzit i 100 ¢ 1000 jednotek zahraniéni mény). |
Neptimé kétovani devizového kurzu naopak #ika, kolik jednotek zahraniéni mény se rovna |
jedné jednotce domaci mény (ptipadné 100 nebo 1000 jednotkam). \

Vétsina mén na svéte je kotovana pomoci primého kétovani. Pfimé kotovani je zaroven nejvice
ptimocary zplisob zépisu devizového kurzu, jelikoZ tuzemskému subjektu oznamuje, jaka je cena
zahrani¢ni mény, respektive kolik je nutné za zahrani¢ni ménu zaplatit. Pouzivame tak stejnou logiku,
jako pfi ndkupu jakéhokoliv zboZi nebo sluzeb. V piimém koétovani vystupuje zahrani€ni ména jako
meéna zakladni. Nékteré mény, zejména euro (EUR), britska libra (GBP), australsky dolar (AUD)
anovozélandsky dolar (NZD) jsou vSak bézn€ uvadény v nepiimém koétovani. V nepiimém kotovani
je pak zakladni ménou ména domdci. Vzajemny vztah mezi obéma konvencemi je jednoduchy,
jelikoz nepfimé kotovani je prevracenou hodnotou piimého kétovani a vice versa.l!

Na devizovém trhu se pouZziva konvence, ktera ména se v kurzu pouzije jako zékladni a ktera
jako vedlejsi, smluvni, kétujici nebo kiizova (term currency, price currency, quoting currency,
counter currency). Mény jsou sefazeny V poradi EUR — GBP — AUD — NZD — USD - ostatni, které
urcuje prioritu uvadéni meény jako mény zékladni. Pti konverzi z EUR na AUD by tak EUR mélo byt
Vv kurzové kotaci uvedeno jako zakladni ména a kurz by informoval, kolik AUD se rovna jednomu
euru. Ve skupiné ostatnich mén je zase aplikovano pravidlo, ze zakladni ména se stanovi tak, by
devizovy kurz byl Ciseln€ vétsi nez 1. Jinymi slovy se jako zdkladni pouZzije siln€jsi ména

11 Zejména v americkych udebnicich se miizeme ¢asto setkat s tim, Ze rozdilné formy zapisu devizovych kurzii jsou
oznacovany jako americké kotovani (American terms) a evropské kétovani (European terms). Nejedna se o dalsi
moznosti kotace, ale o americky pohled na stejny problém. Pokud je kurz obsahujici USD koétovan tak, ze udava pocet
dolardi za jednotku zahranicni mény, hovofime o americkém kotovani (pfimé koétovani). Evropskym kétovanim
Americané rozuméji zapis fikajici, kolik zahrani¢ni mény si mohou poftidit za jeden dolar (nepiimé kotovani).
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z koétovaného ménového paru. Tento postup eliminuje problémy spojené se zaokrouhlovanim
a zabranuje kotovani kurzti s vice nez ¢tyfmi desetinnymi misty.

Pouzivani piimého kétovani vsak v sobé skryva jednu nepiijemnost vV hodnoceni zmén a vyvoje
devizovych kurzii, kterou je zapotiebi mit stale na paméti. Jelikoz v ptimém kdtovani se jedna 0 cenu
jednotky zahrani¢éni mény vyjadienou Vv jednotkdch domaci mény, tak rast devizového kurzu
(naptiklad z 25 CZK/EUR na 25,65 CZK/EUR) znamend znehodnoceni domaci mény (je nutno
zaplatit vice ¢eskych korun za 1 EUR) a pokles devizového kurzu (napiiklad z 25 CZK/EUR na 24,58
CZK/EUR) vyjadiuje zhodnoceni domaci mény (staci zaplatit méné Ceskych korun za 1 USD).
Pouzivame-li ptimé kétovani, je tak vhodnéjsi a srozumitelnéjsi popisovat vyvoj devizovych kurza
jako oslabeni ¢i posileni ur¢it¢ mény nez jako narust ¢i pokles devizového kurzu. V kazdém piipadé
je ale nezbytné vyvarovat se nesmyslnému spojeni posileni a oslabeni devizového kurzu.

| ptes vSechny konvence a pravidla spojené s kétovanim devizovych kurzl jsou pouzivany
nepiimé kotace 1 V situacich, kdy to neni zcela nutné. Vyznamnou skupinou lidi tradi¢né pouZivajici
pro svou praci nepiimé koétovani jsou profesionalni obchodnici na devizovém trhu v USA. Je to
zpusobeno zejména kli¢ovou tlohou dolaru, pies n€jz se uskutecnuje drtiva vétSina transakci. Pri
obchodech je dilezité, aby obchodnici hovotili stejnou feci, neboli pouzivali stejné kurzy a vyhnuli
se tak prepocitavani a zaokrouhlovani. Americti obchodnici se proto piizpisobili zahrani¢nim
partnerim a pouzivaji kurzy, které jsou Vv téchto zemich standardni. U mén (zemi) S piimym
kotovanim se tak z amerického pohledu jedna 0 nepiimé kotovani.

Intenzivni pouzivani neptimého kotovani miizeme pozorovat také ve Velké Britanii
anckterych dalSich zemich Commonwealthu. Pfi¢inou je skutecnost, Ze britska libra nebyla do konce
60. let 20. stoleti bézné¢ délitelna v desitkové soustave. Libra se skladala z 20 Silinkt a kazdy Silink
pak z 12 penci. Bylo tak mnohem jednodussi a praktictéjsi kurzy vztahovat K jedné libie a zapisovat
Vv desetinnych ¢islech nez mit zahrani¢ni mény jako zékladni a kurz zapisovat naptiklad jako £1/s5/d3
(Jedna libra, pét Silinkt a tii pence).

2.2.2 DVOUCESTNE KOTOVANI

Pii obchodovani na devizovém trhu, ale také pfi vymeéné valut ve sménarné€ nebo hotelové
recepci, plati jedno klicové pravidlo. Klient vzdy musi za danou ménu zaplatit vice nez by ziskal
za jeji prodej. Znamena to, Ze pro kazdy ménovy par jsou kétovany dva kurzy (dvé ceny), a to
kurz ndkupni a kurz prodejni. V odborné terminologii tento zptsob vyjadfovani devizovych
kurzli oznacujeme jako dvoucestné kotovani.

Ptredstavme si situaci, kdy navstivite bankovni pobo¢ku za ufelem vymény valut a na
kurzovnim listku jsou zobrazeny nasledujici udaje:

valuta nakup prodej
EUR 24,50 26,20
CHF 19,70 21,00
PLN 5,850 6,555

Banka tak svym klientim oznamuje, za jaké ceny je ochotna uvedené mény nakoupit a prodat.
Jejasné, Ze ,,ndkup™ a ,,prodej* je oznaceni typu transakce z pohledu banky, klient je vzdy na opacné
stran¢ transakce. V naSem piipadé tak banka bude od klienta nakupovat eura za 24,50 korun
a prodavat eura za 26,20 korun. Naopak klient bude bance eura za kurz 24,50 korun prodavat a za
kurz 26,20 korun bude eura od banky nakupovat. V odborné terminologii je nakupni kurz oznacovan
jako bid rate a prodejni kurz jako ask (offer) rate. Jak z uvedenych kotaci vyplyva, prodejni kurz je
na devizovém trhu vzdy vyssi nez kurz ndkupni. Banky, které kurzy kotuji, nikdy nedovoli, aby jejich
klienti méli moznost devizy levné nakoupit @ okamzité za vyssi kurz prodat. Zisk z obchodovani by
tak prechézel z bank na klienty, banky by realizovaly ztraty a nemély by divod plnit tlohu tvirca
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trhu a kurzy kétovat. Vypoctem praméru nakupniho a prodejniho kurzu ziskame stiedovy kurz
(midpoint rate).

Rozdil mezi prodejnim a nakupnim kurzem se nazyva kurzové rozpéti (spread) a predstavuje
zéklad zisku market maker( z obchodovani na devizovém trhu. Mtizeme ho implicitné chapat i jako
poplatek, ktery si banka uctuje za sménu deviz. Podle zvyklosti je spread platny pro obchod ve vysi
pringjmensim 10 mil. USD ¢i patii¢ného ekvivalentu Vv jiné méné. Pro nejlikvidnéj$i mény a ménové
pary se vyse spreadu pohybuje okolo zhruba v intervalu 0,02 — 0,05 %, pti¢emz s klesajici likviditou
vyse rozpéti roste. Mezi dalsi faktory ovliviujici Groven spreadu patii konkurence na trhu, ¢asové
obdobi nebo aktudlni ekonomicka situace. Je ziejmé, Ze vyssi konkurence na trhu daného ménového
paru (vice market makert kétujicich kurzy) bude vysi rozpéti snizovat. Vyssi spread naopak miizeme
ocekavat v ¢ase mensi aktivity na trhu, ithned po otevieni nebo tésné pied uzavienim trhu. NeutéSena
ekonomicka situace, krizové obdobi, mimoiadné udalosti ¢i negativni ocekavani obecné zvySuji
riziko a tim dochazi i ke zvyseni spreadu.

Pii praktickém obchodovani a v komunikaci mezi dealery se pouzivaji pouze posledni dvé
Cislice kotovaného kurzu (small figure). Vyplyva to ze skutecnosti, ze prvni ¢ast kurz (big figure) se
nemeni tak Casto, a proto neni zapotiebi ji ve velmi hektickém obchodovani pouzivat. Obchody pti
zavazné dvoucestné kotaci kurzii jsou zpravidla uzavirany elektronicky, a to bud’ prostfednictvim
konverzace, nebo piimym zapisem do elektronickych obchodnich systému. Praktické piiblizeni
kotace kurzl a uzavieni zakladni transakce je uvedeno V piipadové studii 8.

PRIPADOVA STUDIE 8 PRIKLAD DVOUCESTNE KOTACE KURZU
U ELEKTRONICKEHO OBCHODOVANI

Nakupni a prodejni kurzy kotované tvirci trhu jsou pro né zavazné. Pokud obchodni
partner s kurzem souhlasi, maji jejich vyhlasovatelé povinnost transakci provést. Obchodni
partner nicméné na kotaci musi zareagovat okamzité. Neni napiiklad mozné vyzadovat
uskutecnéni transakce za kurz, jenz byl platny pfed 5 minutami. Zapis konverzace dealert
V obchodnim systému Reuters miize vypadat nasledovné.

From: GENP
Hi: EUR/USD in 5 pse?
Hi 25 27 +
Mine 5 at 27 val 5/9 +
Tks $ to Citi Bibi

GENP je zkratka jména obchodnika (Jenpi, Jean-Pierre), ktery se ptd na kurz EUR
v USD pfi objemu transakce 5 mil. USD a pse znamen4 ,,please®. Protistrana oznamuje nakupni
a prodejni kurz ve small figure 25 a 27. Jean-Peirre odpovida souhlasem s nakupem (mine)
5 miliont v Kurzu 27 a terminem doruceni 5. zafi. Protistrana ukoncuje obchod podékovanim
(ths) a oznamenim, ze USD budou zaslany do Citibank, korespondenéni banky obchodnika, pro
n¢jz Jean-Pierre pracuje.

essEBS - Spot Obrazek vlevo ukazuje vyfez z obrazovky
= Mar 04 16:08 obchodniho  systtmu EBS. Jednd se
1.21 72 1.29 8-Mar | O okamZitou kotaci pro meénovy par

EUR/USD. Vidime, Ze nédkupni kurz je 1,2168
_@3_3_] 19 \ 7‘J 2 aprodejni 1,2178. Velkymi éizly je ZV}J'/raznéno
small figure neboli posledni dvé desetinna
¢isla kurzu. Kotace 72 a 73 nahofe uvadi aktualng nejlepsi kurzy dostupné v systému. Cisla 10
pted bid kurzem a za ask kurzem vypovidaji 0 likvidité trhu. Nékdo v kurzu 1,2168 chce koupit

10 mil. dolart a nékdo chce na druhé strané prodat 10 mil. USD v kurzu 1,2178. Poslednim
dalezitym udajem je, Ze nyni uzaviena transakce (4. biezna v 16:08 bude vypotadana 8. bfezna)
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2.2.3 KRIZOVE KURzZY

Az do 80. let 20. stoleti byly devizové kurzy na mezibankovnim (velkoobchodnim) trhu
kotovany vyhradné oproti USD. Témto kurziim se fikalo a nadale fika primarni. V ptipadé¢, ze
bylo zapotiebi devizového kurzu pro ménovy par, ktery neobsahoval USD, vyuzily se kurzy
obou mén vuci USD ke stanoveni kiizového kurzu (cross rate). Od 80. let 20. stoleti se zacalo
rozvijet elektronické obchodovani, rostla likvidita devizového trhu a zejména u ménovych para
hlavnich svétovych mén (majors) se dostala na takovou troven, ze bylo vhodné jejich kurzy
koétovat bez USD jako prostiednika. Skupina primarnich kurzli se tak rozrostla 0 napf.
GBP/CHF, GBP/JPY, se vznikem eura pak EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF, EUR/AUD apod.
V riiznych regionech je skupina primarnich kurzi rozsifena o lokélné dilezité ménové pary.
V zemich EU, které nejsou Cleny eurozony, jsou bez prepocitavani pres USD kotovany kurzy
domécich mén vuci EUR, v Asii pak vici JPY.

Znalost vypoctu kiizového kurzu je vSak stdle jednim ze zdkladnich pfedpokladii
nezbytnych pro spravné pochopeni kotace devizovych kurzt i fungovani devizového trhu. Na
uvod si princip kfizového kurzu ukdzeme na zjednoduSené situaci, kdy pracujeme pouze se
sttedovymi kurzy. Potfebujeme stanovit kiizovy kurz pro ménovy par Svédské koruny (SEK)
a Ceske koruny (CZK). Disponujeme nasledujicimi sttedovymi kurzy: 19,48 CZK/USD a 6,629
SEK/USD. Kf#izovy kurz je podle nize uvedeného vypoctu stanoven na 2,9386 CZK/SEK (bude
pravdépodobné zaokrouhleno na 2,939 nebo 2,94). Za jednu $védskou korunu je tedy nutné
zaplatit 2,9386 korun ceskych.

CZK/USD 19,48

CZK/SEK = =
SEK /USD 6,629

= 2,9386

Potieba vypoctu kiiZového kurzu vSak nemusi byt vyvoldna pouze neexistenci priméarniho
kurzu pro dany ménovy par na devizovém kurzu. JelikoZ USD je dominantni ménou S nejvétsi
likviditou na trhu, spread mezi prodejnim a nakupnim kurzem byva u USD nejnizsi.
Piedstavme si naptiklad Svycarského investora, ktery chce prevést Svycarské franky na britské
libry. Ac¢koliv obé mény patii mezi hlavni svétové a navic jsou obchodovany na evropském
kontinentu, nemusi byt pfima sména a vyuZiti primdrniho kurzu kotovaného na trhu
nejvyhodnéjsi. K lepSim vysledkiim (vétSimu mnozstvi GBP na konci transakce) se investor
muze dostat ptes dva dil¢i obchody. Nejprve prodda CHF za USD a nésledné za USD nakoupi
GBP. Prave pro srovnani obou moznosti a vyhodnoceni, které z nich je vyhodnéjsi, je vhodné
umét vypocist kiiZovy kurz.

V realném obchodovani se ale nepracuje se stfedovymi kurzy (jak bylo uvedeno ve
zjednoduseném piikladu vyse), ale s dvoucestnym koétovanim a samostatnymi nakupnimi
a prodejnimi kurzy. V takovém piipadé musi vypocet kiizového kurzu vychazet ze dvou
podstatnych skutec¢nosti. Je nutné si uvédomit, ze prodej jedné mény je zaroven nakupem druhé
mény. Rovnéz i pro vysledny kiizovy kurz musi platit, ze ask kurz (prodejni) je vyssi nez bid
kurz (nakupni). Zajima-li nas kiizovy kurz pro mény ABC a DEF, lze jej, za pouziti kurzt
oproti USD, obecné vypodist podle nasledujicich vztahu:

ABC /USD,, ABC / DEF,, = ABC1USD.,

ABC / DEF,, = T ek
DEF /USD,,, DEF /USD,

Je dulezité si uvédomit, Ze pii vypoctu je zapotiebi zachovat pozici mén. V uvedenych
rovnicich je v Citateli kiizového kurzu ména ABC a ve jmenovateli ména DEF. Proto i pii praci
s dolarovymi kurzy musime ménu ABC délit ménou DEF. Kombinace bid a ask odrazi
posloupnost dil¢ich transakci s USD. Bid kurz ABC/DEF znamena, ze za néj bude kotujici
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banka kupovat ménu DEF a proddvat ménu ABC. V separatnich obchodech ptes USD to
znamena, ze nejprve musi prodat ABC a koupit USD (bid kurz ABC/USD), aby nasledné
prodala USD a koupila DEF (ask kurz DEF/USD). Ask kurz ABC/DEF zase znamena, Ze za néj
bude kotujici banka prodavat ménu DEF a kupovat ménu ABC. V dil¢ich transakcich s USD to
Ize realizovat nejprve prodejem DEF a nakupem USD (bid kurz DEF/USD) a naslednym
prodejem USD a nakupem ABC (ask kurz ABC/USD). Konkrétni vypocet kiizového kurzu pti
dvoucestné kotaci je uveden v feseném prikladu 3.

RESENY PRIKLAD 3 VYPOCET KRIiZOVEHO KURZU PRI DVOUCESTNE
KOTACI

Piedpokladejme nasledujici kotace devizovych kurzi. Ukolem je uréit piimy kurz
JPY/CHF prostfednictvim vypoctu kiizového kurzu.

bid ask
JPY/USD 98,160 98,210
CHF/USD 0,9298 0,9302
JPY /CHF,,, = JPY /USD, _ 98,160 1055257
CHF/USD,,  0,9302
JPY /CHF,, = JPY [USD,, _ 98,210 =105,6249

" CHF/USD,, 0,9298

Po zaokrouhleni tak jsou vysledné kiizové kurzy JPY/CHF 105,53 pro bid a 105,62 pro ask.
Bude-li chtit klient prodat CHF a ziskat JPY, banka bude CHF nakupovat a pouzije bid kurz.
Klient tak za jeden frank ziska 105,53 jent. Pokud klient bude CHF kupovat, banka mu jej
proda za ask kurz a klient za jeden frank zaplati 105,62 jent.

2.3 SPOTOVY DEVIZOVY TRH

Jak jiz bylo znazornéno v grafu 2-1, na devizovém trhu se mizeme setkat s nékolika
zakladnimi typy transakci. Jedna se 0 spotové a terminové operace, opce a swapy. Zakladni
rozdil spoc¢iva v terminu vypotadani transakce (date of delivery). Z hlediska objemu piedstavuji
spotové transakce zhruba tfetinu celkového obratu na devizovém trhu.

Spotovou transakci lze charakterizovat jako bilaterdlni kontrakt, v némzZ jedna strana
dodava urcity objem dané mény oproti pfijeti odpovidajici sumy jiné mény od obchodni
protistrany. Obchod se provadi za aktudlng platny devizovy kurz, s tim Ze vypoiadani obchodu
a fyzické dodani mén na ucty obchodnich partnerti probéhne obvykle v pribéhu nasledujicich
dvou pracovnich dnt. V diivéjSich dobach byly dva dny nezbytné pro dokonceni veSkeré
administrativy a papirovani spojeného S transakci. Ackoliv Vv soucasnosti pii vyuziti
elektronickych systémil neni administrativa tak casové naro¢na a spotové transakce mohou byt
prakticky vypofadany i v den obchodu, byl dvoudenni odstup zachovan. Drtivou vétSinu
spotovych transakci mezi sebou realizuji banky a dalsi finan¢ni instituce aktivni na devizovém
trhu. Pouze necelych 20 % spotovych transakci byva uzavieno s nefinancni instituci jako jednou
stranou kontraktu.

Vypofadani operaci na devizovém trhu neprobihd fyzickym doddnim mén ani
mezinarodnimi transfery pies hranice, ale elektronickymi ptevody prostfednictvim
vypotadacich systémi jako SWIFT (pfipadova studie 9) a sité korespondencnich bank (tabulka
2-4). Praktické provadéni spotovych transakci mize byt spojeno s urcitymi limitnim devizovym
kurzem, pti jehoz dosazeni se ma oteviena devizova pozice uzavtit (leave orders). K zakladnim
limitnim piikaziim patéi otevieni pozice (entry order), vybirani zisku (take-profit order)
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a minimalizace ztraty (stop-loss order). Ptikaz k otevieni pozice specifikuje devizovy kurz, pti
jehoz dosazeni se ma uskutecnit nakup ¢i prodej mény. Tento piikaz je podavan, pokud pomoci
néj nema byt vyrovnana jiz dfive oteviena pozice. Piikaz K vybirani ziskt definuje kurz, pfi
jehoz dosazeni se uzamyka a realizuje zisk z dosavadniho vyvoje provedenim opacného
obchodu a uzavienim pozice. Piikaz k minimalizaci ztraty funguje na stejném principu, pouze
se limitnim kurzem definuje maximalni pfijatelna ztradta zptsobena dosavadnim vyvojem
devizového kurzu.

Tabulka 2-4: Korespondenéni banky CSOB, a.s.

zemé ména koresponden¢ni banka

Australie AUD Awustralian and New Zealand Banking Group

Belgie EUR KBC Bank N.V.

Dansko DKK Nordea Bank Denmark A/S

Chorvatsko HRK Privredna Banka Zagreb

Japonsko JPY Bank of Tokyo-Mitsubishi, Ltd.
Royal Bank of Canada

Kanada CAD Toronto - Dominion Bank

Mad’arsko HUF Kereskedelmi és Hitelbank Rt

Norsko NOK Nordea Bank Norge ASA

Polsko PLN Bank Zachodni WBK SA

Rumunsko RON BRD-Groupe Societe Generale SA

Svédsko SEK Skandinaviska Enskilda Banken AB

Svycarsko CHF Credit Suisse

Turecko TRY Turkiye Garanti Bankasi AS
JPMorgan Chase Bank

USA usD Bank of New York Mellon
Deutsche Bank Trust Co. Americas
Barclays Bank Plc.

Velka Britanie GBP HSBC Bank Plc.
Royal Bank of Scotland Plc.

Zdroj: CSOB (http://www.csob.cz/cz/Csob/Kontakty-pobocky-bankomaty/Korespondencni-banky/Stranky/default.aspx),
[vid. 12. 9. 2013]

PRIPADOVA STUDIE 9 VYPORADANI MEZIBANKOVNIHO OBCHODU NA
DEVIZOVEM TRHU

Jako piiklad predpokladejme, ze CSOB prodava EUR nejvétsi madarské bance OTP
Bank a obdrzi za né¢ JPY. Ob& banky udrzuji sit korespondencnich bank Vv zemich
CSOB da piikaz své ,.eurové” korespondenéni bance v Belgii (KBC Bank), aby pievedla
patiicnou sumu EUR z jejiho uctu na ucet OTP Bank (bud’to také u KBC Bank nebo jiné
belgické banky). Ve stejném smyslu bude OTP Bank instruovat svou korespondenéni banku
v Japonsku (naptiklad Bank of Tokyo-Mitsubishi) a adekvatni ¢astka v JPY bude pfevedena na
ucet CSOB. Korespondenéni banky v Belgii a Japonsku obdrzi veskeré informace nezbytné
k uskute¢néni prevodu elektronickou formou v podobé SWIFT zpravy. Vypotradani devizovych
transakci tedy nepfedstavuje nic jiného nez jednoduchy vnitrostatni transfer depozit z jednoho
uctu na druhy v zemich, s jejichz ménami se obchod uskutecnil.

2.3.1 ARBITRAZ

Jestlize se na efektivnich finan¢nich trzich obchoduji aktiva s identickymi
charakteristikami, mé¢la by byt jejich cena totozna. V podobném duchu plati, Ze pokud se urcité
aktivum obchoduje na riznych mistech, jeho cena by vSude méla byt shodna. Platnost tohoto
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pravidla je v praxi vynucovana dvéma mechanismy: arbitrazi (arbitrage) a nakupovanim
v okoli (shopping around).

Predstavme si situaci, kdy dvé aktiva s identickymi charakteristikami (zejména vynos,
riziko, likvidita) jsou riizn€ ocenéna. Potom muze jakykoliv majitel draz§iho aktiva pfistoupit
k jeho prodeji a zaroven k simultannimu nakupu levnéjSiho aktiva a provést tak arbitraz.
Vysledek arbitraze je dvoji. Zaprvé investor stale vlastni aktivum se stejnymi znaky jako pted
transakci. Zadruhé diky cenovému rozdilu pii prodeji a nakupu realizoval navic i bezrizikovy
vynos. Arbitrazni obchody vedou ke zvyseni nabidky drazsiho aktiva a K ristu poptavky po
levnéjSim aktivu, coz by mélo zajistit pfiblizeni a v konecném duasledku vyrovnani obou cen.

I kdyz je nakupovani v okoli podobny mechanismus jako arbitraz, existuji urcité rozdily.
Zatimco arbitraz je uzavieny cyklus, v némz diky paralelnimu prodeji a nakupu investor konci
ve stejné pozici jako na zacatku, pfi nakupovani v okoli investofi chtéji bud’ pouze nakupovat,
nebo pouze prodéavat. Pro ndkup si pak voli to levnéjsi aktivum a pro prodej drazsi aktivum
z dostupnych identickych alternativ. Nakupovani okolo se od arbitraze lisi i potfebou kapitalu.
Arbitraz nevyzaduje zadny vlastni kapital, proto mize byt realizovdna Vv astronomickych
objemech a pro vyrovnavani cen ma vétsi silu nez nakupovani v okoli.

ARBITRAZ MEZI KONKURENCNIMI TRHY

Princip arbitraze na devizovém trhu si ukdzeme na dvou zakladnich ptipadech, a to na
arbitrazi mezi konkuren¢nimi trhy a na triangularni arbitrazi. Arbitraz mezi konkuren¢nimi trhy
chapeme tak, ze se vyuzivaji rozdily v kétovanych devizovych kurzech pro urcity ménovy par.
Konkuren¢nimi trhy mohou byt jak staty ¢i centra devizového trhu, tak i jednotlivé banky, které
dany ménovy par kotuji a funguji jako tvtrei trhu. V jednou okamziku jsou dostupné tfi rizné
kotace pro ménovy par CZK/EUR. Banka A kotuje kurzy 25,736-25,761, Banka B ma kurzy
25,763-25,790 a Banka C koétuje 25,750-25,777 CZK/EUR. Arbitrdz 1ze provést jednoduse
nakupem EUR za ask kurz Banky A 25,761 a okamzitym prodejem EUR bid kurz Banky B. Na
jednom euru tak 1ze bez jakéhokoliv rizika a vlastniho vloZeného kapitalu vydé¢lat 0,002 CZK
(25,763 — 25,761). Celkova vySe zisku se pak odviji od objemu realizovaného obchodu.

Kontinualni sledovani takto detailnich rozdild v kétovanych kurzech, jez se navic velice
Casto méni, neni v lidskych moznostech a schopnostech. Nicméng¢ je to jedina mozna cesta, jak
ziskovy potencidl arbitraZznich obchodl vyuzit. V praxi se proto vyuziva velké mnoZstvi
softwarového vybaveni, pomoci n¢hoz je vyvoj na devizovém trhu neptetrzité monitorovan
a pii vyskytu arbitrazni pfilezitosti je obchodnikovi oznamena informace, jaké obchody ma
provést. JelikoZ cenové rozdily jsou vétSinou minimalni, pro dosazeni solidniho zisku se musi
obchodovat v obrovskych objemech. Diky tomu arbitrazni ptilezitosti pietrvavaji pouze velice
omezeny Cas a kurzy se velmi rychle vraceji do rovnovahy, ktera moznost arbitraze eliminuje.

TRIANGULARNI ARBITRAZ

Triangularni (trojuhelnikovd) arbitrdz pfindsi do arbitraZnich obchodli novy aspekt,
jelikoz nevychazi z nesrovnalosti vV cenéch jednoho ménového paru, ale hned tfi part na tfech
arbitraZnich pfilezitosti je nutné pracovat s vice proménnymi. U triangularni arbitraZze budeme
ignorovat existenci vice tviircil trhu a jejich individualnich kotaci. Misto toho budeme pracovat
pouze s kurzy, které¢ jsou vV daném okamziku na daném trhu nejlepsi.

Princip triangularni arbitrdZe spociva v postupném nakupu a prodeji tii mén s tim, ze
investor konc¢i arbitraz s vlastnictvim stejné mény jako na pocatku. Naptiklad investor mize
australské dolary sménit za britské libry, ty ihned prodat za eura a za né okamzité nakoupit zpét
australské dolary. Cilem je, aby na konci triangularni arbitrdze investor disponoval vétsim
mnozstvim vychozi mény nez na pocatku, a to i pti zohlednéni vSech transak¢nich nakladu
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s arbitrazi spojenych. Jinymi slovy prostor pro triangularni arbitraz neexistuje, pokud je skupina
devizovych kurzi K riznym zakladnim ménam kétovana tak, ze po zaplaceni transakénich
poplatkti nelze realizovat zadny okamzity bezrizikovy vynos Z postupné navazujicich obchodi.
Graficky zachycuje triangularni arbitraz Schéma 2-1.

Schéma 2-1: Priklad triangularni arbitraze

Sydney (Westpac Bank)
Cil: 1.002.538 AUD Start: 1.000.000 AUD

Sména 820.206 EUR pres Smeéna 1 mil. AUD

Westpac Bank v Sydney na pres Barclays Bank v Londyné
AUD v kurzu 1,2223 na GBP v kurzu 1,8410
AUD/EUR AUD/GBP
820.206 EUR 543.183 GBP
Frankfurt (Deutsche Bank) h Sména 543.183 GBP London (Barclays Bank)

pres Deutsche Bank ve
Frankfurtu v kurzu 1,5100
EUR/GBP

Zdroj: Viastni zpracovani

2.3.2 SPEKULACE

Spekulace je z hlediska rizika opakem arbitraze. Zatimco arbitraz je bezrizikova
transakce, jejiZ vysledek je mozné doptedu spocitat, spekulaci miiZeme povaZovat za vysoce
rizikovou transakci. Zakladem spekulace je presvédceni investora 0 urcitém vyvoji devizového
kurzu v budoucnu. Na zakladé ofekavani pak realizuje konkrétni obchody, které pti naplnéni
oc¢ekavani ptinesou zisk. Vysledek je vSak nejisty, ocekdvani nemusi byt spravna, skutecny
vyvoj se bude lisit a investor v takovém ptipadé utrpi ztratu.

Principialné spekulant urcitou ménu nakupuje, pokud se domniva, Ze ji bude schopen
V budoucnu schopen prodat draz, neboli do budoucna ocekéva jeji posileni. Mlize samoziejmé
také vsazet na oslabeni ur¢ité mény, tim ze ji bude prodavat a za ni nakupovat jinou ménu.
Dulezité je uvédomit si, ze pokud s ur¢itou ménou obchodujeme, tj. na ni spekulujeme, zaroven
ocekavame, ze se bude druhd ména v ménovém paru vyvijet obracene.

Zakladni logiku spekulace miZeme ilustrovat na nejvice obchodovaném ménovém paru
EUR/USD. Pokud budeme spekulovat na posilovani amerického dolaru, budeme dolar
nakupovat. Co je ovSem podstatné, budeme ho nakupovat za eura. Tudiz ve stejném okamziku,
kdy se rozhodneme spekulovat na posilovani dolaru, budeme zaroven spekulovat na oslabovani
eura. Pokud ndm nase spekulace vyjde, za néjaky ¢as dolary prodame draz, coz znamena, Ze za
dolary obdrzime vice eur, nez kolik jsme museli na pocatku spekulace za dolary zaplatit.
Vysledkem spekulace tak bude zisk. Jestlize vSak dolar neposili a euro neoslabi (nase o¢ekavani
se nenaplni), obdrzime pii prodeji dolari méné eur, nez jsme investovali a spekulace bude
ztratova.

Typickym a Casto se vyskytujicim typem spekulace je prodej nakratko (short selling).
V prodeji nakratko investor rovnéz usiluje 0 nadkup za niz§i cenu a prodej za vyssi cenu, ale
nejprve prodava a az poté nakupuje. Spekulant tak doufa, Ze vyd¢€la na poklesu ceny (oslabeni
meény) a nikoliv na rustu ceny (posileni mény). Na finan¢nich trzich, kde k vypotadani transakci
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dochazi v tfadu n€kolika dnti, je mozné velice jednoduSe provadét prodej nakratko v ramci
jednoho dne. Na zacatku obchodniho dne mizeme klidné prodat ménu, kterou ani nemame
a nakoupit ji zpét stejny den 0 néco pozdéji. Az se budou obchody zpravidla za dva dny
vyporadavat, budeme schopni dostdt svym zévazkiim. Pii prodejich nakratko s delSim
investi¢nim horizontem (napiiklad mésic) je nutné si ménu, kterou chceme prodat, nejprve
pujcit a na konci spekulacniho obchodu zase vratit. Podminkou zisku je opét pozd¢jsi nakup za
nizsi cenu. Celkovy zisk vSak snizuji uroky, které¢ je nutno zaplatit za vyptij¢eni mény.

2.4 TERMINOVY DEVIZOVY TRH

Kromé spotovych transakci lze na devizovém trhu uskute¢iiovat rovnéz transakce
terminové (forward contracts). Zasadnim rozdilem terminovych transakci od spotovych je
datum vypotfadani (delivery date), které je posunuto do budoucnosti. Na terminovém
devizovém trhu se tak uzaviraji obchody 0 budoucim nakupu nebo prodeji mén. Veskeré
nalezitosti transakce (objem, ména, kurz, datum vypotadéani) jsou definovany v okamziku
uzavieni obchodu, pouze faktické vypotadani obchodu a doru¢eni mén je posunuto k urcitému
datu v budoucnu.

Terminovy trh, podobné jako spotovy, funguje na principech mimoburzovniho trhu, kde
transakce jsou realizovany celosvétoveé prostiednictvim elektronickych obchodnich systémt
a komunikac¢nich prostiedku. Nejvice aktivni splatnosti na terminovém devizovém trhu jsou do
7 dnt a pak 30 dni a 90 dni. Kontrakty na 180, 270 a 360 dnd jsou rovnéz relativné Casté.
Banky v sou¢asné dobé standardné kotuji devizové kurzy pro splatnosti az 10 let a v ojedinélych
pripadech jsou schopny nabidnout kurzy pro obchody s jesté pozd¢jsim datem vypotradani. Na
terminovém trhu se pro stanoveni data vypotadani obvykle pouZivaji nasobky 30 dnti. Kazdych
30 dnti pak znamena oddéleni splatnosti kontraktu 0 jeden mésic od vyporadani spotové
transakce. Je tieba si ale uvédomit, Ze datum vypotadani musi byt pracovni den. Pokud tomu
tak neni, pfesouva se vypotradani na nejblizsi nasledujici pracovni den.

Terminové transakce se na devizovém trhu vyskytuji jednak jako samostatné obchody
a jednak jako soucast swapt, které predstavuji kombinaci terminové transakce a opacné
(reverzni) spotové transakce. Aby se zabranilo nejasnostem, pro samostatné terminové obchody
se pouziva oznaCeni pfimé terminové transakce (outright forwards). Z hlediska obratu
reprezentuje terminovy trh kli¢ovy segment devizového trhu. Z grafu 2-1 je patrné, ze swapy
(obsahujici terminovy kontrakt) a pfimé terminové transakce spolecné vytvareji témet 60 %
celkového obratu devizového trhu.

24.1 KOTOVANI TERMINOVYCH DEVIZOVYCH KURZU

Terminové kurzy byvaji v praxi kotovany dvéma zptisoby. Prvni zcela odpovida kotovani
spotovych devizovych kurzi, kdy se jedna 0 vyjadieni ceny jednotky jedné mény Vv jednotkach
jiné meény. Podle rozdilu mezi terminovym a spotovym kurzem lze urcit, zda se danad ména
terminoveé obchoduje s prémii (premium) nebo diskontem (discount). Pokud se ména obchoduje
s terminovou prémii, znamena to, Ze se do budoucna ocekéva jeji posileni a jeji terminovy kurz
ptevysuje spotovy kurz. Obchoduje-li se ale ména s terminovym diskontem, trh pfedpoklada
jeji budouci oslabeni a jeji terminovy kurz je niz$i nez spotovy.

Kromeé klasického zptisobu jsou terminové kurzy kétovany v podobé terminovych prémii
nebo diskontli vyjadifenych v PIPs. Pod zkratkou PIP rozumime nejmensi jednotku zmény
devizového kurzu, pfiéemz 1 PIP = 0,0001.22 Prémie ¢i diskont jsou kotovany oddéleng pro
bid a ask kurz a pro vsechny zakladni terminy vypofadani obchodu. Terminovy kurz

12 PIP tak vlastné predstavuje zakladni jednotku zmény devizového kurzu. Pfi transakci se standardnim objemem
1 lotu (nejmensi obchodovatelna jednotka) 100.000 USD znamena 1 PIP hodnotu 10 USD.
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Vv klasickém vyjadieni poté ziskame bud’ pfipoctenim terminové prémie ke spot kurzu nebo
odectenim terminového diskontu od spot kurzu (tabulka 2-5). Pro pojmenovani rozdilu mezi
terminovym a spot kurzem se ¢asto pouziva obecny termin swap kurz.

Tabulka 2-5: Kotace terminovych kurzi v bodech ze dne 26. 9. 2013

USD/EUR JPY/USD CZK/EUR
bid ask bid ask bid ask

spot 1,3491 1,3492 98,64 98,67 25,850 25,864

1den 0,02 0,04 0,15 0,05 0,183 0,157
1 tyden 0,13 0,18 0,44 0,34 0,600 0,400
1 mésic 0,97 1,04 161 1,46 2,990 2,610
2 mésice 2,00 2,18 3,12 2,87 8,980 0,080
3 mésice 3,06 3,22 4,75 4,45 11,370 0,580
6 mésici 5,49 6,02 12,50 11,50 27,250 5,470
1rok 12,78 14,28 32,58 30,83 74,950 15,150

Zdroj: Patria.cz (http://www.patria.cz/kurzy/online/meny.html), [vid. 26. 9. 2013]

Otazkou nicméné ziistava, jak poznat, zda se jedna 0 prémii ¢i diskont, kdyz nejsou
koétovana zadna znaménka ani vysvétlujici poznamky. Existuji dvé pravidla ur€ujici spravny
vypocet. Za prvé, bid kurz je vzdy nizsi nez ask kurz (pravidlo plati pro spot i terminovy kurz).
Za druhé, spread U terminového kurzu vzdy pievySuje vysi rozpéti u spotového kurzu. Proto pii
kombinaci vétsi bid swap kurz nez ask swap kurz (naptiklad ménovy par JPY/USD v tabulce
2-5) se jedna 0 terminovy diskont a swap kurz musime od spotového kurzu odecist. Naopak
kombinace mensi bid swap kurz nez ask swap kurz (mé€novy par USD/EUR v tabulce 2-5)
dokumentuje terminovou prémii a swap kurz se ke spotovému kurzu pficita (feseny ptiklad 4).

RESENY PRIKLAD 4 VYPOCET TERMINOVEHO KURZU

JPY/USD spotovy kurz 98,64 98,67
3 mésicni swap kurz 4,75 4,45
terminovy kurz 98,5925 98,6255
USD/EUR spotovy kurz 1,3491 1,3492
6 mésicni swap kurz 5,49 6,02
terminovy kurz 1,349649 1,349802

Spread u obou vyslednych terminovych kurzii je vetsi nez U spotovych kurzii. N pritbéhu
nasledujicich t"i mésicu se ocekava znehodnoceni dolaru oproti jenu, a proto se dolar
terminové V paru S jenem obchoduje s diskontem. V horizontu Sesti mésicii se oc¢ekdva posileni
eura na paru S dolarem, a tak se euro terminové obchoduje s prémii.

2.4.2 TYPICKE VYUZITI TERMINOVE TRANSAKCE

Velice castym zplusobem vyuziti terminovych transakci je zajiSténi proti ménovému
riziku (hedging). Uzavienim terminového obchodu si lze zafixovat devizovy kurz do
budoucnosti a nasledné jej vyuzit pro nakup nebo prodej cizi mény bez ohledu na aktualni vyvoj
a aktudlni kurz na spotovém devizovém trhu.

Piedpokladejme slévarnu v Cesku dovazejici hlinik z Ukrajiny. Celkova cena dodavky,
kterou musi importér zaplatit ukrajinskému producentovi je 2 mil. USD a splatnost je 60 dnt.
V dusledku obavy ze zhodnoceni USD se ¢eska slévarna rozhodne zafixovat celkové korunové
naklady na dovoz pomoci terminového obchodu a nespekulovat na znehodnoceni USD
(zhodnoceni CZK), které by dolarové naklady snizilo. Méjme za to, Ze patiicny dvoumesicni
terminovy kurz je 19,10 CZK/USD. Celkov¢ naklady na nakup 2 mil. USD a zaplaceni hliniku
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tak Ceska spolecnost zafixovala na 38,2 mil. CZK bez ohledu na spot kurz, ktery bude platny
v dobé platby. Srovnani zajisténé a nezajisténé devizové pozice Ceské spolecnosti je zndzornéno
V nasledujicim grafu 2-3.

Graf 2-3: Srovnani terminového kontraktu a nezajisténé pozice
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipadég, ze bude spotovy kurz platny v dob& vyporadani terminového obchodu vyssi
nez terminovy kurz 19,10 CZK/USD (USD zhodnotil), terminovy obchod byl pro firmu
pfinosny, nebot’ ji umoZiluje nakoupit USD vyhodnéji neZ na spotovém trhu. Doslo-li ovSem
ke znehodnoceni USD a spotovy kurz je niz§i nez terminovy, ¢esky importér by mohl dolary
nakoupit na spotovém trhu levnéji, ¢imZz mu vznikd hypotetickd ztrata z terminové operace.
Podstatou pouziti terminovych transakci K zajisténi je ovSem dosazeni stabilni pozice
a minimalizace ztraty z kurzového vyvoje, nikoliv spekulace a maximalizace zisku. Proto tuto
situace nechapeme jako skutecnou ztratu z terminového obchodu, ale jako omezeni mozZnosti
spekulativniho zisku.

2.5 SwAPY

Poslednim typem zakladnich operaci na devizovém trhu jsou swapy. | kdyz swapy
nabyvaji v praxi mnoho podob a jejich konstrukce mtize byt velmi specificka, 1ze definovat tii
elementarni druhy swapu obsahujici operace s devizami. V prvni fad¢ je to klasicky devizovy
swap (FX swap), sestaveny ze dvou neoddélitelnych transakci uzavienych na devizovém trhu
0 promptni nakup (prodej) deviz a jejich simultanni terminovy prodej (ndkup). Alternativné lze
pouzit dvé terminové operace S rozdilnym datem vyporadani. Ve swapu tak dochdzi pomoci
swap kurzu k ¢asové omezené konverzi jistin a K jednorazové kompenzaci urokového rozdilu.
Klasické devizové swapy se proto vyuzivaji zejména K piekonani kratkodobého nedostatku
urité meény. Pro uzavieni swapu je ovSem nezbytné, aby dany subjekt byl pted uzavienim
likvidni v néjaké jiné méné.

Vztahuje-li se swap napiiklad k ménovému paru CZK/CHF, pouzijeme swap kurz bid,
pokud klient franky promptné nakupuje a terminové prodava. V piipadé opacného pribchu
swapu aplikuje kotujici banka swap kurz ask. Jestlize klient v dobé trvani swapu disponuje
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ménou S vyss§i irokovou sazbou, musi bance zaplatit poplatek odpovidajici swap kurzu, ¢imz
kompenzuje urokovy rozdil. Ziska-li vSak klient pocatecni spotovou operaci méné trocenou
ménu, musi odpovidajici kompenzaci uhradit banka klientovi. Metodiku vypoctu bid a ask swap
kurzu kotovaného ¢eskou bankou pro ménovy par CZK/CHF ukazuji rovnice (2.1) a (2.2).

) . t
(Iczk pia — lchr ask) X 360 .

swap kurz bid = ERy i (2.1)

. t
(1+ ICHF,ask X %)

. . t
(Iczk ask — lenppia) X oov
swap kurz ask = 360

ERO,ask (22)

] t
L+ lcHE pig X %)

kde i ptedstavuje urokovou sazbu a ERg je spot devizovy kurz.

Kromé¢ klasickych devizovych swapl uzavienych na devizovém trhu existuji jesté¢ dva
swapy pracujici se zahrani¢nimi ménami, které se ovSem uzaviraji pfimo mezi bankou
a klientem a jsou postaveny na individualnich podminkach. Jedna se 0 swapy ménové (currency
swaps) a kiizové swapy ménoveé-tirokové (Cross-currency interest rate swaps). Kromé swapu
jistin na pocatku a konci trvani kontraktu obsahuji i pfevod opakujicich se urokovych plateb
Z jedné mény do druhé. Zatimco U ménovych swapii jsou trokové platby v obou ménach stejné
kvality (bud’ fixni nebo pohyblivé), u ménoveé-tirokovych swapt dochézi ke konverzi plateb
s fixni trokovou sazbou Vv jedné méné na platby s pohyblivou sazbou v druhé méné nebo
naopak.

Piedpokladejme britskou spolecnost, kterd potfebuje prostiednictvim emise pétiletych
dluhopist ziskat 20 mil. GBP. Na domécim trhu by musela nabidnout kupénovou sazbu LIBOR
+40 b.p. Alternativn€ by mohla dluhopisy emitovat v EUR a umistit na vétS§im trhu v eurozoné,
kde spolecnost oekava vétsi zajem investorti a kde je rovnéZ mozno dosahnout vyhodnéjSich
urokovych podminek v podobé fixni kupdnové sazby 3,9 % p.a. Britska spolecnost se rozhodne
pro emisi v EUR, avSak pro svou ¢innost poticbuje GBP a zaroven preferuje mit zavazky
Z kupdnovych plateb navazany na pohyblivou irokovou sazbu. Uzavie proto s bankou ménove-
urokovy swap, kdy na pocatku a konci dojde ke konverzi jistiny v kurzu 1,50 EUR/GBP
a v pribéhu swapu bude firma platit kuponovou platbu v GBP ve vysi LIBOR +45 b.p. bance
a naopak banka bude britské spole¢nosti vyplacet kuponovou platbu v EUR ve vysi 3,9 % p.a.,
ktera bude nasledné pouZita na vyplatu kuponti majitelim dluhopist.
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3 MENOVE DERIVATY

Derivaty lze charakterizovat jako terminové kontrakty, které jsou odvozeny (derivovany)
od uréitého podkladového aktiva (underlying asset). Podkladové aktivum muze piedstavovat
napt. akcie, akciovy index, ménovy kurz, urokova mira, komodita, dluhopis, aj. Ménové
derivaty (currency derivatives) ptedstavuji podskupinu finan¢nich derivati, kde podkladovym
aktivem tohoto typu derivatu je ménovy kurz. Alternativné lze fici, Ze se jedna o tu kategorii
finan¢nich derivati vymezenou ménovym rizikem. Rozvoj ménovych derivati 1ze pozorovat
zejména od 70. let 20. stoleti. Hlavnim motivem jejich vzniku byla zvySend volatilita
devizovych kurzii po rozpadu brettonwoodského systému a nutnost efektivniho zajisténi proti
rostoucimu devizovému riziku. Na nejobecnéjsi roving Ize rozlisit dva zékladni typy derivati —
futures a opce. Pravé témto dvéma typiim ménovych derivati bude vénovana pozornost V této
kapitole.

3.1 MENOVE FUTURES

Meénové futures (currency futures) se v principu velmi podobaji terminovym devizovym
operacim neboli forwardim, jelikoz také predstavuji zdvazek sménit jednu ménu za druhou
v urcitém kurzu a K ur¢itému datu v budoucnu. V jistych aspektech se ale futures a forwardy
1i$i. Zatimco forwardy jsou obchodovany na mimoburzovnim trhu a uzavirdny pfimo mezi
bankami navzdjem nebo mezi bankou a klientem, ménové futures jsou obchodovany na
specializovanych burzach. Dalsi odliSnost spocivd v tom, ze terminové obchody (forwardy)
jsou postaveny piesné podle potieb klienta, ale futures jsou z divodu zvyseni likvidity
a zjednoduseni obchodovani v mnoha smérech standardizovany. To vSak na druhou stranu
citelné snizuje flexibilitu futures a omezuje jejich pouziti pro zajiSténi ménového rizika.

3.1.1 PODSTATA FUTURES

M¢énovy futures je pevny terminovy kontrakt obchodovany na burze. Podminky
a pozadavky na obchodovani s futures, stejn€ jako klicové charakteristiky kontraktt, si kazda
burza stanovuje sama. K zakladnim prvkim ménovych futures, které jsou burzou urceny
a standardizovany patii zejména definice podkladového aktiva (pro ménové futures se jedna
0 ménovy par), obchodované mnozstvi mény prfipadajici na jeden kontrakt, podminky
vypotfadani a mésic, ve kterém vypotadani probéhne, zplisob vypoctu ceny futures, minimalni
a maximalni pfipustna zména ceny (tick size, tick value) a doba, do které Ize s kontraktem
obchodovat.

SROVNANI S FORWARDY

Jak jiz bylo zminéno, futures se svou standardizaci 1i8i od terminovych kontrakti typu
forward. Podrobn¢jsi srovnani obou typu transakci je uvedeno v tabulce 3-1. které banka
uzpusobuje potiebam klienta a diky tomu neexistuje sekundarni trh a likvidita forwardua je
V podstaté nulova. Standardizace (omezeni variability) futures kontraktti se projevuje napiiklad
VvV terminu vypofadani, které mohou existovat pouze Ctyfi V roce. Bézné se pouziva tieti stieda
V bieznu, ¢ervnu, zafi a prosinci. Pii zachovani zvyklosti 0 dvou pracovnich dnech potfebnych
pro vypofadani devizovych obchodil to znamena, Ze futures vyprsi (expiruji) tieti pondéEli
zminénych mésict. Od dne realizace se odviji také posledni den, kdy Ize s futures kontraktem
obchodovat. Byva to den ptedchazejici expiraci kontraktu, coz v naSem ptikladu je patek
Vv pfedeslém tydnu.

Pevn¢ stanovena byva i objem futures kontraktu, ktery se 1isi podle obchodované mény.
Druhou ménou ve futures obchodech, v niz probihaji platby, je standardn¢ americky dolar.
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Zajimavym aspektem futures je, Ze K vlastnimu doruceni podkladového aktiva (podkladové
meény) dojde pouze V minimalnim poctu piipada (1isi se podle burzy a mén, ale zpravidla méné
nez 3 %). Vypovida to 0 skuteCnosti, ze futures jsou vyuzivany piedev§sim K zajisténi
devizovych pozic vyplyvajicich z riznych investic nebo pro spekulativni Gcely. Specificky je

také systém obchodovani s derivaty véetné futures, ktery bude podrobnéji vysvétlen nize.

Tabulka 3-1: Srovnani forwardi a futures

Forwardy Futures
Misto uzavieni Banka, mezibankovni trh Burza
Termin realizace (pInéni, doruceni) Smluvni (obvykle 1 tyden — 10 let) Standardizovan (napt. tieti stfeda
vyporadacich mésicti)

Velikost kontraktu

Smluvni

Standardizovéna (napft. 125.000
EUR, 62.500 GBP, 100.000 CAD)

klienta

Poplatky Vyplyvajici z rozpéti bid — ask Poplatky dle ceniku burzy (napt. 30
USD za kontrakt)

Protistrana Banka Vyporadaci (clearingové) centrum
burzy

Anonymita partnerti Neexistuje ZaruCena

Kolateral Smluvni, odvijejici se od rizikovosti | Pocatecni marze splacena

obchodnikem, denni vyrovnavani
ziskll @ ztrat, systém prubézné
udrZovaci marze

Plnéni (doruceni mény) Prakticky vzdy Méné nez 3 % kontrakt konci
fyzickym doru¢enim mény

Garance pInéni Neexistuje Vyporadaci (clearingové) centrum
burzy

Obchodni hodiny Non-stop (odpovida fungovani Dle pravidel burzy, né¢které burzy

devizového trhu) umoziuji elektronické obchodovani

mimo oficialni oteviraci dobu burzy

Uzavreni kontraktu Primo mezi partnery Pres Clena burzy

Zdroj: Viastni zpracovani

PoOzICE V MENOVYCH FUTURES

M¢énovy futures mezi sebou sjednavaji dva subjekty prosttednictvim burzy, resp. jejiho
clearingového centra. Kazdy futures méa svého kupujiciho a prodéavajiciho. Kupujici ma
povinnost (zavazek) k urc¢itému datu v budoucnu koupit stanoveny objem podkladového aktiva
(podkladové mény) za predem stanoveny kurz (exercise price). Pozice kupujiciho je ¢asto
oznacovana jako dlouha pozice (long position). Druhou stranou kontraktu je prodavajici, ktery
je v opacné pozici & ma zavazek stanovené mnozstvi mény za urceny kurz v dohodnutém
terminu kupujicimu prodat. Pozice prodéavajicitho se v odborné terminologii oznacuje jako
kratka pozice (short position). Kupujici se do své dlouhé pozice dostava pies nakup futures
a prodavajici zase zaujima svou kratkou pozici prodejem futures.

Z ptedchozi charakteristiky futures vyplyva, ze pocet otevienych dlouhych a kratkych
pozic (open interest), musi byt totozny. V dobé splatnosti kontraktu mize jeden nebo druhy
subjekt dosahovat zisku nebo ztraty v zavislosti na aktualni vysi spotové ceny podkladového
aktiva (spotového devizového kurzu), coz demonstruje graf 3-1. Subjekt v kratké pozici veéri
Vv pokles ceny podkladového aktiva (pokles devizového kurzu) a subjekt v dlouhé pozici naopak
doufa, Ze spotovy devizovy kurz vzroste. Pokud v den splatnosti futures bude aktualni devizovy
kurz nizsi nez kurz uplatnéni ve futures (bod DK1 v grafu 3-1), kratka 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. Opacnou situaci znazornuje v grafu bod
DK2, v némz aktudlni spotovy kurz v Case expirace futures prevysuje kurz uplatnéni. V tomto
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piipadé je ziskova dlouhd pozice, jelikoz futures umoznuje ndkup podkladové mény levnéji,
nez nabizeji aktualni trzni podminky. Kratka pozice pak analogicky v bodu DK2 kon¢i ztratou.

Graf 3-1: Kratka a dlouha pozice ve futures

A
zisk (+)

dlouha pozice

DK1 DK2 -
[ devizovy kurz

kurz uplatnéni
/ ve futures

ztrata (-)
/

Zdroj: Viastni zpracovani

3.1.2 OBCHODOVANIS MENOVYMI FUTURES

M¢noveé futures V soucCasnosti predstavuji standardni financni néstroje, S nimiz lze
obchodovat na mnoha burzach po celém svété. | kdyz zékladni principy futures zlstavaji
zachovany, detaily jednotlivych kontraktd se 1i§i v mnoha aspektech. V tabulce 3-1 jsou
zachyceny nejvice obchodované ménové futures na svét€é v roce 2012 podle poctu
zobchodovanych kontrakti. A¢koliv nejintenzivnéji probiha obchodovani v Indii s futures na
ménovy par dolar/indickd rupie, jedna se 0 kontrakty s nizkou nominalni hodnotou.
Celosvétové nejvetsi burzou pro ménové futures je Chicago Mercantile Exchange (CME), kde
obchodovani zacalo v roce 1972 jako reakce na rozpad brettonwoodského ménového systému
a opusténi rezimu fixnich devizovych kurzi.

Tabulka 3-1: 15 nejvice obchodovanych ménovych futures na svété (pocet zobchodovanych kontraktii)

Futures kontrakt Burza Vyse kontraktu | Pocetv 2011 | Poletv 2012 | Zména
USD/INR Futures NSE India 1.000 USD 697.825.411 620.215.043 -111%
USD/INR Futures MCE India 1.000 USD 807.559.846 551.326.121 31,7 %
USD/RUR Futures Micex 1.000 USD 206.820.695 373.108.731 80,4 %
USD Futures BM&F Bovespa | 50.000 USD 86.167.955 84.049.097. 6,2 %
Euro FX Futures CME 125.000 EUR 84.236.825 67.407.741 -20,0 %
USD Futures KRX 10.000 USD 70.212.467 53.459.300 23,7 %
USD Futures Rofex 1.000 USD 54.737.381 50.359.614 -14%
EUR/USD Futures Micex 1.000 EUR 45.657.240 33.632.175 -26,3%
AUD Futures CME 100.000 AUD 30.751.538 32.727.390 6,4 %
GBP Futures CME 62.500 GBP 29.028.755 26.166.290 -9,9%
JPY Futures CME 12.500.000 JPY | 28.369.147 23.520.562 -171%
CAD Futures CME 100.000 CAD 22.416.680 22.799.466 17%
EUR/PY Futures TFX 10.000 EUR 26.769.174 16.927.476 -36,8 %
AUD/JPY Futures TFX 10.000 AUD 41.589.199 16.500.368 -60,3 %
MXP Futures CME 500.000 MXP 9.203.730 11.482.886 24,8 %

Zdroj: ACKWORTH, W. FIA Annual Volume Survey: Trading Falls 15.3% in 2012. Futures Industry Magazine, March
2013, p. 25.
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Systém obchodovani je jednim z kliCovych faktord, ktery odliSuje futures a forwardy.
Obecné Ize konstatovat, Ze do obchodovani s futures se mohou zapojit i subjekty, které by se
k obchodiim s mimoburzovnimi forwardy dostaly velice téZzce. Obchodovani s futures probiha
vyhradné pies Cleny burzy a je velmi jednoduché, nebot’ na druhé strané obchodu stoji vzdy
clearingové centrum burzy. Pro obchodniky to znamena, ze nemuseji hledat protistranu, ale
pouze oznami svilj umysl uzaviit kontrakt clearingovému centru. Zaroven tak odpada riziko, ze
protistrana nebude schopna v den vypotadani plnit své zavazky z terminového obchodu. Burza
po kazdém obchodnikovi vyzaduje pfi zahdjeni obchodovani a otevieni dlouhé ¢i kratké pozice
ve futures slozeni zalohu (margin). Tato zaloha garantuje, Ze pii selhani jedné ¢i druhé strany,
dostoji zavazkiim clearingové centrum diky vloZenym marzim, aniz by selhani postihlo
druhého partnera obchodu. MarzZe pfedstavuje jen malou ¢ast z celkové trzni hodnoty (asi 5 %),
protoze koresponduje S maximalni denni zménou ceny U konkrétniho futures kontraktu.

Dalsi odlisnosti je frekvence, s jakou jsou kontrakty ocefiovany. Zatimco u forwardu je
jeho hodnota resp. finan¢ni vysledek kontraktu znam az v den splatnosti (doruceni
podkladového aktiva), u futures se jeho hodnota méni kazdy den podle vyvoje ceny
podkladového aktiva. Na konci kazdého obchodniho dne po dobu platnosti futures kontraktu
probiha denni vyporadani (marking-to-market) na zakladé urceni vypotadaci ceny (settlement
price, prumér cen na konci obchodovani). Pokud denni zména ceny znamenala pro majitele
futures kontraktu zisk, je mu tato ¢astka pifipsana na jeho marzovy tcet. V opacném piipadé,
kdy denni zména ceny zpulsobila investorovi ztratu, je mu pfislusna Castka odectena od
pocatecni zéalohy. Princip denniho vypotadani ziskli a ztrat je vysvétlen rovnéz v feSeném
ptikladu 5. V pfipad¢, ze finanéni prostiedky na marzovém uctu klesnou pod stanovenou
minimalni uroven, uskute¢ni burza smérem k obchodnikovi marzovou vyzvu (margin call)
s pozadavkem na doplnéni finanénich prostiedkd. Znamena to, Ze investor i clearingové
centrum burzy v kazdém okamziku ¢eli pouze jednodennimu riziku. Celkové riziko eliminuje
clearingové centrum i tak, ze vyzaduje, aby pro kazdy koupeny kontrakt existoval i prodany
kontrakt. Pocet otevienych dlouhych pozici se rovnd poctu kratkych pozici a clearingové
centrum se nachdzi ve vyrovnané nulové pozici bez rizika.

RESENY PRIKLAD 5 PRIKLAD MARKING-TO-MARKET U MENOVYCH
FUTURES

Ve stfedu 11. zafi 2013 rano investor kupuje na burze CME ménovy futures CHF
September 2013 (futures na Svycarské franky se splatnosti v zafi 2013) s dohodnutou cenou
uplatnéni 1,10 USD/CHF. Podle pravidel CME je vySe kontraktu 125.000 CHF a posledni
obchodni den je pondéli 16. zati 2013 (tj. za tfi pracovni dny od ndkupu). Pocatecni vysSe zalohy
pro tento futures je 2150 USD. Udrzovaci zaloha pak je 1900 USD. Doruceni podkladového
aktiva je stanoveno na stiedu 18. zafi 2013 (stieda nésledujici tfeti pondéli v zari 2013).
Nasledujici tabulka obsahuje ilustraci denniho vypofadani ziskii a ztrat na zadaném piikladu
futures kontraktu.

cas cena futures zisk/ztrata zaloha pozadavek
na zalohu

11.9. (rano) 1,10 USD/CHF 0USD 2150 USD

11. 9. (konec) 1,109 USD/CHF 1125 USD 2150 USD

12. 9. (konec) 1,105 USD/CHF -500 USD 1650 USD 250 USD

13. 9. (konec) 1,107 USD/CHF 250 USD 1900 USD

16. 9. (konec) 1,112 USD/CHF 625 USD

Ve stiedu 11. 9. se cena podkladového aktiva béhem dne zvysila o 0,009 USD/CHF. Pro
investora v dlouhé pozici je tento vyvoj piiznivy, jelikoz futures mu i pfes narust ceny garantuje
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niz8i nakupni cenu frankt. Denni zisk je tak vypocitan jako (1,109 — 1,10) * 125.000 = 1125
USD. Tento zisk je obchodnikovi pfipsan na jeho tcet a bude pravdépodobné vybran. Timto je
vyrovnano obchodovani ve stfedu a uzaviraci stiede¢ni kurz 1,109 USD/CHF slouzi jako
zakladna pro Ctvrte¢ni obchodovani. Béhem ¢tvrtku 12. 9. Svycarsky frank oslabil a kurz klesnul
na 1,105 USD/CHF. Tento vyvoj znamena pro dlouhou pozici ztratu (1,105 — 1,109) * 125.000
= -500 USD. Ztrata je uhrazena z marzového uctu, kde se tim ale zistatek zalohy dostal pod
pozadovanou udrzovaci uroven 1900 USD. Obchodnik musi tuto ¢astku na zakladé vyzvy na
ucet doplnit, jinak mu bude zamezeno Vv dal§im obchodovani a potencidlni kumulaci ztraty. Za
Ctyfi obchodni dny investor realizoval ¢isty zisk 1500 USD (1125 — 500 + 250 + 625).
V poslednim obchodnim dni je uzaviraci kurz 1,112 USD/CHF. Pokud futures kontrakt dospél
az do posledniho dne obchodovani, nastava doruceni podkladového aktiva, €ili nakup 125.000
CHEF. Jelikoz denni zisky a ztraty byly kazdodenné vyrovnavany, investor v dlouhé pozici
fakticky nakoupi franky za uzaviraci kurz posledniho dne. Zaplati tak 139.000 USD (125.000
CHF * 1,112 USD/CHF). Ptipo¢teme-li k tomu vsak celkovy zisk 1500 USD, ¢ini celkové
naklady 137.500 USD, coz piesn¢ odpovida pivodnimu kurzu 1,10 USD/CHF.

3.1.3 ZAJISTENI POMOCI MENOVYCH FUTURES

Jak jiz bylo uvedeno, terminovy kontrakt forward je vyjednavan mezi bankou a klientem,
coz znamend, ze velikost, splatnost, pokladovd ména a dalsi stranky obchodu mohou byt
stanoveny presné podle potieb klienta. Pokud penézni toky Vv cizich ménach jsou piesné sladény
s forwardem, kurzové riziko je zcela eliminovano a hovofime 0 perfektnim zajisténi (perfect
hedge). V piipadé ménovych futures 1ze dosahnout perfektniho zajisténi kurzového rizika
pouze v pfipadé, Ze zajiStovand pozice ma shodnou splatnost S nékolika malo
standardizovanymi splatnostmi futures a =zaroven velikost pozice je cely nasobek
standardizovaného objemu futures kontraktt.

Jestlize se jednotlivé rysy futures neshoduji se zajisStovanou pozici, jedna se 0 nedokonalé
zajisténi (imperfect hedging), které je u ménovych futures mnohem cast&jsi nez perfektni
zajisténi. Vzhledem k zasadnim rozdilim je pak velice obtizné srovnavat naklady na zajisténi
pomoci a forwardu a futures. Smysluplné to je pouze v piipadé absolutni shody obou
zajiStovacich nastroji. Pfi vyuziti ménovych futures pro potieby zajiSténi rozliSujeme tfi
moznosti nedokonalého zajisténi. Jedna se 0 delta zajisténi (delta hedge), kiizové zajisténi
(cross hedge) a delta-kiizové zajisténi (delta-cross hedge).

DELTA ZAJISTENI

Delta zajisténi nastava, kdyz existuje nesoulad mezi dobou splatnosti futures kontraktu
a zajistovanou pozici. Shoda panuje pouze vV podkladové meéné. Pfedmétné kurzové riziko tak
neni zajisténo perfektné. Delta zajisténi sice eliminuje ménové riziko (ména futures
I zajistované pozice je shodna), ale nedokaze odstranit zakladni riziko (basis risk). Jedna se
0 riziko, ze vazba mezi cenou futures a spotovym devizovym kurzem se zméni. To mize nastat
v situaci, kdy dochazi ke zméndm tUrokového diferencidlu mezi ménami v podkladovém
ménovém paru.

U delta zajisténi je vhodné rozlisit, zda se zajiSt'uje pozice se splatnosti spise vV kratSim
nebo delSim ¢asovém horizontu. U kratkodobého zajisténi se pouzivaji kratkodobé futures,
které jsou na trhu nejlikvidnéjsi a jejichz cena vérné kopiruje vyvoj podkladového kurzu.
U zajiSténi na delsi Casovy usek lze pouzit futures kontrakt s podobnou splatnosti nebo kontrakt
s delsi splatnosti, pokud je jeho trh dostate¢né likvidni a bude mozno jej prodat v dobé splatnosti
zajisStované pozice. Posledni alternativou delta zajisténi je vyuziti kratSiho futures a jeho
opakované obnovovani (rolling-over) az do splatnosti zajistované pozice. Je nutné si ovSem
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uvédomit, Ze ménové futures se splatnosti delsi nez jeden rok téméf neexistuji a trh pro futures
se splatnosti delsi nez Sest mésict je velmi mélky.
KRiZOVE ZAJISTENI

Nyni pfedpokladejme, Ze se futures kontrakt shoduje se zajiStovanou pozici v dobé
splatnosti, ale nikoliv v méné. Tuto situaci nazyvame kiizové zajisténi (cross hedging).
llustrovat to miZzeme na piikladu exportéra, ktery ocekava piijem za exportované zbozi ve
Svédskych korunach, ale v disledku nedostateéné nabidky na trhu ménovych futures musel
pouzit eurovy futures kontrakt. Kiizové zajisténi se proto pouziva v piipadech, kdy zajistovana
pozice existuje v méng, jez neni bézné obchodovéana v ménovych futures.®® Kiizové zajisténi
ptipada v uvahu i z hlediska niz8ich nakladi. Pozice v méné vyznamné méné sice mize byt
pokryta forwardovym obchodem s bankou usSitim pfesné na miru, ale jeho cena bude velmi
vysoka. Vyuziti futures na jinou ménu S velmi likvidnim trhem se tak mize jevit jako ndkladové
vyhodné;jsi.

Dulezitym ptedpokladem efektivniho kiizového zajisténi je vybér optimalni mény pro
futures kontrakt. Ména ve futures by méla byt velmi Gizce navazana na ménu zajistované pozice.
V idedlnim ptipadé by procentni zmény devizovych kurzii obou mén mely byt shodné. Hodnota
zajiStované pozice by se tak se zménou devizového kurzu meénila stejné jako hodnota futures
kontraktu. V naSem vyse zminéném piikladu amerického exportéra ocekavajiciho piijem ve
Svédskych korunach to znamena, ze se hledd ména, jez oproti USD vykazuje velmi podobny,
ideélné shodny vyvoj jako SEK a zéarovein pro ni existuje odpovidajici futures kontrakt. Tento
problém se fesi empiricky pomoci odhadu regresnich modeli a hleda se nejvyhodnéjsi
zajistovaci pomér (hedge ratio). Vzhledem k rezimu devizového kurzu ve Svédsku, napojeni
Svédska na EU a eurozonu a historickému vyvoji devizovych kurzii a cen futures kontrakti je
pravdépodobné, Ze naptiklad z nabidky burzy CME by byl pro zajisténi pohledavky v SEK
zvolen EUR futures.

DELTA-KRIZOVE ZAJISTENI{

V delta-kiizovém zajisténi (delta-cross hedge) se kombinuji obé nedokonalosti
predchozich typl zajisténi. Znamena to, ze v delta-kiizovém zajisténi si U zajistované pozice
a pouzitého futures neodpovida ani doba splatnosti ani ména. Jedna se naptiklad o situaci, kdy
pouzivame EUR futures se splatnosti 20. bfezna na zajiSténi pozice V SEK, které obdrzime 15.
unora. Delta-kiizové zajisténi je nejvice problematické, jelikoz obsahuje jak zakladni riziko
vyplyvajici z ¢asového nesouladu a ptisluSného trokového diferencidlu, tak riziko rozdilného
vyvoje devizovych kurzl zajistované a zajistovaci meény.

3.2 MENOVE OPCE

Novou dimenzi do devizovych operaci S terminovou podstatou vnaseji ménové opce
(currency options). Opce tak jsou na rozdil od forwardu, swapu a futures asymetrické. Zatimco
forwardy a futures znamenaji zavazek k nakupu ¢i prodeji podkladové mény za stanovenych
podminek, opce (jak i z ptekladu slova option vyplyva) davaji majiteli moznost nebo pravo
volby. Umoznuji tak v ptipad¢€ ptiznivého vyvoje spotového devizového kurzu realizovat zisk
a zaroven V ptipad¢ nepiiznivého vyvoje omezit ztratu.

Op¢ni kontrakty se ve finan¢ni praxi vyskytuji v nestandardizované mimoburzovni formeé
i ve standardizované podobé obchodované na opc¢nich burzach. Podobné jako u forwardu

13 Nabidka mé&novych futures na hlavnich burzach je omezena pouze na klicové mény. Na regionalnich burzach se
pak vyskytuji futures i na lokalni mény, likvidita trhu vSak mtze byt nizkd. Ménovy futures na ¢eskou korunu
nabizi pouze Chicago Mercantile Exchange, objemy obchodovani jsou vSak ¢asto zanedbatelné nebo zcela nulové.
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a futures plati, Ze nestandardizované opce jsou uzavirany pfimo mezi bankou a klientem (mutize
byt i jina banka) a odpovidaji potiebam zakaznika. Standardizované burzovni kontrakty jsou
v mnoha smérech unifikovany, jsou tak podstatné levnéjsi, ale Casto neumoznuji dosahnout
perfektniho zajisténi.

Standardizované ménové opce byly poprvé obchodovany na organizovaném trhu v roce
1983 na Philadelphia Stock Exchange. V dnesni dob¢ se ménové opce na hlavni svétové mény
obchoduji globalné na mnoha burzach. Z hlediska poétu zobchodovanych kontraktti i nominalni
hodnoty obchodii vsak ménové opce velmi zaostavaji za ménovymi futures. Naptiklad v roce
2012 se celosvétoveé na burzach realizovaly obchody s 2,1 mld. ménovych futures a pouze
s 0,3 mld. ménovych opci.!* Standardizované burzovni ménové opce jsou vyuzivany podstatné
mén¢ i vV porovnani S mimoburzovnimi opcemi uzaviranymi na devizovém trhu. Podle udaju
Banky pro mezindrodni platby byla souhrnnd nominalni hodnota mimoburzovnich ménovych
opci na konci roku 2012 zhruba 10,2 bil. USD a hodnota burzovnich opci pouze 105,3 mld.
USD.®® V piipadové studii 10 je uveden piiklad konkrétni ménové opce obchodované na
Chicago Mercantile Exchange (CME) v¢etné zptusobu kotace.

PRIPADOVA STUDIE 10 MENOVA OPCE GBP/USD NA CHICAGO
MERCANTILE EXCHANGE

Standardizovanou ménovou opci obchodovanou na burze si ukdzeme na piikladu
GBP/USD opce obchodované na CME. Jeden kontrakt ma nominalni hodnotu 62.500 GBP.
Splatnost opci je ve Etvrtletnim cyklu s pocatkem v bieznu (bfezen, Cerven, zafi, prosinec), dale
dva dalsi nejbliz§i mésice a Ctyri tydenni splatnosti. Minimalni cenova zména je 0,0001 USD
(6,25 USD na kontrakt). Posledni obchodni den je druhy patek, ktery ptedchazi tieti stfedé
v mésici splatnosti. U tydennich opci jsou to Ctyfi nejblizs$i patky, které zaroven nejsou
poslednimi dny obchodovani ,,mésicnich* opci. S opcemi je mozno provadét blokoveé obchody,
pficemz minimalni velikost blokového obchodu je 250 opénich kontraktt.

CALLS PUTS
Open Volume Change Last Strike Last Change Volume Open
interest price interest

412 5 -0,0011 0,0470 15600 0,0067 +0,0002 112 460
546 5 -0,0012 0,0392 15700 0,0089 +0,0002 163 852
824 19 -0,0010 0,0321 15800 0,0117 +0,0003 5 988
909 1 -0,0009 0,0257 15900 0,0153 +0,0004 100 557
1369 18 -0,0008 0,0200 16000 0,0197 +0,0006 32 614
971 5 -0,0007 0,0153 16100 0,0249 +0,0006 0 48
513 16 -0,0004 0,0115 16200 0,0310 +0,0008 1 144
488 20 -0,0003 0,0084 16300 0,0379 +0,0009 0 5
807 226 -0,0002 0,0060 16400 0,0454 +0,0010 0 3
901 283 -0,0001 0,0043 16500 0,0537 +0,0011 0 2

V naSem piikladu se zaméfime na opci, kterd ma splatnost

v prosinci 2013. Do

obchodovani byla zafazena 10. 12. 2012 a poslednim dnem obchodovani je 13. 12. 2013. Jedna
se 0 americky typ opce (blize v kap. 3.2.1). Kotovani cen opci a zvetfejiiovani dalSich informaci
V kurzovnim listku CME si ilustrujeme na vysledcich obchodovani 4. 10. 2013. Ten den byl na
devizovém trhu uzaviraci spotovy kurz 1,6010 USD/GBP, coZ znamenalo denni pokles kurzu
00,0146 USD/GBP (0,90 %).

14 WORLD FEDERATION OF EXCHANGES, 2013. WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2012, s. 31.
(http://www.world-exchanges.org/files/statistics/pdf/2012%2010MA%20Survey%20-%20Final%20report.pdf),
[vid. 5. 10. 2013].

15 BIS Quarterly Review September 2013, Statistical Annex, s. A141-A146. (http://www.bis.org/publ/gtrpdf/
r_gal309.pdf), [vid. 5. 10. 2013]
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V prostiednim sloupci tabulky (strike price) je uvedena cena uplatnéni v opcnim
kontraktu. Napftiklad hodnota 16200 znamené kurz 1,62 USD/GBP. V levé ¢asti tabulky jsou
znazornény udaje pro kupni opce (calls) a v pravé c¢asti udaje pro prodejni opce (puts).
Vysvétleni principu kupnich a prodejnich opci se nachazi v kapitole 3.2.1. Sloupec volume
udava pocet kontraktt, které byly zobchodovany 4. 10. 2013. Sloupec change ukazuje zménu
ceny opce v daném dni. Sloupec last pak uvadi posledni kurz opce neboli uzaviraci cenu.
V ptipad¢ kupni opce s cenou uplatnéni 1,58 je pak jeji cena 2006,25 USD = 0,0321 USD/GBP
* 62500 GBP. Cena prodejni opce se stejnou cenou uplatnéni je ale 731,25 USD = 0,0117
USD/GBP * 62500 GBP. Pro kompletni ilustraci jesté uvedeme cenu kupni a prodejni opce
s cenou uplatnéni 1,64 USD/GBP. Zatimco kupni opce stoji 375 USD, prodejni opce ma
hodnotu 2837,5 USD. Je vhodné si povSimnout, ze pii spotovém devizovém kurzu 1,6010
USD/GBP ma mnohem vyssi cenu kupni opce S cenou uplatnéni 1,58 USD/GBP nez s cenou
uplatnéni 1,64 USD/GBP a Ze u prodejni opce je tomu piesné naopak. Zaroven je dilezitym
poznatkem, ze pii dennim poklesu spotového devizového kurzu 0 0,9 % doslo k poklesu ceny
vsech kupnich opci a k nardstu ceny vsech prodejnich opci.

3.2.1 PODSTATA A TYPY MENOVYCH OPCI

Ménové opce jsou komplikovangjsi finan¢ni nastroj nez forwardy nebo futures. Stejné
poskytuji opce vétsi flexibilitu jak pro Gcely zajisténi, tak pro spekulaci. Kazdy opéni kontrakt
obsahuje dv¢ protistrany, a to majitele (kupujiciho opce) a vypisovatele (prodavajiciho opce).
Zatimco majiteli opce pfislusi pravo rozhodnout se, zda opci vyuzije a podkladovou ménu
prostfednictvim opce nakoupi ¢i prodd, vypisovatel opce se musi vzdy rozhodnuti majitele
piizpusobit. Jelikoz majiteli Z opce vyplyva pravo a vypisovateli povinnost, je pozice majitele
a vypisovatele znaéné nevyrovnana. Kompenzaci za tuto asymetrii je op¢ni prémie, kterou
mayjitel opce musi pii nakupu opce zaplatit vypisovateli.

V op¢nim kontraktu se tak potkavaji dva pohledy na stejnou véc. Majitel si opci kupuje, jelikoz
véfi, Ze dohodnuty kurz uplatnéni bude v dobé splatnosti opce pro n€j vyhodny a umozni mu
podkladovou ménu bud’ levnéji koupit, nebo draz prodat v porovnani s aktualnimi moznostmi na
spotovém devizovém trhu. Naopak vypisovatel opci prodava s ocekavéanim, Ze kurz uplatnéni
dohodnuty Vv opci se pro majitele ukaze byt nevyhodny, majitel opci nevyuzije, necha ji vyprset,
vypisovatel nebude muset plnit a ziistane mu pouze op¢ni prémie, kterou ziskal pii prode;ji opce.

KUPNI A PRODEJNI OPCE

Kupni opce (call option) ptedstavuje pravo majitele opce nakoupit podkladové aktivum
ve stanoveném mnozZstvi, za stanovenou cenu a ve stanoveny den (€as) od vypisovatele opce.
Pokud majitel opce si pieje své pravo vyuzit, vypisovatel opce musi podkladové aktivum za
definovanych podminek prodat.

Prodejni opce (put option) ztéleshuje pravo majitele opce prodat urcité mnozstvi
podkladového aktiva za stanovenou cenu ke stanovenému datu v budoucnu. Jestlize majitel své
pravo chce vyuzit, vypisovatel opce ma povinnost podkladové aktivum pii dodrzeni smluvnich
podminek odkoupit.

Opce tak umoziuji majiteli vyuzit pouze tu lepsi ¢ast kontraktu forward nebo futures —
¢ast, kdy majitel realizuje z vyuziti kontraktu zisk. Pomoci kupni opce si majitel zajistuje
maximalni cenu, za kterou podkladové aktivum nakoupi. Pomoci prodejni opce zase minimalni
cenu, za niz podkladové aktivum proda. VysSe zisku z uplatnéni opce Vv podstaté odpovida
usSetfenym penéznim prostfedkiim na ndkup resp. zvySenym vynostim Z prodeje podkladového
aktiva. Pokud budou na trhu v dobé splatnosti opce vyhodné&jsi podminky, opci necha majitel
jednoduse vyprset a neuplatni ji.
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EVROPSKA A AMERICKA OPCE

Evropska opce (European-style option) je kontrakt, ktery mize byt uplatnén pouze ve
pfedem stanovené datum. U opci obchodovanych na burzach se jedna nejen 0 konkrétni den,
ale také o konkrétni ¢asové rozpéti. Americka opce (American-style option) umoznuje uplatnéni
op¢niho prava na nadkup nebo prodej podkladového aktiva kdykoliv v pritbéhu ,,zivota® opce az
do okamziku splatnosti. Vypisovatel americké opce tak nevi, jak dlouhy bude jeji skute¢ny
zivot, ¢ili kdy se majitel rozhodne opci vyuzit. Ocenlovani americkych opci je proto mnohem
komplikovanéj$i. Z principii oceniovani opci, které svou obtiznosti presahuji zabér této
ucebnice, vSak vyplyva, ze pro drzitele americkych opci je vétSinou vyhodnéjsi nechat opci
vyprset nez ji uplatnit piilis brzo. Jelikoz americké opce jsou pied dobou splatnosti uplatiovany
pouze ziidka, mizeme evropské a americké opce povazovat v podminkich plovoucich
devizovych kurzi za velmi podobné ekvivalenty.

VYBRANA OPCNi TERMINOLOGIE

Kromé typologie opci, majitele, vypisovatele a opcni prémie se ve svéte opcei vyskytuje
mnoho dalsich odbornych termind, které je vhodné vysvétlit pro tiplné pochopeni problematiky
opci. Rozdil mezi kurzem uplatnéni stanovenym Vv opci a aktualnim spotovym kurzem
predurcuje finan¢ni efekt uplatnéni opce. Podle toho rozliSujeme opce V penézich, mimo penize
a na penézich.

Oznaceni opce V penézich (In-the-money option) znamena, Ze uplatnéni této opce prinese
majiteli zisk. U kupni opce je to Vv situaci, kdy aktualni trzni kurz ptevysuje kurz uplatnéni
a U prodejni opce zase V okamziku, kdy je aktualni spotovy kurz nizsi nez kurz uplatnéni
stanoveny V opci. Oznaceni opce mimo penize (Out-of-the-money option) zase popisuje stav,
kdy uplatnéni opce by bylo pro drzitele ztratové. Pii srovnani kurzu uplatnéni a spotového kurzu
je to logicky v opacnych ptipadech nez u opce v penézich. U kupni opce to tak nastava v situaci,
kdy aktualni trzni kurz prevySuje kurz uplatnéni a u prodejni opce vV okamziku, kdy je aktudlni
spotovy kurz nizs§i nez kurz uplatnéni stanoveny v opci. Oznaceni opce na penézich (At-the-
money) naznacuje, Ze opcni kurz uplatnéni a aktudlni spotovy devizovy kurz jsou si rovny.
Uplatnéni opce tak majiteli nepfinese ani zisk ani ztratu V porovnani s podminkami na spotovém
devizovém trhu.

U opci obchodovanych na burzich se sleduje nékolik zakladnich ukazatelti, které
vypovidaji 0 charakteru a rizikovosti kazdé opce. Jejich znalost je pro aktivni obchodovani
S opcemi nezbytna. Standardné se udava pét ukazatelli oznacenych pismeny fecké abecedy,
souhrnné jsou pak nazyvany Option Greeks. Ukazatel Delta je méfitkem rizika vyplyvajiciho
ze zmény ceny podkladového aktiva. U opci na penézich se hodnota Delta pohybuje okolo 0,5,
coz znamena, Ze pti zméné ceny podkladového aktiva 0 jeden bod se cena opce zméni 0 0,5
bodu. Ukazatel Vega méii riziko pramenici z rizika zmén volatility podkladového aktiva.
Ukazatel Théta je méfitkem miry poklesu ¢asové prémie opce (blize v kap. 3.2.3) a je vzdy
zédporny. Ukazatel Gama je indikdtorem zmény ukazatele Delta zplisobené zménou ceny
hluboko v penézich (deep-in-the-money) nebo hluboko mimo penize (deep-out-of-the-money).
Vysoké hodnoty Gama ukazuji na opci S vysokym rizikem, ale také zna¢nym ziskovym
potencialem. Gama obvykle rychle roste S blizici se expiraci opce, zejména béhem posledniho
obchodniho dne U opci, které jsou blizko k penézim (near-the-money options). Poslednim
ukazatelem je Rho, coz je métitko zmén cen opci v disledku zmén kratkodobych urokovych
sazeb. Ukazatel Rho zpravidla nabyva vyssich hodnot U opci s dels$i dobou splatnosti a nizsich
hodnot u kratSich opci. Dalsi opéni terminologie spjata S pozicemi Vv opcich, opcnimi
strategiemi a cenou opce je vysvétlena v nasledujicich kapitolach 3.2.2 a 3.2.3.
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3.2.2 POZICE V MENOVYCH OPCICH

V kazdém op¢nim kontraktu existuje majitel a vypisovatel a kazdy z nich zaujima jinou pozici.
Zatimco majitel opce se vzdy nachazi v dlouhé pozici (long position), vypisovateli opce nalezi kratka
pozice (short position). Jelikoz pracujeme S dvéma zakladnimi typy opci — kupni a prodejni —
rozliSujeme celkem Ctyii rizné pozice V opcnich kontraktech: majitel kupni opce (dlouha pozice
Vv kupni opci, long-the-call position), vypisovatel kupni opce (kratka pozice v kupni opci, short-the-
call position), majitel prodejni opce (dlouha pozice Vv prodejni opci, long-the-put position)
a vypisovatel prodejni opce (kratka pozice v prodejni opci, short-the-put position). V grafu 3-2 je
zndzornéna expiracni hodnota opce pro vSechny Ctyfi pozice.

Graf 3-2: Expira¢ni hodnota opce

Dlouha pozice v kupni opci (long-the-call) Dlouha pozice v prodejni opci (long-the-put)
A A
Vr Vr
Out-of-the-money In-the-money In-the-money Out-of-the-money
X S X S
Kratka pozice v kupni opci (short-the-call) Kratka pozice v prodejni opci (short-the-put)
A A
Vr Vr
X S X St

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patmé, ze hodnota opce Vr je pro kratkou a dlouhou pozici zrcadlové obracena.
Kladn4 hodnota opce v dobé expirace pro dlouhou pozici automaticky znamena zapornou hodnotu
pro kratkou pozici. Op¢ni kontrakt tak miZeme povaZovat za hru s nulovym souctem (zero-sum
game). U kupni opce pozorujeme kladnou hodnotu v situaci, kdy spotovy devizovy kurz v Case
expirace opce St pievySuje kurz uplatnéni X. Majitel opce tak ptes ni mize podkladovou ménu
nakoupit levnéji nez na devizovém trhu. U prodejni opce registrujeme kladnou hodnotu, kdyz je X
vyssi nez St. Opce tak svému majiteli umoznuje prodej podkladové mény za vyssi kurz nez je aktualné
dostupny na devizovém trhu.

Princip opce, vysvétleni dlouhé a kratké pozice, priubéh vyplatni funkce (payoff profile) obou
pozic a rozhodnuti majitele 0 (ne)uplatnéni opce si ukazeme na piikladu konkrétniho opcniho
kontraktu obchodovaného na burze CME. Zvlast’ si vysvétlime piipad kupni a prodejni opce v dobé
jejich splatnosti (feSeny ptiklad 6).
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RESENY PRIKLAD 6 ZISK A ZTRATA Z OPCi (VYPLATNi FUNKCE DLOUHE
A KRATKE POZICE)

Ptedpokladejme opci obchodovanou na Chicago Mercantile Exchange, ktera je v nabidce
burzy oznacéena jako ,,AUD Dec 9400 call®. Jedna se tedy 0 kupni opci (call) na australské
dolary (AUD) se splatnosti tieti stiedu v prosinci (Dec) a cenou uplatnéni 0,9400 USD/AUD.
Podkladovym aktivem opce je futures kontrakt na australské dolary o objemu 100.000 AUD.
Podle aktudlniho kurzovniho listku burzy se tato opce prodava za 0,0153 USD/AUD.

kurz uplatnéni = 0,9400 USD/AUD
velikost kontraktu = 100.000 AUD
aktualni cena kupni opce = 0,0153 USD/AUD

op¢ni prémie = 0,0153 USD/AUD * 100.000 AUD = 1530 USD
cena za nakup podkladového aktiva = 0,9400 USD/AUD * 100.000 AUD = 94.000 USD
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V grafu jsou znazornény vyplatni funkce pro dlouhou a kratkou pozici v dané kupni
opci Vv Case jeji expirace. Pro ob€ pozice ma vyplatni funkce dva zlomové body. Prvnim z nich
je kurz uplatnéni 0,9400 USD/AUD a druhym kurz 0,9553 USD/AUD, ktery je tvofen kurzem
uplatnéni a op¢ni prémii (0,0153 USD/AUD). Tento kurz zaroven pro majitele predstavuje
horni limit nebo maximalni cenu, za niz bude kupovat australské dolary. Jestlize bude v dob¢
expirace opce aktualni kurz podkladového futures USD/AUD niz§i nez kurz uplatnéni, majitel
opci nevyuzije a necha ji vyprset. Pro majitele to bude znamenat, Ze ztrata ve vysi op¢ni prémie
1530 USD se nebude s niz§im kurzem navySovat a zistane tak maximalni ztratou pro majitele
opce. Bude-li v§ak v dob¢ splatnosti opce aktualni kurz vyssi nez cena uplatnéni, majitel opci
vyuzije, nebot’ prostfednictvim ni mize nakoupit AUD za vyhodné&jSich podminek nez nabizi
podkladovy futures kontrakt. Zarovenl od urovné kurzu uplatnéni dochazi s riistem kurzu
k poklesu ztraty. Zlomovym bodem je kurz 0,9553 USD/AUD, jelikoz v ném se finanéni
vysledek opce méni ze ztraty na zisk. S rostoucim kurzem pak roste i zisk dlouhé pozice v kupni
opci. Teoreticky neni zisk pro majitele omezen. Kratka pozice v kupni opci ma vyplatni funkci
zrcadlové obracenou oproti dlouhé pozici. Pokud majitel opci neuplatni, vypisovatel nemusi
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pInit svou povinnost prodat podkladové aktivum a realizuje tak zisk ve vysi opéni prémie. Ztrata
vypisovatele se zvySuje S rostoucim devizovym kurzem, nebot’ vypisovatel musi prodavat AUD
za kurz uplatnéni.

Nyni si analogicky ptiklad ukdZzeme na prodejni opci S podobnymi parametry. Jediny
rozdil je v aktudlni cené opce, ktera ¢ini 0,0127 USD/AUD. Shrnuti kli¢ovych informaci
0 prodejni opci je nasledujici:

kurz uplatnéni = 0,9400 USD/AUD
velikost kontraktu = 100.000 AUD
aktualni cena kupni opce = 0,0127 USD/AUD

op¢ni prémie = 0,0127 USD/AUD * 100.000 AUD = 1270 USD
cena za prodej podkladového aktiva = 0,9400 USD/AUD * 100.000 AUD = 94.000 USD
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| v prodejni opci mame znazornény vyplatni funkce pro dlouhou a kratkou pozici.
Jelikoz prodejni opce dava majiteli pravo prodat a vypisovateli povinnost koupit podkladové
aktivum, je prabéh vyplatnich funkei odlisny od kupni opce. Zachovano vSak zlstava pravidlo,
Ze ztrata majitele opce muze dosdhnout maximalné uUrovné opcni prémie. Tato situace
u prodejni opce nastava, pokud v dobé expirace opce aktudlni kurz podkladového futures
prevysuje kurz uplatnéni. V tomto pfipadé je lepsi australské dolary prodat jinak a opci
neuplatnit. Opce se pro majitele stavd vyhodnou, pokud v dobé¢ jeji splatnosti se aktudlni kurz
podkladového aktiva pohybuje pod kurzem uplatnéni a ziskovou, kdyz kurz klesne pod hodnotu
0,9273 USD/AUD. Tento bod zvratu ziskame tak, Ze od kurzu uplatnéni ode¢teme op¢ni prémii.
Zaroven tato hodnota pfedstavuje pro majitele opce minimalni kurz, za n&z bude AUD
prodavat. Zisk pro dlouhou pozici je teoreticky omezen poklesem kurzu na nulovou hodnotu.
Jeho vySe by u nasi opce ¢inila 92.730 USD, coz odpovida vynosu za prodej nominalni hodnoty
opce v kurzu uplatnéni po odecteni opéni prémie. Vyplatni funkce kratké pozice je opét
zrcadlove otocena oproti dlouhé pozici. | v prodejni opci je tak zisk vypisovatele shora omezen
na urovein inkasované op¢ni prémie a maximalni ztrata odpovida maximalnimu zisku dlouhé
pozice. Uvedeny ptiklad tak dokazuje, Ze op¢ni kontrakty jsou hrou s nulovym souctem, kdy
zisk jedné strany je kompenzovan ztratou protistrany.
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3.2.3 FAKTORY OVLIVNUJICI HODNOTU OPCE

Graficky znazornéné vyplatni profily umoznuji porozumét i velice slozitym
a komplexnim op¢nim pozicim. Jejich nevyhodou je vSak skute¢nost, ze vypovidaji 0 hodnoté
opce pouze ke dni splatnosti. V této kapitole si predstavime faktory, které hodnotu ménové
opce ovliviuji pted jeji expiraci. Ilustrovat si to budeme na piikladu americké kupni a prodejni
opce. Tabulka 3-2 zachycuje Sest faktori determinujicich hodnotu ménovych opci spolecné
s efektem, ktery na hodnotu opce bude mit jejich zvySeni (zistanou-li ostatni faktory
konstantni).

Tabulka 3-2: Faktory ovliviiujici hodnotu americkych ménovych opci

Faktor Hodnota kupni opce Hodnota prodejni opce
Devizovy kurz podkladového aktiva Nartist Pokles
Kurz uplatnéni Pokles Nartist
Bezrizikova urokova sazba kétujici mény v ménovém paru Nartist Pokles
Bezrizikova urokova sazba zikladni mény v ménovém péaru Pokles Nartist
Volatilita pokladového devizového kurzu Narust Nartist
Cas zbyvajici do expirace opce Nartst Nartist

Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé Butler (2004, s. 192).

Uvedené faktory jsou zpravidla jednoduse zjistitelné a méfitelné pro vSechny ménové
opce kotované a obchodované na burzach. Kurz uplatnéni a splatnost jsou pevné stanoveny
v op¢nim kontraktu. Kurz podkladového aktiva stejné jako urokové sazby na obé mény zahrnuté
v podkladovém ménovém paru jsou béZné zvetrejiiovany ve finanénim zpravodajstvi. Jedinym
faktorem, ktery neni pfimo pozorovatelny a musi se riznymi metodami zjistovat, je volatilita
podkladového devizového kurzu. Cini ji to tak extrémné dilezitym faktorem pii ocefiovani
ménovych opci.

DEFINICE 3 HODNOTA OPCE

Hodnota opce je tvofena dvéma slozkami, a to vnitini hodnotou (intrinsic value) |
a ¢asovou hodnotou (time value). Zatimco vnitini hodnota vypovida 0 hodnoté opce pfi jejim \
okamzitém uplatnéni, ¢asova hodnota odrazi hodnotu vy¢kavani s uplatnénim az do doby |
splatnosti opce. |

Graficky jsou obé¢ sloZzky hodnoty opce Vv ptipadé kupniho a prodejniho kontraktu
zachyceny v grafu 3-3.

Pokud je kupni nebo prodejni opce mimo penize (out-of-the-money), jeji vnitini hodnota
je nulova. Nachazi-li se ale opce v penézich (in-the-money), jeji vnitini hodnota se rovna rozdilu
mezi kurzem uplatnéni a aktudlnim kurzem podkladového aktiva. Matematicky muZeme
hodnotu opce v okamziku uplatnéni neboli jeji vnitini hodnotu vyjadtit nasledujicim zptisobem:

Vnitini hodnota kupni opce = max [(St — K), 0]
Vnitini hodnota prodejni opce = max [(K — St), 0]

kde St je aktualni kurz podkladového aktiva a K predstavuje opcni kurz uplatnéni. Vnitini
hodnota kupni opce roste, ¢im vice aktudlni kurz ptevySuje kurz uplatnéni. U prodejni opce
zase dochazi K narGstu vnitini hodnoty, ¢im vice aktudlni kurz klesa pod troven kurzu
uplatnéni.
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Graf 3-3: Vnitini a ¢asova hodnota kupni a prodejni opce
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Zdroj: Viastni zpracovani

Casovou hodnotu opce miizeme definovat jako rozdil mezi trzni hodnotou a vnitini
hodnotou. Ac¢koliv ¢asova hodnota opce zavisi na vSech Sesti faktorech uvedenych v tabulce 3-
2, klicové jsou zejména volatilita podkladového devizového kurzu a doba do splatnosti opce.
Volatilita podkladového devizového kurzu napovida, jak hluboko v penézich nebo mimo penize
muze opce skoncit v ¢ase expirace. Doba do splatnosti se projevuje podobné jako volatilita. Pti
dané volatilité¢ znamena delsi doba do splatnosti opce vice nejisty vysledek opce pfi splatnosti.
U americkych ménovych opci lze konstatovat, ze jejich hodnota roste S rostouci volatilitou
podkladového devizového kurzu a s delsi dobou zbyvajici do jejich splatnosti.
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4 DEVIZOVE KURZY A KURZOVE REZIMY

Devizovy kurz bezesporu patii ke klicovym makroekonomickym proménnym a zarovei
k zakladnim stavebnim kamenim mezinarodnich financi. V ekonomické praxi ovSem
rozliSujeme nékolik typti devizovych kurzi, jejichz konstrukce, vyvoj a interpretace mohou byt
i velmi odli§né. Pravé piedstaveni hlavnich typt devizovych kurzi je v€novana prvni ¢ast této
kapitoly. Jednim ze zasadnich faktorti, které ovlivituji vyvoj devizovych kurzi, je rezim
devizového kurzu. Jedna se 0 systém stanoveni devizového kurzu, jeho ovliviiovani ¢i fizeni ze
strany centralni banky a vyznam, ktery devizovému kurzu nalezi v realizaci ménové politiky
konkrétni zemé¢. Klasifikaci rezimu devizovych kurzl, podrobnéjsimu predstaveni jednotlivych
moznych uspofadani a uvedeni jejich hlavnich pfednosti a nedostatkli je vénovana pozornost
ve druhé ¢asti kapitoly.

4.1 TYPY DEVIZOVYCH KURZY

Devizové kurzy lze v zasad¢ Clenit podle dvou hledisek. Prvnim je, zda devizovy kurz
ur¢ité meény zohlediiuje a porovnava jeji kupni silu v doméci ekonomice (vnitini kupni silu)
a kupni silu v zahrani¢i (vnéjsi kupni silu). Jinymi slovy, zda zohlediiuje rozdilnou cenovou
hladinu doma a v zahrani¢i. Podle tohoto kritéria rozliSujeme devizové kurzy na nominalni
arealné. Druhym hlediskem pfi ¢lenéni devizovych kurzii je skutecnost, zda kurz je vyjadienim
hodnoty mény viici jedné jiné méné€ nebo viici kos§i mén nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii
dané zemé. V této klasifikaci pak rozliSujeme devizové kurzy bilateralni a efektivni.

411 NOMINALNIVS. REALNY DEVIZOVY KURZ

Doposud jsme v této ucebnici pracovali S nominalnim devizovym kurzem, ktery byl
vyjadfen jako cena jedné mény V jednotkach jiné mény, zpravidla jako domdci cena jednotky
zahrani¢ni mény. Prostfednictvim nominalniho kurzu tak dochazi k pfimé vyméné penéznich
prostfedkil z jedné mény do druhé. Tento typ kurzu je vyznamny zejména pro zahrani¢ni
obchod a hospodareni firem zapojenych do zahrani¢niho obchodu. Pokud napiiklad kanadska
spolecnost exportuje do Némecka, urcujici bude pravdépodobné kurz EUR/CAD. Zasadni
dopad mé nominalni kurz také na mezindrodni pohyb kapitalu, a to zejména kratkodobého
a stftednédobého.

Nominalni kurz vSak nevysvétluje v§e. Osobu nebo spolecnost, kterd kupuje zahrani¢ni
ménu, nezajima pouze informace, kolik této mény ziskd (ur€eno nominalnim kurzem), ale
rovnéZz, co si za patfi¢ny obnos dané mény muze koupit. Pokud dochézi naptiklad ke sméné
eura na Ceské koruny, zajima nds, zda jsme na tom 1épe v eurech nebo korunach. Pravé tady
spociva podstata redlného devizového kurzu, ktery netika, kolik korun ziskdme vyménou za
eura, ale kolik zbozi si za koruny koupime v porovnani s mnozstvim zbozi kupenym za eura.

Ukazat si to mizeme na konkrétnim prikladu zbozi, které lze doma i v zahranici
povazovat za identické. Salek cappuccina si v kavarné v Pafizi pofidite za 3 eura. Nasledné
ptijedete do Prahy, kde si 3 eura vymeénite na koruny vV nominalnim kurzu 25 CZK/EUR
a ziskate tak 75 korun. Navstivite prazskou kavarnu a zjistite, ze Salek cappuccina stoji 45
korun. Zatimco za tfi eura si V Pafizi koupite jedno cappuccino, v Praze to je 1,66 cappuccina,
tedy 0 66 % zbozi vice. V opacéné logice to znamena, Ze i kdyZ v Praze nam na cappuccino staci
45 korun, v Patizi si za tuto ¢astku koupime pouze 60 % jednoho $alku cappuccina.

Realny kurz nicméné nevychazi pouze z jednoho druhu zbozi, ale reflektuje cely
spotiebitelsky koS. Pro Groven redlné¢ho kurzu tak neni smérodatné cena jedné komodity (napf.
Salek cappuccina), ale celkova cenova hladina. Realny kurz tak mizeme chépat jako pomér
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vné&jsi kupni sily mény K vnitini (domaci) kupni sile téze mény. Na tomto mist¢ je ale vhodné
zdiraznit, ze readlny kurz nemé zddnou bezprostiedni vazbu na redlné ptijmy neboli kupni silu
obyvatelstva v dané zemi. Realny devizovy kurz v zadném piipadé nevyjadiuje, 0 kolik vice si
muze zahrani¢ni obcan koupit za svou mzdu V porovnani s tim, kolik si za svou mzdu koupi
domaéci obCan. Realna kurz naopak tikd, 0 kolik vice ¢i mén¢ si mize domaci ob¢an koupit za
jednotku doméci mény v zahrani¢i nez doma.

Z této podstaty realného devizového kurzu vychazi i jeho matematicky zapis a definice.

*
R=E><P—
P

Realny devizovy kurz (R) je vyjadien jako soucin nominalniho devizového kurzu (E)
a poméru zahrani¢ni cenové hladiny (P*) a domaci cenové hladiny (P). Jinymi slovy mizeme
také fici, ze se jedna 0 podil zahrani¢ni a doméci cenové hladiny, pfi¢emz ob¢ jsou vyjadieny
Vv domécich ménovych jednotkach. Pokud je redlny devizovy kurz roven jedné, vnéjsi a vnitini
kupni sila mény je shodna a v zahrani¢i i doma lze za uréitou sumu této mény koupit stejné
mnozstvi zbozi. V takovém piipadé plati parita kupni sily (purchasing power parity).

Pro ilustrativni vypocet redlného devizového kurzu mulzeme pouzit na$ piiklad
S cappuccinem.

Reys = 25 CZK /EURX—EOR _1 66
45CZK

Realny devizovy kurz tak v nasem ptipadé¢ ¢ini 1,66. Hodnota redlného devizového kurzu
se nevyjadiuje jako cena jedné mény Vv druhé. Ackoliv se tedy ve vypoctu pouziva nominalni
devizovy kurz eura, vyslednd hodnota redlného kurzu neznamend 1,66 korun za jedno euro.
Reélny kurz se vyjadiuje jako index a jeho hodnota je bezrozmérné €islo. Realny devizovy kurz
eura ve vysi 1,66 znamena, ze neplati parita kupni sily a euro je vucéi koruné¢ o 66 %
nadhodnoceno oproti kurzu parity kupni sily.

Pro vypocet redlného kurzu koruny je nezbytné pievést nomindlni kurz do neptimého
kotovani a stanovit tak cenu jedné koruny V jednotkach eura. Zaroven je zapotiebi zaménit
zahrani¢ni @ domdci cenovou hladinu. Samotny vypocet na pfikladu cappuccina by pak vypadal
nasledovné:

Re, =0,04 EUR/CZK x 22K _ 6
3EUR

Vyslednou hodnotu realného devizového kurzu Ize interpretovat tak, ze ceské koruna je
vaci euru podhodnocena 0 40 % vzhledem ke kurzu parity kupni sily (1 — 0,6). Zaroven to
znamend, ze vnéjsi kupni sila koruny dosahuje pouze 60 % jeji vnitini (domaci) kupni sily.
Miuzeme tedy shrnout, Ze realny devizovy kurz nizsi nez 1 ukazuje na realné podhodnoceni
dané mény a naopak realny kurz vétsi nez 1 naznacuje, Ze ména je redlné nadhodnocena.

V ekonomické realité se samoziejmé realny devizovy kurz neodvozuje od ceny jednoho
druhu zbozi jako je naptiklad cappuccino. Pro dosazeni potfebné relevance a vypovidaci
schopnosti redlného kurzu je zapotiebi v jeho vypoctu zohlednit celkovy spotiebitelsky kos
arovnéz celkovou cenovou hladinu, ktera je obvykle vyjadiena pomoci indexu spotiebitelskych
cen (consumer price index, CPI) nebo jiného cenového indexu. Misto absolutnich hodnot
nomindlniho kurzu a cen konkrétniho zbozi se pro vypocet realného kurzu pouzivaji procentni
zmény nominalniho kurzu, zahrani¢ni a domaci cenové hladiny.
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Jelikoz vliv téchto proménnych muze byt shodny i protichtudny, neni dopiedu ziejmé,
jakym smérem a Vv jaké intenzité se realny kurz zméni. Je proto vhodné si uvédomit nékolik
zasad, které napomohou pochopeni podstaty realného kurzu, jeho vyvoje a usnadni jeho
interpretaci. Za prvé, nelze srovnavat absolutni hodnoty nominalniho a realného kurzu, protoze
kazdy je vyjadien ve zcela jinych jednotkach. Vzajemné porovnavat mizeme pouze vyvoj obou
typt kurzl v Case, pfipadné jejich procentni zmény za urcité obdobi. Za druhé, ména muize
realn¢ posilovat, pokud posiluje nomindln¢€ nebo pokud domaci cenova hladina roste rychleji,
ptipadné klesa pomaleji, nez zahranicni cenova hladina. Hovotime tak 0 kurzovém respektive
cenovém kanalu realného posilovani mény. Za tieti, redlny devizovy kurz miize zistat na stejné
urovni, | kdyz se v daném Case zménily vSechny tii relevantni proménné. Nulova zména
redlného kurzu nastane, jestlize procentni zména nominalniho devizového kurzu se presné
rovna rozdilu procentni zmény zahrani¢ni cenové hladiny a procentni zmény domaci cenové
hladiny.

Dle ekonomické teorie by se realny devizovy kurz nemél dlouhodobé odchylovat od své
paritni hodnoty. Na nadhodnocenou ménu by ekonomické sily mély pulsobit tak, aby
znehodnotila a podhodnocena ména by naopak méla mit tendenci posilovat. V realném svété
vSak plsobi celd fada faktord, které tento pfirozeny vyrovndvaci proces mohou zpomalit nebo
zcela eliminovat. K takovym faktorim muizeme zatadit jak hospodatskou politiku statu a jeji
nastroje (napiiklad rezim devizového kurzu ¢i provadéni intervenci na devizovém trhu), tak
I chovani investort nebo vnéjsi ekonomické Soky.

4.1.2 BILATERALNI VS. EFEKTIVNI DEVIZOVY KURZ

V pribéhu urcitého casového obdobi se muze stat, Ze ména se oproti riznym jinym
ménam vyviji odlisnym smérem a/nebo se jeji kurz méni s riiznou intenzitou. Ceska koruna tak
napiiklad mohla béhem posledniho roku posilit proti euru 0 11 %, zaroven oslabit oproti dolaru
0 8 %, oslabit vici polskému zlotému 0 15 % a posilit proti britské libie 0 6 %. Jakym vyvojem
tedy koruna prosla celkové? Posilila nebo oslabil a 0 kolik? K zodpovézeni téchto otazek ale
potiebujeme meétitko devizového kurzu, které by do jednoho ukazatele zahrnulo vSechny dil¢i
bilateralni zmény koruny vii¢i jednotlivym méndm. Takové méftitko ndm poskytuje efektivni
devizovy kurz.

Ne vSechny zahrani¢ni mény jsou ale pro ekonomiku stejn€ vyznamné. Proto ani efektivni
devizovy kurz neni jednoduchym primérem bilaterdlnich devizovych kurzt. Kazda jednotliva
ména se do hodnoty a vyvoje efektivniho devizového kurzu promita specifickou vahou, ktera
je odvozena od podilu dané mény, resp. zem¢ emitujici tuto ménu, na zahrani¢nim obchodu.
Soubor mén a jejich vah pro vypocet efektivniho devizového kurzu se v jednotlivych zemich
1181, jelikoZ ménova a teritoridlni struktura zahrani¢niho obchodu je v kazdé ekonomice odli$na.

Efektivni devizovy kurz se stejné jako bilateralni kurz vyskytuje ve varianté¢ nominalni
a realné. V praktickém vyuziti tak rozliSujeme nominalni efektivni devizovy kurz (nominal
effective exchange rate, NEER) a realny efektivni devizovy kurz (real effective exchange rate,
REER). NEER se vyjadiuje pomoci indexu a uvadi nominalni zhodnoceni (hodnota indexu na
100) nebo nomindlni znehodnoceni (hodnota indexu pod 100) narodni mény vici kosi
vybranych mén za ur€ité obdobi oproti zdkladnimu obdobi, ve kterém byla stanovena vychozi
hodnota indexu 100. Ve stejné logice se interpretuje i1 vyvoj NEER. Jestlize hodnota indexu
klesa, dochazi k nominalnimu efektivnimu znehodnocovani narodni mény, pokud index NEER
Vv Case roste, vypovida to i nominalnim efektivnim zhodnocovani narodni mény.

Graf 4-1 zobrazuje vyvoj NEER ¢eské koruny spole¢né s vyvojem vybranych
bilateralnich devizovych kurza koruny vii¢i vyznamnym svétovym ménam (euro, britska libra,
americky dolar). Pro lepsi interpretaci grafu byly bilateralni kurzy pievedeny na nepiimé
kétovani a vyjadiuji pocet jednotek zahraniéni mény za jednu korunu. Tak bylo zajisténo, ze
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rust vSech zobrazenych kurzii znamena posileni koruny a pokles kurzu vypovida o oslabeni
koruny. Z grafu je patrné, ze koruna se vuci svétovym ménam vyvijela velmi podobné
a VvV dlouhodobém horizontu miizeme pozorovat apreciacni trend. Urcité vykyvy byly
zaznamenany predevs§im v dobé¢ svétove krize, pficemz zvySena fluktuace je viditelnd zejména
u amerického dolaru, ktery byl v krizovém obdobi nejvice volatilni ménou. Diky zna¢nému
podilu eura v kosi ceského NEER (blize pfipadova studie 11) je ziejma vysoka korelace vyvoje
mezi NEER a EUR/CZK. U mén, které v kosi jiz tak vysoky podil nemaji (GBP, USD) lze
odhalit casové useky, kdy se NEER vyvijel jinak nez bilateralni devizové kurzy.

Graf 4-1 Vyvoj bilateralnich nominalnich kurzi a NEER ¢eské koruny (01/1993 —09/2013)
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Zdroj: Vlastni zpracovini na zdkladé dat 7 databize ARAD Ceské ndrodni banky (http:/Aww.cnb.cz/cnb/
STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=EC&p_lang=CS) , [vid. 28. 10. 2013]

Podle vykladu Mezinarodniho ménového fondu mize byt pocitan vice metodami. Nejvice
roz$ifenou metodou se vzhledem ke své symetri¢nosti jevi metoda vaZzeného geometrického
priméru nomindlnich bilaterdlnich devizovych kurzi se zohlednénim vahovych podilt
celkového exportu a importu zemi, které patfi K nejvyznamnéjsim obchodnim partnertim.
Metoda vypoctu NEER podle Evropské centralni banky zahrnuje véhové podily exportu
a importu zemi - vyznamnych obchodnich partnerti, pficemz zohlediiuje ve vypoctu takové
skupiny zbozi, které nejsou tak citlivé na politickd opatfeni a vice vystihuji stupent dosazené
mezinarodni konkurenceschopnosti. Zptisob vypoétu NEER &eské koruny, ktery pouziva Ceska
narodni banka, je pfedstaven Vv ptipadové studii 11.
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PRiIPADOVA STUDIE 11 VYPOCET NEER CESKE KORUNY

Na zékladé statistiky CSU 0 teritorialni a komoditni struktufe zahraniéniho obchodu za
rok 2010 bylo vybrano 29 zemi, jejichZ podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujimé cca 90 %.
Jednotlivé zemé eurozény jsou ve vypoctu uvadény jako jedna ménova oblast (pocet zemi
eurozony se meéni podle aktudlniho stavu). Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou
variantach:

I. varianta uplatnovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje K celému obchodnimu
obratu zahrani¢niho obchodu CR;

Il. varianta uplatiovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim
skupinam zahraniéniho obchodu CR, mezi které patii chemikalie a pfibuzné vyrobky (skupina
5), trzni vyrobky tfidéné podle materialu (skupina 6), stroje a dopravni prostredky (skupina 7)
a razné prumyslové vyrobky (skupina 8).

Exporty a importy zemi eurozony jsou ve vypoctu zohlednény jednim vahovym podilem
a pouzitym kurzem u eurozony je kurz koruny vici EUR (resp. ECU do konce roku 1998).
Ménovych oblasti je celkem 13 a kurzy koruny jsou ziskdvany jako primérné mésicni kurzy
z kurzovniho listku CNB. Mény, diive neuvadéné v kurzovnim listku CNB, byly ziskany
Zz mésicni statistiky Mezindrodniho ménového fondu. Index NEER je pocitan jako mésicni
a jako ro¢ni pramér v ¢asové fad¢ na bazi roku 2010 za 13 ménovych oblasti.

l. varianta v % Il. varianta v %
Ménova oblast rok 2010] [Ménova oblast rok 2010
1 zemé eurozony 65,4 1 zemé eurozony 66,1]

2 Rusko 4,5 2 Rusko 2,2

3 Polsko 7,01 3 Polsko 6,3

4 V. Britanie 3,9 4 V. Britanie 4.2

5 USA 22 5 USA 2,5

6 Japonsko 1,6 6 Japonsko 1,7

7 Madarsko 2,5 7 Madarsko 2,5

8 Svycarsko 1,5 8 Svycarsko 1,7

9 Svédsko 1,4 9 Svédsko 1,6

10 Dansko 0,8 10 Dansko 0,8

11 Cina 7.2 11 Cina 8,2

12 Korea 1,0 12 Korea 1,2

13 Rumunsko 1,0 13 Rumunsko 1,0
Celkem 100,0] Celkem 100,0

Samotny vzorec pro vypocet indexu nomindlnich efektivniho devizového kurzu ceské
koruny je nasledujici

NEER, =100 [ [(S)" resp. NEER, =100><((s;*t ) x.. x(s )W:j

nt
i=1

kde
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n *
a proménné zakomponované do vypoctu jsou definovany takto: l_I(S;)Wi je soucin podilt
i1
kurzl jednotlivych obchodnich partnerii (kurz ve sledovaném obdobi / kurzem zdkladniho
obdobi) umocnénych jejich vahovymi podily v zdkladnim obdobi. R; je nominalni bilateralni
kurz vyjadieny jako pocet jednotek CZK za jednotku mény i-tého obchodniho partnera v obdobi
t. S, je index propocteny jako podil kurzu mény i-tého partnera za 1 CZK v obdobi t / kurzem

zahrani¢ni mény i-tého partnera v zékladnim obdobi. Déle w; jsou normalizované vahy podili
zahrani¢niho obchodu jednotlivych obchodnich partnerti v souctu se rovnajicich 1, w, je vazeny

priimér podiléi exportu @ importu i-tého obchodniho na vyvozu a dovozu Ceska, w* a w™ jsou

podily vyvozu (X) a dovozu (M) i-tého obchodniho partnera na celkovém vyvozu resp. dovozu
Ceska a Vy a V, jsou podily vyvozu a dovozu Ceska na celkovém obratu zahrani¢niho obchodu
Ceska.

U L. varianty vypoctu NEER byly z absolutnich hodnot vyvozu a dovozu 29 obchodnich
partnerti a celkového obratu obchodni bilance Ceska v roce 2010 byly propoéteny vazenym
aritmetickym pramérem vahové podily 13 ménovych oblasti. Soucet predstavuje vahovy podil
89,5 % na celkovém obratu zahrani¢niho obchodu. U Il. varianty byly z absolutnich hodnot
vyvozu a dovozu skupin SITC 5-8 u 29 obchodnich partnerti a obchodniho obratu ve skupinach
SITC 5-8 Ceska Vv roce 2010 byly rovnéZ propoéteny vazenym aritmetickym primérem véhové
podily 13 ménovych oblasti. Soucet predstavuje vahovy podil 90,2 % na obratu zahrani¢niho
obchodu Ceska ve skupinach 5-8 SITC.

Vahy vybranych ménovych oblasti byly pfevedeny na normalizované vahy, aby soucet
vSech vahovych podili ménovych oblasti se rovnal Cislu 1. Byly zjiStény primérné nomindlni
kurzy koruny za jednotku mény vybranych ménovych oblasti ( R, ) za mésice i celé roky 1993
do soucasnosti. Propocet pfevracené nominalni hodnoty kurzu (S;,) za 1 CZK byl ziskan jako
podil ze vztahu 1/R,. K ziskani S;bylo S;ve sledovaném obdobi délenoS;v zakladnim

obdobi. Udaj S;

« byl umocnén pfisluSnou normalizovanou vahou ménové oblasti

v roce 2010 (w). Vypoctené idaje za vybrané ménové oblasti v daném mésici (roce) byly

vzajemné mezi sebou vynasobeny a za kazdy mésic (rok) byl vysledkem jeden soucin. K ziskéani
indexu NEER byly souciny za jednotlivé mésice (roky) nasobeny 100. Hodnoty do trovné 100
oznacuji depreciaci, hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci kurzu koruny ve sledovaném obdobi
oproti zakladnimu obdobi. Udaje jsou propoétené odborem platebni bilance CNB na zakladé
variant vy$e uvedené metodiky s vyuzitim kurzovniho listku CNB, mési¢nich statistik MMF
a dat CSU o teritorialni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu v roce 2010.

Zdroj: Ceskd narodni banka (http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/neer_cs.pdf), [vid.
27.10. 2013].

Realny efektivni devizovy kurz na rozdil od NEER v sob¢ zahrnuje i aspekt rozdila
v cenovych hladindch v doméci ekonomice a Vv ekonomikich zahrani¢nich obchodnich
partneru, jejichz mény jsou zahrnuty v kosi efektivniho kurzu. REER tak piedstavuje. Obecné
se jim rozumi rizné miry relativnich cen nebo nakladt vyjadiené v narodni méné. Z tohoto
pohledu mizeme REER povazovat za jeden z dilezitych ukazatelii vyvoje mezinarodni
konkurenceschopnosti zemé. Stejn¢ jako NEER se i REER vyjadifuje formou indexu, jehoz
hodnota v zakladnim (vychozim) obdobi je 100. Pohyb indexu REER nad uroven 100, resp.
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narast hodnoty indexu signalizuje redlné posilovani narodni mény, které chapeme jako
snizovani mezinarodni konkurenceschopnosti zemé viic¢i zékladnimu obdobi. Naopak hodnoty
indexu nizsi nez 100 piipadné pokles REER ukazuje na realné oslabovani narodni mény, coz
1ze interpretovat jako zvySovani mezinarodni konkurenceschopnosti doméci ekonomiky.

REER muze zaroven slouzit jako indikator adekvatniho ohodnoceni narodni mény. Pokud
se v delsim casovém horizontu nenachdzeji ve vyvoji REER dramatické vykyvy, lze
predpokladat, Ze se nachéazi na rovnovazné urovni a neni podhodnocena ani nadhodnocena. Na
druhou stranu ale nemizeme vsechny odchylky a vykyvy v REER povazovat za pfiznak
Spatného ohodnoceni mény. Existuje mnoho faktora, které zptsobuji podstatné zmény REER,
avSak pfirozen¢ vychazeji z ekonomického prostiedi a fungovani ekonomiky a jejich dopad na
REER je pak pfirozeny.

Jednim z takovych faktort je naptiklad technologicky pokrok, ktery se nasledné projevuje
ve zvySeni produktivity. Rostouci produktivita obecné snizuje vyrobni naklady a tim i ceny
vyrabéného zbozi. Diky mezindrodni konkurenci se nasledné tlak na snizeni cen pienese ze
zem¢ S vys$$i produktivitou i do dal$ich zemi. Ne vSechny produkty ale podléhaji mezinarodni
konkurenci a Ize s nimi obchodovat. Nékteré statky jsou mezinarodné neobchodovatelné,
nicméné ve spotfebnim kosi i indexu spotiebitelskych cen piedstavuji podstatnou ¢ast. Zlevnéni
obchodovatelného zbozi (tradables) bude znamenat relativni zdrazeni neobchodovatelnych
statkti (non-tradables). V zavislosti na podilu neobchodovatelného zbozi ve spotiebitelském
kosi se to projevi ve vétsi nebo mensi zvyseni domaci cenové hladiny v porovnani S cenovou
hladinou obchodnich partnerd. V konecném dusledku pak dojde k nartustu indexu REER,
realnému posileni domaci mény a poklesu mezinarodni konkurenceschopnosti. VySe popsany
mechanismus se v ekonomii nazyva ,,Balassa-Samuelsontv efekt®.

Dlouhodobé zmény Vv ukazateli sménnych relaci, ktery vyjadiuje vztah mezi pohybem
cen exportu i importu, rozdily ve fiskalni politice, clech nebo stupni rozvoje finan¢niho systému
mohou také vysvétlovat vyvoj REER a jeho zmény. VSechny zminéné faktory, i mnohé dalsi,
se pak pouzivaji v riznych ekonomickych a ekonometrickych modelech k odhadu rovnovazné
urovné REER, kolem které by se mél skute¢ny REER pohybovat a k niz by mél trvale sméfovat.

Samotny vypocet indexu REER probihé na stejném principu jako NEER, shodny je pro
oba typy devizovych kurzt i ko§ mén nejvétSich obchodnich partnerti. K zohlednéni vyvoje
cenovych hladin jsou ve vypoctu jako deflatory obvykle pouZzivany indexy spotiebitelskych
cen, cen prumyslovych vyrobcet, redlnych jednotkovych nékladi prace nebo cenovych deflatorti
HDP. V piipadé REER &eské koruny uskuteéiiuje CNB vypocet podle nasledujiciho vzorce:

REER, =100x] | [%j

i=1 t

kde S, je bazicky index tuzemské mény k méné i-zého obchodniho partnera v obdobi t, P, je

pomér bazického cenového indexu i-t¢ho obchodniho partnera v obdobi t k bazickému
cenovému indexu Vv Cesku Vv obdobi t, kde bazicky rok je stejny jako bazicky rok pii vypoctu

S., W, jsou normalizované véhy mény i-tého obchodniho partnera.

V Grafu 4-2 je zachycen vyvoj NEER a REER ve vybranych zemich, pti¢emz skupina
zahrnuje jak vyspélé ekonomiky, tak i zemé, které prodélaly ekonomickou transformaci, aby
nasledné vstoupily do EU. U vSech prezentovanych zemi je patrné, Ze vyvoj NEER a REER
znacn¢ koresponduji a v nékterych casovych usecich jsou dokonce témét totozné. Vyjimku
tvoii na pocatku sledovaného obdobi pouze Cesko, Polsko a Némecko. Zatimco v Cesku
nedochazelo k vyraznym zménam nominalniho kurzu, mira ceské inflace prevySovala

zahraniCni, a proto koruna redln¢ posilovala. V Polsku lze pozorovat zajimavou ukazku
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protichiidného vyvoje NEER a REER. Polsky zloty prochazel vyznamnou depreciaci, coz se
projevovalo prudkym poklesem indexu NEER. Tento vyvoj by mél pfti stabilni cenové hladiné
znamenat i realné oslabovani. V druhé poloviné 90. let 20. let ale v Polsku dochazelo
k realnému posilovani zlotého. Pfi¢inu je zapotiebi hledat ve vysoké inflaci, ktera
mnohonasobné pievySovala jak zahrani¢ni inflaci, tak i miru nominalniho znehodnocovani. Sila
cenového kandlu zmény redlného kurzu tak prevysila silu kurzového kanalu.

Vysvétleni velice podobného vyvoje nomindlnich a redlnych devizovych kurzu patii
K t¢m nejvétsim vyzvam pro makroekonomy. Jeden argument fika, ze realny kurz je pouze
nomindlni kurz ndsobeny cenovym (inflaénim) diferencidlem srovndvajicim zahrani¢ni
a domaci cenovou hladinu. Zatimco nominalni kurz se méni velice ¢asto a n€kdy i intenzivné,
cenova hladina se v kazdé standardni ekonomice méni a piizptisobuje pomalu a pozvolna.
V takovém ptipadé jak pak logické, ze se fluktuace nominalniho kurzu, pii viceméné stabilnim
cenovém diferencialu, témet plnohodnotné promitnou do fluktuaci redlného kurzu. Jiny nazor
zase argumentuje, ze faktory ovliviiujici realny devizovy kurz jsou volatilni. Tim se i vyvoj
realného devizového kurzu stava volatilnim a strhava pak s sebou i vyvoj nominalniho
devizového kurzu.

Graf 4-2 Vyvoj NEER a REER ve vybranych zemich (1994 — 2012)
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Zdroj: Viasmi zpracovani na zdikladé dat z Eurostatu, databdze Economy and Finance (http:/lepp.eurostat.ec.
europa.eu/portal/page/portal/exchange_rates/data/database), [vid. 28. 10. 2013]
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4.2 REZIMY DEVIZOVEHO KURZU

Rezim devizového kurzu (exchange rate regime, exchange rate arrangement) lze
definovat jako systém, jakym ménova autorita (nejcastéji centralni banka) fidi vyvoj narodni
mény ve vztahu K jinym ménadm a jakym zpusobem se nasledné odviji hodnota a vyvoj
devizového kurzu. Rezim devizového kurzu je velice izce navdzan na strategii ménové politiky
a dosazeni hlavniho cile ménové politiky.

Od rozpadu Brettonwoodského ménového systému v 70. letech 20. stoleti ptijaly zemé
celou fadu rtiznych rezimi devizového kurzu. Skala rezimt se pohybovala od dolarizace nebo
ménového vyboru na jedné stran€ az po zcela nezavislé plovouci devizovy kurz na stran¢ druhé.
Kromé¢ téchto hrani¢nich moznosti bylo zavedeno také mnoho smisenych ¢i kompromisnich
usporadani, coz doklada, ze ve skutecnosti je pouzivano mnohem vice rezimi devizového kurzu
nez pouze tradiCni systém fixni a plovouci devizovy kurz, jak je nékdy zjednodusené
prezentovano V ekonomickych uéebnicich.

4.2.1 TYPYREZIMU DEVIZOVEHO KURZU

V této Casti si predstavime zakladni typy uspotadani devizového kurzu, které se nejenom
vyskytuji v teoretickych modelech, ale zaroven byly skute¢né aplikovany. Nase klasifikace
samoziejm¢ nemiize pokryt vSechny detaily a specifika jednotlivych rezima, ale predstavuje
ucelené srovnani hlavnich typu, jejich vychod a nevyhod ve srovnani s dalsimi variantami.

SPOLECNA MENA V RAMCI MENOVE UNIE

Devizové uspoiadani, jehoZ podstatou je ¢lenstvi zemé v ménové unii (monetary union),
V niz vSechny ¢lenské zemé pouzivaji spole¢nou ménu (common currency), ktera je emitovana
jedinou spolecnou centralni bankou. Kromé spolecné mény tak Clenské zemé sdileji také
spolecnou ménovou politiku. Toto uspotadani je prakticky vyuZzivano zejména Vv eurozong, kde
Evropska centralni banka emituje spole¢nou ménu euro, jez je pouzivano ve vSech ¢lenskych
zemich.’® K hlavnim vyhoddm spoleéné mény lze zafadit omezovani volatility realného
devizového kurzu a koordinace zemi pii formulaci a uplatiovani spolecné ménové politiky. Na
druhé stran€ zemé& pouZivajici spolecnou ménu ztraci nezavislost v oblasti ménové politiky
a tim i mozny stabiliza¢ni nastroj v ptipadé vyskytu vnéjsich Sokl. Naklady ztraty nezavislosti
zavisi na rozsahu asymetrickych Sokli a dostupnosti jinych stabiliza¢nich prvki. Kli¢ovou
otazkou efektivniho fungovani rezimu spoleéné mény je, jak flexibilné se v podminkach
ménové unie dokazou prizpisobovat ceny a mzdy a jaky vliv bude mit tento rezim na investi¢ni
aktivitu. Zasadni otazkou je také dostate¢nd mira konvergence ¢lenskych zemi ménové unie.

DOLARIZACE

Dominantnim prvkem dolarizace (dollarization) je skutecnost, Ze funkci oficialniho platidla
a obéZiva plni zahrani¢ni ména. Ackoliv by to ndzev reZimu mohl naznacovat, neni podminkou, aby
tou zahrani¢ni ménou byl americky dolar. Pojmem dolarizace oznacujeme i uspoiadani, v nichz se
vyskytuje euro, britskd libra nebo jina zahrani¢ni ména. V rezimu dolarizace je ménova politika zemé
pln¢ delegovana na centralni banku emitujici pouzivanou zahrani¢ni ménu. Vyhody dolarizace se
maximalné projevi zejména V zemich nachazejicich se v turbulentnim obdobi jako je pocatek
ekonomické transformace, povaleény nebo pokrizovy stav. V takovém piipadé si zem¢ zavedenim
zahrani¢ni mény importuje do doméci ekonomiky stabilitu, kredibilitu, protiinflacni politiku, tedy
aspekty, kterych by domaci centralni banka a domaci ména nebyly schopny dosahnout. Dopady

16 K 1. prosinci 2013 byla eurozéna tvofena témito zemémi: Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.
Evropska komise jiz rozhodla, Ze od zac¢atku roku 2014 se dalsi clenskou zemi eurozony stane LotySsko.
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externich Sokt ale vV podminkéch dolarizace nemohou byt kompenzovany piizpisobenim devizového
kurzu, coz zptisobuje vyznamné naklady zejména V situaci, kdy hospodaiské cykly dané zemé a zemé
kotevni zahrani¢ni mény nejsou synchronizovany. Mezi naklady dolarizace bezesporu patii i ztrata
vynosti Z razebného. V redlném provadeéni hospodarské politiky se jako problematicka miize ukéazat
nutnost presunu funkce véfitele posledni instance z centralni banky na fiskalni autoritu. Rezim
dolarizace zavedlo v minulosti do praxe nékolik zemi. V piipadé amerického dolaru se jednalo
napiiklad 0 Salvador, Marshallovy ostrovy, Ekvador nebo Panama (ob¢ zemé krome USD pouzivaji
I vlastni mince). V piipad¢ eura pak Monako, San Marino a Vatikan, které¢ s EU podepsaly formalni
oficialni dohodu 0 pouZivani eura nebo Cerna Hora a Kosovo, které euro piijaly jednostranné bez
konzultace s EU a ECB.

MENOVY VYBOR

Ménovy vybor (currency board) rovnéz fadime K rezimum devizového kurzu s vysokou
mirou fixace. V ramci ménového vyboru je obvykle zdkonem ¢i jinym legislativnim opatfenim
stanoven fixni devizovy kurz domaci mény ke zvolené zahrani¢ni ménég, ptipadné kosi mén.
Fixni kurz je dale doplnén pozadavkem, Ze emise domaci mény musi byt kryta do urcité
minimalni trovné devizovymi rezervami V kotevni zahrani¢ni méné. Vyhody ménového vyboru
kopiruji jiz zminéna pozitiva ostatnich rezimti ze skupiny maximalni fixace. V pfipadé
optimalniho nastaveni v souladu s makroekonomickymi podminkami poskytuje ménovy vybor
maximalni jistotu ohledné€ vyvoje kurzu, eliminuje kurzové riziko a omezuje volatilitu redlné¢ho
devizového kurzu. Na druhé strané¢ ani ménovy vybor neumoziiuje flexibilné kompenzovat
pres zménu devizového kurzu efekty vnéjsich ekonomickych Sokl. Funkce véftitele posledni
instance muiize byt kromé fiskalni politiky podpofena rezervami nad ramec povinné miry kryti
penéZni emise. Pokud byl ménovy vybor zaveden jako rezim poskytujici stabilitu v obdobi
transformace nebo zotaveni z krize, jeho opuSténi po dosaZeni stabilniho prostfedi musi byt
peclivé pfipraveno, aby nedochazelo ke zvyseni rizika. V historii mizeme nalézt piiklady
uspésného i netspésného fungovani ménového vyboru. Dobré zkusenosti S ménovym vyborem
maji napfiklad v Hong Kongu (k USD), Bulharsku nebo Litvé (v obou zemich k EUR). Bez
problémt ménovy vybor fungoval i v Estonsku a byl vhodnym rezimem piedchazejicim piijeti
eura. Klasickym ptikladem netspéSného ménového vyboru je Argentina, kde byl tento rezim
uplatiiovan v letech 1991-2002 v navaznosti na americky dolar.

FIXNI DEVIZOVY KURZ

V tradi¢nim uspofadani se jedna 0 oficialni stanoveni devizového kurzu narodni
mény vii€i zahraniéni méné nebo koSi zahrani¢nich mén. Fixni devizovy kurz ziistava
v ¢ase neménny. Podobné jako u ménového vyboru je klicové, aby byl stanoven kurz,
ktery odpovidda fundamentidlnim ekonomickym podminkdm. V takovém pfiipadé
piedstavuje fixni devizovy kurz (currency peg) vérohodny rezim s dlouhodobou
udrzitelnosti. Upravy a zmény urovné fixniho kurzu jsou oviem piipustné a v piipadé
potifeby miize byt pouzita zejména devalvace domaci mény S cilem vyrovnat externi
nerovnovahu, stimulovat ekonomiku nebo ji ochranit pied nasledky vnéjsiho Soku. Fixni
devizovy kurz se ale mize stat ter¢em spekulativnich utoku. Zalezi pak na centralni bance,
zda ma dostatecné kapacity proti spekulacim bojovat a fixni kurz ubranit. V podminkéach
fixniho kurzu je sice omezovana volatilita redlného devizového kurzu, ale to neznamena,
ze nemohou pretrvavat i dlouhodobé odchylky od rovnovazné urovné. Kredibilita celého
rezimu zavisi na zpiisobu, jakym je provadéna ménova politika a na aspéSnosti centralni
banky v dosahovani svého cile. Zejména v soucasnych podminkach vysoké mezinarodni
mobility kapitalu a témét zadnych prekazek pro presuny vysokého objemu kapitalu véetné
spekulativniho je dlouhodobé udrzitelnost systému fixniho devizového kurzu diskutabilni.
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POSUVNE ZAVESENI

Posuvné zavéSeni (crawling peg) je dalsim rezimem, ktery paii do skupiny fixnich kurzt, avSak
do jisté miry kombinuje parametry fixniho kurzu s n¢kterymi rysy plovouciho devizového kurzu.

DEFINICE 4 POSUVNE ZAVESENI

U posuvného zavéseni je devizovy kurz domaci mény stanoven a udrzovan na pevné tirovni,
ale tato troveti je v pravidelnych intervalech za ptedem definovanych podminek upravovana. Upravy
devizového kurzu jsou zpravidla malé¢ a odrazeji vyvoj infla¢niho diferencidlu mezi domaéci
ekonomikou a zahranici, piipadné i vyvoj jiné makroekonomické veliciny. ‘

Rezim posuvného zavésSeni je aplikovan predevsim S cilem vyhnout se piiliS rychlému
redlnému zhodnocovani domaci mény a naslednym vynucenym velkym zméndm paritniho
devizového kurzu a souvisejicim spekulativnim utoktim. Do jisté miry tak posuvné zaveéSeni nabizi
kombinaci stability a flexibility. V' praxi se tento rezim vyuziva zejména Vv transformujicich se
ekonomikéch, které na pocatku ekonomické transformace celi vysoké inflaci. Zafixovanim
devizového kurzu k méné s nizkou inflaci a systémem postupné devalvace domaci mény lze Gsp&sné
tlumit jinak pfirozeny proces redlného zhodnocovani narodni mény. Z kategorie fixnich kurza
vyzaduje posuvné zavéSeni nejméné omezeni a rezim tak mutize byt relativné snadno upraven nebo
i zcela zruSen a nahrazen jinym uspofadanim. S opusténim rezimu posuvného zavéseni souvisi také
otazka, ¢im bude nahrazen, zda se zem¢é vyda smérem Kk vétsi flexibilité nebo silngjsi fixaci
devizového kurzl. V tomto piipad¢ ale neexistuje univerzalni odpovéd’ a zalezi na specifikach
konkrétni zemé. Z Ceského pohledu nejblizsi piiklady praktického uzivani rezimu posuvného
zavéSeni miizeme nalézt v Polsku a Mad’arsku, konkrétné v 90. letech 20. stol. V grafu 4-3 je
zndzornén vyvoj devizového kurzu polského zlotého oproti kosi mén spolecné s vyvojem inflace
a penézni zasoby. Systém posuvného zavéseni v Polsku doznal v pribéhu fungovani riznych zmén.
Me¢hnila se intenzita devalvace, kdyz z ptivodni hodnoty 1,8 % mési¢né (fijen 1991) klesla na 0,3 %
mesicné (bfezen 1999). Zaroven dochazelo k rozsifovani fluktua¢niho pasma pro pohyb devizového
kurzu kolem centralni parity.

Graf 4-3 Vyvoj devizového kurzu v ramci reZimu posuvného zavéSeni v Polsku
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Zdroj: KOKOSZCZYNSKI, R. From Fixed to Floating: Other Country Experiences: The Case of Poland. Paper
presented at the IMF Seminar Exchange Rate Regimes: Hard Peg or Free Floating? ", Washington, DC, March 19-20,
2001. (http://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2001/err/eng/kokos.pdf), [vid. 9. 11. 2013]
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FIXNi KURZ S FLUKTUACNIM PASMEM

V nékterych rezimech je fixni devizovy kurz doplnén fluktua¢nim pasmem (fluctuation
band), ktery kolem stanovené parity vytvaii prostor pro pohyb aktualniho devizového kurzu.
Fluktua¢ni pasmo byva obvykle symetrické, Cili celkovy prostor je rovnomérné rozdélen na
napiiklad s fluktua¢nimi pasmy + 2,25 %, + 7,5 % nebo + 15 %. V piipadé, Ze se aktualni kurz
piiblizi hranici fluktuaéniho pasma, centralni banka pfistupuje K intervencim na devizovém
trhu, aby nedoslo Kk prorazeni pasma a poruseni platného rezimu devizového kurzu. Je bézné,
Ze centralni banka intervenuje, i pokud devizovy kurz zlstava uvnitt pasma, ale je zapotiebi
jeho vyvoj stabilizovat. K hlavnim vyhoddam fluktua¢niho pasma patii ¢astecna moznost
ptizptisobeni devizového kurzu a tlumeni dopadu vnéjsich Sokii (zavisi na §ifi fluktuacniho
pasma) spojend S urcitym ukotvenim ocekavaného budouciho devizového kurzu na trovni
centralni parity, coz celému ekonomickému systému piinasi stabilizujici prvek. Pokud je
fluktuacni pasmo dostate¢né Siroké a teoreticky prostor pro pohyb kurzu je Siroky, vytvafi to
motivaci pro rozvoj nastroji zajisténi proti kurzovému riziku a ptispiva K rozvoji finanénich
trhi. Zasadni nevyhodou fluktua¢niho pasma je moznost spekulativnich utokti, jakmile se
devizovy kurz pfiblizi hrani¢nim hodnotam. Udrzitelnost a kredibilita celého rezimu
devizového kurzu pak zavisi na kapacitich a moznostech centralni banky intervenovat
a nastaveni zékladnich parametri rezimu jako moznost tipravy nebo mira, v niz jsou vSechny
prvky rezimu vefejné zndmé.

Klasickym piikladem rezimu fixniho devizového kurzu s fluktuaénim pasmem je
evropsky mechanismus sménnych kurzii Exchange Rate Mechanism II (ERM II). Do tohoto
mechanismu je povinna vstoupit kazdd zemé, ktera usiluje 0 vstup do eurozony a pfijeti
spolecné mény euro. Ve standardnim uspotadéani je mechanismus nastaven na fluktua¢ni pasmo
+ 15 % okolo centralni parity narodni mény vici euru. Vyjimkou je ale Dansko a danska koruna.
Dénsko vstoupilo do ERM II ihned po zavedeni eura na po¢atku roku 1999 a zaroven uzavielo
dohodu s Evropskou centralni bankou a zemémi eurozony, ze fluktuaéni pasmo pro danskou
korunu bude diky vysoké mife konvergence uzsi, a to + 2,25 % okolo centralni parity 7,62824
DKK/EUR. Zajimavy vyvoj V ramci mechanismu ERM II prod¢lala slovenska koruna (blize
Ptipadova studie 12).

PRIPADOVA STUDIE 12 SLOVENSKA KORUNA V SYSTEMU ERM I1

Vstup slovenské koruny do ERM 11 se uskutec¢nil 28. 11. 2005 s centralni paritou 38,455
SKK/EUR. Hospodarsky rist, silny pfiliv zahrani¢nich investic a rychlej$i rist produktivity nez
Vv eurozoné ale zpusobily vyznamné posileni slovenské koruny. Slovensko tak iniciovalo
daveérné jednani o prehodnoceni centralni parity a 19. 3. 2007 doslo k revalvaci koruny 0 8,5 %
na uroven 35,4425 SKK/EUR. Po dohod¢ piedstaviteli eurozony, Evropské centralni banky
a narodnich centralnich bank doslo jesté k jedné revalvaci, a to o0 17,65 % na hodnotu 30,126
SKK/EUR s t¢innosti od 29. 5. 2008. Tato hodnota ptedstavovala hranici fluktuacniho pasma
u predeslé centralni parity a zaroven se nasledné¢ stala oficialnim piepocitacim kurzem, s nimz
Slovensko od poc¢atku roku 2009 vstoupilo do eurozony. Slovenska koruna je doposud jedinou
ménou, U niz béhem plisobeni v ERM II probéhla dvojnasobna revalvace centralni parity. Vyvoj
devizového kurzu v obdobi 28. 11. 2005 — 29. 5. 2008 je znazornén V nasledujicim grafu.
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RiZENY PLOVOUCI DEVIZOVY KURZ

Rezim fizeného plovouciho devizového kurzu (managed floating exchange rate) vychazi
Z trznich podminek, nebot’ devizovy kurz se vytvari a vyviji podle nabidky a poptavky na
devizovém trhu. Centralni banka nicméné vyvoj devizového kurzu sleduje a v piipadé
nerovnovazného vyvoje nebo vykyvl na trhu provadi na devizovém trhu intervence S cilem
devizovy kurz usmérnit. PouZiti intervenci ale neni Zadnym zpiisobem institucionalizovano, neni
nijak vynutitelné a zaleZi pouze na rozhodnuti centralni banky, zda k intervencim (prodeji ¢i nakupu
deviz na devizovém trhu) pfistoupi. V ekonomické praxi se rezim plovouciho devizového kurzu
Casto pouZziva ve spojeni S inflaénim cilovanim, pfi¢emz infla¢ni cil slouzi jako pfirozena nominalni
kotva ménové (hospodaiské) politiky. Rezim fizeného plovouciho devizového kurzu tak umoziuje
propojit trzni principy utvareni devizového kurzu s aktivnim ovliviilovanim vyvoje kurzu ze strany
centralni banky, pokud si to situace vyZaduje. Ptilezitostné vyuzivani intervenci bez jasnych
pravidel na druhou stranu sniZuje transparentnost a pfedvidatelnost centralni banky.

Rezim fizeného plovouciho devizového kurzu je uplatiovan i v Cesku, a to jiz od roku
1997. Az do listopadu 2013 Ceska narodni banka devizové intervence po dlouhou dobu
nevyuzivala. Posledni vyznamng;jsi aktivita CNB na devizovém trhu byla zaznamenana v letech
2001-2002, kde se CNB fadou intervenci snazila zabranit posilovani ¢eské koruny. Zména
V piistupu nastala na zac¢atku listopadu 2013, kdy CNB oznamila, Ze zahajuje intervence s cilem
oslabit ¢eskou korunu na uroven 27 CZK/EUR (blize Piipadova studie 13).

PRIPADOVA STUDIE 13 INTERVENCE CNB NA OSLABENi KORUNY

Ceska narodni banka se 7. 11. 2013 rozhodla podpofit diivéryhodnost vyjadieni svych
predstavitell z posledni doby 0 potieb¢ oslabit korunu a zacala na devizovém trhu nakupovat eura
za miliardy korun. P¥imé devizové intervence CNB vyuzila poprvé od roku 2002. Aktualnim cilem
intervenci je snaha zamezit dlouhodobému podstrelovani infla¢niho cile nebo upadnuti ekonomiky
do deflace a oZziveni domaci ekonomické aktivity. Ceska narodni banka ve 13. hodin oficidlné
oznamila rozhodnuti zacit pouZivat cilovani devizového kurzu, 0 némz opakované mluvila vice nez
rok. Dodala, Ze korunu bude chtit drzet blizko 27,0 CZK/EUR po delsi dobu.

,Tento nastroj je pro Cesko, které je malou otevienou ekonomikou s dlouhodobym
ptebytkem likvidity v bankovnim sektoru, i¢innéjsi K uvolnéni ménovych podminek nez jiné
nastroje. Pouziti devizovych intervenci jako vhodného nastroje proti deflaénim rizikiim
nedavno doporugila Cesku i hodnotici mise Mezinarodniho ménového fondu,“ uvedla ke svému
rozhodnuti CNB. Centralni banka jiz dfive pfisla 0 moznost tradi¢niho uvoltiovani ménové
politiky skrze arokové sazby, kdyz je ptesné pied rokem snizila na technické dno 0,05 %.
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Nasledovalo témét okamzité oslabeni koruny vici euru 0 vice nez 4 % az do blizkosti
nové stanoveného cilového kurzu. Podle odhadii obchodnikti CNB béhem prvniho dne
nakoupila 3,5 az 5 mld. euro. V Ceskych korunach tak centralni banka za jediny den na devizové
intervence vydala nejspi$ okolo 100 mld., coz je n€kolikanasobek primérného denniho objemu
devizovych obchodii na ménovém paru CZK/EUR, ktery v &ervenci 2013 dle prizkumu CNB
¢inil 6,7 mld. korun. Béhem poslednich intervenci v roce 2002 byl podle agentury Reuters
nejvyssi mesiéni objem dosazen v dubnu a predstavoval pouze 1 mld. euro.

Guvernér CNB Miroslav Singer na tiskové konferenci prohlésil, Ze banka je schopna proti
korung intervenovat neomezené. ,,Na nakup cizi mény mize CNB pouzit koruny v nekone¢ném
mnozstvi, nebot’ Eeskou ménu sama vydava v papirové i elektronické podobs. CNB je rozhodnuta
intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak bude potieba k dosazeni pozadované hodnoty
ménového kurzu, a tim k hladkému plnéni jejiho inflaéniho cile v budoucnosti,” podtrhuje jeho
slova dokument CNB. Singer zaroven uvedl, Ze aktualni cil 27 CZK/EUR, k némuz se centralni
banka intervenénimi obchody bude v zatim konkrétné neuréeném budoucnu snazit korunu piibliZit,
nemusi byt neménny. ,,Stejn¢ jako v minulosti u urokovych sazeb miize bankovni rada na dalsim
ménovepolitickém zasedani rozhodnout o zméné této hladiny — at’ uz v souvislosti s vyznénim nové
makroekonomické prognézy, anebo na zakladé hodnoceni bilance rizik (stavajici) progndzy,* pise
se ve zpravé CNB. Nasledujici graf nazorné ukazuje, jak rychle a dramaticky zareagoval devizovy
trh na oznameni CNB 0 zahajeni intervenci.

27,2000
27 000 - S — ——

26 5000
26 G000
2F 4000 -
26,2000 -
26,0000 -

25,5000 -L‘*mm_-»i—

25 5000

Wity [T CE

23,4000 T T T 1
51113 51113 F11.13 3.11.13 9.11.13

Zdroj: TESAR, M. CNB véera nakoupila eura za miliardy. Jak intervence funguji a kdy skonct? Patria.cz
(http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2486239/cnb-vcera-nakoupila-eura-za-miliardy-jak-intervence-funguji-a-
kdy-skonci.html), [vid. 9. 11. 2013]

VOLNE PLOVOUCI DEVIZOVY KURZ

Posledni variantou kurzového rezimu je volné plovouci devizovy kurz (pure floating
exchange rate). V tomto usporadani se devizovy kurz vyviji vyhradné podle situace na trhu
a neni Zadnym zpiisobem ovliviiovan centralni bankou. Jelikoz centrdlni banka nepouziva
devizovy kurz ani jako cil ani jako néstroj mé€nové politiky, eliminuje se potfeba drzet vysoké
devizové rezervy pro potieby intervenci. Velkou vyhodou je jednak mozZnost piizptusobeni
kurzu v ptipadé externiho ekonomického Soku a také zcela nezavisla ménova politika. Volné
plovouci kurz jinymi slovy na centralni banku ani vladu neklade Zadné omezeni v provadéni
ménové respektive fiskalni politiky. | z tohoto diivodu je Zadouci, aby centralni banka byla
schopna plnit své zavazky a cile v oblasti inflace. Nevyhodou volné plovouciho kurzu muze
byt zvysena volatilita devizového kurzu, kterd zvySuje kurzové riziko a vytvari pottebu jeho
zajisténi.
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4.2.2 DE JURE A DE FACTO KLASIFIKACE

Jednou z moznosti jak klasifikovat rezimy devizového kurzu je zaméfit se na vyjadieni
centralnich bank a jejich oficialni stanoviska k nastaveni a ovliviiovani devizového kurzu.
Kazda ¢lenskd zemé Mezinarodniho ménového fondu je navic povinna takové stanovisko
kazdorocné vydat a zveiejnit. Na tomto zéklad¢ je pak postavena de jure klasifikace kurzovych
reziml. De jure klasifikace tak zdiraziiuje vyznam oficidlnich vetejnych prohlaseni centralni
banky pro utvafeni o¢ekavani trznich subjekti. Stanovisko centralni banky totiz zaroven
implikuje i jeji umysly 0 budoucich aktivitaich a tim spoluvytvaii trzni ofekavani. Pokud
naptiklad centralni banka vyhlasi fixni devizovy kurz narodni mény, znamena to vice nez pouze
minimalni fluktuace kurzu. Centralni banka tim zaroven dava najevo, ze bude paritni devizovy
kurz branit a udrzovat prostiednictvim devizovych intervenci nebo ptizpiisobenim meénové
politiky a jejim podiizenim dosazeni cile stability devizového kurzu. V rezimu plovouciho
devizového kurzu takovy zdvazek centralni banky vSak neni zapotiebi.

Na druhé strané se Vv realité mize vyskytovat situace, ze centralni banka nebere zavazek
udrZeni fixniho devizového kurzu seriézné a provadi napiiklad expanzivni ménovou politiku.
Kredibilita fixniho kurzu tak mtize byt vyrazné ohrozena, coz vV kone¢ném disledku povede
K opusténi pevného kurzu a zavedeni flexibilngj§iho rezimu. Stejné tak centralni banka, ktera
zadny fixni kurz nevyhlasila a k zadné kurzové politice se oficialné nezavazala, muze na
devizovém trhu intenzivné intervenovat a vyvoj devizového kurzu tak fakticky ovliviiovat
velmi vyznamné. Realisticky pak tento rezim nelze povazovat za volné plovouci devizovy kurz.
V zavislosti na skutecném chovani a vyvoji devizového kurzu Ize rezimy devizového kurzu
Clenit podle de facto klasifikace.

Ani jeden z piistupu ¢lenéni reziml devizovych kurzl ale neni bez nedostatkt. De jure
klasifikace je zaméfena na stanoviscich centralnich bank ohledné iimysld a zaméra v oblasti
politiky devizového kurzu a ménové politiky obecné. Problém nastava, jestlize se skutecné
kroky centralni banky odlisuji od slibi. De facto klasifikace je Cisté orientovana na minuly
vyvoj, historické hodnoty devizového kurzu piipadné dalSich makroekonomickych
proménnych. Pohled zpét v§ak miiZze byt pro hodnoceni aktualniho reZimu devizového kurzu
zavadéjici.

Tabulka 4-1: Srovnani klasifikace rezimi devizového kurzu podle de jure a de facto pristupu

De facto
o Fixni kurz Smiseny rezim Plovouci kurz
= Fixni kurz 2265 378 178
a Smiseny rezim 432 270 179
Plovouci kurz 124 233 254

Zdroj: GHOSH, A., GULDE, A.M., WOLF, H. Exchange Rate Regimes: Classification and Consequences. Paper
presented at LSE Conference on Dollarization and Euroization (http://cep.lse.ac.uk/events/conferences/
dollarization/Wolf.pdf), p. 10. [vid. 10. 11. 2013]

Oba koncepty klasifikace kurzovych rezimt usiluji 0 totéz, pouze se na spolecny cil divaji
z odlisné perspektivy. Pokud by ale centralni banky d¢€laly, co tikaji a fikaly, co d¢€laji, pak by
mezi de jure a de facto klasifikaci méla existovat vyznamna shoda. V tabulce 4-1 je znazornéno
srovnani obou pfistupli. Diagondla prezentované matice zobrazuje shodnou klasifikaci,
kombinace mimo diagonalu pak ukazuji, v kolika ptipadech se klasifika¢ni pfistupy neshodly.
Nejvyssi miru shody 1ze pozorovat u fixnich devizovych rezimi, mensi shodu pak u plovoucich
a smiSenych rezimi devizového kurzu. Napfi¢ vSemi rezimy vykdzaly oba pfistupy ke
klasifikaci shodu v 65 % ptipadd.
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4.2.3 FAKTORY OVLIVNUJICI VOLBU REZIMU DEVIZOVEHO KURZU

Na zékladé charakteristik jednotlivych rezimli uvedenych v kapitole 4.2.1 muZzeme
provést urcita zobecnéni 0 podminkéch, v nichz by jednotlivé rezimy mohly dobfe fungovat.
Plovouci devizovy kurz je vhodnou volbou zejména pro stiedni a velké primyslové a rozvinuté.
Dalsi piipadnou kategorii zemi jsou rozvijejici se ekonomiky, jejichz export a import je vici
HDP relativné nizky, ale jsou plné integrovany do globalnich finan¢nich a kapitélovych trht,
disponuji diversifikovanou produkci, rozvinuty financni sektor a silné a fungujici prudenc¢ni
standardy. Rezimy s tvrdym fixingem devizového kurzu jsou nejvhodnéjsi pro zemé spliujici
kritéria optimalni ménové oblasti (¢lenstvi v ménové unii), zeme S vysokou mirou integrace se
siln€j$i ekonomikou (dolarizace) nebo zemé S rozvracenym finan¢nim sektorem, vysokou
inflaci a nizkou kredibilitou centralni banky a ménové politiky (ménovy vybor). Mek¢Ei rezim
fixniho kurzu, tedy centralni parita S povolenou fluktuaci devizového kurzu, nejlépe funguje
V zemich S omezenym pfistupem na mezindrodni kapitadlové trhy, méné diverzifikovanou
vyrobou a exportem a malo likvidnimi finan¢nimi trhy nebo v zemich nachézejicich se ve fazi
postinflaéni ekonomické stabilizace. SmiSené rezimy, které v riznych variantach kombinuji
rizné aspekty fixnich i plovoucich devizovych kurzi, se osvédcily predev§im Vv rozvijejicich se
ekonomikach s dostate¢né silnym a rozvinutym finanénim sektorem a disciplinovanou
hospodaiskou politikou.

V otéazce volby vhodného rezimu devizového kurzu existuje pouze jediny koncensus,
ktery tikd, ze Zadny z rezimil neni nejlepsi pro vSechny zemé a v kazdém obdobi. Optimalni
volba rezimu zavisi na specifickych rysech kazdé zemé v dané dob¢ (napft. velikost a otevienost
zemé& pro mezinarodni obchod a investice, struktura produkce a exportu, stupen rozvinutosti
finan¢niho sektoru, infla¢ni historie, povaha a zdroj ekonomickych $okl) a na hlavnich cilech
hospodaiské politiky. Svou roli pifi volbé rezimu devizového kurzu obvykle hraji i politické
aspekty, nebot” politikové vétsinou preferuji rezim, ktery piinese nejnizsi kratkodobé naklady
a nezpiisobi ,,politické* naklady. V dal$im textu se budeme podrobné&ji vénovat faktortim, které
pii rozhodovani 0 kurzovém rezimu paii K nejvyznamnéjsim.

MIRA AKTIVISMU MENOVE POLITIKY

V rezimech s plovoucim devizovym kurzem jsou nominalni i redlny kurz endogennimi
prom&nnymi determinovanymi nabidkou a poptavkou na trhu. V téchto podminkéch centralni
banka neurcuje, jaky by mél devizovy kurz byt a nevyviji systematickou aktivitu v tizeni
devizového kurzu smérem K cilové trovni nebo zong. Ve fixnich rezimech (s vyjimkou ménové
unie a dolarizace) naopak centralni banka potfebuje mit jasnou predstavu, na jaké Grovni by se
mél devizovy kurz pohybovat, aby zajist'oval dostate¢nou mezinarodni konkurenceschopnost
ekonomiky. Centralni banka tak pomoci modelii odhaduje dlouhodobou rovnovaznou uroven
devizového kurzu a svymi nastroji se pak snazi udrzovat devizovy kurz ve stfednédobém
horizontu blizko rovnovazné Urovni. Aktivni fizeni devizového kurzu pak miize zejména
Vv rozvijejicich se zemich poskytnout silny instrument hospodaiské politiky Kk ovliviiovani
platebni bilance, mezinarodniho obchodu, investic nebo produkce. Predstavy centralni banky
0 mife aktivismu jeji ménové politiky by se tak mély promitnout do volby rezimu devizového
kurzu.

DISCIPLINA A KREDIBILITA

vvvvvv

a kredibilitou. Plovouci devizovy kurz sice poskytuje maximalni volnost provadét ménovou
politiku dle vlastniho uvazeni, ale zaroven se tim vytvari prostor pro zneuziti ménové politiky,
vytvoreni inflacniho prostiedi a ztratu kredibility centralni banky. S v§eobecnym souhlasem tak
bylo pfijimano tvrzeni, ze rezim plovouciho devizového kurzu ma vyssi nachylnost k inflaci
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a stupen discipliny a kredibility roste s poklesem flexibility. Charakter diskuse o vztahu mezi
flexibilitou a kredibilitou se v§ak zménil S narustem vyznamu mezinarodnich kapitalovych
tokt. M¢kké fixni rezimy V mnoha velmi otevienych tranzitivnich ekonomikach zkolabovaly
v 90. letech 20. stoleti. Obtiznost udrzeni mékké verze fixniho kurzu v podminkach vysoké
mobility mezinarodniho kapitalu zpusobila, Ze pocet takovych rezimt dramaticky poklesl. Pro
dosazeni kredibility se proto zacaly doporuc¢ovat ob& hrani¢ni varianty kurzového rezimu, ¢ili
tvrda fixace nebo plovouci kurz. Neodvolatelnd centralni kurzova parita nebo dolarizaci
importovana stabilita umozni dosdhnout potfebné kredibility. Stejn¢ kredibilni mlze byt
i plovouci kurz, jelikoZ centralni banka se vV takovém uspofadani nezavazuje K udrzovani
konkrétni Grovné kurzu a nema moznost vV tomto sméru selhat.

VOLATILITA A VYCHYLENI

Rezimy =zalozené na plovoucim devizovém kurzu mohou vykazovat znacnou
kratkodobou volatilitu devizového kurzu stejné jako stfednédobé vykyvy, které jsou pouze
slabé svazany s vyvojem ekonomickych fundamentl. Devizovy kurz totiz mizeme povazovat
za jednu z cen finan¢nich aktiv, které jsou obecné vyznamné ovlivnény toky kratkodobého
kapitélu, za kterymi ve zna¢né mife stoji spekulace, panika, iraciondlni chovéni investorti nebo
nakaza zvenci. Zvysenou volatilitu devizového kurzu Ize zpravidla pozorovat Vv rozvijejicich se
ekonomikéch s malym devizovym trhem ovladanym nékolika mélo hlavnimi subjekty, casto ve
spojeni S politickou nestabilitou nebo nedostate¢né rozvinutym ekonomickym prostifedim.
Vysokd kurzova volatilita vytvaii nejistotu, zvySuje transakéni ndklady, ztéZzuje zahrani¢ni
obchod a podporuje inflaci. Empirické studie dokazuji, ze naptiklad trvale zvySena volatilita
redlného kurzu a odchylky od rovnovazné trovné jsou spojeny S neudrzitelnym deficitem
obchodni bilance a niz§im tempem ekonomického ristu ve stiednédobém a dlouhodobém
horizontu. Vysoka volatilita devizového kurzu nepfispiva ani K rozvoji domacich finan¢nich
trhli. V této souvislosti je Casto zminovan fenomén ,strachu z plovouciho kurzu“ (fear of
floating), jenz byl zaznamenan v rozvijejicich se ekonomikach, které i pfes tvrzeni 0 zavadéni
plovouciho kurzu nakonec implementovaly a aplikovaly urcitou formu fixniho nebo aktivné
fizeného kurzového rezimu.

Volatilita nomindlniho devizového kurzu ptirozené klesd s tim, jak roste mira fixace
kurzu. At jiz se jednd 0 kredibilni zdvazek zachovani fixniho kurzu, ménovy vybor navazany
na silnou a stabilni zemi a ménu nebo piijeti mény kli¢ového obchodniho partnera ve formé
dolarizace, volatilita devizového kurzu je eliminovana. Pozitivni dopady muizeme hledat
zejmeéna V redukei transakénich naklada a kurzového rizika a v podofe mezinarodnich investic
a obchodu. Me¢kké varianty fixniho kurzu mohou zarucit stabilni a konkurenceschopné
devizové kurzy pouze V pfipad€é, Ze centrdlni banka stanovi kurz na udrzitelné trovni
konzistentni S ekonomickymi fundamenty. Zaroven musi piesvéd¢it finanéni trhy
disciplinovanou ménovou politikou a schopnostmi kurz udrzet. Otazka volatility a vychyleni
devizového kurzu je pro vyvoj celé ekonomiky zcela zasadni, proto by zemé¢ pii vybéru rezimu
m¢ély vzit vV potaz miru své kredibility.

ZRANITELNOST VUCI MENOVYM KRIZIiM

Dilezitym aspektem pfi rozhodovani 0 vhodném kurzovém uspoiadéani je zranitelnost
reZimu vic¢i ménovym utoklim a nakazadm zvenci. ZkusSenost ukazuji, Ze zeyjména mékky fixing
devizového kurzu se ukézal jako nejméné odolny vici krizim spojenym S masivnimi odlivy
zahrani¢niho kapitalu. Jako ptiklad mtzeme uvést Evropsky ménovy systém v letech 1992-93,
Mexiko v roce 1994, jihovychodni Asie v roce 1997, Rusko a Brazilie v roce 1998 nebo
Argentina a Rusko v roce 2000.
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Ptibehy vSech zminénych zemi obvykle zaCinaly stabilnim ekonomickym prostfedim
s dobrymi perspektivami rustu, coz pfilakalo zna¢ny objem zahrani¢nich investic. V ekonomice
tak byl nadbytek kapitalu, rostl tlak na rtst cen aktiv i cenové hladiny. V takovych podminkach
je potieba provadét velmi obezietnou hospodaiskou politiku, aby se fixni kurz neodchylil od
rovnovazné urovné. Pravé zde vSak vétSina zemi chybovala a jejich mény se staly
nadhodnocené. Az se zpozdénim byly aplikovany tradi¢ni nastroje jako zvySeni urokovych
sazeb nebo fiskalni restrikce S cilem vyrovnat nerovnovdhu obchodni bilance. Tyto kroky se
vSak v ekonomice neprojevi okamzité, ¢imz roste nejistota a riziko. Zahrani¢ni investofi reaguji
prodejem aktiv, odlivem kapitdlu a odchodem ze zemé&. Obrana fixniho kurzu nuti centralni
banku masivné prodavat devizové rezervy, coz ale neni schopna provadét dlouhodobg, a tak od
mekké verze fixniho kurzu ustoupi @ domaci ména obvykle vyrazné znehodnoti. Vyznamné
negativni dopad popsaného vyvoje mizeme zaznamenat predev§im Vv zemich, kde bankovni
sektor, podniky i domacnosti jsou z velké miry zadluzeny v cizich ménach.

Schopnost vlady a centrdlni banky provadét zodpovédnou hospodaiskou politiku je
kli¢ova i pro zranitelnost tvrdého fixniho kurzu. Mezi proménné, které jsou pro udrzitelnost
fixniho kurzu zasadni, patii sménné relace, produktivita, stabilita finan¢niho sektoru nebo mira
zahrani¢niho zadluzeni. Omezena vysSe devizovych rezerv, které se pouzivaji k obrané fixniho
kurzu pfi existenci devalvacnich tlakd, je obecné jednou z hlavnich nevyhod reziml pevného
devizového kurzu, které zvySuji jejich zranitelnost v ptipadé¢ ménovych utoki a krizi.

Riziko ménového utoku je vyrazné nizsi v podminkach extrémnich kurzovych rezimii na obou
strandch spektra. Ménovy vybor ma piirozené vestavény stabilizujici mechanismus, Vv némz pokles
objemu devizovych rezerv vede k ménové kontrakci v podobé snizeni penézni zasoby a zvySeni
urokovych sazeb, ¢imZ se automaticky posili udrzitelnost ménového vyboru. V piipad€ plovouciho
devizového kurzu zase chybi jednoznacny zdvazek centralni banky udrzovat a branit devizovy kurz.
Spekulanti tak nemaji k dispozici jasnou troven kurzu, na jejiz prolomeni by mohli spekulovat.

NEZAVISLA MENOVA POLITIKA A NOMINALNi KOTVA

Rezim plovouciho devizového kurzu umoznuje centralni bance provadét nezavislou
ménovou politiku, ktera neni podiizena potiebé udrzovat devizovy kurz na urcité hlading. Jelikoz
vyvoj hospodaiského cyklu neni mezi zemémi synchronizovan, nezavisla a vlastni ménova politika
je zejména pro rozvinuté zem¢ nezbytna pro aktivni fizeni hospodatské politiky. Pii pouziti
plovouciho kurzu musi ulohu nominalni kotvy ekonomiky plnit jind makroekonomicka proménna.
pomoci ménovych agregattt M2 nebo M3. V posledni dobé se stale vice pouziva strategie cilovani
inflace, kdy centralni banka vyhlasuje a snazi se ve sttednédobém horizontu splnit cilovou hodnotu
miry inflace vyjadifenou indexem spotiebitelskych cen.

Mira diskrece ménové politiky Vv uspofddani pevného devizového kurzu je omezena
a podstatné nizsi nez U plovouciho kurzu. Centralni banka ma zavazek branit devizovy kurz
a byt pfipravena za timto ti¢elem provadét intervence na devizovém trhu. Fixni kurz tak slouzi
jako jednozna¢na nominalni kotva ménové politiky i hospodaiské politiky jako celku. Rezim
fixniho kurzu se nicméné ukazuje jako problematicky, kdyZ paritni kurz ptrestane odpovidat
makroekonomickym podminkam a zpisobi nadhodnoceni doméaci mény, ménovou krizi
a opusténi rezimu pevného devizového kurzu.

V rezimech extrémni fixace se zemé bud’ zcela vzdava své autonomni ménové politiky
ve prospéch jiné zemé (me€nova unie nebo dolarizace) nebo je ménova politika spoutand
rigidnimi pravidly (ménovy vybor). Schopnost centralni banky fungovat jako véftitel posledni
instance v piipad¢ krize likvidity je znacn€ omezena. Z tohoto divodu jsou rezimy extrémni
fixace vice nachylné k bankovnim krizim a panice ve finanénim sektoru nez uspoifadani
S plovoucim ménovym kurzem. Dal$i nevyhodou zejména dolarizace je ztrata vynosi
Z razebného, které v rozvijejicich se ekonomikach mohou dosahovat 2-3 % HDP.
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SmiSené rezimy devizového kurzu spojené s fluktuacnimi pasmy poskytuji centralni
bance autonomii ménové politiky v zavislosti na §ifi fluktuaéniho pasma. Cim ir$i pasmo je,
tim vyS$$i je mira nezavislosti a rezim se blizi systému plovouciho devizového kurzu. Napiiklad
rezim posuvného zavéseni S centralni paritou, jejiz Gpravy jsou dopfedu oznameny, plni funkci
nominalni kotvy pouze Vv kratkodobém horizontu a omezené. Do systému je proto nutné
implementovat silngj$i nominalni kotvu, ktera by uréovala smér ménové politiky.

REGIONALNI USPORADANI DEVIZOVEHO KURZU

Dal§im z vyznamnych faktori ovliviujicich volbu kurzového rezimu je stupen
ekonomické integrace, kterého zemé dosahla ¢i hodla dosdhnout. Zemé, které jsou navzijem
vysoce integrovany V oblasti obchodu a investic, maji synchronizovany hospodaisky cyklus
a vysokou mobilitu na pracovnim trhu mohou pravdépodobné naplnit podminky optimalni
ménové oblasti (optimum currency area) a mély by tak zvazovat koordinace politiky
devizového kurzu. Spoluprace v kurzové oblasti zpravidla vede ke snizeni transak¢nich nakladt
a urokovych sazeb, eliminaci kurzového rizika, podpofe mezinarodnich investic a obchodu
a dal$imu prohloubeni integrace.

Obecné existuji tfi mozné scénafe regiondlni spoluprace v politice devizového kurzu.
Prvnim z nich je zafixovani vzdjemnych devizovych kurzi a stanoveni centralnich parit
narodnich mén. Zarovei se participujici zem¢ zavazi omezit pohyby devizového kurzu pouze
v ramci stanoveného fluktuacniho pasma. Podminkou uspésného fungovani takového
mezinarodniho uspotadani je koordinace hospodatské politiky i V jinych nez pouze kurzovych
otazkach.

Dal$im pfistupem je vytvofeni regionalni ménové unie. Jedna se 0 vice ambicidzni plén,
ktery vyZaduje vzdani se narodnich mén a ménovych politik, vytvofeni regiondlnich ménovych
autorit a intenzivni koordinaci hospodatskych politik. Nejvyznamnéjsi fungujici ménovou unii
je bezpochyby eurozona. Mezi dal§i ménové unie patii CFA frankova zéna v Africe,
vychodokaribska dolarova oblast nebo Common Monetary Area v jizni Africe.

Posledni moznou formou kurzové spoluprace na regionalni trovni je spolecné napojeni
na vybranou zahraniéni ménu nebo ménovy koS. Tento piistup nevyZaduje vytvoreni
nadnérodnich instituci jako centralni banky, ale rovnéz vyzaduje velmi uzkou spolupraci
Vv koordinovani narodnich hospodaiskych politik. Podle nékterych ekonomi by tento systém
pfedstavoval vhodnou volbu pro zemé sdruZené v oblastech volného obchodu ASEAN nebo
Mercosur.
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5 DETERMINACE DEVIZOVEHO KURZU

Jaké jsou determinanty devizového kurzu? Lze zmény devizového kurzu piedpovidat?
Prav¢ tyto problémy patii mezi zakladni otazky finanéni teorie i praxe, na néz se snazi nalézt
odpovéd’ jak akademicti ekonomové, tak i finanéni manazefi, investofi, exportéfi a importéii
a dalsi ekonomické subjekty, které s devizovymi kurzy kazdodenné pracuji. V této kapitole si
predstavime zakladni teoriec a koncepce, jez se Kk determinaci devizového kurzu vazi.
Ekonomické teorie, které vzajemné propojuji devizové kurzy, cenové hladiny a tirokové sazby
se souhrnné nazyvaji mezinarodni paritni podminky (international parity conditions). Ackoliv
platnost téchto podminek je v praxi ¢asto poruSovana a realny vyvoj devizovych kurzi je
uréovan jinymi faktory, jsou paritni podminky klicové pro pochopeni fungovani devizového
trhu i investovani na mezinarodnich trzich.

5.1 DEVIZOVE KURZY A CENY

Pokud by zcela identické produkty nebo sluzby byly prodédvany na dvou odli$nych trzich
a zaroven by neexistovaly zadné restrikce prodeje ani prepravni naklady na presun zbozi mezi
trhy, cena zbozi by méla byt na obou trzich shodna. Tento stav odborn€ nazyvame zékon jedné
ceny (law of one price). Vyrovnavani cen napfi¢ trhy pfi neexistenci prepravnich nakladi
a dalsich omezeni je jednim ze zdkladnich rysii konkuren¢nich trhi. Jestlize jsou dva trhy
lokalizovany v dvou riiznych zemich, cena produktu miize byt vyjadiena v odlisnych ménovych
jednotkach, ale vySe ceny zlstava i tak zachovana. Srovnani cen tak bude vyzadovat pouze
pievod z jedné mény do druhé, jako naptiklad v tomto ptipadé:

P = Ex PER (5.1)

kde cena v ¢eskych korunach (P¢%X) se rovna soucinu ceny v eurech (PEYR) a devizového kurzu
eura vyjadieného v korunach (E). V obracené logice to znamena, Ze pii cenach zbozi uvedenych
Vv lokalnich ménovych jednotkach a efektivnich trzich, které dokaZi srovnat ceny na spole¢nou
uroven, lze devizovy kurz odvodit Z poméru cen V lokalnich ménach:

CzK
P

E (5.2)

- PEUR

5.1.1 ZAKON JEDNE CENY A ABSOLUTNJ VERZE PARITY KUPNI SILY

V ptipad¢ platnosti zakona jedné ceny pro vSechny produkty a sluzby bychom
z jakéhokoliv vzorku cen mohli odvodit devizovy kurz podle teorie parity kupni sily
(purchasing power parity, PPP). Pokud by pfi srovnani cen identického zbozi vyjadienych
Vv riznych méndch byly trhy efektivni, mél by se devizovy kurz odvozeny podle parity kupni
sily shodovat s devizovym kurzem platnym na devizovém trhu. Na tomto zaklad¢ je postavena
absolutni verze parity kupni sily, podle niz je spotovy devizovy kurz urCovan relativnimi
cenami shodného kose zboZi a sluzeb.

Velmi znamou aplikaci zdkona jedné ceny na konkrétni zbozi je Big Mac Index, ktery
v roce 1986 vymysleli v redakci odborného tydeniku The Economist a od té doby je jeho
aktualni verze publikovana kazdoro¢né v zimé a v 1ét&.17 Pouziti hamburgeru pro mezindrodni
srovnani je motivovano n¢kolika faktory. Big Mac je po celém svété proddvan ve shodné
podobg, je ptipravovan z lokalnich surovin S vyuzitim lokalni prace a dalSich vstupii v lokdlnich

17 Mnoho uziteénych informaci véetn& aktualnich hodnot &i celkové databaze Big Mac Index je k dispozici na
webové strance ¢asopisu The Economist http://www.economist.com/content/big-mac-index.

-82-



Daniel Stavarek; Mezindrodni finance

cenach. Na zédklad¢ vypoctu Big Mac Indexu je mozno zjistit, zda je lokalni ména vuaci
americkému dolaru ¢i jinym svétovym ménam na rovnovazné urovni nebo je nadhodnocena ¢i
podhodnocena a v jakém rozsahu. Vysledky pro ¢eskou korunu vzhledem k USD a EUR jsou
zachyceny v Grafu 5-1.

Graf 5-1: Mira nadhodnoceni (+) nebo podhodnoceni (-) ¢eské koruny podle Big Mac Indexu (2000 — 2013)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat The Economist (http://www.economist.com/content/big-mac-index), [vid. 1.
12.2013]

V zadném piipad¢ Big Mac Index neptedstavuje sofistikovany néstroj pro uréeni miry
nerovnovahy Vv devizovych kurzech. Diky své srozumitelnosti a ndzornosti na konkrétnim
a celosvétoveé znamém produktu vSak ziskal velkou popularitu a lze se s nim setkat v mnoha
ucebnicich i védeckych ¢lancich. Kromé standardni verze indexu se postupem ¢asu objevily
I rizné upravené indexy, které naptiklad ukazuji, jak dlouho musi délnik v ur€ité zemi pracovat,
aby si mohl koupit Big Mac, nebo vztahuje ceny hamburgeru k ukazateli HDP na osobu.
V ptipadové studii 14 jsou prezentovany vysledky vypocétu Big Mac Indexu za rok 2013
(publikovano v lednu 2013) spole¢né s nazornou ukazkou vypoctu miry nadhodnoceni
respektive podhodnoceni konkrétnich mén.

PRiIPADOVA STUDIE 14 BIG MAC INDEX PRO ROK 2013

Podle hodnot Big Mac Indexu z ledna 2013 existuji na svété pouze dvé mény, které jsou
oproti USD nadhodnoceny o vice nez 50 %. Konkrétné¢ se jedna 0 norskou korunu
(nadhodnocena o 61,1 %) a venezuelsky bolivar (nadhodnoceny 0 53,5 %). DalSimi vysoce
nadhodnocenymi ménami jsou Svycarsky frank (44,2 %) a $védska koruna (32,1 %). Na druhé
stran€ existuji ¢tyfi mény, jejichz skutecnd hodnota je viici USD 0 vice nez 50 % podhodnocena.
Patii k nim indicka rupie (podhodnoceni 0 67,1 %), jihoafricky rand (60,0 %), hongkongsky
dolar (51,9 %) a malajsijsky ringgit (49,6 %).

Vypocet miry nadhodnoceni ¢i podhodnoceni si S vyuzitim idaju z tabulky uvedené nize
ukazeme na piikladu ¢eské koruny. V roce 2013 byla pramérna cena hamburgeru Big Mac
v USA 4,20 USD. V Cesku byla cena Big Macu v narodni méné 70,22 CZK. Na zakladé zdkona
jedné ceny by mél devizovy kurz dolaru odpovidat poméru cen hamburgeru v Cesku a v USA.
Ciselng by to znamenalo, ze ,,Big Mac odvozeny kurz* ¢ini 70,22 CZK / 4,20 USD = 16,73
CZK/USD. Skute¢ny devizovy kurz v lednu 2013 vSak dosahoval hodnoty 20,37 CZK/USD.
Porovnanim odvozeného a skutecného devizového kurzu (16,73 — 20,37) / 20,37 zjistime, Ze
¢eska koruna je oproti americkému dolaru podhodnocena 0 17,85 %. Z hlediska kupni sily to
znamend, ze pro Ameri¢any je Big Mac v Cesku levngjsi nez doma a za stejné mnozstvi penéz
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si v Cesku koupi 0 17,85 % stejnych hamburgerti vice. Naopak pro Cechy je americky Big Mac
drazsi nez Cesky, protoze za penize nutné na jeden Cesky Big Mac si koupi jenom 82,15 %
amerického hamburgeru (projevi se 17,85% podhodnoceni ¢eské koruny).

. _ Big Mac prices in | Big Mac prices | Implied PPP+ Actnal coftar .l_'I'IIiI:.r v T )
Country . - exchange rate valuation against the
local currency in dollars* of the dollar
- January 2013 dollar, %%
Argentina 20,00 .54 437 4.31 10.47
Australia 4.80 4,54 1.14 0.97 17.61
Brazi 10.25 568 2.44 181 35.30
Britain 249 3.82 0.59 0.65 -8.91
Canada 4.73 4.63 113 1.0z 10.338
Chile 2050.00 4.05 488.42 506.05 -3.48
China 15.40 2.44 3.67 6.32 -41.90/
Colombia B400.00 .54 2001.32 1852.15 E.O5
Costa Rica 2050.00 4.02 488.42 509.54 -4.15
Czecnh Republic 70.22 3.45 16.73 2037 -17.85
Denmark 31.50 5.37 7.50 585 28.04
Egyot 15.50 257 3.69 .04 -38.83
Eurg area 3.49 4.43 0.83 0.79 556
Hong Kong 16.50 212 3.53 737 -49.39
Hungary 64500 2.63 153.67 245.65 -37.45
India B4.00 162 20.01 5191 5144
Indonesia 22534.00 2.46 5368.79 9160.00 -41.39
lzrael 15.50 4.13 373 3.85 -1.57
Japan 320.00 4.16 76.24 76.92 -0.B8
Latvia 165 3.00 0.33 0.55 -28.57
Lithuania 7.80 287 186 272 -31.72
Malaysia 7.35 2.34 175 3.14 44 22
Mexico 37.00 270 E.B2 13.68 -35.53
Mew Zealand 5.10 4.05 122 L.26 -3,56
MNorway 4100 679 237 .04 61.73
Pakistan 260.00 289 61.95 20.05 -31.21
Paru 10,00 371 1.38 269 -11.51
Prilippines 118.00 2.68 28.11 44,01 -36.11
Paland 5.10 258 217 352 -38.41
Russia E1.00 2.55 19.30 31.77 -39.25
Saudi Arabla 10.00 267 1.38 375 -36.47
Singapore 4.85 3.75 1.16 129 -10.62
South Africa 19,95 2.45 4.75 B.13 -11.54
Sauth Korea 3700.00 3.19 EB1.54 1158.75 -23.92
Sri Lanka 290.00 2.55 £9.09 113.93 -39.35
Sweden 4100 5.91 237 6.53 40.83
Switzerland B.50 B.EL 155 0.96 b2.14
Tamwan 75.00 2.50 17.87 29.53 4040/
Thailand 78.00 2.46 18.53 31.75 -41.47
Turkey 650 3.54 157 1856 -15.59
UAE 1200 3.27 .86 3.67 -22.16
Ukraine 17.00 211 4.05 B.04 -19.63
United States 4.20 4.20 100 L0 0.00
Uruguay 20.00 4.63 211.44 19.45 10.25
Venezuela 30,00 6.99 7.15 4.29 B6.43
Auistria 3.09 3.92 0.74 073 -6.60
Balgium 3.70 459 0.88 073 11.84
Estonia 2.04 259 0.43 0.79 -38.34
Firlard 3.75 4.76 0.83 073 13,35
France 3.50 4.57 0.86 0.79 B.81
Germany 353 4.48 0.84 073 6.70
Greece 3.30 4.19 073 0.73 -0.25
Ireland 3.80 4.82 0.91 073 14,86
Italy 3.50 .44 0.83 0.73 579
Netherlands 3.25 4.12 037 073 -L.77
Fartugal 250 3.58 0.69 0.73 -12.34
Spain 3.50 4.44 0.83 073 579
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Vysledky Big Mac Indexu vSak nelze chapat jako ukazatel optimalni arovné devizového
kurzu v daném okamziku. Vysledna mira podhodnoceni nebo nadhodnoceni spise ukazuje,
jakym smérem by se V delSim casovém horizontu mél devizovy kurz vyvijet. Zatimco
U podhodnocenych mén lze ocekéavat posilovani, U nadhodnocenych mén je pravdépodobné, ze
jejich hodnota bude klesat. Z tohoto divodu je daleko vhodnéjsi hodnotit vysledky indexu
v Casové fad¢ (graf 5-1) a pozorovat, zda se mény V delsim horizontu vraceji zpét
k rovnovaznym hodnotam.

Mén¢ extrémni verze zékona jedné ceny by nemusela platit pro kazdy druh zbozi, ale pro
urcitou skupinu produktii, kterou miizeme nazyvat spotiebitelsky kos. Na relativné efektivnich
trzich by pak cena celého kose byla v riznych zemich stejna. Pii zachovani stejného principu
parity kupni sily by pak devizovy kurz odpovidal tomuto vztahu:

PI CzK

- Pl EUR

E (5.3)

kde PI°?K je cenovy index spotiebitelského kose v Cesku vyjadieny v Eeskych korunach a PIEUR
je cenovy index shodného koSe v eurozéné vyjadieny v eurech. Pokud by tedy souhrnné cena
spotiebitelského kose byla 2880 CZK respektive 101,50 EUR, pak by vysledny devizovy kurz
¢inil 2880 / 101,50 = 28,37 CZK/EUR. U této varianty parity kupni sily tedy neni nutné, aby
zakon jedné ceny platil pro kazdy druh zbozi individualné, ale musi byt zachovan pro celkovy
spotiebitelsky kos. Tato varianta parity kupni sily nese oznaceni absolutni verze.

5.1.2 RELATIVNI VERZE PARITY KUPNI SILY

Jestlize striktni predpoklady absolutni verze parity kupni sily uvolnime, dostaneme se
K relativni verzi parity kupni sily. Ta pfedpoklada, ze teorii PPP nelze dost dobie vyuzit k urceni
aktualniho devizového kurzu, ale tika, ze relativni zmény cen ve dvou zemich v pribéhu
ur¢itého obdobi determinuji zménu devizového kurzu v daném obdobi. Jinymi slovy lze
relativni verzi PPP vyjadfit nasledovné. Pokud se devizovy kurz mén dvou zemi nachazi
V rovnovaze, jakakoliv zména Vv inflacnim diferencialu (rozdilu v mirach inflace) mezi t€émito
zemémi bude v dlouhodobém horizontu vykompenzovana stejné¢ velkou, avSak opacnou
zménou devizového kurzu. Graficky je relativni verze parity kupni sily znazornéna v Grafu 5-
2, kde na vodorovné ose je uveden rozdil mezi ocekdvanou zahrani¢ni a doméci mirou inflace
a na svislé ose zména devizového kurzu zahraniéni mény. Kladnéd zména kurzu tak oznacuje
posileni zahrani¢ni mény (oslabeni domaci mény) a zdporna zména vypovidd 0 oslabeni
zahrani¢ni mény (posileni domaci mény).

Bod A, stejné jako jiné body nachdzejici se na ptimce PPP, ptedstavuje bod rovnovahy
a platnosti teorie parity kupni sily. O¢ekédvana mira inflace v zahrani¢ni zemi je 0 tfi procentni
body nizsi nez v domaci ekonomice. Podle relativni verze PPP by to mélo znamenat, ze
zahrani¢ni ména vici domaci meéné posili 0 3 % za rok. Zakladni vysvétleni této situace je
nasledujici. Pokud zemé& vykazuje vyssi inflaci nez jeji obchodni partnefi a zaroven se nezméni
devizovy kurz, exportované zbozi a sluzby se v zahrani¢i stanou relativné draz$i a tim méné
konkurenceschopné ve srovnani S podobnymi produkty vyrobenymi V jinych zemich. Naopak
importované zbozi se V domaci ekonomice vzhledem K draz§imu domacimu zbozi stane vice
konkurenceschopné. Takovy vyvoj zpravidla vede ke zhorSeni salda obchodni bilance i celého
bézné¢ho uctu platebni bilance. Pokud zvySujici se deficit neni kompenzovan piilivem
zahrani¢nich investic a zlepSujicim se saldem finan¢niho uctu, mélo by dojit k oslabeni domaci
mény resp. posileni zahrani¢ni mény.
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Graf 5-2 Relativni verze parity kupni sily
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Kromé rovnovazného bodu A jsou v grafu 5-2 znazornény i dva body nerovnovazné. Bod
B reprezentuje vSechny nerovnovazné body nad pifimkou PPP, u kterych zména devizového
kurzu je vzhledem k inflaénimu diferencialu nadmérna. V bodé B ma zahrani¢ni ekonomika
ktera je tak v podstaté nadhodnocend. Opacnou situaci ilustruje bod C, kde zména devizového
kurzu je ve srovnani s rozdilem V inflaci nedostate¢nd. V naSem piipad¢€ rozdil 4 % v mirach
inflace vyvolal jen tfiprocentni zménu devizového kurzu. VSechny nerovnovazné body pod
ptimkou PPP tak vypovidaji 0 podhodnoceni zahrani¢ni mény.

5.1.3 EMPIRICKE VYSLEDKY A DUVODY NEPLATNOSTI PARITY KUPNI SILY

V odborné literatufe byla testovani vSech verzi parity kupni sily vénovéana znacna
pozornost. Zajem vyzkumnikl je patrny zejména od 80. let 20. stoleti, kdy se publikované
studie konsensudlné shodly na zavéru, Ze PPP neplatni ani v dlouhém horizontu. Problém vSak
mimo jiné spocival v nedostate¢né dlouhych ¢asovych fadach pouzivanych v analyzach. Na
konci 90. let 20. stol. ovSem doslo ke zméné v pohledu na platnost PPP, ktera zejména
Vv dlouhodobém horizontu byla pfijimana. Zaroven vsak bylo zjisténo, ze tendence k platnosti
PPP je velmi pomal4 a nete¢nd. Podkladem pro tyto inovované zavéry byly delsi Casové fady
obsahujici pozorovani za obdobi nékolika desitek az stovek let. Celkové vSak bylo prokazano,
ze vyuzitelnost PPP v kratkém horizontu je téméf nulova.

Stejné tak se PPP pfili§ neosvéd¢ila jako metoda predikce budouciho devizového kurzu.
To je zptsobeno jednak efektem zmén trokovych sazeb a rovnéz predpokladem PPP, Ze
mezinarodni arbitraz se bude provadét se zbozim S dostatecné cenové elastickou poptavkou.
Mezinarodni obchod nicméné probiha i se zbozim, jehoZ poptavka vykazuje nizkou cenovou
elasticitu jako napftiklad ropa. Nariist ceny ropy V exportujicich zemich tak nebude spojen
s dramatickym poklesem exportovaného mnozstvi ropy a vypadkim exportnich piijmi.
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Zvysena cena se pii témeét konstantni produkci projevi spiSe zvySenim piijmi a nasledné
I nabidky deviz a tlakem na zhodnoceni domaci mény.

Jaké jsou tedy hlavni divody netuspésnosti parity kupni sily a jeji neplatnosti v realnych
ekonomickych podminkach? K zakladnim pfi¢indm systematickych odchylek od PPP mizeme
zaradit obchodni bariéry, existenci zbozi, které neni mezinarodné obchodovatelné, nejednotny
zptisob méfeni inflace, nedokonalou konkurenci nebo nerovnovéhu béznych ucti platebni
bilance.

OBCHODNI BARIERY

Pravdépodobné nejjednodussi a také piirozenou obchodni bariérou jsou dopravni
naklady. VSe si mizeme ilustrovat opét na ptikladu hamburgeru Big Mac. Dopravni naklady
na piepravu sezamovych seminek na posypani hamburgerové housky jsou pravdépodobné
ptijatelné. Pokud by se ovSem napii¢ zemémi piepravovaly ingredience podléhajici rychlé
zkaze jako hlavkovy salat nebo hovézi maso, naklady na dopravu by se prudce navysily. Obecné
tak dopravni naklady mohou zpisobovat i vyznamné rozdily v cenach v mezinarodnim
srovnani. V zavislosti na existenci dopravnich ndklad tak muZzeme ocekavat pouze
»pribliznou* platnost PPP s tim, Ze S rostoucimi naklady se nesrovnalosti zvySuji.

Zpravidla dilezitéjsi nez ptirozené obchodni bariéry jsou pii vysvétlovani neplatnosti
PPP cla, tarify a dalsi legislativni omezeni mezinarodniho obchodu a tim i moznosti arbitraze.
Velmi Casté je zejména uplatinovani restrikci na dovoz potravin a zemédélskych komodit obecné
a snaha uchrénit tak doméci zemédélce a potravinarsky primysl od zahrani¢ni konkurence.
Ceny importovaného zbozi zvySuji jak cla, tak i dovozni limity omezujici mnozstvi dovazenych
produktii a tim i jejich celkovou nabidku na trhu. Z pohledu hodnoty mény to znamena, ze zemé
uplatiiujici restrikce na dovoz zbozi bude Celit nadhodnoceni vlastni mény. Na ptikladu Big
Mac standardu PPP by to, v pfipadé neexistence jinych pii¢in neplatnosti PPP, znamenalo, Ze
zem¢ s nadhodnocenou ménou oproti USD pouzivaji omezeni na dovoz potravin z USA.

MEZINARODNE NEOBCHODOVATELNE ZBOZi

Podle teorie PPP by pii neexistenci obchodnich bariér mély byt ceny identického zbozi
shodné v ruznych zemich. V ptipadé hamburgeru to ovSem neni pravda. Cenu hamburgeru
neovliviiuje pouze cena surovin, ale také cena dalSich vstupt potiebnych k produkci a prodeji
hamburgerti. McDonald’s si musi pronajmout prostory pro restauraci, zaplatit sluzby jako je
dodavka vody, elektrické energie, vytapéni apod. S témito sluzbami vSak mezindrodné
obchodovat nelze. | kdyz by pravdépodobné bylo levnéjsi pronajmout si prostory pro restauraci
v Karviné nez v Berling, tak berlinsti zékaznici si pro Big Mac do Karviné jezdit nebudou.
Stejné tak si restaurace McDonald’s v Helsinkdch nebude na tklid najimat tklidovou firmu
z Usti nad Labem, i kdyZ po pfepoétu na eura je vyrazné levngjsi nez mistni spolegnosti. Do
kategorie mezinarodné neobchodovatelného zbozi tak spadaji predev§im sluzby vSeho druhu,
stavebnictvi, doprava a zaroven zbozi s kratkou trvanlivosti. Mezinarodné neobchodovatelné
statky a sluzby jsou sménovany pouze na domacim lokalnim trhu a na devizovy kurz tak
nepusobi pfimo.

V této souvislosti je mozno poukazat na dlouhodobé realné posilovani Ceské koruny.
Nejrychlejsi rast cen byl v minulosti zaznamenan piedevsim v dusledku deregulace cen
u sluzeb, které jsou mezinarodné¢ neobchodovatelné (najemni bydleni, vodné a sto¢né,
hromadna doprava, zdravotnictvi a dalsi). Zdrazeni téchto sluzeb vSak nemulze vyvolat
mezinarodni arbitrdz a zvyseni jejich importu ze zemi, kde jsou nabizeny levnéji. Rist domaci
cenové hladiny zéroven vyvolava pokles redlného dichodu obyvatelstva, coz vede spiSe
k poklesu importu a k tlaku na posileni domaci mény.

- 87 -



5 Determinace devizového kurzu

NEJEDNOTNY ZPUSOB MERENI INFLACE

Inflace, neboli narast cenové hladiny v ekonomice, se zpravidla méfi s vyuzitim rtiznych
cenovych indext ¢i indikatort. Otazka, ktery z ukazatelti cenového vyvoje nejlépe vystihuje
zmény kupni sily v ekonomice a mél by byt pro verifikaci platnosti PPP pouzit, v§ak nema
jednoznacnou odpoveéd. Zpravidla se vyuziva index spotiebitelskych cen, jehoz vypocet je
zaloZzen na spotiebitelském kosi Citajicim velké mnozstvi jednotlivych produktt a sluzeb.
V rtiznych zemich vSak existuji rozdilné spotiebitelské preference a slozeni koSe neni identické
ani z pohledu obsazenych polozek ani z pohledu jejich vahy resp. dalezitosti. Neplatnost PPP
tak muze byt zplusobena rozdilnymi pfistupy K vypoétu cenové hladiny a jejich zmén.
Samostatnym problémem, ktery otazku optimalniho méfeni inflace jest¢ komplikuje, je oCisténi
indexu inflace o rast cen v disledku zvySovani kvality vyrobkd ve smyslu technického,
uzitného ¢i jiného vylepseni nebo v dusledku zlepSeni jména a povésti vyrobku a producenta.

NEDOKONALA KONKURENCE

Vazby mezi cenami v jednotlivych zemich a proces jejich vyrovnavani je oslabovan
rovnéz nedokonale konkurenénimi trznimi strukturami. Casto se V této souvislosti objevuji
argumenty vychazejici z modelti cenové diskriminace, které vedou k zavéru, ze odchylky od
PPP mohou existovat i pro mezinarodn¢ obchodovatelné zbozi. Tato situace nastava, jestlize
firmy jsou schopny prodavat identické zboZi v riznych zemich za rizné ceny. Teorie cenové
diskriminace fika, ze firma maximalizuje zisk stanoveni rtiznych cen na rdznych trzich
Vv zavislosti na elasticité¢ poptavky po daném produktu. Na trzich s neelastickou poptavkou tak
budou ceny vyssi nez na trzich s elastickou poptavkou.

Jednim ze zplsobi, jak firmy stanovuji odliSné ceny na riznych trzich je omezovani
dopadu zmén devizového kurzu do ceny importovaného zbozi (exchange rate pass-through).
Pti Gplném dopadu je jakdkoliv zména kurzu promitnuta ve stejné vysi do ceny dovazeného
zbozi. Netplny efekt znamena, Ze cena importu neklesa (neroste) ve stejné mire jako klesa
(roste) hodnota zahrani¢ni mény. Pii netplném efektu zmény kurzu se samoziejmé lokalni ceny
na ruznych trzich odlisuji a vznikaji odchylky od PPP (ptipadova studie 15).

PRIPADOVA STUDIE 15 EFEKT ZMENY DEVIZOVEHO KURZU NA CENY BIG
MACU V JAPONSKU

Netiplny efekt dopadu zmény devizového kurzu na cenu zboZi si ukdzeme na prikladu |
Big Macu v Japonsku. Hovézi maso predstavuje nejnakladn&jsi surovinu potiebnou pro \
pfipravu hamburgeru. V ptipadé Japonska se hovézi maso do restauraci McDonald’s dovazi ze
zahrani¢i. V obdobi let 1993 — 1995 oslabil USD oproti japonskému jenu 0 25 %. Pfi uplném
efektu zmény devizového kurzu by to
znamenalo zlevnéni klicové suroviny a
v koneéném dusledku i zlevnéni
finalniho produktu — hamburgeru Big
Mac v Japonsku. Graf vlevo porovnava
skute¢nou cenu Big Macu s hypotetickou
cenou Vv piipadé uplného efektu zmény

Big Mac Prices in Japan
Japanese Yen
500 -

450 4

400 -

LY Actual Prie devizového kurzu. Je patrné, Ze efekt
300 zmény devizového kurzu se vibec
250 - neprojevoval a japonska cena Big Macu

nereflektovala ménici se néklady na

zmwaa 1989 1990 1991 1992 193 1994 199% dovoz nejvyznamn€jsi ingredience. Na
druhou stranu v fijnu 1995 McDonald’s
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Japan oznamil, ze sniZi cenu Big Macu 0 vice nez 100 jent neboli vice nez 25 %. Tato zména
pfiblizila cenu hamburgeru vyvoji devizového kurzu za posledni tfi roky. Ackoliv zlevnéni Big
Macu podstatné redukovalo nadhodnoceni jenu oproti dolaru, které vyplyvalo z vypocti Big
Mac standardu PPP, nedoslo K jeho uplné eliminaci.

Zdroj: PAKKO, M. R., POLLARD, P. S. For Here or To Go? Purchasing Power Parity and the
Big Mac. Federal Reserve Bank of St. Louis Review. January/February 1996, s. 14-15.

NEROVNOVAHY NA BEZNEM UCTU PLATEBNI BILANCE

Poslednim divodem neplatnosti PPP, kterému budeme vénovat vice pozornosti, je
skute¢nost, ze devizové kurzy nereflektuji pouze mezinarodni obchod se zbozim a sluzbami,
ale také finan¢nimi aktivy. Mezindrodni obchod s finanénimi aktivy v§ak svym vyznamem pro
utvareni nabidky a poptavky po meénéch a vyvoj devizového kurzu ptevysuje vyznam obchodu
se zbozim a sluzbami. Mezinarodni pohyb finan¢nich aktiv je pak Uizce navdzan na pozici
jednotlivych zemi v zahranicnim obchodé€. Na elementdrni urovni je mozno konstatovat, ze
zemé S deficitem bézného uctu platebni bilance je cilovou zemi pro mezinarodni pohyb
kapitalu. Stejné tak zemé s prebytkem bézného uctu musi pebytek finan¢nich zdrojl investovat
Vv zahranici. Jelikoz tyto nerovnovahy vyznamné ovliviiuji nabidku a poptavku finan¢nich aktiv
denominovanych Vv riznych ménach, devizové kurzy se mohou odchylit od rovnovaznych
urovni definovanych teorii parity kupni sily.

5.2 DEVIZOVE KURZY A UROKOVE SAZBY

V predchozi kapitole jsme zkoumali vazbu devizovych kurzl a cen respektive cenové
hladiny, a to z pohledu teorie parity kupni sily. Zjistili jsme, ze dany vztah je zaloZen na
mezinarodnim obchodu se zboZim a sluzbami a z mnoha divodi vykazuje zavazné nedostatky.
Existuji priklady z historie, kdy ména prudce posilovala, i kdyz mira domaci inflace
prevysovala inflaci v zahrani¢i.’® Efekt cen a jejich zmén se na devizovy kurz je tak mozno
pozorovat pouze v nekterych piipadech a v dlouhodobém horizontu. Pti vysvétlovani davodi
neplatnosti PPP jsme jiZ narazili na vyznamnou tlohu mezinarodniho pohybu kapitalu pfi
determinaci devizovych kurzd. Klicovou proménnou na mezinarodnich finan¢nich
a kapitalovych trzich je urokova mira respektive konkrétni irokové sazby. Pravé jejich vlivu na
vyvoj devizovych kurzl je vénovana tato kapitola.

5.2.1 FISHERUV EFEKT

Fishertiv efekt tikd, Ze nominalni Urokové sazby v kazdé zemi jsou rovny souctu
pozadované redlné vynosové miry a kompenzace pokryvajici ocekavanou inflaci. Formalné je
mozno tento vztah zapsat jako:

iI=r+z+rrx (5.4)

kde i je nominalni tirokova mira, r je realna urokova (vynosova) mira a r je ocekavana mira
inflace v priubéhu obdobi, na néjz dochazi k zaptjceni financnich prostiedkd. Posledni ¢len

18 V/ letech 1980-1985 napiiklad USD zpevnil viigi JPY o 30 % a proti némecké marce dokonce o 76 % i pfesto,
7e mira inflace v USA byla podstatn¢ vyssi nez v Japonsku a Némecku.
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rovnice rrje asto ze vztahu odstranén v diisledku jeho velmi nizké hodnoty.® Fishertiv efekt
tak spiSe vidame zapsany V jeho redukované (aproximované) podobe¢:

i=r+rz (5.5)
Fishertv efekt aplikovany na piiklad Ceska a eurozony by bylo mozno zapsat nasledovné:

iczk — rczk czk seur

+ 720 =+ (5.6)
kde indexy czk a eur oznacuji patfiéné nominalni, realné a inflacni komponenty vynosu
finanénich aktiv denominovanych v CZK respektive v EUR. Problém Fisherova efektu spociva
V potfebé pracovat s ocekdvanou budouci mirou inflace nikoliv se skute¢nou mirou inflace
vV minulém obdobi. Empirické studie zpravidla ukazuji, ze pti pouziti minulé inflace Fishertv
efekt plati kratkodobé cenné papiry, jako jsou statni pokladni¢ni poukézky. U dlouhodobéjsich
statnich cennych papirii nebo dluhopisti vydanych soukromymi firmami ¢i bankami se platnost
Fisherova efektu neprokdzala. Studie se vSak shoduji na zavéru, Ze minuld inflace neni
vhodnym ukazatelem budouci o¢ekavané inflace.

MEZINARODNI FISHERUV EFEKT

Vztah mezi procentni zménou spotového devizového kurzu v pribéhu urcitého ¢asového
obdobi a diferencidlem mezi srovnatelnymi urokovymi sazbami na riznych narodnich
kapitalovych trzich je znam jako mezinarodni Fisherdv efekt (international Fisher effect).
Podle tohoto efektu by se spotovy devizovy kurz mél zménit ve stejné mite ale opacném sméru
jako rozdil mezi irokovymi sazbami vV danych dvou zemich. Zjednoduseny zapis tohoto vztahu,
ktery se obvykle pouziva v praxi, ma nasledujici podobu:

S CZK/EUR S CZK/EUR
1 2

:ieur _iczk (57)

S CZK/EUR
2

kde i®'" a i jsou narodni nominalni Girokové sazby, S je spotovy devizovy kurz eura Vv pfimém
kotovani (pocet korun za jedno euro) na zacatku piedmétného obdobi (S1) a konci obdobi (S2).
Precizni formulace mezinarodniho Fisherova efektu ma tento tvar:

seur s czk

CZK/EUR CZK/EUR
S, -5, —
CZK/EUR 4

S, 1+i

(5.8)

Zdivodnéni mezinarodniho Fisherova efektu spocivd v tom, Ze investofi musi byt
zvyhodnéni nebo penalizovani na urokovém vynosu tak, aby to vykompenzovalo o¢ekévanou
zménu devizového kurzu. Koupi-li si investor z Ceska 10lety némecky vladni dluhopis
denominovany V eurech, jehoz vynos €ini 1,5 % p.a. misto ¢eského vladniho dluhopisu se stejnou
dobou splatnosti a vynosem 3,5 % p.a., musi ocekavat, ze euro bude oproti korun¢ posilovat po
celou dobu platnosti dluhopisu alespoii 0 2 % ro¢né. Pokud by tomu tak nebylo, ¢esky investor by
na tom byl lépe (vyssi vynos), kdyby zistal u domaci meény a neinvestoval do dluhopist v eurech.
Jestlize naopak euro vici koruné bude po dobu investice do dluhopisti posilovat napiiklad 0 3 %
ro¢né, Cesky investor ze své investice do dluhopist v eurech ziskd 1 procentni bod vynosu navic.
Mezinarodni Fishertiv efekt nicméné predpoklada, ze pii neexistenci bariér a omezeni pro

19 Realna urokova mira stejné jako ocekdvana mira inflace se zpravidla pohybuji ve vysi jednotek procent. Jejich
soucin pak nabyva hodnot setin procenta.
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mezinarodni pohyb kapitalu investofi pruzné méni sva portfolia, a proto moznost nadpriimérného
vynosu V nékteré méné piirozenymi trznimi mechanismy mizi.

Empirické testovani do jisté miry potvrzuje platnost mezinarodniho Fisherova efektu,
I kdyz dochazi k vyznamnym odchylkdm a porusenim zejména Vv kratkodobém horizontu.
Posledni vyzkumu ale naznacuji, ze hlavni svétové mény disponuji ur¢itou prémii, ktera
zvySuje jejich vynos ve srovnani S teoretickou podstatou. Rovnéz spekulace vytvareji distorze
na devizovém trhu. V konec¢ném dusledku pak oc¢ekavand zména devizového kurzu mize trvale
pfevySovat pouhy diferencial irokovych sazeb.

5.2.2 PARITA UROKOVE SAZBY

Parita urokové sazby predstavuje teoretickou rovnovahu na mezinarodnim trhu kapitalu
a vychazi z vyse diskutované teze, ze pii volném pohybu kapitalu usiluji investofi 0 dosazeni
stejnych vynosi ze svych aktiv, at’ jsou denominovana Vv jakékoliv méné. Jinymi slovy teorie
parity urokové sazby tikd, ze rozdil v narodnich Grokovych sazbach u aktiv stejného rizika
a splatnosti by m¢l mit stejnou velikost ale opa¢né znaménko jako terminova prémie ¢i diskont
zahrani¢ni mény. Do parity se nezahrnuji ptipadné transakéni néklady.

TERMINOVY DEVIZOVY KURZ

Jak jsme si jiz uvedli v kapitole 2.4, terminovy devizovy kurz je kotovan dnes, nicméné
pro vyrovnani devizové transakce bude vyuzit az vV budoucnosti. Doby splatnosti terminovych
transakci jsou zpravidla na devizovém trhu standardizovany a nejcastéji se setkame s dobou 30,
60, 90, 180, 270 nebo 360 dni. Terminovy kurz je stanovovan pro jakoukoliv konkrétni dobu
splatnosti Upravou aktudlniho spotového devizového kurzu 0 rozdil v Urokovych sazbach
predmétnych mén se shodnou dobou splatnosti, jez jsou momentdln¢ dostupné na

mezinarodnich penéznich trzich. Jako pfiklad si uvedeme terminovy kurz CZK/USD se

CZK/USD CZK/USD
Foo S )

splatnosti 90 dnt ( ) vypocteny jako soucin aktualniho spotového kurzu (

a poméru 90dennich urokovych sazeb dostupnych na euroménovych trzich pro CZK a USD.

|: (-czk 90 j:|
1+ 1% x——
FQ%ZK/USD _ gOZKIUSD | 360

5]

Budeme-li predpokladat, ze aktualni spotovy kurz je 20,10 CZK/USD, 90denni Grokova
sazba na CZK je 1 % p.a. a stejna urokova sazba pro USD ¢ini 2,4 % p.a., vypocitame hodnotu
90denniho terminového kurzu CZK/USD nasledovng?:

o)
o)

Z vysledku je patrné, Ze vySSi urokova sazba na USD je vykompenzovana terminovym
znehodnocenim USD vici CZK, tak aby celkovy vynos byl U obou mén totozny. Terminova prémie

(5.9)

Fog " '**? = 20,10 CZK /USD x =20,03CZK /USD (5.10)

20 Je zapotiebi si uvédomit, Zze zde pouzivame zjednodusenou verzi vypoétu, jelikoz nerozlisujeme mezi bid a ask
devizovym kurzem ani mezi depozitni a zapQjéni Grokovou sazbou.
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¢i diskont uréité mény je rozdil mezi jejim spotovym a terminovym kurzem vyjadieny v procentech
per annum. Jestlize pouzivam piimé kotovani Cili cenu zahraniéni mény vV domacich ménovych
jednotkach, je vztah pro ro¢ni procentni prémii nebo diskont zahrani¢ni mény definovan takto:

FCZK/USD _SCZK/USD 360
X

f usd __
- SCZK/USD

100 (5.11)

Kdyz do vzorce doplnime konkrétni hodnoty z naseho vzorového ptikladu tykajici se
devizovych kurzl a doby splatnosti terminové transakce, ziskame nasledujici vysledek:

fusd _ 20,03 CZK /USD — 20,10 CZK /USD 8 360 «100 = 1393 %
20,10 CZK /USD 0

Vysledek je zéporny, z cehoz vyplyva, Ze dolar se vici koruné terminové obchoduje
s diskontem 1,393 % p.a. V prubéhu 90 dnt se tak ocekava oslabeni USD 0 1,393 % p.a.
a k zakoupeni jednoho dolaru bude stacit méné korun. Jak je patrné, K vypoctu terminového
kurzu se vyuzivaji proménné, jejichz hodnoty jsou bézné znamy. Ackoliv terminovy kurz neni
pfedpovédi skute¢ného budouciho kurzu, je mnohymi finanénimi manaZery pro tyto ucely
pouzivan navzdory rozporuplnym vysledkiim (blize v kap. 5.3).

Schéma 5-1: Parita urokové sazby

i*d=24%p.a.

Start (0,6 % na 90 dndi) Cil
100.000 USD » x1,006 » 100.600 USD

A
dolarovy penézini trh

v

S =20,10 CZK/USD > 90dnd ~> F =20,03 CZK/USD
A

korunovy penézni trh

v

2.010.000 CZK » x1,0025 > 2.015.025 CZK

i“*=1,0 % p.a.
(0,25 % na 90 dnii)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve schématu 5-1 je zobrazen zakladni princip parity irokové sazby. Pfedpokladejme, Ze
investor ma k dispozici 100.000 USD a né¢kolik alternativnich a srovnatelnych investic do finan¢nich
instrument denominovanych v CZK. Pokud se investor rozhodne investovat do dolarového aktiva,
ziska vynos ve vy3i dolarové tirokové sazby (1 + i**?). Investor se ale miize rozhodnout investovat do
korunového instrumentu se stejnym rizikem a dobou splatnosti. Takova investice V prvnim kroku
vyzaduje vyménu dolarti na koruny v aktudlnim spotovém kurzu (S), dale pak investovani korun na
penéznim trhu, Z éehoZ investor ziska vynos ve vysi korunové Girokové sazby (1 + i), a v poslednim
kroku terminovy prodej korun a nakup dolard v terminovém kurzu (F).

-02 -



Daniel Stavarek; Mezindrodni finance

Investor, jehoz domaci ménou je USD, zacina v levém hornim rohu schématu 5-1
a zvazuje ob¢ alternativni investice. Investici do dolarového aktiva predstavuje smér vpravo
V horni ¢asti schématu, investice do korunového aktiva je rozlozena do tfi fazi a znazornéna
nejprve smérem doldl, poté vpravo a nakonec nahoru. V piipadé platnosti parity urokové sazby
se vynosy Z obou alternativ na konci (pravy horni roh schématu) rovnaji. Matematicky Ize paritu
urokové sazby zapsat nasledujicim vztahem, kde na levé stran€ vynos z dolarové investice a na
pravé strané rovnice vynos Z korunové investice.

(1+iUSd)ZSCZK/USDX(].-l-iCZk)X (512)

CZK/USD
F

Jednoduse mizeme vzorec naplnit konkrétnimi udaji z naSeho vzorového prikladu a ziskdme:

1
20,03

(1+0,006) = 20,10 (1+0,0025) x (5.13)

Rovnost vynosit Z obou alternativnich investic doklada, ze rozdil v trokovych sazbach
(dolarové urokova sazba je vyS$si nez korunova) je kompenzovan patfiénou zmeénou devizového
kurzu (oslabeni dolaru vici korung). Spotovy a terminovy kurz jsou tak v souladu s paritou
urokové sazby.

KRYTA UROKOVA ARBITRAZ

Spotovy a terminovy segment devizového trhu vSak nejsou permanentné V rovnovaze,
kterd je popsana paritou urokové sazby. Pokud se devizové trhy a kurzy nachazeji
V nerovnovaze, vytvati se prilezitost arbitraze a moznost realizace bezrizikového zisku. Princip
arbitraze je nazorn¢ vysvétlen v feseném piikladu 7.

| DEFINICE 5 KRYTA UROKOVA ARBITRAZ

Arbitrazni transakce, ktera vyuziva diskrepance mezi spotovym a terminovym kurzem
a urokovym diferencidlem se nazyva kryta urokova arbitraz (covered interest arbitrage).

| RESENY PRIKLAD 7 PRINCIP KRYTE UROKOVE ARBITRAZE

Ptedpokladejme investora, jehozZ domovem jsou USA. Na devizovém trhu je kotovan
spotovy kurz 1,2000 USD/EUR a terminovy kurz se splatnosti 1 rok 1,2300 USD/EUR.
Urokova sazba na dolary &ini 4,0 % p.a. a Girokova sazba na eura je 2,5 % p.a. JelikoZ urokovy
diferencial neodpovida svou velikosti zméné devizového kurzu, parita tirokové sazby neplati
a kryta urokova arbitrdz muze byt realizovéna. Investor provede arbitrdz v nasledujicich
krocich.

Krok 1: Investor si vyptj¢i 1.200.000 USD na 1 rok s urokovou sazbou 4,0 %, coz znamena,
Ze bude muset vratit 1.248.000 USD.

Krok 2: Investor vyméni ¢astku 1.200.000 USD ve spotovém devizovém kurzu 1,2000
USD/EUR na 1.000.000 EUR.

Krok 3: Investor umisti ¢astku 1.000.000 EUR do finan¢niho aktiva S vynosem 2,5 % p.a., takze
za 1 rok bude mit k dispozici 1.025.000 EUR.
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Krok 4: Investor sméni ¢astku 1.025.000 EUR na USD prostiednictvim terminové devizové
transakce v terminovém kurzu 1,2300 USD/EUR. Ziska tak 1.260.750 USD, coz je 0 60.750
USD vice nez na zacatku arbitraze.

Krok 5: Investor splati dluh 1.248.000 USD a realizuje Cisty zisk z kryté tirokové arbitraze ve
vysi 12.750 USD (1.260.750 — 1.248.000).

Start i*%=49%p.a. cil
1.200.000 USD » x1,04 » 1.248.000 USD

1.260.750 USD
A

dolarovy penézni trh

v

§$=1,20 USD/EUR > 1rok > F=1,23 USD/EUR

A

eurovy penézini trh

v

1.000.000 EUR » x1,025 > 1.025.000 CZK

i#'=1,25 % p.a.

Proces kryté urokové arbitrdze sméfuje mezinarodni devizové a penézni trhy
Kk opétovnému nastoleni rovnovahy. Arbitrazni piilezitosti a moznosti dosazeni bezrizikového
zisku existuji, dokud nedojde k obnoveni platnosti parity Grokové sazby. S vyuzitim zadani
z teSen¢ho prikladu 7 mizeme dosaZeni rovnovahy vysvétlit nasledujicimi divody. Nakup eura
na spotovém trhu a jeho prodej na terminovém trhu sniZuje jeho terminovou prémii. D¢&je se tak
v diisledku posilovani eura na spotovém trhu taZeném zvySenou poptavkou a oslabovani eura
na terminovém trhu zptisobeném zvySenymi prodeji. Klesajici terminova prémie eura omezuje
dal$i arbitrdzni obchody, jelikoZ snizuje vysledny zisk kryté urokové arbitrdze. DalSim
faktorem je zvySena poptavka po finan¢nich aktivech denominovanych v eurech, ¢imz dochazi
k poklesu tirokové sazby na eura. Zaroven rostouci objem poskytnutych avért v USD tlaci na
rist trokové sazby na dolary. Urokovy diferencial se tak zvy3uje a vysledny zisk piedstavené
arbitrazni strategie klesa.

NEKRYTA UROKOVA ARBITRAZ

Urcitym vybocenim z konceptu kryté trokové arbitraZe je nekrytd Urokova arbitraz
(uncovered interest arbitrage). V ramci této strategie si investofi pijcuji finanéni prostiedky
vV zemich respektive meénéch s relativné nizkymi trokovymi sazbami a pievadéji je do meén,
které vykazuji Grokové sazby 0 poznani vyssi. Celd transakce je nekrytd, jelikoZ investor
neprodava vynosnéj§i ménu terminové pomoci predem uzaviené terminové transakce, ale
nechava pozici otevienou a ménu proda za aktualni kurz v budoucnosti. V nekryté tirokové
arbitrdzi tak investor pfijima kurzové (ménové) riziko. Typickym piikladem nekryté urokové
arbitraze jsou carry trades, jejichz objem piedstavuje vyznamnou soucast celkového obratu na
devizovych trzich (pfipadova studie 16)
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PRiIPADOVA STUDIE 16 CARRY TRADE NA JAPONSKY JEN

Devizové trhy maji dvé vyznamné piednosti. Zaprvé, u deviz jde z podstaty o relativni
ceny — jestlize dolar zhodnocuje, jind ména musi hodnotu ztracet. Nabizeji tudiz ptfirozeny
prostredek zajisténi. Zadruhé, devizové trhy jsou velice likvidni. Devizovy trh byl v chodu
relativné normalné i za nejhorsich chvil nedavné finanéni krize, kdy mnohé trhy téméf prestaly
fungovat.

Nekteré vyznamné;jsi piiklady toho, jak se mény staly zajisténim, se tykaji jenu. Japonské
urokové sazby jsou uz mnoho let témét nulové — vyrazné nizsi nez ve vétsing jinych ekonomik,
zejména V dobach pied krizi. Nizké japonské sazby vedly K ,,hledani vynosi“ mezi japonskymi
investory, ktefi ¢im dal Castéji své uspory investovali do cizich mén, kde ziskali vyS$si trokové
sazby: prosluly ,,devizovy carry trade®.

Nebylo to bez rizika. Japonskym investoriim nezalezi na prostém rozdilu mezi urokovymi
sazbami, ale na celkovém vynosu vyjadieném Vv jenech. Kdyby jen posilil viici méné, do niz
byly penize investovany, mohlo by dojit k tomu, ze vynos bude nizsi, nez kdyby penize zistaly
leZet na japonském bankovnim Uctu. Ostatné ekonomicka teorie fika, ze rozdil v urokovych
sazbach by méla v priméru vyvazovat devalvace mény S vyssi irokovou sazbou, takze dany
rozdil je odrazem kompenzace, jiz investofi pozaduji za drzeni penéz Vv relativné rizikovych
meénach.

Carry trade vSak doposud zpravidla pfindsel kladné vynosy. A v obdobi pfed propuknutim
finan¢ni krize japonsky jen viici vétSin€ meén ztracel hodnotu a zarovent mél nizsi trokové sazby,
takze pujcovat si v jenech a investovat do mén s vysokymi urokovymi sazbami, napiiklad do
australského dolaru nebo turecké liry, bylo velice vynosné. To vedlo ke zvySeni tokl do carry
trade, coz nacas zvysilo jeho uspésnost, nebot’ vyssi ptilivy penéz mély tendenci zjitfovat slaba
mista mén S nizkymi trokovymi sazbami. Carry trade se béhem tohoto obdobi zamétoval v prvé
fad€¢ na maximalizaci vynosi, nikoli na fizeni rizik. Vedl ale ke dvéma vyvojovym posuniim
V managementu rizik.

Zaprvé, zatimco na akciovych trzich sotvakdo obhajuje investice do akcii jediné
spole€nosti namisto investic do diverzifikovaného portfolia, na devizovych trzich tomu bylo
jinak, jelikoZ tradi¢nim zptsobem investovani do carry trade bylo pouZit jediny sménny kurz.
Proto byly vyvinuty produkty, které investorim umoznily snadno si ptj¢it v nékolika ménach
najednou a investovat do portfolia mén s vysokymi urokovymi sazbami. To investory ochranilo
pred vSeobecnym odprodejem daného carry trade a snizilo jejich zranitelnost idiosynkratickymi
riziky.

Druhym posunem bylo to, Ze carry trade podle vSeho podaval dobré vysledky, kdyZ se
dafilo 1 ostatnim rizikovym aktivim, a naopak. Konkrétngji feceno, ménové kurzy jako
australsky dolar/jen ziskaly silnou korelaci vii¢i globalnim akciovym trhiim. To znamenalo, Ze
investor, ktery se K akciim stavél pesimisticky, ale néco mu branilo zajistit se proti riziku
vyuzitim derivatl ¢i prodejem akcii nakratko, mohl svou citlivost vii¢i akciovym trhlim snizit
oto¢enim tohoto obchodu s ménami — pijcit si kuptikladu v australskych dolarech a investovat
do japonského jenu.

OvSemzZe, dobré zajiSténi trva jen tak dlouho, dokud dané korelace pietrvavaji. AvSak
zatimco fada finan¢nich souvztaZznosti se od zacatku finan¢ni krize polamala, tento konkrétni
vztah se jesté zvyraznil a stal se oblibenou strategii.

Vazba mezi ¢inskym hospodafstvim a australskym dolarem je dal$im zajimavym
ptikladem. Cinsky rist je hvézdny, ale mnozi investofi zjistuji, Ze je pro né tézké do této
ekonomiky investovat penize pifimo. Pravé Australii obzvlast’ vyrazné prospiva Cinsky rist,
ktery je relativné naro¢ny na komodity. Tato naro¢nost vyvolala tendenci K rastu cen kovi, coz
vedlo ke znaénému australskému prebytku vyvozii v oblasti kovu.
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To znamena, Ze nakup australského dolaru se povazuje za prostfedek investic do Ciny.
Jelikoz se s nim obchoduje na vyspélych a likvidnich trzich, které nemaji zadna omezeni
kapitalového uctu, fada investoru jej nakupuje ¢i prodava podle toho, jaky nazor maji na ¢inské
ekonomické vyhlidky.

Investi¢ni strategie tohoto typu je nutné si osvojovat obezietn¢: piedpokladat proste, ze
diivéjsi korelace pretrva do budoucna, neni nikdy dobry napad. Hodnoty mén vsak vychézeji
z makroekonomického déni, a tak devizy skute¢né nabizeji pfirozené piilezitosti K zajisténi se
na likvidnich a transparentnich trzich. Pokud tedy urcita souvztaznost dava smysl s ohledem na
fundamenty, zda se rozumné vsadit na to, Ze pretrva. Je pravdépodobné, ze takové strategie do
budoucna zistanou.

Zdroj: RUDLOFF, H. J., ROBINSON, P. Carry trade pokracuje. Project Syndicate, 20 October 2010.
http://www.project-syndicate.org/commentary/the-carry-trade-carries-on/czech, [vid. 17. 12. 2013]

5.3 TERMINOVY KURZ JAKO PREDPOVED BUDOUCIHO KURZU

Nékteti ekonomové vefi, ze devizovy trh nejvyznamnéjsich svétovych meén je efektivni.
V takovém piipadé¢ by terminové devizové kurzy meély byt nezkreslenym ukazatelem
skute¢ného budouciho devizového kurzu. Na schématu 5-2 je zachycen princip tohoto
piedpokladu a zaroven je ukazano, jak muze byt vyuziti terminového kurzu pro predpovéd’
budouciho kurzu aspésné.

Schéma 5-2: VyuZiti terminového kurzu pro predikci budouciho

A

devizovy
kurz

chyba

t; t, ts ty cas

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jestlize je terminovy kurz nezkreslenou predpovédi budouciho devizového kurzu, potom
oc¢ekavany budouci kurz v case to by mél odpovidat aktudlnimu terminovému kurzu se
splatnosti v Case tz. Intuitivné to znamena, Ze rozdéleni moznych budoucich devizovych kurz
je soustfedéno kolem terminového kurzu. Nelze vSak ocekévat, Ze budouci kurz se bude presné
rovnat terminovému kurzu. Nezkreslena predpovéd’ spiSe znamend, Ze terminovy kurz bude
nadhodnocovat nebo podhodnocovat budouci devizovy kurz v uréité stabilni mite a frekvenci.
Ackoliv se v kazdém ¢asovém obdobi muze objevit chyba v ptedpovédi (odchylka skute¢ného
kurzu od terminového), primérnd hodnota téchto odchylek by méla byt nulova.
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Podstata vazby mezi terminovym a budoucim devizovym kurzem je zalozena na hypotéze
efektivnosti devizového trhu. Tato hypotéza predpoklada, ze vSechny relevantni informace jsou
rychle absorbovany devizovym trhem a promitnuty do hodnoty spotovych i terminovych
devizovych kurzl. Dals§i podminkou efektivnosti jsou nizké transakéni naklady. Poslednim
vyznamnym piedpokladem platnosti hypotézy efektivnich trhit je, Ze instrumenty
denominované Vv riznych ménéch jsou vzajemné perfektnimi substituty.

Empirické studie, které testovaly platnost hypotézy efektivniho devizového trhu, vSak
dochazeji k rozdilnym a rozporuplnym vysledkim. Na jejich zaklad¢é je nicméné mozné
piijmout konsensudlni stanovisko, Ze platnost hypotézy je bud’ netestovatelna, nebo tato
hypotéza v praxi neplati. Znamenalo by to, Ze na skute¢ném devizovém trhu terminovy kurz
nefunguje jako predpovéd’ budouciho devizového kurzu a pro investory je vyhodné vynaloZit
¢as I finan¢ni prostfedky do jinych nastroji a modelt ptedpovédi budouciho devizového kurzu.

5.4 CENY, UROKOVE SAZBY A DEVIZOVE KURZY V ROVNOVAZE

V této kapitole si ukdZeme vzajemnou provazanost jednotlivych dil¢ich efektii a paritnich
podminek, které byly v souvislosti s determinaci devizového kurzu doposud piedstaveny. Vse
budeme ilustrovat na konkrétnim vzorovém ptikladu ¢eské a americké ekonomiky a devizového
kurzu CZK/USD. Piedpokladejme, Ze oéekavana mira inflace v Cesku je 2 % a v USA 5 %,
coz znamend 3% inflacni diferencial. Dale ptredpokladejme, Ze Grokova sazba na ¢eském trhu
(vynos jednoletého statniho dluhopisu) je 3 % p.a. a vynos stejného cenného papiru vydaného
americkou vladou a denominovaného Vv dolarech je 6 % p.a. Aktualni devizovy kurz je 20
CZK/USD a terminovy kurz se splatnosti jednoho roku je 19,40 CZK/USD. Graficky je vazba
mezi dil¢imi podminkami v ptipadé celkové rovnovahy znazornéna ve Schématu 5-3.

Schéma 5-3: Mezinarodni paritni podminky Vv rovnovaze

Ocekadvana zména
spotového devizového kurzu
-3%

(pfimé kotovani, CZK silnéjsi)
Terminovy kurz Parita

jako predpovéd’ kupni sily
(E) (A)

TerminO\{é’prévmie na P —— Rozdil v ocekavané
domaci ménu Fisherdv efekt mife inflace
+3% (C) 3%

(CZK silngjsi) (niz&i inflace v Cesku)
Parita \ / Fishertyv
urokové sazby efekt
(D) Rozdil v nominalnich (B)
urokovych sazbach
3%
(nizsi sazba v Cesku)

Zdroj: Vlasmi zpracovani
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VzTAH A: PARITA KUPNI SiLY

Podle relativni verze parity kupni sily by mél spotovy devizovy kurz za jeden rok
dosahovat trovné 19,40 CZK/USD, coz vyplyva z nasledujici rovnice:

czk
s, :Slxlwz : :20X1+0,02
1+ 7% 1+0,05

V procentnim vyjadfeni se tak jedna 0 stejnou zménu devizového kurzu jako je ocekavany
infla¢ni diferencidl mezi obéma ekonomikami. Vys$i mira ocekévané inflace v USA nez
v Cesku by méla zpiisobit oslabeni USD respektive posileni CZK. V piipadé piimého kotovani
to bude znamenat pokles kurzu z 20 CZK/USD na 19,40 CZK/USD.

=19,40 CZK /USD

VZTAH B: FISHERUV EFEKT

Reélna vynosova mira se rovna nomindlni irokové sazbé€, od niz je odectena oekavana
mira inflace. Jestlize pfedpokladame efektivni a oteviené trhy, redlné vynosové miry by mély
byt pro viechny mény shodné. V nasem piikladu je redlna vynosovéa mira v Cesku i v USA na
trovni 1 % p.a. (v Cesku 1 % =3 % -2 %, v USA 1% =6 % - 5 %). Je nutné si uvédomit, ze
vypoctena realnd vynosovd mira neni ve schématu 5-3 pfimo uvedena. Fisheriiv efekt je
nicméné patrny ve shod€ rozdilu v nominalnich urokovych sazbach (-3 %) a oc¢ekavaném
infla¢nim diferencialu (-3 %).

VzTAH C: MEZINARODNI FISHERUV EFEKT
Na zéklad¢ mezinarodniho Fisherova efektu predpokladame, ze zména devizového kurzu

bude odpovidat rozdilu v nominalnich trokovych sazbach.

%AOO:WK —i%? =3% - 6% =-3%

1

VzTAH D: PARITA UROKOVE SAZBY

Podle teorie parity urokové sazby je rozdil v nominélnich trokovych sazbach roven
(s opacnym znaménkem) terminové prémii. Pro nd§ vzorovy piiklad to znamend, Ze Ceska
urokova sazba 3 % je oproti americké irokové sazbé 6 % 0 tfi procentni body nizsi.

i —i"? =3%—6% =—-3%
Terminova prémie pro korunu tak musi byt kladna (ocekavané budouci posileni CZK).

S,—F

f o :_Xloozw
F

19,40

x100=3%

VZzTAH E: TERMINOVY KURZ JAKO NEZKRESLENA PREDPOVED

Posledni diléi paritni podminkou, ktera tvoii celek systematického ramce determinace
devizového kurzu, je funkce terminového kurzu jako pfedpovédi skutecného budouciho kurzu.
V nasem ptikladu vychéazi hodnota terminového devizového kurzu na 19,40 CZK/EUR. Pii
platnosti této podminky by stejny devizovy kurz mél byt za rok platny na spotovém devizovém
trhu.
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5.5 ZAKLADNI EKONOMICKE TEORIE DETERMINACE DEVIZOVEHO KURZU

Determinace devizového kurzu piedstavuje Siroky komplex faktort, které na devizovy
kurz puasobi spolecné, Casto vSak protichidné. Na budouci vyvoj devizového kurzu tak
zpravidla mtize existovat mnoho riznych pohledii a samotna piredpovéd kurzového vyvoje patii
k obtiznym ekonomickym problémim. Doposud jsme si ukazali, jak mize na devizovy kurz
pusobit vyvoj zahrani¢niho obchodu a dalSich polozek platebni bilance. Vysvétlili jsme si také
mezinarodni paritni podminky a provéazanost devizového kurzu S turokovymi sazbami
avyvojem inflace. V této kapitole provedeme shrnuti zakladnich rysi uvedenych teorii a diskusi
na téma determinace devizového kurzu jesté rozsitime o pohledy teorie trhu aktiv (asset market
approach) a monetaristické teorie (monetary approach).

Schéma 5-4 ve zjednodusené formé& zobrazuje tii hlavni teoretické proudy vysvétlujici
determinaci devizového kurzu. V kazdém proudu jsou zaroven uvedeny i jednotlivé faktory,
které jsou na zaklad¢ teoretickych predpokladi vyznamnymi hybateli devizového kurzu a méla
by jim byt pii ptedpovidani budouciho devizového kurzu vénovéna nalezita pozornost.

Schéma 5-4: Determinanty devizového kurzu

Paritni podminky

Relativni miry inflace
Relativni Urokové sazby
Terminovy devizovy kurz
Parita urokové sazby

PonNPE

Existuje pro danou ménu
rozvinuty a likvidni penéZni
a kapitalovy trh?

Existuje zdravy, stabilni a
bezpecny bankovni sektor pro
podporu obchodovadni s ménami?

Spotovy
devizovy
kurz

Trhy aktiv Platebni bilance

1. Relativni urokové sazby 1. Bilance béZného uctu
2. Predpoklad 2. Portfoliové investice

ekonomického rist 3. Pfimé zahrani¢ni
3. Nabidka a poptavka po investice

aktivech 4. Rezim devizového kurzu
4. Vyhled politické stability 5. Oficidlni devizové rezervy
5. Spekulace a likvidita na

trzich
6. Politické riziko a regulace

Zdroj: MOFFETT, M. H., STONEHILL, A. 1., EITEMAN, D. K. Fundamentals of Multinational Finance. 3rd ed. Boston:
Pearson, 2009, s. 191.
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PRISTUPY VYCHAZEJICI Z PARITY KUPNI SiLY

Jak jsme si jiz uvedli, PPP je Siroce akceptovanou teorii determinace devizového kurzu,
ktera ptredpoklada, ze v dlouhodobém horizontu je rovnovazny devizovy kurz determinovan
pomérem domaci a zahrani¢ni cenové hladiny resp. jednotlivych cen. V této souvislosti je tieba
si uvédomit nékolik omezujicich aspekti.

PPP je nejstar$i a zaroven nejvice vyuzivanou teorii determinace devizového
kurzu.

Vétsina teorii a modeld usilujicich 0 identifikaci faktor ovliviiujicich devizovy
kurz a pfedpovéd’ jeho budouciho vyvoje ma Vv sobé jisté elementy PPP
zakomponovany.

Odhady, vypocty a predikce podle PPP vSak mohou byt postizeny strukturalnimi
rozdily mezi zemémi a vyznamnymi problémy V konzistentnosti pouZzitych dat.

PRISTUPY VYCHAZEJICI Z PLATEBNI BILANCE

Druhym casto vyuzivanym teoretickym piistupem Kk determinaci devizového kurzu je
ptistup platebni bilance, ktery mimo jiné zahrnuje i nabidku a poptavku po ménach na
devizovém trhu. Penézni toky, které ovliviiuji nabidku a poptavku a nasledné i samotny
devizovy kurz odrazeji transakce evidované na bézném a financnim ctu platebni bilance dané

zeme.

Zakladnim vychodiskem pfistupu platebni bilance je, Ze rovnovazného
devizového kurzu je dosazeno, kdyz disty pfiliv (odliv) deviz zplsobeny
transakcemi na béZném uctu koresponduje s Cistym odlivem (pfilivem) deviz
vychazejicim z aktivit na finanénim ucétu platebni bilance.

Atraktivitu a pouzitelnost piistupu platebni bilance zvySuje skuteCnost, ze
statistika platebni bilance je zpravidla vedena velmi podrobné a na zéklade
mezinarodné platnych standardi. Data z rGznych zemi jsou tak velmi jednoduse
srovnatelna.

Vyznamna kritika pfistupu platebni bilance spo€iva na dlrazu teorie na toky
penéznich prostiedki a opomijeni zasoby penéz a finan¢nich aktiv. Tato kritika je
rozpracovana V piistupu trhu aktiv a monetaristickém pfistupu.

Zajimavosti je, Ze zatimco V akademickém svété jiz ptistup platebni bilance nema
mnoho zastancti, odborna vefejnost z praxe neustale pro sva investi¢ni rozhodnuti
vyuziva rizné varianty tohoto tradi¢niho pfistupu.

MONETARISTICKY PRISTUP

Monetaristicky piistup ve své nejjednodussi podobé tika, ze devizovy kurz je urcen
aktualni nabidkou a poptavkou po penéznich zlstatcich a zaroven i budouci urovni a tempem
rustu penézni zasoby V patficnych zemich. Dalsi finan¢ni aktiva jako dluhopisy nejsou
povazovana za relevantni pro urceni devizového kurzu, jelikoZ domaci a zahrani¢ni dluhopisy
teorie chape jako dokonalé substituty.

Zmény V penéZni nabidce a poptavce jsou hlavnimi pfi¢inami inflace a zmén
inflace. Relativni zmény inflace doma a v zahranici nasledné ovliviuji devizovy
kurz prostfednictvim efektu parity kupni sily.

Monetaristicky pfistup dale predpoklada, ze ceny jsou Vv kratkém i dlouhém
obdobi pruzné, coz znamena, ze transmisni mechanismus mé okamzity efekt.
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V modelech vychazejicich z monetaristického pfistupu je dopad realné
ekonomiky na devizovy kurz omezen pouze na zprostiedkované ptuisobeni pies
poptavku po penézich.

Monetaristicky piistup ignoruje celou fadu faktorti, které jsou experty na
determinaci devizového kurzu povazovany za vyznamné. Konkrétné se jedna
0 selhani PPP v kratkém obdobi, v Case nestabilni poptdvku po penézich,
nezavislost readlné ekonomické aktivity a penézni nabidky.

PRISTUP TRHU AKTIV

Poslednim zmifiovanym teoretickym konceptem je piistup trhu aktiv (asset market
approach), s nimz se Vv literatufe mizeme setkat i pod oznacenim pfistup relativnich cen
dluhopist (relative price of bonds approach) nebo portfoliovy piistup (portfolio balance
approach). Zakladnim rysem tohoto pfistupu je pfedpoklad, ze devizovy kurz je determinovan
nabidkou a poptavkou po Sirokém spektru riznych finan¢nich aktiv. K dalSim zisadnim
charakteristikadm ptistupu patii nasledujici.

Zmény V nabidce a poptavce po finan¢nich aktivech zplsobuji pohyb devizového
kurzu.

Zmény vV ménové a fiskalni politice ovliviiuji ofekavany vynos 0 rizikovost
finan¢nich aktiv, coz ma v dusledku dopad na devizovy kurz.

Teorie ménové substituce, neboli schopnost individualnich i institucionalnich
investord ménit slozeni ménové slozky jejich portfolii, vychazi ze shodnych
vychodisek jako sestavovani a ptizpiisobovani celkového portfolia.

Ackoliv existuje cela fada pfistupti @ modeltt k determinaci devizovych kurzi, jejich
praktickd vyuzitelnost pro predpovéd vyvoje devizového kurzu je omezeni. Akademicti
ekonomové stejné jako odbornici z praxe se sice domnivaji, Ze V dlouhém horizontu plati
fundamentélni zakonitosti a kli¢ové makroekonomické proménné ovliviiuji devizovy kurz,
v kratkém a stfednim obdobi se Zadny z teoretickych piistupii neosvedcil.
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6 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

V diskusich o globalizaci a jejich projevech je na prvnim misté ¢asto zminovan zahrani¢ni
obchod a rostouci objem mezinarodné obchodovaného zbozi a sluzeb. Ackoliv se skute¢né
jedna o jeden z klicovych a nejvice viditelnych aspektti globalizace, néktefi ekonomové
namitaji, ze zahranicni investice a mezinarodni pohyb kapitalu piedstavuji mnohem silngjsi
faktor s dlouhodobé¢jsimi efekty. Investice opravdu zplsobuji citelnou zménu ve struktuie
narodnich ekonomik a ptetvareji vyrobu prostfednictvim transferu know-how, technologii,
manazerskych technik. Jejich dopad je tak citelngjsi nez efekt mezindrodniho obchodu.

V této kapitole se zaméfime na piimé zahrani¢ni investice (foreign direct investment) jako
na jeden z vyznamnych typt zahrani¢nich investic. Vénovat se jim budeme jednak
Z makroekonomického pohledu, kdy ptimé zahrani¢ni investice (PZI) chapeme jako jeden ze
zdroji financovani ekonomického rlGstu a faktor vyznamné ovliviujici klicové
makroekonomické proménné jako Cisty export, devizovy kurz nebo nezaméstnanost. Pozornost
budeme také vénovat i mikroekonomickému rozméru PZI, jelikoz 0 kazdé jednotlivé investici
se rozhoduje na Urovni podniku na zdklad¢ vyhodnoceni celé fady parametrii. Jelikoz PZI
vyznamné ovliviiuji @ jsou ovlivilovany vyvojem svétové ekonomiky, predstavime si hlavni
globalni trendy Vv oblasti PZI.

6.1 CHARAKTERISTIKA PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Diive nez si koncept PZI budeme definovat, je tieba si uvédomit, Zze PZI nejsou jedinou
podobou mezinarodnich investic. Preshrani¢ni kapitalové toky se dale mohou realizovat jako
uvéry a pujcky, oficidlni kapitdlové toky a mezinarodni portfoliové investice. Mezinarodni
uvery jsou poskytovany bankami zahrani¢nim podnikim piipadné vladam. Do 80. let 20. stoleti
se jednalo o nejvyznamngjsi formu mezinarodnich kapitalovych tokl. Zatimco se od té doby
celkovy objem pteshrani¢nich uvérd pfiliS nezménil, u ostatnich forem investic doslo
K razantnimu navyS$eni objemu a relativni vyznam tveéra tak klesl. Pod oficialnimi kapitalovymi
toky si miizeme predstavit piedevsim rizné formy rozvojové pomoci ¢i asistence, které jsou
poskytovany mezindrodnimi finanénimi institucemi nebo rozvinutymi zemémi zemim
rozvojovym a rozvijejicim se.

Mezinarodni portfoliové investice zahrnuji investice do vlastnickych cennych papirt
(napf. akcii) nebo dluZnickych cennych papird (napt. dluhopisit) vydanych zahrani¢nim
emitentem (podnikem, bankou, vladou) S tim, Ze investi¢ni horizont nebo doba investice
nemuseji byt dlouhodobé. Portfoliové investice jsou tak mnohem Iépe obchodovatelné
a zaroven méné transparentni nez PZI. Portfoliové investice jsou realizovany z mnoha riznych
zdroji riznymi typy investord jako napfiklad investicnimi a podilovymi fondy, pojistovnami,
bankami nebo individudlnimi investory. Vynosy z portfoliovych investic jsou Vv zavislosti na
typu cenného papiru, do néjz bylo investovano, vypldceny ve formé dividend, urokd ci
kuponovych plateb.

Koncept PZI se v pribéhu ¢asu vyvijel, s ¢cimz se vyvijely i definice PZI. V soucasnosti
tak neexistuje jednotna definice PZI. Namisto toho se v ucebnicich, védecké literatufe nebo
metodickych materidlech mezinarodnich organizaci mizeme setkat S mnoha alternativnimi
vymezenimi PZI. Postupem ¢asu se nicméné vykrystalizovaly urcité zasadni rysy PZI, které
jsou akcentovany ve vSech definicich. Jedna se pfedevsim 0 urcity minimalni vlastnicky podil,
ktery zahrani¢ni investor Vv cilové firm¢ ziska, a také o0 dlouhodoby z4jem investora realné se
podilet na fizeni firmy. Pro potieby této ucebnice budeme PZI v souladu s definici, kterou
spole¢né vyvinuly Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) a Mezinarodni
meénovy fond (MMF).
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DEFINICE 6 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

Pifima zahrani¢ni investice odrazi zdjem rezidenta jedné ekonomiky (pfimy investor)
ziskat trvajici vlastnicky podil v rezidentovi jiné ekonomiky (cilovy podnik pfimé investice).
Trvajici zajem predpokladd existenci dlouhodobého vztahu mezi investorem a cilovym
podnikem a vyznamny vliv investora na vlastni fizeni podniku.

Uvedena definice ovSem nespecifikuje, co vlastné ,trvajici zajem* znamena. Proto je
vhodné definici rozsifit 0 doporu¢eni OECD a MMF, jak ptimou zahrani¢ni investici prakticky
odlisit od ostatnich dlouhodobych investic.

Podle téchto doporuceni Ize cilovy podnik pfimé investice definovat jako firmu, Vv niz
zahrani¢ni investor vlastni 10 % a vice kmenovych akcii a nalezi mu tomu odpovidajici
hlasovaci prava a rozhodovaci pravomoci. Hranice 10 % zajistuje, Ze zahrani¢ni investor ma
realné moZznosti ovlivnit rozhodovani a fizeni spolecnosti, kterou spoluvlastni. VétSinové
vlastnictvi proto pro pfimou zahrani¢ni investici neni vyZadovano.

6.1.1 TyPYPRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Ptimé zahrani¢ni investice mizeme klasifikovat podle mnoha kritérii a rozliSovat tak
celou fadu typti PZI. K zakladnim kritériim ¢lenéni patii odvétvi investice, zplsob realizace
investice nebo pravni forma investice.

CLENENI PODLE ODVETVI INVESTICE

Z pohledu odvétvi rozliSujeme investice horizontalni, vertikalni a konglomeratni.
Horizontalni investice (horizontal investment) znamena, ze zahrani¢ni investor realizuje PZI
ve stejném odvétvi, V jakém piisobi v matetfské zemi. Investor tak geograficky diverzifikuje
vyrobu svych tradi¢nich produkti. Mnoho investorti svou zahrani¢ni expanzi zahajuje prave
horizontalnimi investicemi, jelikoz véfi, Ze tak mohou ve svych zahrani¢nich aktivitach nejlépe
zuro¢it zkuSenosti ziskané v domacim provozu. Vertikalni investice (vertical investment)
nastava, kdyz investor vstupuje do zahrani¢ni zemé S imyslem vyrabét produkty, které v urcité
fazi vyrobniho procesu navazuji na domaci produkci. Investor tak v zahrani¢i vstupuje do
odlisného odvétvi, nez je jeho domaci. Zpétna vertikalni investice (backward vertical
investment) pak znamena, Ze investor do zahranici vstupuje proto, aby tam vyrabé&l produkty,
které budou slouZit jako vstupy pro domdci produkci. Pfikladem zpétné vertikélni investice
muze byt, kdyz rafinérska spole¢nost (investor) investuje do zahrani¢niho tézafe ropy. Naopak
dopredna vertikalni investice (forward vertical investment) je charakteristicka tim, ze investor
V ni vyuZziva domaci produkci jako vstup pro vyrobu findlniho zbozi realizovanou v zahranici.
Zustaneme-li u prikladu rafinerie jakozto investora, tak dopfednou vertikalni investici muze byt
investice do sit¢ Cerpacich stanic, které budou distribuovat pohonné hmoty vyrobené
investorem. Konglomeratni investice (conglomerate investment) znamena, Ze investor
v zahrani¢i vstupuje so zcela jiného odvétvi, které nelze ani Zadnym zplsobem zatadit do
domaciho vyrobniho procesu. Dochazi tak k rozSifovani portfolia aktivit investora.
Konglomeratni investice jsou Casto realizovany v zemich S rychle rostoucim trhem a zahrani¢ni
investor tak vyuziva zna¢ného ziskového potencidlu.

U horizontalnich PZI mohou investofi vyuzit vSechny zkuSenosti a kompetence, které
ziskali v fizeni domaci vyroby. JelikoZ u horizontalnich PZI je zachovano odvétvi ¢innosti
investora, jsou vSechny technologické i organiza¢ni zkuSenosti z vyroby relativné jednoduse
ptenositelné do zahranici. Horizontalni PZI se tak stava méné rizikova a investor si v hostitelské
zemi muze rychleji a jednoduSeji vybudovat ur¢itou konkurencni vyhodu. Konglomeratni

vvvvvv

-103 -




6 Primé zahranicni investice

je i pro samotného investora miizeme povazovat za rizikovéjs$i nez horizontalni investice. Oba
typy vertikalnich investic mohou nabizet pfilezitosti pro zvySeni financni 1 provozni
efektivnosti. V avahu pfipadaji transferové ceny, vysoka ziskova marze, zna¢na trzni sila nebo
lepsi systém kontroly kvality). Dosazeni téchto vyhod je nicméné podminéno u¢innou
koordinaci ¢innosti centraly a zahrani¢nich pobocek.

CLENENI PODLE ZPUSOBU REALIZACE

Pod zplisobem realizace PZI rozumime, zda zahrani¢ni investor investuje do jiz existujici
spolecnosti nebo se rozhodne vybudovat v hostitelské zemi zcela novou spole¢nost ve svém
vlastnictvi. Prvni moznost se ¢asto odborné nazyva investici prostfednictvim fuze a akvizice
(mergers and acquisitions). Zahrani¢ni investor V tomto pfipad¢ nakupuje od stavajiciho
vlastnika urCitou ¢ast akcii respektive vlastnicky podil v cilové firm¢. Mize se jednat
0 kompletni akvizici, pfi niZ se zahranini investor stavd jedinym vlastnikem ptebirané
spole¢nosti, nebo 0 ¢aste¢nou akvizici, pfi niz investor kupuje pouze ¢ast cilové firmy a stava
se jednim z vice jejich vlastnikli. V rozvijejicich se ekonomikdch prochézejicich procesem
ekonomické transformace (napiiklad postkomunistické zemé v ptfechodu od socialistické
centrdlné planované ekonomiky se stditnim vlastnictvim na trzn€ orientovanou ekonomiku
zalozenou na soukromém vlastnictvi) jsou PZI realizované formou fizi a akvizici spojeny
S procesem privatizace. Privatizace znamena, ze vlada prodava diive statem vlastnéné
spole¢nosti novym strategickym vlastnikiim ze zahranic¢i. Pfipadova studie 17 stru¢n¢ shrnuje
naptiklad prodej ¢eskych bank zahrani¢nim vlastnikim.

PRIPADOVA STUDIE 17 PRODEJ CESKYCH BANK ZAHRANICNIM
VLASTNIKUM

Privatizace Ceskych bank byla rozd€lena do dvou etap, jez se vzajemné odliSovaly jak
z ¢asového hlediska, tak i pouzitymi nastroji @ metodami. Prvni bankou privatizovanou Vv roce
1992 kombinaci vice metod byla Zivnostenskéa banka. Nejvétsi vlastnicky podil, 40 %, ziskala
némecka BHF-Bank a 12 % ptipadlo Mezinarodni finan¢ni korporaci (IFC) ze skupiny Svétové
banky. Zbyvajicich 48 % nabyly v kuponové privatizaci investi¢ni fondy a fyzické osoby.
Prevazujici politicko-ekonomické presvédceni upfednostiiujici zejména rychlost privatizace
pfed vytvofenim stabilnich a transparentnich vlastnickych vztahl a posilenim kapitalového
vybaveni vyustilo vV kupdnovou privatizaci, jiz se nevyhnuly ani tfi ze Ctyf velkych statnich
bank. Do prvni viny kupénové privatizace, ktera odstartovala v roce 1992, byly z velkych
statnich bank zafazeny Komeréni banka, Ceska spofitelna a Investiéni a postovni banka (IPB).

Problematika dokonceni privatizace bank byla nasledn¢ diskutovana po mnoho let.
V dusledku ideologickych postoji a neschopnosti zodpovédné politické reprezentace dosahnout
konsensu vSak bylo kone¢né rozhodnuti odkladano a privatizace zpozd'ovana. Az v letech
1997-98 prevazil nazor, ze ceské banky sice patii K nejvétsim v regionu SVE, ale
v mezinarodnim méftitku predstavuji pouze stfedné velké instituce, a K zajisténi jejich stability
a perspektivniho rozvoje je nutné najit strategického partnera. V Cervenci 1997 se dohodla
japonska investi¢ni banka Nomura s ¢eskou vladou na odkoupeni minoritniho podilu statu
v IPB. Jednani byla zavrSena v bfeznu 1998, kdy obé& strany souhlasily s pfevedenim 36,29 %
akcii za 5,88 mld. CZK, coz byla cena na dolni hranici ocekavani vlady.

Bez vétsich komplikaci prob&hla privatizace CSOB — &tvrté nejvétsi a zarovei
dohodou mezi ¢eskou vladou a belgickou Kredietbank (KBC) o pfevodu 66 % akcii banky ve
statnim vlastnictvi za velmi dobrou cenu 40 mld. CZK. Prodej CSOB ¢&asto slouzi jako
exemplarni piiklad uspé$né privatizace zakoncené vstupem kredibilniho a silného investora do
¢eského bankovniho sektoru doprovazenym navic velice ptiznivym fiskalnim efektem.
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Privatizace zbyvajicich dvou statnich bank si na svém pocatku vyzadala masivni pomoc
ze strany statnich instituci pfi feSeni problému Spatnych uvérti a rekapitalizovani bank.
V piipadé CS dosahla piedprivatizaéni asistence celkového objemu 33,4 mld. CZK a u KB
dokonce 51,4 mld. CZK. Postupem, jenz se osvéd¢il u privatizace CSOB, dospéla vlada
v bieznu 2000 k dohodg s rakouskou ErsteBank Sparkassen o prodeji 52 % podilu v CS a v fijnu
2001 uspesné dokoncila jednani s francouzskou Société Générale 0 privatizaci 60 % podilu
v KB. Za prodej CS vlada ziskala 19 mld. CZK a za privatizaci KB zhruba 40 mld. CZK.
| pfesto, ze zejména U KB bylo dosazeno vyssi nez ocekavané ceny, privatizacni vynosy ani
Vv jednom piipad¢ nepokryly naklady financované z vetejnych rozpoctt.

Zdroj: STAVAREK, D. Restrukturalizace bankovnich sektorii a efektivnost bank v zemich Visegradské
skupiny. Karvina: Slezska univerzita, 2005, s. 10-11.

Druhym moznym zpisobem realizace PZI je vybudovani zcela nové spolecnosti. Tato
forma byva obvykle oznaCovana jako investice na zelené louce (greenfield investment).
Investici na zelené louce muize zahrani¢ni investor realizovat samostatné a stat se 100%
vlastnikem nové spolec¢nosti nebo na investici mize spolupracovat s dalsi (naptiklad lokalni
firmou) a na vlastnictvi nové firmé se v ur¢itém poméru podilet.

Rozhodnuti, jaky zpiisob realizace PZI zvolit, zavisi na nékolika faktorech. Naptiklad
v odvétvich, kde je zasadni technologie vyroby, dodrzovani specialniho vyrobniho procesu
apod., bude zpravidla nezbytné jit cestou investice na zelené louce a vybudovat zcela novou
spole¢nost s vyrobnimi kapacitami vybavenymi podle specifickych potieb. Na druhou stranu
Vv odvétvi sluzeb jako jsou finanéni sluzby (bankovnictvi, pojistovnictvi), doprava nebo
distribuce energii je smyslupInéj$i investovat do jiz zavedené a existujici spole¢nosti
prostfednictvim akvizice vlastnického podilu. Rozhodnuti zavisi rovnéZ na stupni rozvoje
hostujici ekonomiky, institucionalnim rdmci pro podnikani nebo kulturnich ¢i historickych
aspektech. Z ekonomickych faktorti hraji bezesporu dulezitou ulohu stabilita a vyspélost
finan¢niho sektoru (bankovni sektor, kapitdlovy trh), zapojeni zemé do mezindrodnich
integra¢nich procest, politika a rezim devizového kurzu nebo makroekonomicky vyvoj.

Ke klicovym vyhodam flzi a akvizici patfi zejména rychlost, nebot’ nakup existujici
a fungujici spolecnosti je rychlejsi nez vybudovani zcela nové firmy. Spole¢né S existujici
firmou si investor kupuje rovnéz jeji postaveni na trhu, vazby na obchodni partnery, znacku,
management i zaméstnance. Na jednu stranu to mize pfedstavovat vyhodu, na druhou stanu ale
také tfeba nutnost provést restrukturalizaci a zefektivnit fungovani spolecnosti. Rychlost
samotné investice tak miiZze byt vykoupena dlouhym procesem zmén Vv cilové spole€nosti.
U investice na zelené louce se naopak jedna o0 dlouhy proces, ktery je ale pIn€ Vv reZii investora.
Ten si muze vSechny aspekty budouci Cinnosti jiz od pocatku vytvaret podle svych predstav
a potteb.

CLENENI PODLE PRAVNI FORMY INVESTICE

Ptimé zahrani¢ni investice lze realizovat nékolika zplisoby, které se odliSuji pravni
formou, coz v disledku znamena stupném integrace dcefiné spole¢nosti do matei'ské. Jednou
z moznosti je realizovat PZI v podobé zahrani¢ni pobocky (foreign branch, affiliate).
Zahrani¢ni pobocka je dil¢im ¢lankem Vv organizaci nadndrodni spole¢nosti S omezenymi
rozhodovacimi pravomocemi. Obvykle nese nazev mateiské spolecnosti a jeji bilance je
soucasti celkové bilance spolecnosti. Zisk pobocky se obvykle zdanuje v matefské zemi,
a pokud podléha dani rovnéz v zemi plisobnosti, dani se na zdkladé mezinarodnich dohod
0 zabranéni dvojiho zdanéni. Uvedené charakteristiky pobo¢ky ukazuji i na jeji hlavni
nevyhodu — problém jedné pobocky se automaticky stava problémem ustiedi.
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Alternativou vici pobocce je dceiina spole¢nost neboli filialka (subsidiary). Dcefina
spolecnost je s matetskou spolecnosti propojena pouze kapitalovou tcasti a neni tak pevné
zakomponovana do jeji vnitini organizacni struktury. Filidlka je zalozena podle prava
hostitelské zemé a pilisobi jako samostatny pravni subjekt S plnou pravni subjektivitou. Jeji
jméno se obvykle neshoduje se jménem mateiské spolecnosti a zisk se zdanuje v zemi
pusobnosti.

Pti rozhodovani 0 pravni formé PZI se bere zietel na legislativni uspotfadani v hostitelské
zemi a potencialni vyhody a nevyhody obou alternativ. Dal$im vyznamnym faktorem je rozsah
vlastnich zdroja investora, a to jak finan¢nich, tak i lidskych. Dcefind spole¢nost obvykle
vyzaduje vyssi naroky na vlastni zdroje nez pobocka. Tieti skupina faktorl je spojena S mirou
odhodlani investora vstoupit na konkrétni zahrani¢ni trh a s rozsahem aktivit, ktery na daném
trhu hodld provadét. Dcefina spolecnost je spiSe spojena S dlouhodobymi umysly investora
a kompletni paletou vyrobnich a jinych podnikatelskych aktivit.

6.1.2 STRATEGICKE PRINCIPY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Pti realizaci PZI se investofi fidi riznou logikou, kterd vychazi z odli$nych strategickych
zamért a plant nadnarodnich korporaci. Prvni moznosti jsou investice za ucelem ziskani
zdroja (resource-seeking FDI). Strategickym zamérem zahrani¢niho investora je v tomto
ptipadé ziskat ptistup ke zdrojim, které jsou levnéjsi nez v domaci ekonomice. Na zéklad¢
charakteru zdroji pak miiZzeme investory resp. PZI Clenit na ty, které¢ usiluji 0 pfirodni zdroje,
lidské zdroje (pracovni silu) nebo technologické, organiza¢ni a manazerské schopnosti.

Dalsi strategickou kategorii PZI jsou investice za ucelem ziskani trhu (market-seeking
FDI). Prostfednictvim téchto investic usiluje investor 0 zajisténi dostatecného trzniho podilu
a objemu prodeje svych vyrobki. K investicim tohoto typu se investor uchyluje v ptipadé, Ze cilovy
trh vidi jako perspektivni S potencialem dlouhodobého ristu. Kromé tohoto vSeobecného diivodu
jsou investice za ucelem ziskani trhu uskuteciovany Vv piipad€, Ze kliovi obchodni partnetfi na
stran¢ odbératelt ¢i dodavateli realizovali vlastni PZI a spolecnost je musi nasledovat. DalSim
diivodem mulize byt skuteCnost, ze vyrobky je zapotiebi ptizpisobit lokalnim potiebdm
a pozadavklim a nelze to zajistit vyrobou v domaci ekonomice. Trzné orientované PZI rovnéz mize
byt realizovana Vv situaci, kdy investor pokladd za nezbytné, aby byl na dilezitych trzich
s vyznamnym odbytem fyzicky piitomny, tzn. blizko svym zakaznikim.

Investice za icelem zvySeni efektivnosti (efficiency-seeking FDI) jsou dalsi strategickou
skupinou PZI, kterd je uskute¢iiovana s cilem racionalizovat a zefektivnit fungovani nadnarodni
korporace na riznych mistech. Prostfednim PZI zaméfenych na efektivnost se investor snazi
ziskat ekonomicky prospéch z reorganizace fungovani a fizeni diive realizovanych PZI.
Koncentraci vyroby do n¢kolika geografickych lokaci, které obsluhuji nékolik dil¢ich trhi, se
investor snazi piekonat problémy a zvySené naklady vyplyvajici z piisobeni Vv rozdilnych
ekonomickych, legislativnich, socidlnich, kulturnich a jinych podminkéch.

Posledni strategickou kategorii PZI jsou investice za u¢elem ziskani strategickych aktiv
(strategic assets-seeking investment). V drtivé vétsing se jedna 0 investici, prostfednictvim niz
investor majetkoveé vstupuje do jiz existujici zahrani¢ni spolecnosti. Jeji vlastnictvi zaroven
povazuje za dlouhodoby strategicky krok smétujici K posileni vlastni mezinarodni
konkurenceschopnosti. Zahrani¢ni investofi S touto strategii tak ¢asto vytvareji globalni aliance
sdruzujici spolecnosti s vlastnickym podilem nebo provadéji akvizice lokalnich spolecnosti.
V soucasném globalizovaném svété nicméné mnoho nadnéarodnich korporaci realizuje PZI vice
nebo vSechny vySe zminéné strategické zdméry. Napiiklad spole¢nost Procter & Gamble
prodava své vyrobky ve vice nez 140 zemi po celém svété a vyrobni zdvody mé rozmistény ve
vice nez 70 zemich. Strategické zdméry, jeZ jsou skryty za tak intenzivnimi mezinarodnimi
aktivitami a zahrani¢nimi investicemi, zahrnuji jak dostupnost lepsich a levné&jsich zdroja, tak
pfistup na vétsi a perspektivni trhy i zvyseni vlastni efektivnosti.
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Tabulka 6-1 kombinuje dvé uvedené moznosti klasifikace PZI dohromady. Ukazuje, jak
jsou zpravidla spojeny strategické cile PZI se zptisobem jejich realizace. Zatimco PZI usilujici
0 ziskani novych trhi 1ze uskute¢nit jak investici na zelené louce, tak i akvizici existujici firmy,
PZI usilujici 0 ziskani zdroji jsou realizovany piedevsim jako zcela nové investice. U investic
ke zvySeni efektivnosti a ziskani strategickych aktiv zase pievazuji fuze a akvizice.

Tabulka 6-1: Strategické principy a zpisoby realizace PZI

Investice na zelené louce Fuze a akvizice
PZ| za icelem ziskani zdroji ANO ZRIDKA
PZI za ucelem ziskani trhu ANO ANO
PZ| za ticelem zvySeni efektivnosti ZRIDKA ANO
PZ| za icelem ziskani strategickych aktiv ZRIDKA ANO

Zdroj: OECD. Foreign Direct Investment for Development. Maximising Benefits, Minimising Costs. Paris: OECD,
2002, s. 44.

6.1.3 VYKAZOVANI A KOMPONENTY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Ze statistického pohledu a pro potieby statistiky a vykaznictvi jsou PZI klasifikovany
podle nekolika kritérii. Prvnim hlediskem je smér investic (bez ohledu na to, zda se investice
tyké aktiv nebo pasiv), druhym parametrem je typ investi¢niho instrumentu (akcie, uvéry, aj.)
a poslednim kritériem je odvétvi, v némz je investice uskute¢néna. Sektorovému hledisku vsak
zde nebudeme pozornost vénovat.

Podle kritéria sméru investice je klicové na kazdou PZI nahlizet z perspektivy domaci
resp. hostitelské zemé. Z pohledu doméci ekonomiky je jakakoliv investice realizovand
rezidentni matefskou spolecnosti do nerezidentni dcetiné spolecnosti nebo pobocky jako ptima
investice v zahrani¢i. Naopak finan¢ni toky sméfujici ze zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti resp.
pobocCky do domaci matetské spolecnosti jsou povazovany z pozice domdaci ekonomiky za
pokles pfimych investic V zahrani¢i a nikoliv za ptimou investici ze zahrani¢i. Z perspektivy
hostujici zemé je investice uskuteCnéna nerezidentni matetskou spolecnosti do rezidentni
dcefiné spolecnosti nebo pobocky chépana jako pfima investice ze zahrani¢ni. Pokud
financovani probihd opacné, tedy od rezidentni dcefiné spolecnosti do mateiské spolecnosti
Vv zahrani¢i, v hostujici ekonomice se to zaznamena jako pokles pfimych zahrani¢nich investic
a nikoliv jako pfima investice v zahrani¢i.

PZI se skladaji ze tii komponentl, které povazujeme i za typy kapitalu, ktery je mezi
matefskou a dcefinou spole¢nosti poskytovan. Prvni je investice do kapitalu (equity capital),
ktera zahrnuje kapital v pobockach, akciovy kapital v dcefinych spole¢nostech (kromé
prioritnich akcii) a dalsi investice do kapitalu jako naptiklad poskytnuti strojniho vybaveni.
Druhym komponentem PZI je reinvestovany zisk (reinvested earnings), ktery je piedstavovan
podilem investora na zisku spolecnosti a Ktery nebyl vyplacen v podob¢ dividend nebo jinou
formou. JestliZze neni moZno reinvestovany zisk identifikovat, podle platnych pravidel se
povazuje za vyplaceny. Tietim komponentem PZI je ostatni kapital nebo mezipodnikové uvéry
(other direct investment capital, inter-company debt transactions). Tato kategorie kapitalu
zahrnuje pljcky a vypijcky financnich prostredkl, dluznickych cennych papirli ptipadné
obchodni Uvéry mezi investorem a dcefinou spolecnosti nebo mezi dvéma dcefinymi
spole€nostmi vlastnénymi stejnym investorem.

6.2 HLAVNI TEORIE PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

S rostoucim vyznamem PZI pro narodni ekonomiky i globalni ekonomické uspotradani
rostl také zdjem 0 vyzkum raznych aspekti PZI. Analyzy PZI pak vychazeji z riiznych teorii
a teoretickych koncepci, které Ize Clenit podle pfislusnosti k uréitému proudu ekonomického
mysleni, hlavni zaméfeni nebo predpokladané dopady PZI. Mezi nejsilnéji zastavané
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a vyuzivané teorie PZI patii teorie zivotniho cyklu produktu, teorie internalizace a eklektické
paradigma. Témto teoriim se také budeme vénovat podrobné&ji. Kromé nich existuje v odborné
literatuie jeste celd fada dil¢ich ¢i doplitkovych teorii, mezi néz mizeme zaradit napiiklad teorii
monopolistické ~ konkurenéni  vyhody, teorie oligopolistické reakce, Hymerova
a Kindlebergerova teorie, teorie deformace trhu vladou a dalsi.

6.2.1 TEORIE ZIVOTNIHO CYKLU PRODUKTU

Teorie Zivotniho cyklu produktu (product life-cycle theory) poskytuje teoretické
vysvétleni pro zahrani¢ni obchod i PZI. Autorem této teorie je Raymond Vernon, ktery ve své
studii vysvétluje, pro¢ americti vyrobci presli od exportu zbozi k PZI. Podle teorie se inovace
vyskytuji zejména na trzich s dostate¢né vysokym piijmem a od toho odvozenou kupni silou.
Na takovych trzich pak existuje dostate¢na poptavka po novych a drazSich vyrobcich
obsahujicich inovace. Nakladny vyzkum a vyvoj, ktery inovacim ptedchézi, se tak vyrobciim
vyplati. Vyroba inovovanych produktti se tak v prvni fazi koncentruje pravé do té€chto trhi
a zemi.

V dalsi fazi zivotniho cyklu produktu nastava rist poptavky a vyrobek je standardizovan.
Pro vyrobce tak vznika pobidka vyuzit nizSich vyrobnich nédkladi v jinych zemich
a prostfednictvim PZI si zachovat pozici na exportnich trzich a neptepustit sviij podil lokalnim
firmam. Ty jiz jsou schopny rovnéz vyrobit inovovany vyrobek a sili konkuren¢ni tlaky.
Plivodni vyrobce si podle teorie zvoli jako vhodné destinace pro PZI nejprve jiné vyspélé
ekonomiky s dostatecnym exportnim vykonem. Uskute¢néna PZI tak bude mit moznost
podstatnou ¢ast produkce vyvazet a pomtize dosahnout vynosu z rozsahu.

Ve fazi dospélosti se konkurence mezi vyrobci, véetné producentli imitovaného zbozi,
jesté vice zostiuje. V této fazi pak investor miiZze vyrobu pfesunout z ptivodni hostitelské zemé
PZ1 do zemé¢ s jesté nizSimi vyrobnimi néklady. Vyrobni kapacity vystavéné plivodni PZI
mohou byt uzavieny nebo vyuzity pro vyrobu novych produktd. Celd teorie je graficky
znazornéna ve schématu 6-1.

Schéma 6-1: Teorie Zivotniho cyklu produktu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro objektivni zhodnoceni teorie Zivotniho cyklu produktu je ale zapotiebi poznamenat,
ze je vhodna zejména pro investory, kteti se rozhoduji 0 své prvni PZI. Chovani nadnérodnich
korporaci, které jiz zahrani¢ni investice realizovaly a disponuji vyrobnimi zédvody a dalSimi
provozy Vv riaznych zemich, neni touto teorii dostatecné dobte vysvétleno. Slabym mistem teorie
jsou rovnéz ptipady kratkého Zivotniho cyklu produktu, kdy ani cely cyklus ani jeho jednotlivé
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faze diky svému kratkému trvani neumoznuji vyrobci reagovat uskute¢nénim PZI. Mnoho
nadnarodnich spolecnosti je dale schopno vyvijet a inovovat nejenom ve své matetské zemi.
Naptiklad firma Procter & Gamble zaméstnavala v roce 2000 vice nez 8000 vyzkumnych
a vyvojovych pracovnik v 18 technologickych centrech umisténych v 9 zemich. Mnoho
novych produkti z oblasti zdravotnich potieb a kosmetiky byly vyvinuty v téchto zahrani¢nich
centrech a nasledné umistovany na domaci americky trh a dalsi trhy.

6.2.2 TEORIE INTERNALIZACE

Teorie internalizace (internalization theory) pfedpoklada, ze ke vzniku nadnarodnich
spolecnosti, a tim i PZI, ptispivaji nedokonalosti externich trhui. Internalizaci definujeme jako
proces vytvareni trhu uvnitf nadnarodni korporace, ktery v konecném diisledku nahradi externi
trhy. Nadnarodni spole¢nosti tak nckteré produkty sménuji na svém vlastnim internim trhu.
Vétsinou se jedna 0 vyrobky, které rizné pobocky spole¢nosti rozmisténé v riznych ¢astech
svéta vyuzivaji pro svou dalsi produkci. Obchody na internim trhu jsou zpravidla realizovany
za transferové ceny. Tyto ceny se velmi Casto zna¢né odliSuji od cen dostupnych na volném
trhu, Cili od cen, které nabizeji a uctuji nezavisli vyrobci, jeZ nejsou soucasti nadnarodni
korporace.

Teorie internalizace rovnéz tikd, ze spole¢né fizeni podnikatelskych aktivit spolecnosti
v ruznych lokacich obvykle pifinasi uspory transakénich ndkladt. Jednotlivé pobocky
nadnarodni spolec¢nosti vyménovat aktiva pii niz§ich transakénich nakladech, nez pifi sméné
realizované na externich trzich. Niz$ich transak¢nich néklada je dosazeno znalosti informaci
0 povaze a cen¢ vyrobkid. V mnoha odvétvich jiz nadnarodni korporace nemohou byt
mezinarodn¢ konkurenceschopné, pokud funguji pouze jako soubor nezavislych narodnich
pobocek. Kli¢ovym piedpokladem uspéchu je naopak schopnost korporace integrovat
a jednotné tidit aktivity poboc¢ek a dcefinych spole¢nosti. Hlavni vyhody internalizace tak podle
teoretickych predpokladii miZeme sumarizovat nasledovn¢:

e odstranéni vyhledavacich a transak¢nich nakladd,

e nevystavovani se informacni asymetrii (moralnimu hazardu, nepfiznivému
vybéru) ve vztahu K externim obchodnim partnerim,

dosaZeni vynost ze spole¢nych a vzajemné propojenych aktivit,

vyhnuti se zasahlim ze strany statu (kvoty, cla, cenové stropy),

kontrola nad dodavkami vstupi pro vyrobu,

moznost vyuziti vnitinich dotaci, predatorskych nebo transferovych cen.

6.2.3 EKLEKTICKE PARADIGMA (PARADIGMA OLI)

Eklektické paradigma (eclectic paradigm) nabizi vSeobecny ramec pro vysvétleni
mezinarodnich aktivit podnikd. Paradigma obsahuje tfi kli¢ové oblasti, které popisuji specifické
vyhody, jimiz investor vV dané oblasti disponuje. Jedna se 0 vlastnictvi, lokalitu a internalizaci.
Vzhledem k originalnimu anglickému pojmenovani téchto proménnych — Owneship, Location,
Internalization — se toto paradigma Casto oznacuje jako OLI paradigma. Koncepce OLI tak stoji
na pruseciku  makroekonomické teorie  zahrani¢niho obchodu (proménna L)
a mikroekonomické teorie firmy (proménné O a I). Jedna se zaroven i 0 teoretické ukotveni pro
alokaci zdroji nebo ekonomii organizace. Zakladni tezi této teorie je, Ze vSechny tfi faktory
OLI vyznamné¢ predurcuji rozsah a podobu realizovanych PZI.

Specifické vyhody Vv oblasti vlastnictvi (proménna O) se projevuji ve vlastnictvi
specifickych aktiv, které poskytuji investorovi konkuren¢ni vyhodu. Konkrétné se mize jednat
0 know-how a technologie, specialni strojni ¢i pfistrojové vybaveni, patenty, informace, dobré
jméno, obchodni tajemstvi, obchodni znacky ¢i vysledky vyzkumné a vyvojové ¢innosti. Pokud
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investor disponuje takovymi specifickymi vyhodami, miize to pozitivn¢ ovlivnit jeho
rozhodnuti 0 uskute¢néni investice a zaroven I napomoci lépe se vyrovnat S dodateCnymi
naklady spojenymi s fungovanim na zahrani¢nim trhu.

U osobitych vyhod Vv oblasti umisténi (proménna L) se jedna 0 prednosti, které¢ investorovi
nabizi urcita lokalita vV porovnani S jinymi alternativnimi umisténimi. Pro investora jsou zadsadni
predevsim ekonomické charakteristiky hostitelské zemé jako velikost a struktura doméciho trhu
a trhii sousednich, kvalita dopravni a komunikac¢ni infrastruktury (dalnice, silnice, Zeleznice,
telekomunikace, internet apod.) nebo charakteristiky pracovni sily jako je dostupnost, kvalita,
vzdélani, naklady. Kromé ekonomickych hledisek investor Casto piihlizi i K socialnim
aspektim, kulturnim ¢i jazykovym rozdilim mezi domaci a hostitelskou zemi. Pfi vybéru
lokace investor také zohlednuje politické faktory a vztah vlady k zahrani¢nim investoram.
Zajima se 0 to, zda se v dané zemi uplatiiuje politika podpory pfilivu zahrani¢nich investic a zda
zemé poskytuje zahranicnim investorim néjaké pobidky, vyhody ¢i tlevy.

Vyhody vyplyvajici z internalizace (proménna I) byly jiz specifikovany vyse. Obecné se
jedna o schopnost investora vybudovat a vyuzivat sit’ poboéek a dcetinych spole¢nosti, které
jsou jednotné fizeny z matetské spole¢nosti a navzajem mezi sebou obchoduji na vnitinim trhu.
Tato schopnost investorovi umozni snizit transakéni i ostatni naklady spojené S vyvojem
a vyzkumem nebo obstarat si kvalitni subdodavky od matetské spolecnosti nebo jinych pobocek
spadajicich pod danou nadnarodni korporaci.

6.3 EFEKTY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Jak bylo v dosavadnim textu nékolikrat poznamenano, PZI znamenaji piesun finan¢niho
kapitalu, technologii a dovednosti (manaZerskych, marketingovych, inovacnich aj.) z jedné
zem¢ do druhé. S tak vyznamnymi hospodafskymi transakcemi jsou spojeny i vyznamné efekty,
které miizeme ¢lenit a zkoumat z mnoha hledisek. Pro nase potteby budou dulezité dva pohledy,
a to klasifikace dopad PZI na domaci ekonomiku investora a hostitelskou ekonomiku a ¢lenéni
na makroekonomické a mikroekonomické efekty PZI. Nésledujici dvé podkapitoly tak v sobé
kombinuji oba uvedené pohledy. Nejprve se budeme vénovat mikroekonomickym efektim na
domaci ekonomiku, tedy na samotného investora. Posléze nad§ zijem posuneme na
makroekonomické efekty v hostitelské zemi.

6.3.1 EFEKTY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC NA INVESTORA

Vlastni dopady PZI na investora se V pfipad¢ Uspé$né investice piekryvaji S motivaci
a strategickymi cili, na jejichz zakladé se investor pro realizaci investice rozhodl. Usp&sna
zahrani¢ni investice by tedy méla piinést vyssi efektivnost a ziskovost, stabilizaci spole¢nosti
diky geografické diverzifikaci jejich aktivit, moznost pln¢ho vyuZiti specifickych vyhod na
novych trzich, moZnost zajisténi budouciho riistu spolecnosti prostfednictvim zkuSenosti
ziskanych plsobenim Vv zahrani¢i.

ZVYSENI EFEKTIVNOSTI PROSTREDNICTVIM VYUZITI VHODNE LOKALIZACE

PZI na obecné urovni piedstavuji lepsi néstroj pro vyuziti konkurenénich vyhod urcité
lokality neZz zahrani¢ni obchod. Pokud investor v dané lokalité pfimo plsobi, vlastni vyrobni
kapacity a tidi proces vyroby a prodeje, veskeré vyhody a zisk z toho plynouci nalezi
spole€nosti V plné mife. V ptipadé zahrani¢niho obchodu jsou pozitivni efekty sdileny spole¢né
exportérem a importérem.

Vyuziti vhodné lokality pro zvysSeni efektivnosti spole¢nosti v sobé zahrnuje predevsim
levnéj$i vyuziti vyrobnich faktor a jinych zdroji nez v domaci ekonomice. Konkrétni
hostitelské zemé jsou zpravidla spojeny I uréitym systémem investi¢nich pobidek, které
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investorim nabizeji nadstandardni podminky pro podnikani a pozitivn¢ se promitaji do
fungovani 1 hospodateni spole¢nosti. Pro investory atraktivni jsou zem¢ nachazejici se na
pocatku ekonomické transformace a liberalizace. Tyto trhy maji vétSinou pied sebou obdobi
intenzivniho ekonomického rdstu, jez investofi mohou vyuzit ve sviij prospéch. Jako ptiklad
muzeme uvést spolecnost PepsiCo Inc., ktera masivné investovala do Brazilie, Argentiny
a Mexika prave v pocatecni fazi ekonomické liberalizace.

STABILITA V DUSLEDKU DIVERZIFIKACE AKTIVIT

I ptfes vysokou miru globalizace je bézné, ze klicové atributy urc¢itého odvétvi jako je
ziskovost, potencial rlstu, konkurence, pravni a regulatorni rdmec aj. se mezi jednotlivymi
zemémi mohou zasadn¢ odliSovat. Narodni trhy se dale mohou nachazet v riznych fazich
hospodarského cyklu, lisi se ve velikosti kupni sily nebo rovni sofistikovanosti zékazniku.
Spolec¢nosti, které realizuji PZI a jsou aktivni ve vice zemich tak mohou v porovnani s firmami
ze stejného odvétvi, ale plisobicimi vyhradné v domaci ekonomice, dosahnout stabilnéjSich
vysledkl hospodateni a zvySovat tak dlouhodobou udrZitelnost své ¢innosti.

RUST VYNOSU ZE SPECIFICKEHO VLASTNICTVI

Kazda spolecnost je vlastnikem urcitych specifickych aktiv, ktera ji odliSuji od ostatnich
a vytvareji jistou konkurencni vyhodu. Jedna se predevsim 0 vlastnictvi nehmotnych aktiv jako
obchodni znacka, reputace, goodwill, distribu¢ni kandly nebo 0 vlastnictvi dovednosti
a schopnosti jako jsou napiiklad znalosti a zkuSenosti S technologiemi, organizacni
a manazerské dovednosti nebo mezinarodni zkuSenosti. PZI tak pfedstavuji néstroj, jehoz
prostiednictvim muze spolecnost svého specifického vlastnictvi plné vyuzit i jinde nez na
doméacim trhu a v domaci ekonomice. Pro spole¢nost to bude znamenat riist vynost, nebot’ jeji
kli¢ové kompetence (core competence) budou v $irSim rozméru. Existuji i ptipady, kdy urcité
specifické vlastnictvi nebylo v domdci ekonomice dostatecné vyuzito a plného vyuziti bylo
dosazeno az v zahrani¢ni pomoci PZI. Jako ilustraci mizeme pouzit spolecnost IBM, ktera
v USA vyvinula specidlni software na rozpoznani fec¢i. Na domécim trhu vSak nenalezl
dostate¢nou poptavku. Zmeéna nastala az s investici IBM do Ciny, kdy &inska pobocky IBM
uspé&sné predstavila lokalni verzi softwaru a spole€nosti to pfineslo citelny nartist vynosi, ktery
by bez PZI nikdy nerealizovala.

ZAJISTENI RUSTU SPOLECNOSTI PROSTREDNICTVIM MEZINARODNICH ZKUSENOSTI

Cim vice je spoleénost zapojena do realizace PZI, tim vice se zvysuje diverzita prostiedi
a podminek, v nichz aktivné pusobi. Pro samotnou spole¢nost to znamena, Ze je pfirozené
vystavena vice vyzvam, musi Celit SirSimu spektru problémul a nabizi se ji lepSi moZnosti
ziskavat cenné zahrani¢ni zkusenosti, které ji nasledné odlisuji od vyhradné domacich firem.
Ziskané zkuSenosti vyrazné¢ pomahaji pii realizaci dalSich PZI a pozitivné ovliviiuji jejich
uspesnost. Z podnikani velkych nadnarodnich korporaci, které naptiklad mezi prvnimi seri6zné
vstoupily do Ciny (Motorola, Kodak, Philips, Sony), je patrné, Ze zkusenosti ziskané v Cing
nasledné vyuzily pro své investice a podnikdni v dalSich zemich jako Vietnam, Egypt nebo
jihovychodni Asie.

Vsechny uvedené pozitivni efekty PZI na investora vSak nejsou zaruceny. Kazda PZI je
spojena s ur¢itou mirou rizika, které prameni z ekonomickych, finan¢nich, politickych,
socialnich ¢i kulturnich aspektii hostitelské ekonomiky ptipadné ze situace cilové firmy, pokud
je PZI uskute¢néna nakupem existujici spoleCnosti. Existuje nicméné celd fada nastroju
a metod, které investorim pomahaji potencialni riziko odpovédné vyhodnotit a 0 konkrétni PZI
se spravn¢ rozhodnout (blize v kap. 6.4).
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6.3.2 EFEKTY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC NA HOSTITELSKOU ZEMI

Nasledujici text pfindsi souhrn efekti PZI na ekonomiku hostitelské zemé. Je nutno
poznamenat, ze se jedna pouze 0 piehled vybranych faktort, které jsou v odborné literature
nejcastéji zminovany a diskutovany. Krome toho vsak existuji dalsi dopady, které jednak maji
teoretickou zakladnu a zaroven byla jejich existence empiricky analyzovana. Mezi takové, jimz
se nebudeme vénovat podrobnéji, mizeme zafadit naptiklad dopad na dostupnost kapitalu,
dopad na vzdélani, vliv na meziodvétvové vazby, dopad na trzni strukturu nebo vliv na Zivotni
prostiedi.

DOPAD NA VYSTUP A EKONOMICKY RUST

Pozitivni dopady PZI na ekonomicky rtst jsou zdsadnim argumentem, ktery se pouziva
zejména V rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach pfi vytvareni systému podpory piilivu
PZI. Domaci ekonomika a doméci ekonomické subjekty v takovych zemich obvykle
nedisponuji dostateCnym kapitalovym vybavenim, technologiemi, know-how a zkuSenostmi,
aby se stali na svétovych trzich konkurenceschopni. PZI jsou tak vnimany jako hlavni zdroj
a nastroj, ktery ma pfispét K nastartovani a trvalému udrzeni ekonomického rustu. Tento
argument ma oporu V teoriich ekonomického ristu, které chapou akumulaci kapitalu jako hnaci
silu hospodarského rastu, pticemz PZI jsou s akumulaci kapitalu bytostné spojeny.

Novodoba literatura zabyvajici se hospodarskym ristem zase zdiraziiuje ulohu
technologii a jejich pfimou vazbu na hospodarsky rast. V tomto smyslu jsou PZI povazovany
za nositele novych technologii @ know-how. Na druhé strané je v§ak nezbytné, aby hostitelska
zemé byla na piiliv PZI ptipravena a souvisejici nové technologie byla schopna zavadét
a aplikovat v praxi.

Pozitivni vliv PZI na ekonomicky rist neni tak evidentni v ptipadé, ze se PZI stanou
pouze substituci predeslych dovozii. Vazba mezi PZI a hospodaiskym ristem byla pfedmétem
znacného mnozstvi empirickych studii. Zavery analyz nejsou zcela shodné a casto se objevuji
odkazy na podminky, jeZ musi byt splnény, aby se pozitivni dopad PZI na ekonomicky rist
projevil ve vyznamné mife. K takovym podminkam patii lidsky kapital v potfebné struktute
véetné urovné vzdélani a dovednosti, stabilni a fungujici finan¢ni systém vcetné bankovniho
sektoru nebo dostatecna mira otevienosti ekonomiky.

DOPAD NA ZAMESTNANOST

DalSim casto diskutovanym efektem PZI je jejich dopad na zaméstnanost Vv hostitelské
zemi. PZI se na pracovnim trhu a na aGroveil zaméstnanosti mohou projevovat protichiidné,
proto nelze pfedem jasné fici, zda celkovy dopad je pozitivni nebo negativni. Hlavni potencialni
dopady PZI na zaméstnanost Ize shrnout nasledovné:

e PZI zvySuji zamé&stnanost pfimo vznikem novych vyrobnich kapacit a nepfimo
stimuluji zaméstnanost Vv oblasti distribuce vyrobkd.

e PZI pomahaji udrZzovat zamé&stnanost prostfednictvim restrukturalizace podniki,
které jsou Vv existen¢nich problémech.

e PZI zplsobuji svym vstupem do hostitelské zemé nezaméstnanost, jelikoz
v dasledku siln€j$i konkurence krachuji domaéci firmy.

e PZI mohou zvysit nezamé&stnanost 1 tak, Ze investor ¢innost koupené firmy
ukonci, jelikoz predstavovala konkurenci pro matefskou spolecnost.

Pro celkovou troven zaméstnanosti vSak pracovni mista vytvoiena ptimo v PZI jsou
mén¢ dilezita nez schopnost ekonomiky adaptovat se na strukturalni zmény, které ptiliv PZI
doprovazi. Schopnost adaptace pak ovliviiuje poptavku po praci a nasledné i skute¢nou tiroven
zamg&stnanosti v ekonomice.
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Zavery studii zkoumajicich skutecné dopady PZI na zaméstnanost opét nejsou
jednoznacéné. Obecné lze konstatovat, ze ve vyspélych ekonomikach s dobte fungujicim trhem
prace je dopad PZI zanedbatelny a nevyznamny. V podminkach rozvojovych a rozvijejicich se
ekonomik nebo v ptipad¢ regionalniho trhu prace a strategicky vyznamné PZI 1ze vypozorovat
spise pozitivni dopad PZI na Groven zaméstnanosti.

V souvislosti s dopadem PZI na zaméstnanost vydava OECD pokyny pro nadnarodni
spolecnosti, jak by se mély chovat V pracovné-pravnich zaleZitostech a politice zaméstnanosti.
Kromé jiného by zahrani¢ni investofi méli prispivat k odstranéni détské prace, respektovat
prava zameéstnancl, pusobit proti diskriminaci zaméstnancl, brat vV potaz zivotni Uroven
zameéstnanct apod.

DOPAD NA PLATEBNi BILANCI

PZI se v platebni bilanci projevuji na n¢kolika mistech a také v rozdilnych casovych
intervalech od realizace investice. Na béZzném uctu platebni bilance se PZI projevuji jak na
kreditni, tak i debetni strané. Na kreditni strané (pfiliv finan¢nich prostiedki do domaci
ekonomiky) mizeme efekty PZI pozorovat zejména v obchodni bilanci a bilanci sluzeb. Firmy,
které jsou vlastnény zahrani¢nimi investory a jsou v podstaté vysledky PZI, zpravidla ¢ast své
produkce exportuji. Cim mensi je doméci trh hostitelské zemé, tim vétsi dil produkce je uréen
na zahraniéni trhy a vliv PZI na platebni bilanci je v tomto ohledu intenzivnéjsi. Jedna-li se
ovSem 0 novou PZI vybudovanou na zelené louce, projevi se efekt exportu az s uréitym
zpozdénim od zahajeni realizace investice. Z hlediska zahrani¢niho obchodu vsak u PZI existuji
I dopady na debetni stranu. Zejména PZI uskutecnéné v podob¢ investice na zelené louce
a sméfujici do vyrobniho a zpracovatelského sektoru jsou v pocateéni fazi doprovazeny
zvySenym dovozem stroju a zatizeni. Mnoho exportné orientovanych odvétvi déle pro vyrobu
findlnich produktl potfebuje mnoho vstupli a meziproduktli, které mohou byt ve znacné mire
importovany. Pokud jsou v téchto odvétvich vyznamné zastoupeny podniky se zahrani¢nim
vlastnictvi, efekty PZI na debetni stranu bézného ctu platebni bilance je nutno vidét i zde.

Dalsi soucasti bézného tctu platebni bilance, kde se PZI promitaji vyznamnou mérou, je
bilance vynost. Hlavnimi transakcemi, které bilanci Vv této oblasti ovliviiuji, je vyplaceni zisku
zahrani¢nim vlastniklim, reinvestice zisku, placeni urokd z piijatych uvéri v podnicich se
zahraniéni kontrolou, piipadné mzdy cizincti zamé&stnanych v téchto podnicich. Cim vice je
v ekonomice PZI a ¢im vice jsou tyto investice ziskové, tim siln€jsi je tlak na prohlubovani
deficitu bilance vynost a potazmo i celého bézného Gctu platebni bilance. Jak je uvedeno v kap.
1.4, pfesné v takové situaci se jiz n&kolik let nachizi Cesko. Dopad PZI na finan¢ni tidet
platebni bilance je logicky. Pfiliv zahrani¢nich PZI do domaci se ekonomiky se projevuje jako
kreditni transakce a PZI uskute¢néné domacimi spole€nostmi v zahrani¢i piedstavuji debetni
transakce na finanénim Gétu. Tabulka 1-4 jasné dokumentuje, Ze v Cesku dlouhodobé prevazuje
ptiliv PZI nad jejich odlivem a PZI asto pfedstavuji vyznamnou soucast celého finanéniho
uctu Ceské platebni bilance.

DOPAD NA MEZINARODNI OBCHODNI TOKY

Vliv PZI na mezinarodné obchodni toky jiz byl naznacen Vv pasazi tykajici se dopadu PZI
na platebni bilanci. Pfi podrobnéjsi analyze je nicméné nutné si uvédomit, zda PZI jsou
komplementy nebo substituty zahranicniho obchodu. Jestlize jsou PZI substituty zahrani¢niho
obchodu, funguji pouze jako ndhrazka dosavadniho importu hostitelské zemé ze zemé investora
a po realizaci PZI dojde k poklesu objemu zahrani¢niho obchodu. PZI v§ak mohou zahrani¢ni
obchod také stimulovat, a to v ptipad¢, ze jsou vi¢i nému vV komplementarni pozici.

Existuje urcity vztah mezi horizontalnimi PZI a plnéni substitu¢ni ulohy PZI viici
zahrani¢énimu obchodu a vertikalnimi PZI a pozici PZI jako komplementd zahrani¢niho
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obchodu. Tato vazba vyplyva ze skutenosti, ze U horizontalnich PZI je v jednotlivych
zahrani¢nich pobockéch realizovana stejnd nebo podobna vyroba respektive podobné faze
vyrobniho fetézce. U vertikalnich PZI naopak kazda faze vyroby probihd v jiné zahrani¢ni
pobocce, a proto mezi nimi musi existovat obchodni vymeéna.

Na zaklad¢ pozorovani ekonomického vyvoje ve tiech vyspélych zemich (Velka Britanie,
Némecko a Japonsko) vznikla teorie, ktera tvrdi, Ze primyslové zemé& postupné prochézeji
¢tyfmi fazemi cyklu popisujiciho vazbu mezi PZI a zahrani¢nim obchodem. V prvni fazi roste
podil zemi na mezindrodnim obchod¢. V druhé fazi se podil na obchodu stabilizuje a zacina
rust podil na PZI. V tieti fazi zaCind postupné klesat podil na zahrani¢nim obchodu. Ve ¢tvrté
fazi klesa i podil na PZI. Stejné jako v ptedeslych ptipadech jsou vysledky empirickych studii
smiSené a na jejich zaklad¢ nelze jednoznacné potvrdit ani vyvratit zadnou z piedstavenych
teoretickych koncepci.

DOPAD NA PRODUKTIVITU A TECHNOLOGIE

Pozitivni u¢inky PZI na zvySovani produktivity jsou spojovany se schopnosti zaclenéni
novych technologii do vyrobniho procesu. Riist produktivity a pokles jednotkovych nakladi
vSak mize byt zaznamenan ptredevsim V ptipadé, ze PZI jsou exportné orientované a vyroba
dcefinych spolecnosti je urCena pro velké svétové trhy. Zarovenn by méla byt provedena
instalace novych zafizeni, které umoziuji realizaci vynost z rozsahu.

Ptenos novych technologii prostfednictvim PZI muze byt piimy nebo nepiimy. Piimy
transfer znamena, ze technologie se presouvaji mezi mateiskou spolecnosti a jeji zahrani¢ni
pobockou nebo dcefinou spole¢nosti. Pod nepfimym transferem rozumime situaci, kdy jsou
nové technologie od zahrani¢niho investora absorbované firmami v hostitelské zemi. Nepiimy
transfer je nicméné omezeny pouze na nékterd odvetvi a konkrétni spole¢nosti. Empirické
vyzkumy technologického ptenosu zpravidla potvrzuji existenci pfimého transferu. Neptimy
transfer byl prokazan velmi omezené. Naopak se Casto objevovaly empirické dikazy efektu
vytlaceni domdcich firem zahrani¢nimi, pravé v diisledku lepSich technologii, které zahranicni
spolecnosti pouzivaji.

6.4 MOTIVY A RIZIKA PRI LOKALIZACI PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Pt realizaci PZI se investor zpravidla rozhoduje mezi n€kolika alternativnimi lokalitami
pro umisténi své investice. Do tohoto rozhodovani vstupuje cela fada faktort, pficemz kazdy
Z nich ma pro investora rozdilnou dulezitost. Dulezité faktory musi investor vyhodnotit jednak
na strané¢ motivacni, coZ znamena porovnat mozné lokality podle piinosi, které investorovi
nabizeji, ale také na stran€ rizikové, €ili posoudit miru nebezpeci, ktera je S investici do danych
lokalit spojena. V této Casti si proto predstavime hlavni Cinitele, které investory motivuji
k realizaci PZI, a také nejvyznamngjsi rizika, jimz zahrani¢ni investofi pii PZI zpravidla Celi.

6.4.1 FAKTORY MOTIVUJICI REALIZACI PZI

V odborné literatuie se muzeme setkat S n€kolika riznymi systémy Clenéni motiva
zahrani¢nich investic. Zaroven je nutné si uvédomit, ze i jednotlivé PZI se od sebe odlisuji
naptiklad velikosti, odvétvim, strategickym motivem nebo formou realizace, a proto pro
kazdého investora a kazdou investici jsou rozhodujici jiné faktory. Pro nase potieby si uvedeme
pfehled téch nejvyznamnéjsich, které s jistou mirou zobecnéni miizeme povazovat za relevantni
pro vSechny PZI.
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VELIKOST TRHU A PERSPEKTIVY RUSTU

Faktory jako je velikost trhu, perspektivy jeho budouciho rastu, stupen rozvoje trhu,
kupni sila obyvatelstva nebo diichod per capita patti K vyznamnym determinantim urcujicim
rozhodnuti 0 umisténi PZI. Hostujici zemé s vétSim trhem a rychlejSim ekonomickym rtstem
tak nabizeji investoriim bezesporu lepsi prilezitosti pro vyuziti jejich konkuren¢nich vyhod
a produkci s vynosy z rozsahu. Faktor velikosti a perspektiv ristu je zasadni zejména pro
investory a PZI strategicky motivované zvysenim trzniho podilu a ziskanim novych trhti pro
své vyrobky ¢i sluzby.

OTEVRENOST EKONOMIKY A PRISTUP NA MEZINARODNI TRHY

Pro investory, kteii by svou PZI chtéli vybudovat jako exportné orientovanou, budou
dalezité faktory jako je otevienost hostitelské ekonomiky vii¢i zahrani¢énimu obchodu nebo jeji
geografické umisténi. Otevienost ekonomiky lze posuzovat z né€kolika pohledd. Vyuzit
muzeme rizné makroekonomické indikatory jako naptiklad podil obratu zahrani¢niho obchodu
na HDP nebo stav PZI na HDP. Otevienost 1ze dale hodnotit na zakladé politiky statu v oblasti
odstraniovani legislativnich a jinych bariér zahrani¢nimu obchodu, zapojeni statu do riznych
mezinarodnich integracnich uskupeni nebo nastaveni statni proexportni politiky.

Atraktivni geografické umisténi mize rovnéz pisobit jako vyznamny motivacni faktor
pro investory. Blizkost hostitelské zemé k potencialnim exportnim trhiim a tloha hostitelské
zem¢ jako vstupni brany na lokalni i globalni trhy se vyznamné promita do rozhodovani i
v zemich, které nedisponuji dostatecné velkym a perspektivnim domacim trhem. Geografické
umisténi ve stiedni Evropé je asto povazovano za jednu z vyhod Ceska. Pro mnoho exportné
orientovanych exportérti je Cesko vhodnou lokaci k produkci uréené pro cely trh EU nebo
Evropy vSeobecné.

LIDSKE A PRIRODNi ZDROJE

Klasickym faktorem motivujicim investory K realizaci PZI je dostupnost levnych
vyrobnich faktorii. Nadnarodni spolecnosti plsobici vV odvétvich jako tézba a dobyvani
nerostnych surovin nebo velkokapacitni zemé&délstvi jsou pfirozené osloveny hlavné zemémi,
na jejichZ uzemi se relevantni pfirodni zdroje nachazeji v dostatecném mnoZstvi. Problémem
takovych PZI, ¢isté orientovanych na ziskani zdrojt, je jejich omezeny ekonomicky pfinos pro
hostitelskou zemi. Té&zba nerostnych surovin Casto probiha za vyuziti importovanych
technologii a vstupii a podstatnd ¢ast produkce je z hostitelské ekonomiky exportovana do
zahranici.

Motivujicim faktorem, ktery ve znacné mife stdl za obrovskym rozvojem PZI
Vv poslednich desetiletich, je dostupnost levné pracovni sily vV rozvojovych a rozvijejicich se
ekonomikéch. Niz§i mzdové néklady jsou klicovou motivaci zejména pro PZI se strategickou
orientaci na zvySeni efektivnosti. Nadnarodni spole¢nosti z vyspelych zemi Casto reaguji na
rostouci mzdové néklady v domaci ekonomice pfesunem vyroby narocné na praci do oblasti
s vyrazné€ niz$§imi mzdami. Ackoliv v poslednich letech byl i v zemich s relativné nizkymi
mzdovymi néklady zaznamenén jejich podstatny narlst, stdle mezi zemémi existuji znacné
rozdily, jejichz vyuziti je nadale silnym motivem pro zahrani¢ni investory. V Grafu 6-1 je
zachyceno srovnani hodinovych mzdovych nékladi v primyslu ve vybranych zemich. | kdyz
v grafu nejsou zobrazeny rozvijejici se zemé s vyznamnym piilivem PZI jako naptiklad Cina
nebo Indie, rozdily mezi vyspélymi, rozvojovymi a rozvijejicimi se ekonomikami je patrny.
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Graf 6-1: Hodinové mzdové naklady ve vybranych zemich (2011, USD v béZznych cenach)
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (http://bls.gov/fls/dashboards.htm), [vid. 4. 1. 2014]
Poznamka: Naklady zahrnuji mzdu, povinné socialni a zdravotni pojisténi a rizné dané navdzané na praci

Zajimavé srovnani mzdovych nakladt nabizi i pohled na vybrané nové a staré ¢lenské
zem¢ EU (Graf 6-2). | zde muZeme pozorovat vyznamné rozdily, které se ovSem b&hem
poslednich 15 let vyrazné snizily. Zatimco Vv poloviné 90. let 20. stoleti predstavovaly mzdy ve
starych Clenskych zemich 8-10 nasobek mezd v novych Elenskych zemich (v té€ dobé jesté
neclenskych), na konci sledovaného obdobi v roce 2011 to bylo uz jen 3-4 nasobek. Vyhoda
novych ¢lenskych zemi v podobé nizkych mzdovych nékladu, ktera ptildkala znaéné mnoZstvi
investort nejen z tradicnich ¢lenskych zemi EU, tak vyprchava.

Graf 6-2: Vyvoj hodinovych mzdovych nakladi ve vybranych zemich (1996-2011, USD)
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (http://bls.gov/fls/dashboards.htm), [vid. 4. 1. 2014]
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Pti rozhodovani investor 0 umisténi PZI jsou kromé vyse mzdovych nékladu sledovany
I dal$i charakteristiky lidskych zdrojii v hostitelské ekonomice. Jedna se zejména 0 dostupnost
pracovni sily nebo jeji vzdé€lanostni a kvalifikacni strukturu véetné schopnosti a dovednosti.
Dulezitym makroekonomickym rysem pracovni sily je rovnéz produktivita prace. Investor tak
podle typu investice (pramyslova vyroba, sluzby, vyzkum a rozvoj apod.) muze dat piednost
I zemi s drazsi pracovni silou, ktera je ovSem dostateén¢ kvalifikovana a vhodna pro konkrétni
PZI. Graf 6-3 zobrazuje produktivitu prace Vv celé ekonomice vybranych zemi méfenou jako

HDP vyprodukovany za hodinu prace.

Graf 6-3: Produktivita prace v celkové ekonomice vybranych zemi (HDP za hodinu prace, 2011, USD v béZnych
cenach)
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (http://bls.gov/fls/dashboards.htm), [vid. 4. 1. 2014]

FYZICKA, FINANCNI A TECHNOLOGICKA INFRASTRUKTURA

Vybavenost dopravni infrastrukturou ¢ili silnicemi, délnicemi, Zeleznici, leteckym
spojenim nebo moznost lodni dopravy hraje dulezitou roli v rozhodovani o lokalizaci PZI.
Kvalitni infrastruktura neni vyhodou pouze zemé vii¢i jinym zemim, ale také konkrétniho
regionu, nebot’ uroven infrastruktury se i v ramci jedné zem¢ mize vyznamné lisit. Kvalitni
infrastruktura znamena dobrou dostupnost a tim i nizsi dopravni naklady. Kromé dopravni
infrastruktury je v soucasné dob¢é neméné dulezita i technologicka infrastruktura, pod niz spada
zejména Uroven telekomunikacnich a datovych sluzeb véetné pfistupu K internetu. Praveé
kvalitni technologicka infrastruktura je dulezitad zejména pro investice do oborti S vysokou
ptfidanou hodnotou. Finan¢ni systém je povazovan za patet kazdé trzni ekonomiky. Vyuzivani
finan¢nich sluzeb je nezbytné pro vSechny ekonomické subjekty, zahrani¢ni investory
nevyjimaje. Siroka dostupnost finanénich sluzeb zejména ve sféfe bankovnictvi, pojistovnictvi,
finan¢niho managementu a kapitadlového trhu je proto dalSim motivem pro pftiliv PZI.

DANOVE PODMINKY

K nastrojim ovliviiujicim toky PZI patii také danové podminky Vv hostitelské ekonomice.
Investort se primarné dotyk4 danovy systém V oblasti dan¢ z pfijml pravnickych osob, dané
z ptijmu fyzickych osob a samoziejmé i nepiimych dani jako je dan z pfidané hodnoty. Investor
prihlizi jednak k danové sazbg, ale dulezité je I vymezeni danového zaklady, systém
odpocitatelnych polozek apod. Je logické, Ze investofi preferuji zemé S niz§imi dafovymi
sazbami a zemé s jednoduchym a transparentnim daiiovym systémem, V némz nedochazi
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k Castym zménam. Vlivem postupujici liberalizace PZI se kapital stava podstatné mobilngjsi ve
srovnani s pracovni silou. To vede vlady K rostoucimu zdanéni prace a spotieby oproti kapitalu,
aby bylo dosaZeno vysSich a stabilnich fiskalnich pfijmt. Rozhodovani investorti vlady casto
ovlivilyji 1 nabidkou zvyhodnénych danovych podminek, které jsou soucasti komplexnégjsiho
bali¢ku investi¢nich pobidek, kterym se podrobné&ji budeme vénovat nize. V grafech 6-4 a 6-5
jsou zobrazeny sazby dan¢ z ptijmu firem a fyzickych osob. Je v§ak nutné zdiiraznit, ze se jedna
pouze o piehled sazeb, pficemz zpisob vypoctu danového zdkladu miize byt velmi odlisny.
V takovém pfipadé | v zemi s vys§i sazbou, ale vyhodné&js$im vypoctem zakladu muze
investorovi vzniknout niz$i danova povinnost.

Graf 6-4: Sazba dané z p¥ijmu firem ve vybranych zemich (2012, v %)
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Graf 6-5: Sazba dané z p¥ijmu fyzickych osob ve vybranych zemich (2012, v %)
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LEGISLATIVNI A REGULATORNI RAMEC

Z podstaty PZI vyplyva, Ze se jedna 0 dlouhodoby zamér investora piisobit V hostitelské
dobé. Investor tak bude pfichazet do kontaktu s legislativou a statni regulaci. Jelikoz oba
parametry vyznamné ovliviiuji kvalitu celkového podnikatelského prostiedi, jsou také
vyznamnymi faktory ovliviiujicimi rozhodnuti 0 umisténi PZI. Je zfejmé, ze transparentni
legislativni podminky a dobra vymahatelnost prava vyrazné snizuje riziko, kterému investor
vV nezndmém prostiedi hostitelské zeme& musi Celit. Kli¢ova jsou zejména pravidla a predpisy
tykajici se vstupu zahrani¢nich spolec¢nosti, zahdjeni podnikani, a vztah vlady a lokalnich
autorit vii¢i spoleCnostem V zahraniénim vlastnictvi. Stejné dulezitd je kvalita corporate
governance a pravidel a zvyklosti, ktera plati v obchodnim styku. Investofi obvykle piikladaji
vyznam také predpisim regulujicim fungovani trhu, ochranu konkurence a hospodaiské
soutéze, ochrané investorii nebo privatizaci. Byrokratické a restriktivni praktiky ze strany ufadi
a administrativy spojené napiiklad S rozSifenym vyskytem korupce a uplatkarstvi velmi
negativné ovliviiuji nejen rozhodnuti 0 prvotni investici, ale také rozhodnuti 0 mozném
rozsiteni diive uskutecnéné PZI. V grafu 6-6 je zobrazena hodnota indexu FDI Regulatory
Restrictiveness Index, ktery sestavuje organizace OECD a jenz méfi uroven restrikce pravnich
a regulatornich predpisi ve vztahu k zahrani¢nim investorm.

Graf 6-6: Hodnota FDI Regulatory Restrictiveness Index ve vybranych zemich (2012)
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Vliv legislativniho a regulatorniho ramce na skute¢ny stav PZI v ekonomice ilustruje graf
6-7. Jednoduchou regresni zavislosti je prokazano, ze vice restriktivni prostiedi vii¢i investoram

vV cv v

(vyssi hodnota FDI Regulatory Restrictiveness Index) znamena nizsi objem PZI v ekonomice.

Graf 6-7: Vztah mezi Grovni restrikce
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Zdroj: OECD (http://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm), [vid. 4. 1. 2013]
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EKONOMICKA A POLITICKA STABILITA

Dalsim z hlavnich faktori vstupujicich do lokaliza¢niho rozhodovani investora je
ekonomicka situace a stabilita hostitelské zemé. V této souvislosti je zvazovan HDP, inflace,
mira nezaméstnanosti nebo Grokové sazby a devizovy kurz. V piipadé HDP se sleduje jednak
jeho vyse, ale pfedevsim jeho vyvojové tendence V Case. Obecné plati, Ze ¢im rychlejsi je tempo
rustu HDP v zemi, tim vys$i je potencidl pro uplatnéni vyrobku a sluzeb, coz vytvaii lakavé
prostiedi pro investory. Pokud je mira inflace vysoka nebo je jeji vyvoj neptedvidatelny, je
znesnadnén odhad budouci realné hodnoty penéznich toki a tato nejistota muze vést k odrazeni
investora.

Dalsim faktorem ovlivitujicim rozhodnuti 0 umisténi investice je mira nezaméstnanosti.
Dalo by se piedpokladat, Zze pokud je v zemi nebo regionu vyss$i mira nezameéstnanosti, je vetsi
pravdépodobnost vybéru vhodné pracovni sily. Toto tvrzeni je vSak omezeno faktem, Ze Cast
nezaméstnanych byva c¢asto nezaméstnatelnd piipadné nerekvalifikovatelnd, a tak mira
nezaméstnanosti nevyjadiuje pfesné mnozstvi potencidlnich zaméstnanct. Vyse trokovych
sazeb v zemi bezprostiedné ovliviiuji financovani a hospodateni spole¢nosti véetné podnik se
zahrani¢nimi vlastniky. Nizké trokové sazby jsou samoziejmé ptiznivé pro hospodateni firem
a obecné podporuji jejich provozni i investi¢ni aktivitu. Devizovy kurz pak vyznamné ovlivituje
zahrani¢ni investory zapojené do mezindrodniho obchodu. Pro minimalizaci devizového rizika
a s tim souvisejicich nakladd na zabezpeceni je vhodny co nejstabilnéjsi devizovy kurz nebo
¢lenstvi zem¢ V ménové unii.

INVESTICNI POBIDKY

Investi¢ni pobidka je forma vetejné podpory nabizena vladou hostitelské zemé, jejimz
cilem je motivovat domaci a zahrani¢ni subjekty Kk investicim v domaci ekonomice a dosazeni
konkurenceschopnosti v pfilakani pfimych zahraninich investic V mezinarodnim méfitku
samotné investi¢ni pobidky nevstupuji do procesu investi¢niho rozhodovani. Svoji roli hraji ve
finalni fazi, kdy se investor rozhoduje mezi nékolika alternativnimi lokalitami s velmi
podobnymi podminkami. Investi¢ni pobidky jsou globalnim fenoménem, jsou standardem,
ktery poskytuji vSechny staty v riznych podobach a zemi, kterd je nenabizi, hrozi realnd
moznost neuspét v boji o PZI.

Investi¢ni pobidky miizeme ¢lenit podle rtiznych hledisek. Pobidky mohou byt uréeny
pro vSechna odvétvi nebo pouze pro n€ktera, mohou byt smérovana pouze prvnim investicim
investorovi nebo zprostfedkovan¢, mohou platit pro celé¢ izemi zemé nebo pouze pro vybrané
regiony apod. Z pohledu statniho rozpoctu pak muizeme pobidky klasifikovat na fiskalni,
finan¢ni a jind opatfeni. Fiskadlni pobidky se projevi pozitivné do statniho rozpoctu az
s odstupem casu. Jedna se naptiklad 0 daiiové prazdniny, niz8i dan€ nebo celni ulevy. Financni
pobidky maji okamzity dopad na statni rozpocet a patii k nim rizné typy dotaci, grantt,
zvyhodnéné pojisténi nebo uvery. Jind opatieni pak do jist¢é miry kombinuji predeslé dvé
kategorie a zahrnuji dotovanou vystavbu infrastruktury, privilegia na trhu nebo trzni ochranu.
V piipadové studii 18 je kratce shrnut vyvoj a soucasny stav programu investi¢nich pobidek
v Cesku.

PRIPADOVA STUDIE 18 INVESTICNI POBIDKY V CESKU

Investiéni pobidky byly v Cesku zavedeny v roce 1998. V prvni fazi po zavedeni bylo |
poskytnuti pobidek podminéno investici do zpracovatelského primyslu, oblasti strategickych
sluzeb nebo technologickych center, a to k vybudovani nového zavodu nebo k modernizaci ¢i
rozsifeni stavajiciho provozu. Investor musel investovat nejméné 200 mil. K¢ (v regionech se
zvySenou nezaméstnanosti 100 mil. K¢), pficemz alespon 50 % této ¢astky musi byt pokryto to
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Z vlastnich zdroji. V obdobi od dubna 1998 do zati 2006 bylo evidovano 322 pfislibenych
investi¢nich podpor. Nejvice projekttl pochazi z Némecka (88), Ceské republiky (52), Japonska
(36), Nizozemi (28) a USA (14). Tyto investi¢ni projekty v daném obdobi dosahovaly souhrnné
investi¢ni hodnoty témét 364 mld. K¢ s cilem vytvoftit ptiblizné 79 tisic novych pracovnich
mist. Posledni novela zakona 0 investi¢nich pobidkach nabyla G¢innosti 12. 7. 2012 a systém
pobidek platny na pocatku roku 2014 vypadal nasledovné.

Formy investiéni pobidky Podminky

Typ Maximaini mira
k e Uznatelné naklad) .
investiniakce | |nvestiéni akce Strategicka investiéni akce Investi&ni akce Strategicks investiéniskce | / vefejné podpory*
Zpracovatelsky Sleva na dani z pfijmd Hmotna podpora na pofizeni A i vyse L A i vySe 4 Majetek?, 40 % z celkovych
promysl na 10 let majetku a2 do vySe 5 % do majetku®: do majetku® 500 mil. K&, kdy hodnota strojd tvoii uznateinych naklad(
Pi daend nékladd (max. 1,5 mid. K¢&) V Regionech IF - 50 mil. K&, z toho minimainé minimainé polovinu
e'“,d AT z toho minimdiné 25 mil. K& 250 mil. K& do nového hodnoty pofizeného (30 % v Regionech Il
za zvyhodnénou cenu Sieva na dani 2 phmd na 10 let do nového strojniho zafizeni | strojniho zafizeni majetku a u low-tech sektor()
Regiony A' navic jesté: Pfevod (zemi za zvyhodnénou
Hmotna podpora 50 000 K& | cenu V Regionech IF - 100 mil. K&, | a souCasné
na vytvofené pracovni misto 3 2 toho miniméiné 50 mil. K&
Fooknd podeors na Siolent | Fo9iony At navic etk do nového strojnino zafizeni | minimdiné 500 novjch
2 Hmotna podpora 50 000 K& pracovnich mist
zaméstnanc( 25 %
3 telnych &kolicich na vytvofené pracovni misto
nékiadd Hmotna pod_pova na Skoleni ’
5%z y
$kolicich naklad(
Technologicka Sleva na dani z pfijmd Hmotna podpora na pofizeni Minimdini vySe investice Minimdlini vySe investice Majetek?, kdy hodnota 40 % z celkovych
centra na 10 let majetku aZ do vySe 5 % do majetku® 10 mil. K&, do majetku® 200 mil. K&, strojd tvoli minimainé uznateinych nékladd
(vav) Ph dzeeni nékladd (max. 0,5 mid. K¢) 2 toho miniméiné 5 mil. K& z toho minimdiné 100 mil. K& | polovinu hodnoty
2 = do nového strojniho «do nového strojniho pofizeného majetku
za zvyhodnénou cenu Sleva na dani z pfijmd na 10 let 2afizeni raltroni
Regiony A" navic jesté: Plevod zemi za zvyhodnénou nebo
Hmotna podpora 50 000 K& | cenu a soucasné a soucasné T
na vytvofené pracovni misto | pagiony At navic jedta: miniméiné 40 novych minim&iné 120 novjch na nové vytvoleﬂydl)"
Hmotna podpora na Skoleni | 1 vna podpora 50 000 K& i) . . .
zaméstnanch 25 % i o it pracovnich mist pracovnich mist pracovnich mistech
z uznateinych Skolicich >
nakladd Hmotna podpora na Skoleni
25%2
Skolicich naklad(
Centra Sleva na dani Minimainé 40 novych Majetek’, kdy hodnota 40 % z celkovych
strategickych 2z pfijmd na 10 let pracovnich mist u center strojd tvofi minimainé uznateinych nakladd
slqhb Ph p—— pro tvorbu software pok;vinu hodnoty
(vyvoj SW, 28 zvjhodnénou cenu pofizeného majetku
centra sdilenych Miniméiné 100 novych
sluZeb, high-tech Regiony A" navic jedté: pracovnich mist nebo
opravarenska Hmotna podpora 50 000 K& X u ostatnich center X
centra) na vytvoené pracovni misto 2-leté hrubé mzdy
Hmotna podpora na &koleni na nové vytvofenych
zaméstnancd 25 % precovnich mistech
2z uznatelnych Skolicich
nékladd

' Regiony A - regiony s mirou nazaméstnanosti nejménd o 50 % vy3si ne2 primérnd mira nezaméstnanosti v CR
"Regiony | - Regiony A a regiony se soustiedénou podporou stitu, Regiony Il = ostatni regiony

*Majetek - ndklady na pofizeni a majetku

Maximaini mira verene DOdDOrY IViZ. mapa)

Rozdéleni regionu

Regiony | [ |
]

Regiony 1l

Zdroj: CZECHINVEST. Investicni pobidky (http://www.czechinvest.org/investicni-pobidky-nove), [vid.
4.1.2014]
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6.4.2 RIzIKA SPOJENA S REALIZACI PZI|

Pti rozhodovani 0 PZI je nevyhnutelné zohlediiovat a vyhodnocovat rizika jednotlivych
zemi, 0 nichZ investor uvazuje jako 0 destinaci pro PZI. Celkové riziko zem¢ (country risk) se
skladd z mnoha jednotlivych dil¢ich rizik, kterd lze sloucit do nékolika malo kategorii.
Nejcastéji byvaji v této souvislosti zminovana politicka rizika a ekonomicka rizika, pficemz
z nich Ize vyc¢lenit samostatnou kategorii finan¢nich rizik.

POLITICKA RIZIKA

Politicka rizika predstavuji ohrozeni investice respektive zisku generovaného investici
v disledku politickych rozhodnuti, politické nestability pfipadné rGznych nebezpecnych
politickych a spolecenskych jevil. K nejvice extrémnim rizikim patii bezesporu znarodnéni, ke
kterému maze dojit z riznych divodi. Casto je znarodnéni disledkem zmény politického
rezimu, diky které se K moci dostanou extrémistické sily z levého i pravého konce politického
spektra. Typickym zdivodnénim byva, ze zahrani¢ni investofi pouze vyuzivaji zdroji
hostitelské ekonomiky, udrzuji nizké mzdy a zisk ptresouvaji zpét do matetské spolecnosti.
Znérodnéni miize probehnout bez nadhrady na zakladé direktivniho rozhodnuti nebo jako odkup
spole¢nosti statem zpravidla za historickou ucetni hodnotu, ktera mize byt i vyrazné nizsi nez
aktualni trzni hodnota firmy.

Dal$im vyznamnym politickym rizikem je zablokovani transferu finan¢nich prostredk.
Mezi dcefinou spolecnosti a matefskou spolecnosti se uskute¢niuje mnoho riznych plateb
a prevodi finan¢nich prostredkil. Jedna se 0 platby za zboZi a sluzby obchodované na internim
trhu spolecnosti, dale 0 splaceni ptijcek a uveért nebo 0 vyplaceni zisku. Vlada hostitelské zemé
muize mezinarodni penéZzni pievody znemoznit tim, Ze omezi sménitelnost vlastni mény.
V mirngjSim pifipadé¢ mize byt vyse prostiedkl vyplacenych matefské spolenosti navazan na
objem exportu. Dalsi restrikce ze strany vlady hostitelské zemé zahrnuji importni a exportni
kvéty nebo stanoveni podilu produkce, ktery musi byt nabidnut na domaci trh.

V kategorii politickych rizik se rovnéz vyhodnocuje stabilita politického vedeni a rezimu
(zejména zachovani demokratickych hodnot a pravidel trzni ekonomiky), zapojeni zem¢ do
mezinarodnich vale¢nych konfliktd nebo vyznam a tloha armady v politice. Dal§imi riziky je
vyznam naboZzenstvi ve spolecnosti a politice nebo nebezpeci rasovych a narodnostnich
nepokoji v¢etné obcanské valky. Dulezitou roli sehrava i sila pravni tradice, kvalita
byrokratického aparatu a aroven korupce ve vladég, statni spraveé a samosprave.

Prave uroven korupce patii k nejvice diskutovanym rizikim. Jeji vliv nejen na pfiliv PZI,
ale také celkovy rozvoj a ekonomicky rist, byl intenzivné zkouman v odborné literatuie a je
akcentovan i ze strany politikd. Zasadnim problémem korupce je v§ak velmi obtizna méfitelnost
jeji skute¢né tirovné. V praxi se tak pouzivaji spiSe ukazatele zalozené na vnimani korupce.
Nejznaméjsim a nejvice rozsifenym je index vnimani korupce (corruption perceptions index),
ktery vyvinula a kazdoro¢né aktualizuje a publikuje mezinarodni organizace Transparency
International. Pomoci tohoto indexu se méfi, jak zkorumpovany se v dané zemi jevi byt vefejny
sektor. Hodnota indexu vychézi ze zavéri riznych vyzkumi a studii zaméfenych na korupci
zpracovanych respektovanymi organizacemi. Zohlediiuje tak nazory expertl, podnikatel
I nezavislych pozorovatelt, kteti v hodnocenych zemich ziji a podnikaji. V roce 2013 se takto
vypocetl index vnimani korupce pro celkem 177 zemi svéta. Index nabyva hodnot od 0 do 100,
pti¢emz vyssi hodnota znamena méné zkorumpovana zem¢. Hodnoty indexu pro rok 2013 jsou
uvedeny v tabulce 6-2. Jak je z vysledkt patrné, zadna zemé neni bez korupce a dvé tretiny
zemi maji index nizsi nez 50, coz ukazuje, Ze korupce je velmi vaznym globalnim problémem.
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Tabulka 6-2: Index vnimani korupce Transparency International pro rok 2013

RANK COUNTRY/TERRITORY SCORE 72 France 71 RAMK COUNTRY/TERRITORY SCORE E Kiwvait 43
1 rnark () 22 Saint Lucia 71 Uil Hungary o4 Romarnia 43
Der
1 Mew Zealand 91 [ Austria B9 Saychellas 54 F7 Bosnia and 42
it .

s rws  ® i o [Nosane o SRimmen
3 Sweden ga rofos Il Latvia = B
SIETRCE = S [N |l
5  Sngapore B B Mauritius 52 PPl sarbia 42
7  Swiednd &S E otsuans o [N valaysa 50 [P SouhAfica 42
8  Netherands &3 - B Turkey 50 Buigaria 4
g Australia &1 Bl Gons 55 e 43 Saneqal a1
g  Canada &1 Portugal - ER Lesotho 42 Fral Tunisia a1
11 Luxembourg &0 Fuerto Fico & [yl Bahrain 4 [EJ china 40
12 Garrmary 78 f’rfggnt mm;ﬁrmm & El Croatia 4 [ Greeeo 40
12 lesland 78 [ tsrasl 61  [[Ef] Czech Republic 48 Swaziland 20
1 United Kingdom 76 R Taiwan 61 [ Namibia 48 [EJ Bukina Faso a8
15 Barbados 75 ) Brunsi g0 [T Oman 47 Y & savador 38
15 Beigium 75 I Poland 80 [ Sovakia 47 [ Jamaica 38
15 Hong Kong 75 [ Sean 52 [[FJ Cuba 6 [ Lberia a8
18 Japan 74 Cape Verde 55 [F Ghana 46 [EJ Mongolia a8
18 United States 73 Dorninica 55 [[EJ Saudi Arabia 6 [ Feu 38
18 Uruguay 73 [EJ Littwaria st [TJ Jordan 45 %‘é&.ﬁ’“ 38
21 Iretand 72 [[EJ Siovenia 57 Macedonia (FYR) 44 R zambe -
2 Bahamas 71 [ mata 56 Montenagra 44
2 Chis 71 [ korea(Soun) 55 R nay o O Malaw .
RAMK COUNTRY/TERRITORY SCORE Indonesia ap  RANK COUNTRY/TERRITORY SCORE Zanbabwe 21

114 | 157 |
Bl Moroceo 37 BT Awania 31 Guyana 27 Y Cambodia
Bl s Lerka 7 R Neea a1 Kenya 27 [ Errea 20
R Aioeria 3% Y Vietnam a1 Y Honduras 26 Y venezueia 20
Rl Amenia 3 Y Meuritania a0 [ Kazakhstan 28 Chad 19
[ senin 3 Y Mozambique a0 Y Lecs 26 FPEJ Equatorial Guinea 19
T colombia 36 F Sieraleone a0 [f Ysanda 26 MY Gunea-Bissau 19
E Diibouti 3% Y Timor-Leste 30 R Camaroan 25 Y Haii 19
El nca 36 Belarus 20 KT CentralAtrican 25 PPNl Vemen 18
Bl Pritepines 3%  FEEY Domirican 20 Republic I s 17
[l suriname 36 Bl Fepublic 14 e = urkomenistan 17
B = BN cuatemai 20 [T nigeria o = N : -
EEY Moidova 35 Togo = PanaNowurea 25 B | 16

s ] Acerbaian 28 QETY Ukraine O 17 | mq
= ([l Comaras 28 Guinea 2¢ L Uove "
EEY Thaiand a5 South 14
e Bl cemtia 28 [BY wrovestan T | Sudan

mmﬁnﬁ.ﬂa o Rl Lebanon 28 R Paraguay 24 WL Sudan .
106 | Madagascar 28 [BY Angola 2z MR Aghanistan 8
Y Gabon T T R B Korea Noth) B

127 IEET 28 1f Conoo Republic 22
IR Mesico 34 — . io 2 R Somaka &

: Micaragua b 154
KTy niger 34 = Satictan o Rapubilic: of the
»

BTl Etrionia <R ' : g0

Prll Pussia 28 154 WETEEY P
111 = 33 :
B reane - Bargladesh 27 g Bunndi 21
By ot »  IEY Cote dvore 27 g Mvanmar 21

Zdroj: Transparency International (http://cpi.transparency.org/cpi2013/results/), [vid. 5. 1. 2014]

EKONOMICKA A FINANCNI RIZIKA

Skupina ekonomickych a financnich rizik zahrnuje celou fadu rizik z oblasti fungovani
ekonomiky, finan¢niho systému nebo obchodnich partnerti v hostitelské zemi. Ekonomicka
a finan¢ni rizika mohou vyznamné ovlivnit hospodateni zahrani¢nich pobocek a dcetinych
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spole¢nosti, a to na vynosové i nakladové strané. Zprostfedkované tak mohou negativné
ovlivnit 1 hospodaieni matefské spolecnosti. Nadnarodni spole¢nosti sleduji a vyhodnocuji
desitky ukazateli ekonomického vyvoje v hostitelské zemi. Z makroekonomického prostiedi
patii mezi kliové predevsim inflace, volatilita devizového kurzu, vyvoj trokovych sazeb,
hospodaisky cyklus ¢i zadluZenost hostitelské zemé. Vyvoj hospodaiského cyklu mize mit vliv
na vyvoj poptavky po vyrobcich. Vysoka volatilita devizovych kurzl zase zvySuje potiebu
zajisténi se proti kurzovému riziku a spoleCnosti S vysokym zapojenim do zahrani¢niho
obchodu to miize pfimét K vyuzivani stabilnéjsich mén ptipadné K pfesunuti investice do zemé
se stabilnim vyvojem devizového kurzu. Na ocekavany rast urokovych sazeb zase mohou
investofi reagovat zrychlenym splacenim zavazkl a zajiSténim financovani ze zemi S nizsi
urokovou mirou.

K dal$im ekonomickym rizikim mtzeme zatadit vysokou dluhovou sluzbu (naklady na
rezervy zeme V relaci kryti obvyklého objemu dovozu do zemé. Dilezité rizikové parametry
jsou dale podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP ptipadné rozdil mezi oficialnim
aneoficialnim (¢ernym) devizovym kurzem. V Kategorii finan¢nich rizik je z pohledu investort
vhodné sledovat platebni disciplinu resp. riziko platebni neschopnosti obchodnich partnert,
standardy v odkladu splatnych dodavatelskych avért, pravidla pro zajisténi avér nebo regulaci
pieshrani¢nich penéznich toku.

6.5 VYVOJOVE TRENDY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Jak vyplyva z ptedchoziho textu, PZI se staly vyznamnym fenoménem soucasné
globalizované ekonomiky a =zéaroven dlleZitym determinantem ekonomického vyvoje
v investorskych i hostitelskych zemich. Je proto vhodné piedstavit si hlavni vyvojové tendence
i aktualni situaci v oblasti PZI.

6.5.1 VYVoJ PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC N POSLEDNIM OBDOBI

Graf 6-7 zachycuje vyvoj celosvétového ptilivu PZI v ¢lenéni na tfi skupiny zemi podle
dosazeného stupné rozvoje. Z grafu je patrné, Zze prvni vlna rozvoje PZI nastala v druhé
poloving 80. let 20. stoleti, kdy se vSeobecné¢ zacal vice prosazovat odborny nazor
0 prospésnosti PZI jak pro nadnarodni spolecnosti, tak pro hostitelské zemé. Rostla tak
vstiicnost vlad vii¢i zahraniénim investorim a postupné se zacaly odbouravat legislativni
i ekonomické ptekazky pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Dal$im divodem expanze PZI v 80.
letech je zvySeny pftiliv investic do USA stimulovany mimo jiné znehodnocenim dolaru.
V obdobi 1984 — 1990 se objem PZI z rozvinutych zemi zvysil ¢tyinasobné.

Na pocatku 90. let sice doslo ke kratkodobému poklesu objemu PZI, nicméné ten byl
zanedlouho nésledovan velmi intenzivnim riistem. Tehdej$i rozmach PZI je pfisuzovan ¢tyfem
hlavnim atributim:

e PZI jiz nebyly vysadou pouze nejvétSich spolecnosti, zahrani¢ni investice zacalo
uskuteciiovat vice sttedné¢ velkych a menSich firem.

e Rozsifila se odvétvova struktura PZI, stale vice investic sméfovalo zejména do sektoru
sluzeb.

e Vyznamné se zvysil pocet zemi, Z nichz byly PZI realizovany.

e Pokracovalo celkové zlepSovani investicniho klimatu a vztahu k zahrani¢nim
investortim.

- 124 -



Daniel Stavarek; Mezindrodni finance

Graf 6-7: Celosvétovy priliv PZI (1985 — 2011, mil. USD v béznych cenach)

2000000

1500000

1000000

500000

0
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

B Rozvojové M Tranzitivni Rozvinuté

Zdroj: UNCTAD  (http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx?sRF_ActivePath=p,5&sRF _
Expanded=,p,5), [vid. 20. 12. 2013]

Po zrychleni objemu PZI na konci 90. let nasledoval obrat ve vyvoji 0 rychly propad
objemu uskute¢nénych PZI v obdobi 2001-2003. Nejvyznamnéjsi propad Vv ptilivu PZI byl
prudkého poklesu investiéni aktivity patfil negativni makroekonomicky vyvoj zejména ve
vyspélych zemich, jelikoz celd fad z nich zaznamenala velmi slaby ekonomicky rtst nebo
stagnaci. Vyraznou mérou k propadu piispél i negativni vyvoj na kapitalovych trzich, kde byly
zaznamenana vyznamné poklesy cen akcii. Z kategorie mikroekonomickych faktorti se na
nizkém pfilivu PZI projevily nedostatetnd ziskovost firem a probihajici proces financni
restrukturalizace. V neposledni fad¢é lze pokles PZI pii¢ist koncicimu procesu privatizace
v tranzitivnich ekonomikach a ztrat€¢ investi¢ni divéry v dusledku Ucetnich a finan¢nich
skandalt ve velkych spole¢nostech a krachu nékterych z nich.

V roce 2004 se obnovil rist celosvétového objemu realizovanych PZI, pficemz prudké
zrychleni tempa ristu nastalo zejména v letech 2006 a 2007. Ackoliv Intenzivni nartst probihal ve
vSech skupinach zemi, tedy v rozvinutych, tranzitivnich i rozvojovych, podil rozvinutych zemi byl
dominantni. Hlavni pfi¢inou dynamického rozvoje PZI byl velmi pozitivni ekonomicky vyvoj
vV mnoha castech svéta. Dalsi ditvody miizeme vidét v celosvétove rostoucich ziscich ve firemnim
sektoru a vyssim objemu pieshrani¢nich fizi a akvizici, ktery byl mimo jiné zpisoben rostoucimi
cenami na akciovych trzich. Zatimco fuze a akvizice byly hlavnim typem PZI v rozvinutych zemich,
V tranzitivnich a rozvojovych zemich se podstatné zvysil I objem investic na zelené louce.

Dal§im vyznamny meznik ve vyvoji uskutecnénych PZI znamenala globalni finan¢ni
a nasledné ekonomicka krize. Zna¢ny propad v objemu pfilivu PZI byl zaznamenan v letech 2008
a 2009 predevSim ve skupiné rozvinutych zemi. Propad investic se projevil prostfednictvim
nekolika kanalt. V disledku finanéni krize a vyznamnych problémit mnoha bankovnich tstavi se
velice zptisnily uvérové podminky a nadnarodnim spoleCnostem se tak zhorSily moZnosti
financovat projekty a investice v zahrani¢i. Hospodaiska recese velmi negativné ovlivnila ziskovost
spolecnosti, a proto se dramaticky zhorsila i moznost vyuzit zisk pro investicni aktivity. Recese
a Spatné vyhlidky do budoucnosti rovnéz piinutily spolecnosti zastavit nebo pozdrzet piipravu PZI.
V mnoha piipadech nadnarodni spole¢nosti provadély spise divestice, €ili Cerpaly z jiz existujicich
zahrani¢nich dcefinych spolec¢nosti a snizovaly tak objem jiz uskute¢nénych PZI. Finan¢ni
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a hospodarska krize nejvice dopadla na PZI v odvétvi automobilového priimyslu, financnich sluzeb,
stavebnich materialti a nékterych segmentti spotfebniho zbozi.

6.5.2 AKTUALNI SITUACE N OBLASTI PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

V poslednich letech se ukézalo, ze toky PZI do rozvojovych a tranzitivnich ekonomik
jsou mnohem vice odolné nez toky do vyspélych zemi. Ackoliv v roce 2012 zaznamenal piiliv
PZI do rozvojovych zemi maly propad (tabulka 6-3), celkovy objem 703 mld. USD byl druhy
nejvyssi Vv historii. Tento objem zaroven piedstavoval 52 % celosvétového ptilivu PZI a poprvé
V historii pfiteklo vV roce 2012 do rozvojovych zemi vice PZI nez do vyspélych. Rostouci uloha
rozvojovych ekonomik je patrna i v zebficku 20 hostitelskych zemi s nejvétsim piilivem PZI,
jelikoz v roce 2012 tato skupina ¢itala jiz 9 rozvojovych ekonomik (graf 6-8). V ramci
jednotlivych regiontt mizeme pozorovat, ze piiliv PZI do rozvojové Casti Asie a Latinské
Ameriky ziistal v roce 2012 na historickych maximech, ac¢koliv tempo ristu se zpomalilo.

Tabulka 6-3: Toky PZI podle regionit (2010 — 2012, mid. USD)

Priliv PZI Odliv PZI
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Rozvinuté zemé 696 820 561 1030 1183 909
Rozvojové zemé 637 735 703 413 422 426
Afrika 44 48 50 9 5 14
Asie 401 436 407 284 311 308
Vychodni a jihovychodni Asie 313 343 326 254 271 275
Jizni Asie 29 44 34 16 13 9
Zépadni Asie 59 49 47 13 26 24
Latinska Amerika a Karibik 190 249 244 119 105 103
Oceanie 3 2 2 1 1 1
Tranzitivni zemé 75 96 87 62 73 55
SVET CELKEM 1409 1652 1351 1505 1678 1391

Zdroj: UNCTAD. World Investment Report 2013 (http://unctad.org/en/pages/PublicationWebflyer.aspx?
publicationid=588), s. xiii, [vid. 10. 1. 2014]

Rozvojové ekonomiky zaznamenaly V roce 2012 rovnéz historicky rekord v odlivu PZI.
Celkovy objem dosahl 426 mld. USD a ptedstavoval tak 31 % celosvétového odlivu PZI.
Navzdory ekonomickému zpomaleni pokracovaly nadnarodni spolecnosti z rozvojovych zemi
ve své mezindrodni expanzi. Klicova uloha zde nalezi asijskym spole¢nostem. Velice
zajimavou kategorii zemi jsou ekonomiky souhrnn€ oznacované jako skupina BRICS. Jedna se
0 Brazilii, Rusko, Indii, Cinu a Jizni Afriku. Spolecnosti z téchto zemi za posledni roky
dynamicky zvySuji svou investi¢ni ¢innost V zahrani¢i. Zatimco Vv roce 2000 ze zemi BRICS
odtekly PZI v celkovém objemu 7 mld. USD, v roce 2012 uz to bylo 145 mld. USD, coz
ptredstavuje 10 % celosvétového odlivu PZI. Daleko nejvyznamnéjsi investorskou zemi z této
skupiny je Cina, ktera se v roce 2012 dostala na pozici tfetiho nejvyznamngjsiho investora na
svéte, kdyz jesté v roce 2011 byla na misté Sestém (graf 6-8).

Se zvySujicim se vlivem rozvojovych zemi v oblasti PZI je spojen i rostouci podil statem
vlastnénych nadnarodnich spolecnosti na uskutecnénych investicich. Naptiklad v roce 2012
uskute¢nilo zahranicni investici 845 takovych spolecnosti. Celkovy objem téchto investic ¢inil
145 mld. USD a znamenal zhruba 11 % globalniho objemu PZI. Velka ¢ast PZI realizovana
statem vlastnénymi spole¢nostmi z rozvojovych zemi byla zaméfena na ziskani strategickych
aktiv v podobé technologii, obchodnich znacek ¢i intelektualniho vlastnictvi v rozvinutych
zemich. Dal§im z vyznamnych fenomént v aktudlnim vyvoji PZI je vyuzivéni offshore
finanénich center, danovych raji (tax haven) a spolecnosti se specialnim uréenim (special
purpose entities). Objem PZI do offshore center ¢inil v roce 2012 téméf 80 mld. USD neboli
6 %, pticemz podil offshore center na celosvétovych PZI mé rostouci tendenci.
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Graf 6-8: 20 nejvyznamnéjSich hostitelskych a investorskych zemi pro PZI (2012, mld. USD)

Hostitelské zemé Investorské zemé
0 50 100 150 200 0 100 200 300 400
1.USA (1) meeessssssssssssssm 168 1.USA (1) e 379
2.Cina (2) —— 171 2. Japonsko (2) e 123
3.Hong Kong (4) . 75 3. Cina (6) e 384
4. Brazilie (5) M G5 4. Hong Kong (4) s g4
5. Britské pan. ostrovy (7) m— 65 5. Velkd Britanie (3) w71
6. Velka Britanie (10) m— ) 6. Némecko (11) mmmm 67
7. Austrdlie () m——— 57 7.Kanada (12) mmm 54
8. Singapur (8) mmm—— 57 8.Rusko (7) mmm 51
9. Rusko (9) m—— 51 9. Svycarsko (13) mm 44
10. Kanada (12) mom 45 10. Britské pan. ostrovy (10) mm 42
11. Cile (17) mmmm 30 11. Francie (8) mm 37
12.1rsko (32) mmmm 29 12. Svédsko (17) == 33
13. Lucembursko (18) M 28 13. Korea (16) mE 33
14. Spanélsko (16) mmm 28 14. Itdlie (9) mm 30
15. Indie (14) mmm 26 15. Mexiko (28) m 26
16. Francie (13) mmm 25 16. Singapur (18) m 23
17. Indonésie (21) M 20 17.Cile (21) m 21
18. Kolumbie (28) mm 16 18. Norsko (19) m 21
19. Kazachstan (27) = 14 19.Irsko (167) ™ 19
20. Svédsko (38) m 14 20. Lucembursko (30) m 17

Zdroj: UNCTAD. World Investment Report 2013 (http://unctad.org/en/pages/PublicationWebflyer.aspx?
publicationid':588), S. xiv-xv, [vid. 10. 1. 2014]
Poznamka: Udaje v zavorkach u ndazvii zemi predstavuji jejich poradi v roce 2011.

6.5.3 VYV0J PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC V CESKU

Vyznam PZI pro hospodafsky rist rozvoj ekonomiky byl v Cesku do roku 1997
podcefiovan. Politika vlady vii¢i zahraniénim investoriim tomuto pohledu odpovidala a Cesko
nepatfilo mezi zem¢ s atraktivnim investorskym prosttedim. Disledkem byl velmi omezeny
ptiliv PZI do ¢eské ekonomiky, jak je patrné z grafu 6-9. Dalsim problémem bylo, ze Ceska
ekonomika nebyla schopna pfiliv investic dobfe absorbovat a Ceské podniky adekvatné
reagovat na impulsy vychazejici z PZI.

Mezi vyznamné pociny vlady, konkrétné Ministerstva pramyslu a obchodu, patii i vznik
statni agentury CzechlInvest. Stalo se tak v roce 1992 za ucelem podpory zahrani¢nich investori
a nasledného zprosttedkovani ptipadné pomoci pfi hledani novych potencialnich partneri nebo
pobodek v Cesku. Agentura Czechlnvest se bdhem devadesatych let pramémé zaslouZila
0 celych 20 % viech prichozich PZI do Ceska.

Vydatngjsi piiliv PZI do Ceska nastal az po roce 1998, kdy Cesko poprvé od zacatku
ekonomické transformace predstihlo Mad’arsko v ukazateli ptilivu PZI per capita. Ptiliv byl
podpofen i zavedenim systému investi¢nich pobidek, ¢imz se podpofila realizace predevsim
investic na zelené louce. V letech 1998 — 2002 se do celkového objemu PZI vyznamné promitla
privatizace Ceskych bank. V roce 2001 nastala do té doby unikatni situace, jelikoz se do
celkového objemu novych PZI poprvé vyznamné promitl reinvestovany zisk. Lze to povazovat
jako projev spokojenosti zahraniénich investorti S podminkami v Cesku. Doposud nejvétsi roéni
ptiliv PZI byl zaznamenén Vv roce 2005, kdy se Cesko zatim poprvé a naposled umistilo mezi
20 nevyznamn¢j$imi hostitelskymi zemémi na svété pro nové PZI. Piiliv investic byl vSak
velmi ovlivnén privatizaci. Doslo K prodeji statniho podilu ve spole¢nosti Cesky Telecom
Spanélské spolecnosti Telefonica (86,2 mld. K¢). Zaroven byla realizovana privatizace
spole¢nosti Unipetrol, kterou koupil polsky PKN Orlen (14,7 mld. K¢).
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6 Primé zahranicni investice

Graf 6-9: Toky a stavy PZI v Cesku (1993-2012, mil. USD)
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Zdroj: UNCTAD Statistics Database (http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx?sRF_ActivePath
=p,5&sRF_Expanded=,p,5), [vid. 10. 1. 2014]

Obdobi svétoveé finanéni a hospodaiské krize se do vyvoje PZI projevilo podobné jako
Vv jinych evropskych zemich. Po vyrazném poklesu ptilivu PZI v letech 2008 — 2011 se v roce
2012 projevuji znaky oziveni investicni aktivity. VétSinu PZI v roce 2012 opét tvotily
reinvestované zisky, které odrazeji zlepSujici se hospodateni zahrani¢nich spolecnosti v ¢eské
ekonomice. Celkovy objem investic byly vylepSeny pievedenim pateini sité¢ plynovodi
z majetku Ceské spole¢nosti RWE Transgas pod nizozemskou dceru RWE Gas International
(52,25 mld. K¢).
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ZAVER

Jelikoz studijni texty zpravidla nemaji zavér, nevim, co bych do né&j mél psat ©. Bohuzel
tuto Cast nelze v Sabloné smazat ®. Rad bych tedy podékoval vSem, ktefi uéebnici Cetli a
V nejlepsim piipad€ precetli od zacatku az do konce. VéEfim, ze jste vV ni nalezli informace
uzite¢né nejen pro zkousku, ale i pro prakticky zivot nebo fizeni osobnich financi.

Daniel Stavarek
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