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Uvod

Ceska republika je mala oteviena ekonomika, ¢eské exportni firmy vyvazeji své zbozi
a sluzby piedeviim do zemi eurozony. Piestoze se Ceska republika pii vstupu do
Evropské unie zavéazala piijmout spolecnou ménu euro, vstup do eurozény je prozatim
odlozen na neurcito. V minulych letech byla stabilita kurzu zajisténa kurzovym zadvazkem
Ceské narodni banky. Nicméné v roce 2017 CNB dosahla cile své protideflaéni politiky

a kurz ¢eské koruny je znovu ur€ovan trhem.

Spolecnosti mohou eliminovat kratkodobou volatilitu kurzu (a tim transak¢ni devizovou
expozici) pomoci zajiStovacich nastroju jako jsou forwardy ¢i opce. Avsak ekonomicka
expozice se nezabyva pouze jednotlivymi transakcemi, ale celkovou ekonomickou pozici
firmy na trhu. Ekonomické devizova expozice se proto musi fesit systematicky a pomoci
strategickych rozhodnuti, ktera maji dlouhodoby dopad na fungovani firmy jako obchodniho
subjektu na daném trhu. Malé¢ a stfedni podniky velmi asto nemaji stanovené zadné procesy
pro zajisténi kurzového rizika a problematika ekonomické devizové expozice je v ceském
prostiedi podceniovana. Pokud si chtéji cCeské exportni spole¢nosti udrzet
konkurenceschopnost i v piipadé¢ aprecia¢niho trendu ¢eské koruny, je nezbytné, aby zacaly

pristupovat k fizeni ekonomické devizové expozice aktivné.

Pro prakticky ptiklad analyzy ekonomické devizové expozice ¢eské exportni firmy jsem si
zvolila spole¢nost Memsource a.s. Tuto spolecnost jsem si pro analyzu vybrala z nékolika
divodii. PrestoZze od pocatku svého vzniku sidli v Praze, zamé&fuje se pfedev§im na
zahrani¢ni klientelu. Memsource a.s. muzeme zafadit mezi takzvané born global
spole€nosti, které vstupuji do mezinarodnich obchodnich operaci velmi brzy po svém

zaloZeni.

Spole¢nost Memsource podnika v oblasti IT a vyvoje softwaru. Software, ktery automatizuje
proces lokalizace vyrobki, pouzivaji pfedev§im nadnarodni a globalni firmy. V porovnani
s klasickymi odvétvimi ¢eského primyslu, jako napiiklad strojirenstvi, je export IT produkti

typem inovativniho podnikéni s vysokou pfidanou hodnotou exportovaného zbozi a sluzeb.

Naprosta vétsina obchodnich partnertt spolecnosti Memsource a.s. se nachazi v regionech
Evropy (53 %), Asie (30 %) nebo Severni Ameriky (13 %). Cena produktu je klientiim

fakturovana predevs§im v eurech a americkych dolarech. Identifikace ekonomické devizové



expozice a aktivni pfistup k jejimu fizeni tak musi byt nezbytnou soucasti procesu fizeni

spole¢nosti.

Cilem mé diplomové prace je provést analyzu ekonomické devizové expozice Ceské
softwarové spole¢nosti Memsource a.s. a navrhnout postupy a strategie, které by vedly ke
sniZeni jeji ekonomické devizové expozice v nasledujicich letech. Spolecnost se fizenim
ekonomické devizové expozice v soucasnosti nezabyva. V minulosti se spoléhala predevsim

na jistotu danou kurzovym zavazkem CNB.

V prvni, teoretické Casti, jsou vymezeny zakladni pojmy jako kurzové riziko, devizova
expozice a postupy jeji identifikace, kvantifikace a zajiSténi. V této Céasti zhodnocuji
soucasné poznatky o dané problematice a rozdilné piistupy k fizeni devizové expozice. Tyto
poznatky budou v dalSich ¢astech aplikovany na prakticky problém vybrané exportni
spole¢nosti. Prace analyzuje i soucasny pfistup Ceskych firem k fizeni devizové expozice

a jaky vliv na tuto problematiku by mél piipadny vstup Ceské republiky do eurozony.

Pohyby ménovych pardt CZK/EUR a CZK/USD jsou hlavnim zdrojem rizika pro budouci
ekonomické postaveni spolecnosti Memsource a.s. na trhu. V druh¢ kapitole teoretické Casti
prace se tak budu zabyvat analyzou vybranych ménovych pari, jejich vyvojem v Case
a korelacemi. Pro predikci budouciho vyvoje ménového kurzu je nezbytné brat v potaz
I makroekonomické veli¢iny danych ekonomik. Proto je soucasti druhé kapitoly analyza
ekonomické situace Spojenych stati americkych, eurozony, Japonska a Ceské republiky.
Japonsko a ménovy par CZK/JPY jsem se rozhodla analyzovat i pfestoZe spolecnost
Memsource a.s. Vv soucasnosti neumoznuje platit za jeji produkt v japonskych jenech.
Nicméné Japonsko je hned po USA druhym nejvétSim exportnim trhem spolecnosti.
Je mozné, Ze fakturace v japonském jenu bude v budoucnu umoZznéna a tato zména by méla
dopad i na ekonomickou devizovou expozici. V piipadé privétivych korelaci by mohlo
zavedeni japonského jenu byt jednim z néstroju, jak sniZit ekonomickou devizovou expozici

spolecnosti Memsource a.s.

Praktickd ¢ast mé diplomové prace se vénuje popisu zakladni struktury, fungovani
a prfedmétu podnikani spole¢nosti Memsource a.s. Vymezim geografické struktury
zékaznikli a trzeb. Zaroven se bude zabyvat ménovou strukturou piijmu a vydaji
spolecnosti. Dulezitym informa¢nim zdrojem pro zpracovani této ¢asti byly interni data
poskytnuté vedenim spole¢nosti Memsource a.s. Spole¢nost zacala aktivné podnikat aZ po

roce 2013, vzhledem ke spravnosti celého vyzkumu jsou v mé diplomové praci na



doporuceni pouzivana data az po roce 2015. U starSich dat nelze zarucit jejich spravnost a

relevantnost. Pro své analyzy jsou tak nemohla pouzit metody regrese a casovych fad.

Posledni ¢ast prace se zabyva problémem ekonomické devizové expozice v praxi. Prace
bude analyzovat souCasnou ekonomickou devizovou expozici spolecnosti na zaklade
poznatkt z ptechéazejicich kapitol. Proces fizeni ekonomické devizové expozice se sklada ze

ti1 casti — identifikace, kvantifikace a navrh reSeni.

Predtim nez navrhnu strategii zajisténi tak identifikuji hlavni zdroje rizika pro
Memsource a.s. a kvantifikuji jejich zdvaznost a vliv na budouci ekonomické postaveni
spole¢nosti. Vystupem této Casti je navrh n¢kolika strategii a procesu, které by vedly ke
snizeni ekonomické devizové expozice spolecnosti. Tato feSeni se 1isi jak svou casovou
narocnosti, tak obtiznosti implementace. Pfipoustim, Ze zavedeni v§ech mnou navrhovanych
opatieni by bylo pro spole¢nost finan¢né i Casove narocné. Nicméné vedeni podniku by mélo
navrhovana opatfeni zvazit pii stanovovani budoucich strategii a procesi. Je nezbytné, aby
Vv piipad¢ aprecia¢niho trendu Ceské koruny ceské exportni firmy pfijaly opatfeni, ktera

zajisti jejich konkurenceschopnost i v nasledujicich letech.



1 Kurzové riziko

Kazda obchodni ¢innost je spojena s mnoha riziky. V mezinarodnim obchodé je navic nutné
brat v potaz rizika, ktera jsou specificka pro podnikani na zahrani¢nich trzich. V literatufe je
mozné nalézt mnoho rozdilnych definic rizika. Naptiklad Kral’ (2003, s. 17) definuje riziko
jako udalosti, ze kterych vyplyvaji nejista ocekavani. ,,Pokud tuto definici aplikujeme na
obchodni vztahy pak se rizikem rozumi pouze ta nejista ocekavani z probihajicich financnich

«

vztahii, ze kterych vyplyva redlné nebezpeci ztraty pro jednu ze smluvnich stran.*

Smejkal a Rais (2013, s. 66) vidi riziko jako nebezpeéi vzniku Skody, poSkozeni, ztraty ¢i
zniceni, ptripadné¢ nezdaru v podnikéni. Tito autofi zdiraznuji predevSim nahodilost
a nejednoznacnost prubéhu urcitych skute¢nosti spojenych s ekonomickymi procesy. Riziko

je tedy spojeno s nejednoznacnosti vysledka téchto procest.

Riziko je taktéz Casto definovano moznosti jeho kvantifikace. Pravé moznost riziko zméfit

jej odliduje od nejistoty, kterou kvantifikovat nelze (Cernohlavkova a kol., 2007, s. 25).

1.1 Charakteristika

Stejné jako definice rizik je rtiznorodé i jejich Clenéni a ndzvoslovi. Mezi definovanymi
riziky jsou uzké vazby a mnoho jednotlivych rizik, které 1ze v literatufe najit, se Gzce
dopliiuji ¢i dokonce piekryvaji. Nejpropracovanéjsi rozdéleni rizik v mezindrodnich
ekonomickych vztazich dle mého nazoru nabizi Cernohlavkova a kolektiv (2007, s. 29-30).
Ti rizika dé€li a pojmenovavaji na zakladé n€kolika kritérii. Dle pii¢iny vzniku (riziko trzni,
cenove, kurzové), dle procesti, ve kterych se projevuji (riziko obchodni, pfepravni, tuvérove)
nebo dle okruhu rozhodovani. Okruhy rozhodovani v mezinarodnim obchodé mohou byt
teritorialni (rizika spjatd s volbou zemé pro podnikani), komercni (rizika spjata s volbou
obchodnich partnerti jako jsou odbératelé, dodavatelé, ptepravci apod.) a rizika ménova
(spjata s pohyby kurzt, inflaci nebo S pohybem urokovych sazeb mén pouzivanych pfi

mezinarodnich obchodnich operacich firem).

Pravé mezi rizika ménova patfi i riziko kurzové?, které je spojeno s proménlivosti vyvoje
kurzii mén. V literatuie Ize najit naptiklad tuto definici: “Moznost, Ze v dusledku vyvoje
kurzii mén bude ucastnik zahranicnich obchodnich vztahi vydavat ¢i inkasovat jiné hodnoty
oproti piivodnimu predpokladu, eventudlne ze se v diisledku kurzovych pohybii zmeni stav

jeho devizovych aktiv a pasiv. Zmény ménového kurzu mohou piisobit jak pozitivne,

1 Né&kdy taktéZ oznaCovano jako devizové.
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tak negativné na dosazené vysledky.* (Cernohlavkova a kol., 2007, s. 70). To, Ze se skuteéné
dosazené vysledky mohou od téch ofekavanych lisit jak pozitivné, tak i negativné definuje
kurzové riziko jako spekulativni. Pohybem kurzu v ¢ase mezi kalkulaci ceny
a jejim inkasem muze subjektu vzniknout kurzové ztrata, ale i kurzovy zisk. Pokud se
s rizikem poji pouze moznost ztraty, jedna se o Cisté riziko. Piikladem cistého rizika muze

byt naptiklad pozar domu nebo nesplaceni pohledavky.

Kurzové riziko existuje pro vSechny subjekty, které maji svou obchodni ¢innost spjatou
s mezinarodnim trhem a odvade¢;ji ¢i inkasuji platby v méné jiné nez domaci. Kurzové riziko
vznikd kvili ¢asovému nesouladu mezi okamzikem kalkulace ceny, jeji fakturace,
podepsanim kontraktu a okamzikem skutecného inkasa a zaplaceni ceny. V tomto
meziobdobi, které miize byt rizné dlouhé dle typu odvétvi, dochazi k pohybu ménovych

kurzu.

Kral” (2003, s. 18-19) nabizi dva uhly pohledu na kurzové riziko. Uz$i pojeti se zabyva
pouze kurzovym rizikem, které vyplyva z pohybu ménovych kurzii takovych mén, které jsou
relevantni pro urcitou spolecnost ¢i jiny podnikatelsky subjekt. V uzsim pojeti se fizeni
kurzového rizika zaméfuje na citlivost aktiv, pasiv a penéznich tokd podnikatelského
subjektu na pohyby ménového kurzu. V $ir§im pojeti se analyza a fizeni kurzového rizika
krom¢ aktiv, pasiv a cashflow zabyva i riziky politicko-devizovymi (napfiklad omezeni ¢i
zastaveni transferu devizovych prostfedk do zahranici) nebo riziky spojenymi s volbou
platebnich podminek. V této diplomové praci budu uvazovat kurzové riziko definované
ve svém uz§im pojeti.

Pohyb ménovych kurzt je neptedvidatelny, a i kurzové riziko je spjato s nejednoznacénosti
vysledku obchodnich operaci. Proto je pro kazdy podnikatelsky subjekt, ktery je zapojen do
mezinarodnich obchodnich operaci dilezité, aby pfistoupil k fizeni kurzového rizika
aktivné. Piestoze se kurzové riziko neda zcela eliminovat, pfi spradvném nastaveni procesii
1ze kurzové riziko alesponi zajistit ¢i snizit. Tim lze pfedejit mimotradnym ztratam, které by

mohly vést ke krachu spole¢nosti €1 ztraté jeji konkurenceschopnosti.
Proces tizeni kurzového rizika se sklada se tii casti:

a) ldentifikace rizika
b) Mc¢feni rizika

C) Zajisténi rizika

11



Identifikaci rizika se rozumi stanoveni devizové expozice spolecnosti. Ta se nasledné da
kvantifikovat riznymi metodami. Po identifikace rizika a jeho zméteni mize firma pouzit

externich a internich néstroji pro ¢astecnou eliminaci a zajisténi kurzového rizika.

1.2 Devizova expozice

Prvnim krokem procesu fizeni kurzového rizika je jeho identifikace v ramci firmy. Kurzové
riziko se musi identifikovat predtim, nez se bude uvazovat nad strategiemi a zpusoby
zajisténi daného rizika. Proto by kazda spolecnosti zapojend do mezinarodniho obchodu
m¢éla pravidelné provadét analyzu své devizové pozice. Devizova pozice je definovana jako
,vztah mezi devizovymi pohleddavkami (aktivy) a devizovymi zavazky (pasivy) firmy

‘

Vjednotlivpych  zahranicnich  méndch  k predmétmému  casovému  okamziku.*

(Kral’, 2003, s. 207).

Devizova pozice vyjadfuje nejen kvantitativni vztah mezi aktivy a pasivy, ale i kvalitativni.
Aby méla spolecnost takzvané uzavienou devizovou pozici musi se aktiva a pasiva v dané

cizi méné shodovat ve v§ech tiech nasledujicich kritériich:

e Kvantitativni vyse
e Doba splatnosti ¢i ¢asové disponibility

e Zplsob a vyse troceni

Pokud neni splnéno alespont jedno z vySe uvedeny kritérii, pak ma firma otevienou

devizovou pozici.

U oteviené devizové pozice rozliSujeme dvé zakladni situace. Dlouha devizova pozice
znamena, Ze hodnota aktiv v cizi méné prevySuje hodnotu pasiv v této meéné. Tato situace je
typickd pro firmy, které se zamétuji na export do zahrani¢i. U exportnich firem ptevazuji
pohledavky v zahrani¢ni méné. Kratka devizova pozice nastava, pokud pievazuje hodnota
pasiv vcizi méné¢ nad hodnotou aktiv v cizi méné. Tato situace nastava predevsim
u importérit zbozi ze zahranici, kterym vznikaji zdvazky v cizi méné na odebrané zbozi

(Tauser, 2007, s. 30-31).

Pokud ma subjekt otevienou devizovou pozici (kratkou ¢i dlouhou), pak je vystaven
moznosti kurzové ztraty nebo kurzového zisku, existuje tedy devizova expozice.
Ta je definovana jako ,,citlivost zmen hodnoty aktiv, pasiv a penéznich toku (cashflow)

vyjadrenych v domaci mené na zmeény meénového kurzu.
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(Mandel a Durcakova, 2016, s. 226). Jak vyplyva z definice, devizova expozice se zabyva

jak stavovymi veli¢inami (aktiva a pasiva subjektl), tak i tokovymi (cashflow).

Na zéklad¢ veli€in, jejichz citlivost zkoumame, rozliSujeme tfi zakladni typy devizové
expozice:

e Transak¢ni devizova expozice

e Ekonomicka devizova expozice

e Translacni (GCetni) devizova expozice

Na Obrazku 1-1 je vyznacena ¢asova souvislost vyse zminénych typt devizovych expozic,
a to z pohledu pozorovatele, ktery se nachazi v pfitomném cCase t. Translacni devizova
expozice se zabyva historickymi daty, kterd byla v minulosti zaznamenana do ucetnictvi.
Ekonomické devizova expozice se zabyva budoucim cashflow podniku, tedy jak zmény
ménového kurzu ovlivni budouci hospodaiské vysledky subjektu. Transakéni devizova
expozice vznika v meziobdobi mezi vystavenim faktury v cizi mén¢ a inkasem pohledavky.
Proto je transakéni devizova expozice spojena s transakcemi, které vznikly v minulosti nebo

Vv ptitomnosti (Mandel a Duréakova, 2016, s. 227).

Obrazek 1-1 Typy devizové expozice a faktor ¢asu

Casovy okamzik pozorovatele
zmény meénového kurzu

Translacni devizova expozice Ekonomicka devizova expozice

Zména kurzu = zména historickych dat Zména kurzu = zména budouciho
Vv konsolidované rozvaze a vysledovce o¢ekavaného cashflow

Transak¢ni devizové expozice

Zmeéna kurzu = zména budoucich inkas a budoucich thrad u
operaci provedenych v minulosti a v pfitomnosti

v

Zdroj Mandel a Durcakova (2016, s. 227).
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1.2.1 Transla¢ni devizova expozice

Translacni devizovd expozice se zabyva citlivosti konsolidovanych finan¢nich vykazl
multinacionalnich spole¢nosti na minulé ucetn¢ zaznamenané zmény kursu. Tato devizova
expozice €1 translacni riziko se tykd predevsim velkych nadnarodnich korporaci
a spolecnosti, které maji dcetiné spolecnosti po celém svéte. Tyto nadnarodni spolecnosti
musi vytvéiet a predkladat takzvané konsolidované ucetni vykazy. Tyto vykazy musi
zahrnovat 1 uCetni vykazy jednotlivych dcefinych spolecnosti. Dcefiné spolec¢nosti, které se
Casto nachézeji na odlisnych kontinentech svéta, vedou své ucetnictvi v mistnich ménéach.
Proto, aby bylo mozné vytvotit konsolidované vykazy, musi nasledné¢ dcetiné spolecnosti
pfevadét sva financni data na ménu domaci. Tedy ménu toho statu, kde sidli centrala

spole¢nosti (Dur¢akova, 2008, s. 40).

Evropské dcefiné pobocky americkych multinacionalnich spole¢nosti pfepocitavaji své
zisky ¢i ztraty na dolary. Kone¢né vysledky konsolidovanych ucetnich vykazi jsou tak
vyznamné ovlivnény aktualnim ménovym kurzem USD/EUR a jeho pohyby. Vykazované
zisky a ztraty korporaci se mohou v jednotlivych letech liSit pouze na zaklad¢é posilovani

a oslabovani mén dolaru nebo eura (Tauser, 2007, s. 97).

Translaéni devizova expozice je sledovéana predevsim investory, kteti analyzuji kazdoro¢ni
konsolidované vykazy korporaci. JelikoZ se tato diplomova prace zamétfuje na analyzu
ekonomické devizové expozice mensi Ceské exportni firmy, nebudu se translac¢ni devizové

expozici vénovat detailnéji.

1.2.2 Transak¢ni devizova expozice

Transak¢ni devizova expozice méti citlivost budoucich devizovych inkas a devizovych
uhrad vyjadienych v domaci mén€ na zmény spotového kurzu. Pokud se na transakcni
devizovou expozici zaméfime z pohledu vyrobnich firem, pak se jednd predev§im
o transakce spojené s prodejem zboZzi do zahrani¢i, ¢i ndkupem zboZi ze zahranic¢i. Tedy
takové obchodni operace, kdy dochazi k fakturaci v jiné méné, nez je ména domaci.

Toto riziko se tak bezprosttedné vaze na kontrakty uzaviené v cizich ménach.

Pokud ma firma otevienou devizovou pozici, tedy pohledavky ¢i zdvazky v cizich ménach
nejsou kvantitativné a kvalitativné shodné, pak mohou neocekévané zmény kurzu ovlivnit

vyslednou hodnotu téchto transakci v domaci méné (Tauser, 2007, s. 30-32).
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Pro ilustraci transakéni devizové expozice pouziji piklad deské exportni firmy. Ceské firmy
nemaji natolik silnou vyjednévaci pozici, aby mohly prodévat své zbozi a sluzby v zahranici
za Ceské koruny. Piedpokladejme, Ze dojde k uzavieni exportniho kontraktu s jinym
evropskym obchodnim partnerem a faktura za exportované zbozi bude pevné stanovena
Vv eurech. Doba mezi vystavenim faktury a zaplacenim mtize byt i v ramci nékolika mésici.
V takovém piipadé¢ mé Ceskad exportni spolecnost dlouhou devizovou pozici, jelikoz jeji
pohledavky (aktiva) v eurech jsou vétsi nez zavazky (pasiva) v eurech. Jak bylo zminéno
vyse, kurzové riziko je spekulativni. Tato situace tak muze vést ke kurzové ztraté ale i ke
kurzovému zisku. Pokud v meziobdobi mezi fakturaci, inkasem platby a naslednou konverzi
na Ceské koruny dojde k depreciaci CZK, tak bude mit Cesky exportér z dané transakce
kurzovy zisk. Pokud vSak dojde v meziobdobi k apreciaci domaci mény, tak exportér utrpi

kurzovou ztratu.

Transakcni devizova expozice vznika jak ceskym exportériim, tak i ceskym importéram,
vzhledem ktomu, Ze vétSina mezinarodnich obchodnich operaci probiha se zemémi
Evropské unie. V nasledujicich podkapitolach se bude prace vénovat metodam, jak mtize byt

S 4

tato expozice kvantifikovana a jakymi nastroji ji 1ze eliminovat ¢i ¢aste¢né snizit.

1.2.3 Ekonomicka devizova expozice

Ekonomicka devizova expozice méfi citlivost zmén podnikového cashflow na zmény
ménového kurzu. V porovnani s transakéni devizovou expozici sleduje ekonomicka
devizova expozice del§i Casovy usek, a tak je transakéni devizovd expozice Casti té
ekonomické. Avsak ekonomicka expozice se nezabyva pouze jednotlivymi transakcemi, ale
celkovou ekonomickou pozici firmy na trhu. Vzhledem k tomu, Ze se zabyva budoucim
vyvojem je i mnohem huie kvantifikovatelna a je zaloZzena na expertnich odhadech

(Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 246).

Pro ilustraci ekonomické devizové expozice znovu pouZziji piiklad Ceské exportni firmy,
ktera vyvazi své vyrobky na evropsky trh a fakturuje pevnou cenu za své vyrobky v eurech.
Spole¢nost muize eliminovat kratkodobou volatilitu kurzu (a tim transak¢éni devizovou
expozici) pomoci zajistovacich nastroji jako jsou forwardy ¢i opce. Jeji celkové trzby
vV budoucich letech zaviseji na hodnoté kurzu koruny vici euru. V piipadé apreciaéniho
trendu Ceské koruny by pfijmy dané exportni spole¢nosti za jinak nezménénych podminek

dlouhodob¢ klesaly. Ekonomicka devizova expozice se proto musi fesit systematicky

15



a pomoci strategickych rozhodnuti, kterd maji dlouhodoby dopad na fungovani firmy jako

obchodniho subjektu na daném trhu.

Jak je vidét na vySe uvedeném piikladu, ekonomicka devizova expozice se mnohem
i firem, které nejsou aktivni v mezinidrodnim obchodé a maji nulovou interakci se
zahrani¢im. Hodnota ménového kurzu ovliviiuje 1 domaci trh a tim budouci cashflow
Z tohoto domaciho trhu. Pokud dochazi ke zhodnocovani domaci mény, import se stava pro
domaéci spotiebitele stale levnéjsi. Import ze zahrani¢i bude rast a tim poroste i koncentrace
konkurence na domacim trhu. Pro domaci vyrobce tak miize byt téz8i se prosadit a ¢ast

o¢ekavaného budouciho cashflow piipadne zahrani¢ni konkurenci (Tauser, 2007, s. 93-94).

Ekonomicka devizova expozice se tyka i exportér, ktefi byli schopni vyuzit své silné pozice
a fakturovat zahranicnim partnerim za své zbozi v domaci méné. Pfi apreciatnim trendu
bude Cesky export pro zahraniéni odbératele stale draz$i, coz muze vést k poklesu

odebiraného zbozi a tim zhorSeni ekonomické pozice spolecnosti.

Shapiro (2014, s. 394) problém apreciace domaci mény v souvislosti s ekonomickou
devizovou expozici ilustruje na ptikladu japonské automobilky Toyota. Tato globélni firma
uskuteciiuje vice nez polovinu svych obchodid s USA. V ptipadé aprecia¢niho trendu
japonského jenu, se vyrobky stavaji pro americké odbératele drazsi. Pokud si bude chtit
Toyota udrzZet svlij podil na americkém trhu, musi drzet cenu v USD stéle stejnou. Tim ale
dojde k poklesu ziskii denominovanych v jenech. Autor taktéz upozorfiuje na ,,flow-back
efekt”. V ptipadé apreciace domaci mény za¢nou domaci vyrobci soustfedit své obchodni
aktivity na domaci trh. Tedy zbozi, které by bylo diive exportovano do zahrani¢i se vraci

zpatky (flow back) na domaci trh. To vede ke zvySeni konkurence na trh a niz$i ziskovosti.

Huston a Stevenson (2010) ve svém c¢lanku vidi jako pfi¢inu vzniku ekonomické devizové
expozice existenci volného trhu. Cim oteviengjsi ekonomika, tim vice jsou firmy v dané
ekonomice vystaveny ekonomické devizové expozici. Tito autofi rozliSuji pfimou expozici,
ktera ma vliv na ocekavané cash flow, aktiva a pasiva, a nepfimou expozici, ktera ovliviiuje
konkurenceschopnost firmy na daném trhu. Na zaklad¢ svych vyzkumt uvadéji, ze malé
firmy maji vétsi ekonomickou expozici nez firmy velké ¢i dokonce globalni. Globalni
a velké firmy Castou pouzivaji hedging, forwardy nebo opce jako ndstroj pro zajisténi
devizové expozice. Navic jejich geograficka diverzifikace taktéZ umoziluje snadné&ji

pfirozen¢ uzavirat oteviené devizové pozice. Zatimco malé firmy Casto nepouzivaji zadné
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zajiStovaci metody. Ekonomickd devizova expozice firmy je zavisld i na tom, v jakém
odvétvi provozuje firma svou c¢innost. Velké mnozstvi konkurence na trhu a malo
diferencovany produkt znamenaji vétSi ekonomickou devizovou expozici pro dany

podnikatelsky subjekt.

1.3 Kvantifikace kurzového rizika

Druhym nezbytnym krokem v procesu fizeni kurzového rizika je jeho kvantifikace.
V nasledujicich podkapitolach jsou popsany nejcastéjsi metody pouzivané k méteni

devizové expozice.

1.3.1 Metoda alternativnich scénaiu

Pro kvantifikaci a nasledné fizeni kurzového rizika jsou ¢asto vyuzivany metody pracujici
S riznymi scénaii budouciho vyvoje ménového kurzu. Jednotlivé scénare a varianty vznikaji
za pomoci analyz dostupnych informaci a na zaklad¢ budoucich o¢ekavani. Nasledné jsou

kazdému scénafi pridéleny urcité pravdépodobnosti.

ryvo

U metody alternativnich scénaft je tieba zvolit o¢ekavané hodnoty ménového kurzu (pro
zhodnoceni, znehodnoceni) a s jakou pravdépodobnosti dané hodnoty ménového kurzu
nastanou. Po stanoveni téchto hodnot Ize vypocitat ocekavanou ztratu. Celkova ocekdvana
zména hodnoty pohledavky se vypocte jako vazeny pramér dil¢ich zmén, pficemz vahami
jsou pravdépodobnosti nastoupeni jednotlivych variant. Timto vypoctem se dospéje k Castce,
ktera ndm udavd primérnou kurzovou ztrdtu z dané oteviené pozice

(Cernohlavkova a kol., 2007, s. 51).

Pokud ma spolecnost oteviené devizové pozice ve vice ménach (naptiklad euro a dolar), pak
se model stavd komplikovanéj§im. PouZijeme-li tento model na kvantifikaci kurzového
rizika spole¢nosti Memsource a.s., musi se vzit v potaz obé oteviené pozice. Musel by se
vypracovat scénat pravdépodobného vyvoje kurzu CZK jak vuci EUR, tak vaci USD.
Celkem bychom dospéli k Sesti riznym kombinacim vyvoje kurzu koruny vici euru a vici
dolaru. Pravdépodobnost téchto kombinaci by byl sou¢inem pravdépodobnosti jednotlivych

scénaru (Tauser, 2007, s. 32-35).
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1.3.2 Expertni odhad

Jak bylo zminéno vyse, ekonomicka devizova expozice pracuje s odhady a predpokladanymi
budoucimi hodnotami. Pii jeji kvantifikaci se tak zaméiujeme se spiSe na identifikaci

kvalitativnich faktori nez na vypocet téch kvantitativni.

Dle Shapira (2014, s. 394) existuje soubor zakladnich otazek pro identifikaci ekonomické
devizové expozice. Tyto otazky se zaméfuji na informace o fungovani firmy a jejich
obchodnich aktivitach.

. Na kterych trzich firma uskutecituje své obchodni aktivity?
a. Jaky je podil domacich a zahrani¢nich prodeji?
Il1.  Jacijsou hlavni konkurenti dané firmy?
a. Kolik z nich je na domacim trhu, kolik na zahrani¢nim?
I11.  Kde dochazi k produkci zbozi dané firmy?
a. Jaky je podil domaci a zahrani¢ni produkce?
IV. Jaky je podil domacich a zahrani¢nich vstupi?

V.  Vjakych ménach jsou denominovany vstupy a vystupy spole¢nosti?

Pro identifikaci ekonomické devizové expozice muzeme také pracovat s ruzné
pravdépodobnymi situacemi, stejné jako u metody alternativnich scénarti. V tomto ptipade
v§ak budeme zkoumat rizné moznosti vyvoje ménového kurzu a nasledny vliv na finanéni
vykazy firmy a zisk spole¢nosti. Tento piistup vyjadtili Mandel a Durcakova (2016, s. 248)

nasledujici rovnici:

ACFfy; = By o * ASRS

Kde:

ACFy, zmeéna celkového oCekavaného cashflow firmy
ASR{ zmeéna oc¢ekavaného spotového kurzu

B1a parametr ekonomické devizové expozice

Tato metoda je ¢asové velmi ndro¢nd a vyzaduje znalost nejen ucetnictvi, ale i1 znalost
obchodni strategie analyzované spoleCnosti, a i daného odvétvi. Pro relevantni expertni
odhad je tieba spojit jak znalosti o dané firmé a jejich obchodnich aktivitach v daném oboru,

tak predikci makroekonomickych velicin.
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Existuji 1 dal$i metody pro méfeni ekonomické devizové expozice vychazejici z expertnich
odhadt. Autofi Miller a Reuter (1998) se ve svém ¢lanku zaméfuji predev§im na exportni
firmy. Finan¢nim manazeram téchto firem doporucuji vénovat pozornost podilu exportu na
celkovém prodeji. Cim vétsi je podil zahrani¢nich prodejt, tim vétsi je ekonomicka expozice

dané firmy.

(export — import)

export intensity = total sales

1.3.3 Metoda Value At Risk

Tato metoda umoznuje kvantifikovat maximalni ocekdvanou ztratu z dané oteviené
devizové pozice na urcité hladiné spolehlivosti béhem stanoveného ¢asového intervalu.
Touto metodou zjistime velikost ¢astky v zahrani¢ni méné&, kterou bychom méli hedgovat.
Pomoci této metody ziska spoleCnost lepsi piedstavu o velikosti rezervy v doméci méngé,

kterou by si mé¢la vytvofit pro piipad mozné kurzové ztraty z oteviené devizové pozice.

Cernohlavkova a kolektiv (2007, s. 52) provadi vypocet Value at Risk pies nize uvedeny

VZOrec.
Rp =VF*,8%*O-ASR*k*\/T

Kde zaroven plati:

By, =1+ a)
Kde:
Rop doporucovana vyse rezerv
VE devizovéa hodnota zahrani¢nich aktiv nebo pasiv
Bos transakéni devizova expozice z modelu s procentnimi zménami
OAsR * jednodenni smérodatna odchylka pocitand na bazi prostych zmén ménového
kurzu
k koeficient statistické spolehlivosti
VT odmocnina z uvazovaného ¢asového horizontu T, ktery pocitame ve dnech
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U této metody je dilezité spravné stanovit stiedni hodnotu a smérodatnou odchylku kurzu.
Tyto parametry lze odhadnout z historického vyvoje kurzu. Jak bylo zminéno vyse,
ve spolecnosti Memsource dochazi k otevienym pozicim ve dvou meénach. Celkova
ocekavana ztrata z otevienych pozic by se musela kvalifikovat pro dané portfolio mén (USD
a EUR). Pro pouziti této metody je nutné znat i vahy jednotlivych mén v portfoliu

spole¢nosti.

Vyhodou této metody je moznost urcit maximalni o¢ekavanou ztratu z oteviené pozice bez
nutnosti predikce budouciho vyvoje ménového kurzu. Metoda Value at Risk miize byt
jednim ze zptsobu zajisténi proti kurzovému riziku, jelikoz miizeme vypocitat ptibliznou
velikost potfebné rezervy. Nicméné pro zajiSténi ekonomické devizové expozice je tieba
brat v potaz delsi ¢asovy horizont. Vytvareni rezerv tak neni strategii zajisténi, kterd by byla

dlouhodobé¢ dostacujici.

Prace se bude zabyvat pouze vzajemnou korelaci kurzti vybranych ménovych pari. Pokud
by byl korela¢ni koeficient ménovych parit CZK/EUR a CZK/USD niz§i neZ 1 doslo by
k diverzifikaci rizika. Tedy zhodnoceni domdci mény vic¢i jedné méné mulze byt

kompenzovano znehodnocenim oproti mén¢ druhé.

1.4 Zajisténi devizové expozice

V ptedchézejicich kapitolach byly popsany prvni dva kroky v procesu fizeni kurzového
rizika — identifikace a kvantifikace. Dalsim krokem je zvoleni vhodné strategie zajisténi.
Samoziejme existuje i krajni varianta, kdy se management firmy rozhodne nechat devizovou

pozici otevienou a proti kurzovému riziku se nezajistovat.

Tauser (2007, s. 41) uvadi, Ze volba strategie zajisténi je obecné ovlivnéna ttemi zakladnimi

faktory:

a) Velikost rizika (Ize vyjadfit napiiklad maximalni oc¢ekavanou ztratou)
b) Naklady na pfipadné zajisténi

¢) Subjektivni vztah odpovédné osoby k riziku

U devizové expozice rozlisujeme nékolik zakladnich pfistupti K jejimu fizeni. Podnikatelské
subjekty mohou pienést riziko na jiny subjekt prostfednictvim instrumentii finan¢niho trhu.
Subjekty na finan¢nim trhu jsou ochotny toto riziko ptevzit z toho divodu, ze kurzové riziko
je rizikem spekulativnim — tedy budou oc¢ekavat kurzovy zisk. Druhou moznosti zajisténi je

pouzivani ménovych a cenovych dolozek v obchodnich vztazich s odbérateli a dodavateli.
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Pokud vyhodnotime pravdépodobnost naplnéni rizika jako nizkou (navic s relativné nizkou
tvrdosti negativniho dopadu), 1ze se proti kurzovému riziku zajistit vytvorenim rezerv

(nerozdé€leny zisk ¢i rezervni fond) (Mandel a Duréakova, 2016, s. 229).

V nasledujicich podkapitolach se bude prace vénovat dvéma zakladnim typim metod pro
sniZzeni a eliminaci transakéni a ekonomické devizové expozice. Externi metody jsou
provadény za pomoci instrumentt finanéniho trhu — finan¢nimi derivaty jako napiiklad
forwardy ¢i opce. Interni metody jsou dany nastavenim procest, které jsou soucasti vnitiniho

fizeni podnikatelského subjektu.

vvvvvv

expozice. Dle Krale (2003, s. 202) je nejlepsi zajisténi proti ekonomické expozici neustaly
rozvoj a investice do novych technologii, tak aby firma udrzela krok se zahrani¢ni
konkurenci. Tato strategie by méla byt aplikovana 1 spole€nostmi, kterd nejsou v piimém
obchodnim styku se zahranic¢im. Zajisténi proti ekonomické devizové expozici vidi spise

jako série zasadnich a dlouhodobych strategickych rozhodnuti.

1.4.1 Interni metody

Interni metody fizeni devizové expozice nevyzaduji dodate¢né uzavirani kontraktl na

finan¢nim trhu, tedy nevyuzivaji zadné finan¢ni instrumenty. Nize Ize nalézt popis nejcastéji

vyuZzivanych metod pro interni zajiSténi devizové expozice.
PRIROZENY HEDGING

Ptirozeny hedging je nejjednodussi metodou pro zajisténi devizové expozice, ktera je ovsem
pro mnoho firem tézko aplikovatelna v praxi. Principem této metody je, Ze podnikatelsky
subjekt svymi aktivitami pfirozené uzavird devizové pozice. Pokud se jednd o ceskou
exportni firmu, kterd dostava za své vyrobky zaplaceno v eurech, pak by tato firma méla
hradit veskeré své ndkupy vstupl taktéz v eurech. Je velmi nepravdépodobné, Ze by se
spolecnosti podatilo devizovou pozici uzavfit tplné (tedy vSechna pasiva a aktiva by se
rovnala kvantitativn¢ i kvalitativn¢). Pokud se vSak spolecnosti podaii zna¢nou ¢ast aktiv
V cizi méné kryt pasivy V té samé cizi mén¢€, znacné snizuje kurzové riziko, jemuz je

vystavena (Tauser, 2007, s. 90).

21



CASOVANI PLATEB

Tato metoda spocivd v umyslném urychlovani ¢i odklddani devizovych inkas a plateb
V zahrani¢ni méné, a to na zakladé ocekavaného vyvoje ménového kurzu. Urychlovani

plateb znac¢ime vyrazem leading, naopak odkladani jako lagging.

Tuto metodu opét vysvétlim na piikladu ceské exportni firmy. Pfedpokladejme, ze ma dana
spoleC¢nost pohleddvky v cizi méné¢ za odbérateli v zahrani¢i. Pokud firma ocekava
zhodnoceni ¢eské koruny, méla by vyvijet na odbératele tlak, aby zaplatil co nejdtive. Tedy
aby dosSlo kurychleni inkasa pohledavky. Pokud by v budoucnu opravdu doslo ke
znatelnému posileni Ceské koruny, poklesla by korunova hodnota pohledavky a ceska
spole¢nost by méla z kontraktu nizsi zisk. Pokud by management spolecnosti ocekaval
znehodnoceni koruny, logicky by se mél snazit inkaso pohledavky oddalit. Nicméné
oddalovani inkas za prodané zbozi neni ekonomicky praktické a dlouhodobé pouzitelné
V podnikani. Proto by v takovém ptipadé spole¢nost méla co nejvice oddalit konverzi

pfijatych penéz z eur na ¢eské koruny (Tauser, 2007, s. 91).
NETTING

Netting je metoda, pii které dochazi k vzajemnému zapocteni pohledavek a zavazku
v riznych ménach. Tato metoda je pouzivana predevSim velkymi, nadnarodnimi
spole¢nostmi. Jednotlivé pobocky ¢i dcefiné spolecnosti V rdmcei jedné multinacionalni
spole¢nosti si navzajem zapoctou pohledavky a zavazky, které jim vznikaji ze vzajemnych
obchodnich vztahti. Nadnarodni spolecnost tak snizi své transakéni naklady, jelikoz nemusi
devizy prevadét mezi jednotlivymi bankovnimi ucty. Navic miize zna¢né snizit svou
devizovou expozici (Mandel a Duréakova, 2016, s. 230). Jelikoz tato metoda neni
aplikovatelna u mensich firem a ani u spole¢nosti Memsource a.s., nebudu se ji v této praci

vénovat detailnéji.
UPRAVY KUPNI SMLOUVY

Pokud mé podnikatelsky subjekt silnou pozici na trhu a dobrou vyjednéavaci pozici, mize do
obchodnich smluv se svymi odbérateli ¢i dodavateli prosadit dolozky, kterymi 1ze devizovou
expozici snizit. Jedna se predev§$im o kurzovou dolozku. ,, Kurzova ¢i ménova dolozka
zakotvuje vychozi referencni hodnotu spotového kurzu, pri kterém byla uskutecnéna dohoda
o cené zbozi a vysi budouct platby v ramci obchodniho kontraktu. Dale i presné stanovuje,

jak se zahranicni cena zbozi bude ménit v souvislosti se zménou spotového kurzu v obdobi
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mezi  uzavienim  kontraktu a  okamzikem  provedeni  skutecné  platby."
(Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 223). Pro ilustraci pouziji piiklad nasi ¢eské exportni firmy.
Ptredpokladejme, Ze Ceska spolecnost uzavie obchodni kontrakt s rakouskym obchodnim
partnerem a soucasti kupni smlouvy bude i kurzova dolozka. Ceské firma si vyjedna, Ze
pokud ¢eska koruna do doby splatnosti zavazku rakouskou stranou zhodnoti o vice nez 4 %,
dojde i k navyseni kupni ceny o x % (nemusi dojit k navySeni kupni ceny taktéz presné

04 %).
VOLBA FAKTURACNI MENY

Idealnim feSenim pro Ceské exportni firmy by bylo natolik silné postaveni na trhu, aby mohly
na svych zahrani¢nich odbératelich vyzadovat platby v ¢eskych korunach. Tim by se
kurzové riziko preneslo z domdacich exportérii na zahrani¢ni odbératele ¢eského zbozi
a sluzeb. Takova situace je vSak v mezinarodnich obchodnich operacich se zemémi eurozony

¢i USA velmi ojedinéla (Tauser, 2007, s. 92).
STRUKTURA ZADLUZENI

Podnikatelsky subjekt obchodujici se zahranic¢im, by si mél brat Gvéry v t&€ méné, ve které
inkasuje za prodej svého zbozi ¢i sluzeb do zahrani¢i. Tim si snizi svou devizovou expozici
a predejde situaci, kdy by nebyl schopny splacet z diivodu znatelného pohybu ménového

kurzu. Pokud tedy firma exportuje ve valné vétsin€ do eurozony, méla i ptjcka byt v eurech.

1.4.2 Externi metody

Mezi externi metody se fadi takové zpusoby zajisténi, které vyuzivaji néktery z instrumentt
finan¢niho trhu. Tyto nastroje se taktéZ vyuZivaji pro spekulace na finanénim trhu, nicméné

Vv této diplomové praci se budu zabyvat jejich pivodnim ucelem — zajisténi rizik.

FORWARDY

Zakladni metoda externiho zajisténi kurzového rizika je ndkup ¢i prodej daného mnoZstvi
cizi mé€ny na terminovém trhu za pevné stanoveny kurz. Tim si spolecnost ¢i jiny
podnikatelsky subjekt muze zajistit k dneSnimu datu ménovy kurz v budoucnu. Tim se
eliminuje nejistota spojend s budoucim vyvojem ménového kurzu dané cizi mény.
Dle CSOB (2018) patii forward mezi nejéastéji pouzivané nastroje k zajisténi proti pohybtim
sménnych kurzi. Obvyklé terminy splatnosti jsou v ramci tydni az mésict, standartni je

uzavirat forwardové operace na obdobi do jednoho roku.
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Predpokladejme, ze ceska obchodni firma uzaviela obchodni kontrakt s némeckym
odbératelem a nyni ma pohledavku ve vysi dva miliony EUR, ktera je splatna za dva mésice.
Diky forwardu si muze cCesky exportér zajistit hodnotu svého korunového inkasa
vV budoucnu. Jiz dnes muze Ceska firma na terminovém trhu prodat dva miliony EUR za
koruny za dvoumési¢ni forwardovy kurz. Firma tedy eliminovala nejistotu ohledné vyse
budouciho inkasa a muze sbudoucim korunovym inkasem déle kalkulovat ve svém
finanénim planovani. Cesky exportér se zajistil proti kurzové ztrats, ale taktéz piisel
0 moznost profitovat na mozné depreciaci ¢eské koruny. Forwardova operace tak eliminuje

jak moznost kurzové ztraty, tak moznost kurzového zisku (Tauser, 2007, s. 45).

DEvIZOVY SWAP

Swapy jsou typicky tvotfeny dvéma neoddélitelnymi operacemi, které se uzaviraji v jednom
okamziku. Jedna se o sménu piedem urCenych tokt v budoucnosti. V pfipad¢ devizového

swapu jsou navic budouci platby denominovany v riznych ménach (Tauser, 2007, s. 68).

Podnikatelsky subjekt se se svym swapovym partnerem (zpravidla bankou) dohodne na
vyméngé ur¢ité sumy v domaci méné za ménu cizi, s tim, ze k pfedem stanovenému datu
dojde ke zpétné vymeéné. Pouziti devizovych swapl jako metody pro zajisténi kurzového
rizika je vhodné pfedevsim pro firmy, které nejen exportuji zbozi do zahranici, ale zaroven
1 importuji. Pfedpokladejme, ze ma Ceskd firma pohledavku na zahrani¢éniho obchodniho
partnera ve vysi jeden milion eur a zaroven vime, Ze za Sest mésicti bude potieba nakoupit
stroj nutny k produkci zbozi. Tento stroj se bude dovazet z Némecka a stoji taktéz jeden
milion eur. Namisto toho, aby ¢eska firma uzavirala dvé oddélené forwardové operace, mize
vyuzit devizového swapu a uSetfit na transakénich nakladech. Inkaso ve vysi jednoho
milionu eur za dodavku zboZi do zahrani¢i sméni za ¢eské koruny za aktualni ménovy kurz
—zde se jednd o spotovy obchod. Firma zaroveii se svym swapovym partnerem sjednd zpétny
nakup jednoho milionu eur za terminovy kurz (terminova Cast devizového swapu)

(Tauser, 2007, s. 69).

OPCE

Opce se oznacuji jako podminéné terminové kontrakty. Drzitel opce mé pravo, nikoli
povinnost, nakoupit (call opce) ¢i prodat (put opce) ptislusné mnozstvi cizi mény za pfedem
dohodnuty kurz. Pokud 1ze opci uplatnit pouze v pfedem stanoveny den splatnosti opce,
jedna se o takzvané evropskou opci. Pokud Ize opci uplatnit kdykoliv az do doby splatnosti,

jedna se o tzv. opci americkou (Tauser, 2007, s. 73).
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e CALL OPCE
Tato opce dava majiteli pravo koupit ur€ité mnozstvi cizi mény za predem stanovenou cenu,

a to ve predem stanoveném datu. Prodavajici této opce mé na druhou stranu povinnost dostat
svému zavazku. Pokud se majitel opce rozhodne své pravo na nakup cizi mény uplatnit, musi
vypisovatel opce dodat pfedem stanovou castku cizi mény. K uplatnéni call opce dojde
tehdy, pokud je v den splatnosti opce spotovy ménovy kurz domaci mény vy$$i nez

realiza¢ni kurz opce (pfedem dohodnuty kurz).

e PUT OPCE
Tato opce dava svému majiteli pravo prodat urcité mnozstvi cizi mény za ptredem stanovenou
cenu, a to ve predem stanoveném datu. Prodavajici této opce ma na druhou stranu povinnost
dostat svému zavazku. Pokud se majitel opce rozhodne své pravo na prodej cizi mény
uplatnit, musi vypisovatel opce koupit piedem stanovou ¢astku cizi mény. K uplatnéni put
opce dojde tehdy, pokud je v den splatnosti opce spotovy ménovy kurz domaci mény nizsi

nez realizacni kurz opce (pfedem dohodnuty kurz).

Uvazujme ¢eskou exportni firmu, kterd chce vyuzit opci pro zajisténi své oteviené devizoveé
pozice. Spole¢nost ma pohledavku za zahrani¢nim odbératelem ve vysi jednoho milionu
EUR splatnou za tii mésice. Finanéni management firmy se chce zajistit proti apreciaci Ceské
koruny. Koupi tedy CZK/EUR put opci za dohodnuty realiza¢ni kurz 27,000 CZK/EUR.
Pokud bude za tfi mésice, v den splatnosti opce, spotovy kurz 27,500 CZK/EUR necha
majitel opci propadnout. Ceska firma nebude pievadét inkasovany milion EUR za sménny
kurz 27,000 CZK/EUR, jelikoz by to pro ni bylo nevyhodné. Je vSak nutné pocitat s platbou
op¢ni prémie, kterou majitel opce musi vZdy vyplatit vypisovateli. VySe opni prémie oviem
pro majitele opce predstavuje maximalni moznou vysi ztraty. Je tedy jednoduché s touto

moznosti pfedem poéitat béhem rozhodovani o uplatnéni opce (CSOB, 2018).

1.5 Devizova expozice a ¢eské exportni firmy

Ceské republika je mala oteviena ekonomika, jejimiz hlavnimi obchodnimi partnery jsou
Clenské staty Evropské unie a eurozény. V roce 2017 byl celkovy obrat zahrani¢niho
obchodu s 28 ¢lenskymi staty EU v hodnoté 6 063 044 miliond korun. Z toho Némecko se
na tomto obratu podilelo 39 % (CSU, 2018). Némecko je nejduleZit&jsi obchodni partner
Ceské republiky i pokud budeme brat v potaz zemé mimo Evropskou unii. V roce 2017 se
Némecko podilelo na celkovém obratu zahrani¢niho obchodu CR 29,4 %, coz odpovida

hodnoté 2 365 437 miliont K& (CSU, 2018).
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Z vyse uvedenych statistik vyplyva, ze devizova expozice a kurzové riziko se tyka mnoha
Ceskych podnikatelskych subjektd. Proto se v nasledujici ¢asti diplomové prace budu
zabyvat aktudlnimi piistupy k fizeni kurzového rizika v ¢eskych firmach a zménami, které

by nastaly s piipadnym vstupem CR do eurozony.
1.5.1 Pristupy K fizeni kurzového rizika

Kral” (2003, s. 202) upozoriiuje, ze mnoho ¢eskych firem se vici devizové expozici nijak
neznalosti metod zajisténi a fizeni devizové expozice. Tato situace je jesSté zjevnéjsi

u malych a stfednich podnikl s obratem zahrani¢niho obchodu do 300 tisic CZK.

U vétSich podnikti ¢i dcefinych spolecnosti globalnich firem je typicky profesionalné;si
piistup k fizeni devizové expozice. Kral” (2003, s. 202) argumentuje, Ze v ¢eském prostiedi
lze efektivni fizeni nalézt pravé u dcefinych spolecnosti, které profituji ze zahrani¢nich
zkusenosti. Zaméstnanci z Cech jsou &asto posilani na skoleni do sidla firmy. P¥ipadné jsou
do ceské pobocky vyslani zahranicni zaméstnanci, ktefi se na danou problematiku
specializuji. Stejné postupovala napiiklad i Seska pobotka PWC — PwC CR. V roce 2015 se
feditelkou oddéleni ,, Treasury rizik* stala Olga Cileckova, ktera diive pusobila 10 let ve
stejném oddéleni v londynské kancelaii PwC Velka Britanie (AmCham, 2015). Praveé toto

oddéleni se zabyva i devizovou expozici.

Mnoho zahrani¢nich firem ma jiZ nastaveny jednotny proces fizeni devizové expozice, ktery
se implementuje v kazdé pobocce. V nékterych piipadech se dokonce ani ¢eska pobocka
nemusi devizovou expozici zabyvat, jelikoZz probihd cash flow management mezi
jednotlivymi dcerami. Ceska pobocka je pak pouze jednou &asti celosvétové devizové
pozice, jejiz fizeni probiha dle potieb matetské centraly. Tato metoda zajiSténi se nazyva
Netting a je pouzivana prave velkymi nadnarodnimi spole¢nostmi. Podstatou této metody je

vzajemné zapocteni pohledavek a zadvazkl mezi jednotlivymi poboc¢kami firmy a matefskou

centralou, tak aby se co nejvice snizily transak¢ni naklady a kurzové riziko.

Pokud ceské firmy nemaji moZnost vyuzit zkuSenosti zahranicni centraly,

Kral” (2003, s. 206) navrhuje dvé hlavni moznosti ptistupu k fizeni kurzovych rizik:

a) Eliminovat kurzova rizika pomoci zajistovacich metod a soustiedit se na primarni

podnikatelskou ¢innost. Rizenim kurzovych rizik se miize zabyvat maly interni tym
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nebo externi specialista (banka, poradenska firma apod.). Toto feSeni je vhodné
pfedevsim pro malé a stfedni firmy.

b) Vytvorit specializovany interni tym, ktery se bude soustfedit nejen na eliminaci
kurzovych rizik, ale 1 na imysIné otevirani devizovych pozic s cilem dosazeni

kurzového zisku. Tento pfistup je realizovatelny hlavné u velkych spolecnosti.

Vychazejme z predpokladu, ze mnoho mensich a stfednich firem nema nastavené zadné
procesy zabyvajici se efektivnim fizenim devizové expozice. Je tedy nezbytné, aby prvnim
krokem kazdé takové firmy byla identifikace devizovych pozice. AZ poté muze byt zvolena

vhodna strategie efektivniho fizeni.

Shapiro (2014, s. 401-406) zduraznuje, Ze piistup k fizeni ekonomické devizové expozice je
zalezitosti tykajici se nejen finanéniho oddéleni. Proaktivni ptistup by mél byt vyzadovan
i od managementu marketingového oddéleni a oddé€leni produkce vyrobku. Pozornost by

m¢éla byt vénovana predevsim témto oblastem:
VYBER KONCOVEHO TRHU

Exportéfi musi brat v potaz vliv pohybi ménového kurzu na konkurenceschopnost svych
vyrobkl na vybranych zahrani¢nich trzich. Ménovy kurz ma vliv i na pfiliv a odliv
konkurenénich firem na dany trh. Tato problematika je ilustrovana na ptikladu silného
amerického dolaru v 80. letech 20. stoleti. Zahrani¢ni firmy (pfedevsim evropské a japonské)
vyuzily toho, Ze americké zboZi bylo pfili§ drahé a znacné zvysily své trzni podily na tkor

firem americkych.
CENOVA STRATEGIE

Spolecnost exportujici na zahrani¢ni trhy, se musi rozhodnout, zda Vv ptipad€ depreciace
doméci mény uptednostni velikost podilu na trhu nebo ziskovou marzi. Vyrobce miize
zvednout cenu vyrobku v doméci méné a tim zvysit svoji marzi. Nebo muze vyuZit své

konkurenéni vyhody plynouci z nizkych cen a zvysit sviij podil na zahrani¢nim trhu.
VYROBKOVA STRATEGIE

Jednim ze zpisobt, jak se firma muze zajistit proti dlouhodobému apreciaénimu trendu je
inovace svych produktli a vyrobkovych fad. Apreciace doméci mény firmam neumozni to,
aby byly konkurenceschopné jen na zdklad¢ nizké ceny. Proto by se firma méla pfeorientovat
na vyrobky vyssi kvality, které jsou urcené zdkazniklim s vySSimi piijmy a zajima je
i kvalita zbozi, nejen cena. Tato strategie znamena, ze by firma m¢la prubézné investovat do
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vyvoje a inovaci. Mtze dojit ke vzniku R&D oddéleni nebo alespon stanoveni castky, ktera

bude pravidelné alokovéana na inovace.
ZMENA MISTA VYROBY

Globalni firmy, které maji tovarny po celém svéte, maji mensi ekonomickou devizovou
expozici nez firmy, které vyrabéji své zbozi pouze v jedné zemi. To je déno tim, ze
nadnarodni firmy mohou snadno alokovat objemy své produkce do zemi, kde domaci ména
depreciuje. Zaroven mohou stahovat své vyrobni (ale i napfiklad marketingové) aktivity ze

zemi s apreciacnim trendem.

Tato strategie by byla snadno aplikovatelna pravé na prikladu softwarové firmy, kde velkou
¢ast nakladu predstavuji platy IT specialistii a programatorti. Navic neexistuji zadné vyrobni
linky a stroje, které by bylo nutné piesouvat z jedné zemé do druhé ¢i stavét nové haly nebo

sklady.

1.5.2 Vliv pfijeti eura na devizovou expozici ¢eskych firem

Vstupem do Evropské unie v roce 2004 se Ceska republika zavazala pfijmout jednotnou
evropskou ménu. Vstup do eurozény je mozny az po splnéni Maastrichtskych
konvergenénich kritérii, tak aby byla zajisténa ekonomicka ptipravenost Ceské republiky na
zménu a sladénost se zbytkem eurozony. Nicméné piijeti eura v CR nezalezi pouze na
ekonomickych ukazatelich, ale i na politické vili vlad. Pivodni strategie piistoupeni CR
k eurozoné z roku 2003 predpokladala zavedeni eura v roce 2010. Jeji aktualizovana verze

z roku 2007 jiz z4dny o&ekavany termin neobsahovala (CNB, 2018).

Ministerstvo financi CR a Ceska narodni banka kazdoroén& vyhodnocuji plnéni
Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupeii ekonomické sladénosti CR s eurozénou.
V poslednim shrnuti z prosince 2017 je uvedeno, Ze Ceské republika ve stfednédobém
vyhledu bude pravdépodobné plnit v§echna Maastrichtska kritéria kromé ucasti v ERM I1.
A prestoZe se vlastni pripravenost Ceské republiky na piijeti eura nadale zlepsuje, celkovou
ptipravenost dle CNB a MF CR nelze vyhodnotit jako dostate¢nou. V dokumentu je
zdiraznéna 1 souCasna nejistota ohledné budouciho politického a institucionalniho
sméfovani Evropské unie. Proto také uvedené instituce doporuduji vladé Ceské republiky
prozatim nestanovovat cilové datum vstupu do eurozéony a nevstupovat do mechanismu
sménnych kurzi (CNB, 2018).
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Vstupem do eurozony by ceské exportni firmy eliminovaly kurzova rizika spojend s kurzem
meénového paru CZK/EUR. Rozhodné by ale kurzové riziko neeliminovaly uplné. Studie
Evropské komise (2008) zkoumajici devizové expozice firem sidlicich v eurozoné uvadi, ze

hlavni zdroj expozice je kurz ménovy par USD/EUR.

Tato studie taktéz uvadi, Ze nejpouzivanéjsimi metodami zajisténi v eurozoné jsou forwardy,
opce a swapy, a to se splatnosti do 12 mésicti. Podnikatelské subjekty v eurozoné pouzivaji
tyto finan¢ni instrumenty pro zajisténi transakéni devizové expozice, a to az do vyse 100 %
hodnoty obchodniho kontraktu. Vyhodou téchto firem je, ze diky silné pozici eura mohou
¢ast transakéni devizové expozice prenést na zahranicni obchodni partnery a dodavatele.
Dle této studie Evropské komise (2008, s. 17) je témét 50 % exportu z eurozony mimo zemé
EU fakturovano v eurech. Vstupem do eurozony by tak ¢eské exportni firmy ziskaly silng;si

vyjednavaci pozici vii¢i mimo evropskym obchodnim partneriim.

vvvvv

Mnoho firem v EU voli strategii dlouhodobého zajisténi pomoci instrumentt finanéniho trhu
¢i pomoci geografické diverzifikace dodavateld, odbératelt, ale i lokalit primarni produkce
vyrobkil. Nicméné fakturace v domaci méné vici odbératelim ¢i dodavateliim, ani nastroje

finan¢niho trhu nezarucuji dostacujici ochranu vii¢i ekonomické devizové expozici.
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2 Analyza vybranych ménovych pari

V této kapitole se prace bude vénovat analyze ménovych pard CZK/EUR a CZK/USD. Pravée
Vv téchto tfech ménéach je mozné platit za software spole¢nosti Memsource a.s. Platby
Vv eurech tvoti 41% podil na celkovych piijmech. A zatimco ze Severni Ameriky pochazi jen

13 % vsech zakaznikd, tak na celkovych p¥ijmech se tento region podili 30 %.?

Memsource a.s. vznikaji dvé oteviené devizové pozice: je dlouhd jak v americkych dolarech,
tak v eurech. Proto se zamétim i na korelaci ménovych paru CZK/EUR a CZK/USD. Pro co
korelaéni koeficient (negativni korelace az k hodnoté -1) mezi ménovymi pary CZK/EUR
a CZK/USD. Japonsko je druhym nejvétsim exportnim trhem spole¢nosti Memsource a.s.,
hned po Spojenych statech americkych. Proto se v této kapitole budu zabyvat i moznosti

fakturace v japonském jenu a dopadem této zmény na ekonomickou expozici firmy.

2.1 Ekonomicka situace exportnich trhi

Analyza ménovych part bude zalozena na hlavnich makroekonomickych ukazatelich
jednotlivych ekonomik a na historickych datech. Existuje mnoho teorii a modell
zabyvajicich se predikci pohybl ménovych kurzli. Fundamentalni analyza je jednim ze
zakladnich pfistupti. Tato metoda pracuje s makroekonomickymi veli¢inami jako inflace,
urokové sazby a rovnovaha platebni bilance. Kromé ¢isté¢ ekonomickych dat, je nutné brat

V potaz i politickou, socialni anebo demografickou situaci ve zkoumanych ekonomikéch.

Fundamentalni analyza je velmi naro€na na mnoZstvi dat, navic analytik musi Casto pracovat
s ocekavanymi hodnotami makroekonomickych veli¢in v budoucnosti. Predikce kurzi od
ruznych analytikli se mohou liSit na zkladé€ toho, jak si interpretuji ekonomické proménné.
Dulezité je vénovat pozornost i tomu, jak je v modelu definovana podminka rovnovahy.
(Shapiro, 2014, s. 171).

Levi (2005, s. 288) ve své knize poukazuje i na studie, podle kterych jsou predikce pohybu
ménovych kurzl na zakladé makroekonomickych ukazateld v kratkém obdobi (do jednoho

roka) malo kdy ptesné. Proto by se tato analyza méla pouzivat pouze pro dlouhé obdobi.

2 Interni data spole¢nosti Memsource a.s.
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2.1.1 Spojené staty americké

Ekonomika Spojenych stati americkych a pohyby kurzu amerického dolaru maji globalni
dopad na ekonomiku celosvétoveé. V roce 2017 meélo HDP USA 15% podil na celosvétovém
HDP. Ménové pary, které jsou obchodovany na devizovém trhu, jsou ve valné vétSing

ptipadd kotovany proti americkym dolarem.

Jak vyplyva z Grafu 2-1, americkd ekonomika stabilné roste, v roce 2018 rostlo HDP
tempem 2,9 %. Toto tempo je od finanéni krize v roce 2008 jedno s nejsilngjSich mezi

ekonomikami OECD. Jednd se o druhy nejdel$i zaznamenany rust v historii americké
ekonomiky (OECD, 2018).

Graf 2-1 Vyvoj HDP USA v realnych cenach (mil. USD)
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Zdroj OECD Stat (2019).

V roce 2018 byla zaznamenana inflace 1,9 %, a stejn¢ tak jako v prechéazejicich letech se
pohybovala okolo 2% cile stanovenym Federdlnim rezervnim syst¢émem USA (FED).
Dle americké vladni agentury CBO (2018) dojde v nasledujicich letech k restrikci monetarni
politiky, tak aby se infla¢ni trend stabilizoval a nedoslo k ptekroceni 2% cile. Infla¢ni tlaky
jsou jednim z divodu, pro¢ dochézi ke zvySovani urokovych sazeb v USA. V zari 2018

doslo k navySeni mezibankovni trokové sazby na 2,25 %. Jedna se o osmé navySeni sazby
od roku 2015.

Jak vyplyva z Grafu 2-2, jednim z hlavnich problémi americké ekonomiky je dlouhodoby
deficit bézného uctu platebni bilance. Tento deficit je zptisoben tim, Ze USA importuje vice
zboZi a sluzeb, nez exportuje. V roce 2017 mél tento deficit hodnotu 2,6 % HDP USA, tedy
priblizn€ 500 miliard USD. Dle ekonomickych teorii by tento deficit mél vést k tlakiim na
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depreciaci dolaru, tak aby doslo k nastoleni rovnovahy. Stabilizaénim prvkem bézného uctu

platebni bilance USA je vSak piebytek bilance prvotnich dichodu.
Graf 2-2 Vyvoj salda bézného uétu USA v % HDP
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Zdroj OECD Stat. (2019).

Pravé depreciaci amerického dolaru v nasledujicich 10 az 15 letech ocekéva americka
finan¢ni spole¢nost JP Morgan Chase (2018). Dle jejich posledni analyzy je americky dolar

nadhodnocen. Tuto teorii stavi na tfech pfedpokladech:

e Deficit bézného uctu platebni bilance povede k depreciaci USD. Deficit bézného
uctu vytvari nadbytek mezinarodni nabidky dolaru a tim také tlak na depreciaci
dolaru.

e Existuje infla¢ni diferencial vac¢i hlavnim obchodnim partnerim USA. Dle
predpokladii by inflace v USA méla byt ro¢né o 0,7 % vyssi.

e Ocekavané upousténi od politiky silného dolaru. V priibéhu poslednich 30 let vlady
demokratd i republikanii prosazovaly politiku silného dolaru. Prestoze to mélo
negativni dopad na n€ktera odvétvi amerického primyslu. Nicméné zvoleni Donalda

Trumpa prezidentem v roce 2016 znamenalo obrat v obchodni politice USA a nartst

protekcionistickych tendenci.

Pro analyzu vSech ¢tyt ekonomik pouZiji nomindlni efektivni kurz jako jeden z indikatort
vyvoje mezinarodni konkurenceschopnosti zemé¢. Pro vypocet nomindlni efektivniho kurzu
se pouziva metoda vazené¢ho geometrického priméru poméru indexu nominalniho kurzu
doméaci mény a kose zahrani¢nich mén. Pfi¢emz vahami jsou podily nejvétSich obchodnich
partnerd na obratu zahrani¢niho obchodu. Pokles indexu pod hodnotu 100 se povazuje za

zvySovani cenové konkurenceschopnosti zemé. Naopak zvySovani indexu signalizuje
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snizovani cenové konkurenceschopnosti zemé oproti zakladnimu obdobi. Ruast indexu
nomindlniho efektivniho kurzu indikuje apreciaci domaci mény vii¢i kosi zahrani¢nich mén

hlavnich obchodnich partneris (MF CR, 2018).

Jak je patrné z Grafu 2-3, od roku 2014 se index nominalniho efektivniho kurzu USD
pohybuje nad hodnotou 100, coz signalizuje trend zhorSovani cenové konkurenceschopnosti
amerického zbozi na zahrani¢nich trzich. Je otazkou, zdali se naplni pfedpovédi nékterych
analytikii, ktefi ocekavaji budouci depreciaci dolaru. Je mozné, ze americky dolar se
V soucasnosti nachazi v apreciaéni bubliné. Nomindlni efektivni kurz se tak mozna

v budoucnu vrati na troven kolem 100, jako tomu bylo do roku 2014.

Graf 2-3 Nominalni efektivni kurz USD
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Zdroj IMF (2019).
2.1.2 Eurozobna

Eurozoéna piedstavuje ménovou oblast 19 ¢lenskych statth Evropské unie, které vstoupily do
Evropské ménové unie a pouzivaji spole€nou ménu euro. Po pfekonani finan¢ni a dluhové
krize ekonomika opét roste, a to vroce 2018 tempem 2,2 %. Souhrnna hodnota HDP

¢lenskych statt eurozony piedstavuje piiblizné 20 % svétového HDP (OECD Stat., 2019).

Monetarni politika je jednotna pro vSechny Clenské stdity ménové unie a je provadéna
Evropskou centralni bankou. Aktualnim cilem eurozony jsou reformy vedouci ke stabilizaci
evropskych finan¢nich instituci a kapitdlovych trhi, tak aby se zabrénilo asymetrickym
Soklim a pfeshrani¢nimu pienosu rizik v rdmci unie. Eurozona se navic dlouhodobé potyka
s problémy spojenymi s vefejnym zadluzenim ¢lenskych statd, které prameni z nesjednocené
a nedostate¢n¢ koordinované fiskdlni politiky. Dal§im krokem v procesu sjednocovani
ménové unie jsou fiskalni reformy, které by vedly ke sniZeni zadluzeni a ochrané proti

ekonomickym Sokiim.
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Evropska centralni banka ciluje inflaci na uroven 2 % a v roce 2018 ziistala inflace pod timto
cilem na hodnot¢ 1,6 %. Da se tedy predpokladat, ze ECB bude nadale provadét expanzivni
monetarni politiku. PfibliZzeni K cili 2 % se o¢ekava koncem roku 2019. Referenéni urokova
sazba (EURIBOR) byla na konci roku 2018 zaporna (-0,27 %) a ocekava se jeji pozvolné
zvySovani. Dle predpokladii ECB by mohla dosahnout kladnych hodnot v roce 2020.

BéZzny tGcet platebni bilance eurozony je v piebytku, v roce 2017 to bylo 3,8 % hodnoty HDP
stati eurozony. Némecko a Nizozemi jsou Clenské staty s nejvétSimi prebytky na bézném

étu (OECD, 2018).

Christine Lagerde, generalni feditelka Mezinarodniho ménového fondu, nastinila
budoucnost eura a eurozony ve své feci na konferenci ,, The Euro at 20 (IMF, 2018). Uvedla
tfi hlavni oblasti, na které je tfteba se zaméfit, tak aby byla zajisténa stabilita ménové unie a
eura.

e Rozvoj a spoluprice vradmci Jednotného mechanismu pro feSeni bankovnich
problému (Single Resolution Mechanism, SRM), ktery je jednim z opérnych pilift
bankovni unie.

e Integrace kapitalovych a finan¢nich trhl a pfiprava na odliv finan¢nich spole¢nosti
z Londyna v dtsledku Brexitu.

e Zavedeni spole¢nych fiskalnich pravidel pro ¢lenské zemé eurozony a vétsi sdileni

fiskalnich rizik v ramci ménové unie.

Na rozdil od amerického dolaru, v pfipadé nominalniho efektivniho kurzu eura nelze
vysledovat jasny trend v poslednich letech. Hodnoty byly od roku 2008 viceméné stabilni
bez vyraznych oscilaci. Z Grafu 2-4 vyplyva, Ze v roce 2018 se po letech stagnace eurozona

poprvé dostala na ptedkrizové hodnoty nominalniho efektivniho kurzu.
Graf 2-4 Nominalni efektivni kurz EUR
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Zdroj IMF (2019).
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Budouci vyvoj kurzu eura je obtizné predikovat. V soucasné dobé¢ stale neni vyfesena otazka
vystoupeni Velké Britanie z Evropské unie, coz vede k nejistoté mezi investory. Predikci
budouciho vyvoje navic stézuje diferencovany rast ekonomik eurozény. Kurz eura se
vV budoucnosti bude odvijet i od toho, zdali jizni staty EMU jako Francie a Italie budou
schopny provést nezbytné strukturalni reformy. Pokud se nepodati sjednotit a koordinovat

fiskalni politiky ¢lenskych statti eurozony, lze ocekavat budouci depreciaci kurzu EUR.

2.1.3 Japonsko

Japonskd ekonomika po druhé svétové valce prosla kompletni restrukturalizaci. Diky
investicim do inovaci se z Japonska stala technologicky vyspéla zemé s tfetim nejveétSim
HDP na svété a druhymi nejvysSimi vydaji na vyzkum a vyvoj. Japonské firmy vyrdbéji
konkurenceschopné zbozi a piebytek bézného uctu platebni bilance je ptiblizné 4 % HDP.
Nicméné v poslednich dvaceti letech se japonskéa ekonomika potykd s pomalym riistem HDP
(od roku 2012 primémé 1 % rocn¢€), deflaci a vysokym vefejnym zadluzenim

(OECD Stat., 2019).

V roce 2012 japonsky premiér Sinzé Abe piedstavil plan na obnovu ekonomického riistu.
Tento soubor opatfeni a stimultl Se zameétuje na tii hlavni oblasti a souhrnné se oznacuje jako

Abenomika:

e Expanzivni monetarni politika, tak aby bylo dosazeno inflace na turovni 2 %
e Strukturalni reformy a liberalizace trhu
e Ekonomické diplomacie a ¢lenstvi v mezinarodnich organizacich a regiondlnich

uskupenich

Z reportu OECD (2017) vyplyva, Ze tato opatieni zafungovala a od roku 2012 se podafilo
nastartovat riist HDP a dostat se z deflace na Uroven inflace 0,9 % v roce 2017. Japonska

centralni banka ciluje inflaci pomoci monetarni politiky na 2 %.

Fiskalni stabilita a vladni dluh jsou jednim z hlavnich problémul japonské ekonomiky.
Na vysi vladnich vydaji mé vliv i starnuti populace. Na zakladé souCasného trendu se
ocekava, ze do roku 2065 poklesne pocet obyvatel ze 127 milioni na 88 milionii. Proto se

soucasna vlada snazi zavadét fiskalni a socialni reformy (Gov.UK, 2018).

V roce 2017 byl schodech vladniho rozpoctu 4,5 % HDP oproti schodku 8,1 % HDP v roce
2012. Nicméné statni dluh nadéle roste a v soucasnosti dosahuje 253 % HDP, coz je nejvétsi

vefejné zadluzeni na svété (Ministry of Finance, 2018, s. 11).
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Japonsky jen je po dolaru a euru tieti nejobchodovanéjsi ménou na svét€é a nejvice
obchodovanou ménou v Asii. Japonskd vladda se snazi udrzet nizkou hodnotu jenu vuci
hlavnim svétovym ménam, aby podpofila konkurenceschopnost japonského exportu. Navic
kvali boji proti deflacni spirdle jsou v Japonsku udrzovany velmi nizké urokové sazby.
Mnoho analytikl tak argumentuje, ze hodnota jenu byla v minulosti uméle podhodnocovéna.
Nicméné¢ v poslednich letech japonsky jen posiloval jak viaci dolaru, tak vici euru

(Currency Solutions, 2014).

Jak vyplyva z Grafu 2-5, v pifimé kotaci mé€nového paru EUR/JPY z japonského pohledu
dosahl ménovy kurz jenu svého maxima v ¢ervnu roku 2008, kdy byl podle analytikti uméle
podhodnocen vici euru az o 40 %. Za jedno euro bylo mozné na devizovém trhu obdrzZet

169,75 jent. V dubnu 2019 se ménovy par obchodoval za 125,86 JPY/EUR (ECB, 2019).
Graf 2-5 Vyvoj ménového paru JPY/EUR
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Zdroj ECB Statistical Data (2019).

Zatimco nominalni efektivni kurzy USD a EUR se v poslednich letech pohybuji nad
hodnotami 100, nominalni efektivni kurz JPY ptekonal hranici 100 naposledy v roce 2012.
Oscilace kolem hodnoty 80 v poslednich Sesti letech je patrna na Grafu 2-6. Dlouhodoby
trend depreciace (a tedy rustu cenové konkurenceschopnosti vic¢i hlavnim zahrani¢nim
obchodnim partnerim) je pravdépodobné zpisoben umélym podhodnocenim japonského
jenu. Japonska vlada se tak snazi podpofit konkurenceschopnost japonského exportu vuci

exportu hlavnich regionalnich rivali jako jsou Cina a Jizni Korea.

36



Graf 2-6 Nominalni efektivni kurz JPY
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2.1.4 Ceska republika

Po roce 1989 prosla ekonomika Ceské republiky zasadni transformaci na trzni hospodafstvi.
Spole¢né s reformami, které vratily vyrobu do soukromého vlastnictvi, se Ceska republika
oteviela zahrani¢nimu obchodu. Zlomovy okamzik pro budouci sméfovani a rozvoj
ekonomiky byl vstup do Evropské unie v roce 2004. V soudasné dobé je Ceska republika
mald oteviend ekonomika, jejiz podil exportu na HDP se od roku 1997 zvysil z 27 % na

67 % v roce 2017 (CSU, 2018).

Vyvoz do ostatnich ¢lenskych statti EU, ptedev§im do sousedniho Némecka, je zasadni pro
rust ¢eské ekonomiky. Jak je vidét na Grafu 2-7, saldo bézného Gctu platebni bilance je
v ptebytku od roku 2014. V roce 2017 dosahl piebytek 2 315 miliont USD. V poméru
k HDP zemé ¢ini piebytek ptiblizné 1,25 % HDP (OECD, 2019).

Rust HDP je kladny od roku 2014. V roce 2018 se rist HDP pohyboval kolem 2,9 %
a MF CR (2018) o¢ekava velmi podobné tempo riistu i v roce 2019.
Graf 2-7 Saldo bé&zného uétu CR v mil. USD
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Vysoké tempo rustu Ceské ekonomiky se odrazilo v nizké nezaméstnanosti, v roce 2018
pohybovala na urovni 2,3 %. Nizké procento nezaméstnanosti vede k tlaku na rychly rist
nominalnich mezd a K ristu domaci spotieby. I proto se inflace pohybuje nad 2% cilem
stanovenym Ceskou narodni bankou. V roce 2018 byla priméma inflace 2,1 %.
Nadprimérna inflace se tyka predevSim ubytovani a nemovitosti. Néktefi analytici
upozoriiuji na evidentni piehfivani trhu s nemovitostmi. Inflacni tlaky v poslednich letech
vedly k postupnému zvySovani urokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky

(Delloite, 2017).

Pro malou otevienou ekonomiku, jako je Ceska republika, je vyvoj ménového kurzu zasadni
pro makroekonomické stabilitu zemé. Ceska republika méla az do roku 1997 fixni ménovy
kurz. Nicméng ptiliv spekulativniho kapitalu a spekulativni atoky proti fixnimu kurzu v roce
1997 vedly k ptechodu k pohyblivému ménovému kurzu (fizeny floatingu). Po pfechodu
k floatingu ceska koruna posilovala a konvergovala k méndm vyspélych zemi
prostfednictvim kurzového kanalu. Dlouhodoby aprecia¢ni trend byl pierusen finan¢ni krizi
v roce 2008. V roce 2013 Ceska narodni banka zahajila devizové intervence pii kurzovém
zavazku 27 CZK/EUR s cilem oslabit ¢eskou korunu. Hlavnim motivem pro pouziti tohoto
ménového nastroje byla snaha udrzet cenovou stabilitu v ¢eské ekonomice a vyhnout se
hrozici deflaci. Ceska narodni banka drzela ménovy kurz na (respektive nad) trovni

27 CZK/EUR az do dubna 2017 (CNB, 2019).

Po ukonceni kurzového zavazku kurz ¢eské koruny vuéi euru zacal apreciovat. Nicmén¢ jak
vyplyva z Grafu 2-8, apreaciace nebyla ani zdaleka tak silna, jak se ocekavalo. Od dubna
2017 Ceska koruna apreciovala z 27,058 CZK/EUR na 25,693 CZK/EUR v dubnu 2019
(ECB, 2019).

Graf 2-8 Vyvoj CZK/EUR po ukonéeni kurzového zavazku, mési¢ni data
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Z Grafu 2-9 je patrné obdobi stagnace ¢eské koruny vi¢i hlavnim zahrani¢énim obchodnim
partnertim, které nastalo po roce 2008. Hodnoty nominélniho efektivniho kurzu oscilovaly
kolem hodnoty 100 bez zasadnich vykyvi. V letech 2013-2016, kdy Ceska narodni banka
umysln¢ oslabovala kurz ¢eské koruny, doslo k poklesu nominalniho efektivniho kurzu az
k hodnotam okolo 90. V tomto obdobi tak zna¢né vzrostla cenova konkurenceschopnost
Geského exportu vigi hlavnim zahraniénim obchodnim partnerim CR. Po opusténi
kurzového zavazku Ceska koruna zacala apreciovat a hodnoty nominalniho efektivniho

kurzu opét vratili ke 100.
Graf 2-9 Nominalni efektivni kurz CZK
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Zdroj IMF (2019).

Ceska narodni banka (2019) ve své prognoze predpoklada budouci apreciaci kurzu éeské
koruny, a to na hodnotu 25,00 CZK/EUR v roce 2019 a hodnotu 24,20 CZK/EUR v roce

2020. Tato prognoza spolu s intervaly spolehlivost je zndzornéna na Obrazku 2-1.
Obrazek 2-1 Prognéza kurzu CZK/EUR
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Zdroj CNB (2019).

Hlavni ekonom Komeréni banky Jan Vejmélek vidi jako hlavni ptfekazku pro budouci
apreciaci koruny velké devizové rezervy, které vznikly intervencemi CNB mezi lety
2013-2017. Ceska narodni banka je v soudasnosti dlouha v devizach a kratka v korunach pii

vysoké bilan¢ni sumeé. Z toho vyplyva, ze trzni subjekty maji otevienou dlouhou pozici
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Vv korunach a ve snaze doséhnout spekulacniho zisku budou pfii prodeji koruny tlacit na jeji
depreciaci. Proto Vejmélek povazuje prognézy CNB za piili§ optimistické. Hlavni
ekonomka Raiffeisenbank Helena Horska upozoriiuje, ze kromé makroekonomickych
ukazatelt Ceské ekonomiky maji na budouci vyvoj kurzu ¢eské koruny vliv i externi faktory.
Apreciaci koruny lze ocekavat, pokud se podafi brzy (a uspokojivé pro EU) vyfesit otazku
Brexitu. Uzavieni nové obchodni dohody mezi USA a EU a celkové oziveni globalni
ekonomiky by taktéZz mély napomoci budoucimu posilovani kurzu koruny

(Ceska televize, 2019).
2.2 Vyvoj ménovych parii v ¢ase

Evropskd ménové unie oficidlné vznikd 1.1.1999, kdy byla zavedena spole¢na ména pro
devizové obchodni transakce. V tento den taktéz Evropska centralni banka zacina provadét
monetarni politiku, ktera je spolecné pro vSechny ¢lenské staty eurozony. Jelikoz data pro
ménovy par CZK/EUR jsou dostupné az od roku 1998, veskeré analyzy vyvoje vybranych
meénovych part jsou pro stejny ¢asovy usek (31.5.1998 — 31.12.2018) a zaloZeny na datech

V mési¢ni frekvenci.

Pokud bychom vychézeli z trendové funkce zalozené na asovém vyvoji ¢eské koruny vici
hlavnim svétovym ménam, dosli bychom k zavéru, ze koruna od roku 1998 dlouhodobé
apreciuje. Koruna do roku 2008 konvergovala k vyspélym zemim prostfednictvim
kursového kanalu. Nicméné, tato kursova konvergence se zastavila po roce 2008. Proto je

nezbytné rozdélit vyvoj ménovych parl na dva ¢asové Uiseky a nahliZet na né¢ oddéleng.
2.2.1 CZK/EUR

Zasadnim momentem v historii vyvoje ménového paru CZK/EUR je zavedeni eura jako
mény v roce 1999. V té dobé stanovila Ceské narodni banka pro obchodovani daného
meénového paru pocateéni kurz 35,226 CZK/EUR. V bieznu 1999 kurz dosahl svého
maxima, kdyz hodnota vzrostla az na 38,583 CZK/EUR. Tato hodnota od té¢ doby nebyla
piekrocena. Z trendové kiivky na Grafu 2-10 je patrny trend posilovani ¢eské koruny viici
euru od roku 1999 do roku 2018. Nicméné, pii pohledu na grafy znazoriujici vyvoj tohoto

meénového part je vidét nekolik obdobi, které se tomuto trendy vymykaji.

Na Grafu 2-11 je patrné obdobi apreciaéni bubliny (prosinec 2001 az ¢ervenec 2002). Ceska
koruna tehdy meziro¢né posilila o vice nez 3 koruny. V 1ét€ 2002 pak nésledovaly intervence

Ceské narodni banky proti dal§imu posilovani koruny. V této dobé se kurz ustalil na
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hodnotach kolem 31 CZK/EUR. Ceska koruna dosahla vii¢i euru svého minima tésné pied
hospodaiskou krizi. V cervenci 2008 bylo mozné koupit 1 euro za 22,968 korun.
Hlavni kurzové udalosti v historii ¢eské koruny a ménového paru CZK/EUR do roku 2008

jsou znazornény na Obrazku 2-2.

Obrazek 2-2 Hlavni kurzové udalosti ¢eské koruny (1993-2008)
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Apreciacni trend ceské koruny prerusSila svétova ekonomické krize. Jak je patrné
z Grafu 2-12, v obdobi mezi roky 2008 az 2018 Ceské koruna stagnuje. Prestoze dopad
hospodaiské krize nebyl v Ceské republice tak vyrazny jako v jinych ¢lenskych zemi EU,
i tak doslo v CR k hospodaiskému propadu. Ceské koruna viiéi euru oslabila a kurz znovu

piekrocil hranici 28 CZK/EUR.

Ceska republika nebyla vyrazné zasaZena ani evropskou dluhovou krizi a kurz CZK/EUR
v obdobi 2009-2012 vyrazné neosciloval. Nicméné v roce 2013 Ceska narodni banka znovu
intervenovala. Hlavnim divodem pro intervenci byla obava z hrozici deflace v Ceské
ekonomice. Ceska narodni banka pouzila kurzovy zavazek jako nastroj monetarni politiky

a az do dubna roku 2017 drzela hodnotu kurzu na (respektive nad) arovni 27 CZK/EUR.

Toto obdobi je jasné patrné na Grafu 2-12. V roce 2017 inflace jiz sméfovala k inflaénimu
cili stanovenému Ceskou narodni bankou. CNB tak v dubnu 2017 od kurzového zavazku
ustoupila. Ptestoze koruna rychle apreciovala ke kurzu 25 CZK/EUR, nenaplnily se
oc¢ekavani nckterych analytikl,, ktefi pfedpokladali posileni koruny az na uroven

23 CZK/EUR.
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Graf 2-10 Vyvoj ménového paru CZK/EUR (1998-2018), mési¢ni data
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Zdroj dat CNB (2019), viastni zpracovani.
Graf 2-11 Vyvoj ménového paru CZK/EUR (1998-2008), mési¢ni data
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Zdroj dat CNB (2019), viastni zpracovani.
Graf 2-12 Vyvoj ménového paru CZK/EUR (2008-2018), mési¢ni data
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Zdroj dat CNB (2018), viastni zpracovani.
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2.2.2 CZK/USD

Americky dolar je jednou z nejzasadnéjSich svétovych mén a jeho vyvoj ma dopad na
celosvétovou ekonomickou situaci. Americky dolar je taktéz nejvice obchodovanou ménou
na mezinarodnim ménovém trhu a vétSina statnich rezerv je drZena pravé v dolarech. Pro
Ceskou republiku je hlavni zahrani¢ni ménou euro, a to z diivodu geografické polohy
a teritorialniho zamé¥eni zahrani¢niho obchodu CR. Nicméné i americky dolar a jeho vyvoj

ma zasadni vliv na Ceské podnikatelské subjekty.

Prestoze Ceské koruna zaznamenala na prelomu tisicileti zna¢ny aprecia¢ni trend viici euru,
tak situace u ménového paru CZK/USD byla ptesné opacna. Americka ekonomika v letech
1997-2000 rostla praimérnym tempem 4,5 % ro¢né (OECD, 2019). Pravé v tomto obdobi
dosahl ménovy par svého maxima. V fijnu 2000 byla zaznamenana primérna mésicni
hodnota 41,125 CZK/USD (CNB, 2019). Jak je patrné na Grafu 2-13, toto obdobi se vymyka
1 trendové kiivce vyvoje ménového paru CZK/USD mezi lety 1998 az 2018.

Splasknuti technologické bubliny a krach mnoha novych internetovych spolecnosti zapocaly
obdobi oslabovani dolaru. Teroristické utoky 11. zafi a nésledné vojenské operace
vV Afganistanu a Irdku mély negativni dopad na divéryhodnost amerického dolaru jako
stabilni mény. Apreciacni trend ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru v letech 2002 az 2008
jasné vyplyva z Grafu 2-14. Pravé v tomto obdobi dosahl ménovy par CZK/USD svého
minima, a to v ¢ervenci 2008: 14,89 CZK/USD (CNB, 2019). V roce 2008 doslo ve
Spojenych statech americkych ke splasknuti hypotécni bubliny a padu americké banky
Lehman Brothers. Nasledna hospodarska a finan¢ni krize zasahla celosvétovou ekonomiku.
Béhem této nejisté doby byl americky dolar vniméan jako stabilni a bezpe€na ména. Mnoho
investorl proto davalo pfednost investicim do amerického dolaru pied jinymi spekulativnimi

meénami.

Trendova kiivka na Grafu 2-15 ilustruje obdobi depreciace ¢eské koruny. Ménovy par
CZK/USD znovu piekro¢il hodnotu 20 CZK/USD a v obdobi kurzového zavazku hodnota
oscilovala okolo 24 CZK/USD. Jak bylo uvedeno v podkapitole 2.1.1 Ekonomicka situace
Spojenych statii americkych, néktefi analytici povazuji soucasny kurz dolaru za
nadhodnoceny. Je tedy mozné, ze v blizké budoucnosti kurz opét klesne pod hodnotu

20 CZK/USD a tento ménovy par navaze na predkrizovy apreciacni trend ¢eské koruny.
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Graf 2-13 Vyvoj ménového paru CZK/USD (1998-2018), mési¢ni data
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Zdroj dat CNB (2019), viastni zpracovani.

Graf 2-14 Vyvoj ménového paru CZK/USD (1998-2008), mési¢ni data
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Zdroj dat CNB (2019), viastni zpracovani.

Graf 2-15 Vyvoj ménového paru CZK/USD (2008-2018), mési¢ni data
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2.2.3 CZK/NPY

Analyzu vyvoje ménového paru CZK/JPY jsem do prace zaradila z toho diivodu, Ze piijmy
od japonskych firem se zasadn¢ podili na celkovych piijmech spolecnosti Memsource a.s.
V soucasné dobé vyvoj tohoto ménového paru neni firmou sledovan, jelikoz zédkaznikiim
neni umoznéno platit za sluzby v japonskych jenech. Nicméné rostouci tlak ze strany
japonskych klientt vedl k otevieni diskuze o zavedeni moznosti fakturace v jenech. Pii
téchto tvahach je vSak tieba brat v potaz, Ze Japonska centralni banka (BoJ) se Casto
uchyluje Kk nestandartni monetarni politice a intervencim, které maji vliv i na vyvoj

ménového paru CZK/JPY.

Nominalni hodnoty mé&nového paru jsou v této ¢asti vzdy uvadény v poméru CZK/100 JPY.
V tomto Ctendisky piiveétivéjSim tvaru zvetejiuje data tykajici se ménoveého paru CZK/JPY
i Cesk4 narodni banka (z jejichz zdroji vychazeji nize analyzované grafy). Jak je patrné
z Grafu 2-16 vyvoj ménového paru CZK/JPY mezi lety 1998-2018 vykazuje stejny
apreciacni trend jako u ménovych partit CZK/USD a CZK/EUR. Nicméné i1 zde dochazi ke
znaénym vykyvim kolem trendové kiivky, a proto je nutné rozd¢lit analyzované obdobi na

dva ¢asové tseky.

Jak vyplyva z Grafu 2-17 vobdobi na ptelomu tisicileti doSlo ke zna¢né apreciaci
japonského jenu. Tato apreacice byla zpisobena nekonven¢nimi nastroji BoJ (politika
nulovych urokovych sazeb, kvantitativni uvoliiovani a uvérové uvoliovani), které¢ vedly ke
stimulaci ekonomického riistu. Tento masivni apreciacni trend byl zastaven intervencemi
vroce 2003, aby byla ochrinéna konkurenceschopnost japonskych exportérii
(Bank of Japan, 2014, s. 4). Na ptelomu tisicileti ménovy par CZK/JPY taktéz dosahl svého
maxima, a to v fijnu 2000 hodnoty 37,95 CZK/100 JPY (CNB, 2019).

Obdobi po roce 2008 do roku 2018 vykazuje nejvEtsi stagnacni trend ze vSech tfi mnou
analyzovanych ménovych parii. Za povS§imnuti stoji obdobi okolo let 2013 az 2015. PiestoZe
v téchto letech Ceska narodni banka intervenovala proti apreciaci koruny, na Grafu 2-18 je
patrnd apreciace ¢eské koruny viici japonskému jenu a oscilace od trendové kiivky. Japonské
centralni banka totiz od roku 2013 taktéZ provadéla vlastni protideflaéni monetarni politiku
a zdmérn¢ podhodnocovala hodnotu japonského jenu. Nékteifi analytici upozoriuji, Ze tato
strategie japonské vlady nema bojovat pouze proti deflaci. Za podhodnocovanim mény stoji
i snaha o udrzeni konkurenceschopnosti v regionu a konkurenéni boj s Cinou a Jizni Koreou

(UBS, 2018, s. 49).
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Graf 2-16 Vyvoj ménového paru CZK/100 JPY (1998-2018), mési¢ni data
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Zdroj dat CNB (2019), viastni zpracovani.

Graf 2-17 Vyvoj ménového paru CZK/100 JPY (1998-2008), mési¢ni data
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Graf 2-18 Vyvoj ménového paru CZK/100 JPY (2008-2018), mési¢ni data
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2.3 Korelace vybranych ménovych pari

Ve spole¢nosti Memsource a.S. dochézi k otevienym devizovym pozicim ve dvou ménach.
I proto se prace bude zabyvat vzajemnou korelaci ménovych parit CZK/EUR a CZK/USD.
Korelace vybranych ménovych part ma vliv rozhodovani o zptsobu zajisténi devizové
expozice. Pokud by byl korela¢ni koeficient mezi ménovymi pary CZK/USD a CZK/EUR
niz8i nez 0 doslo by k diverzifikaci rizika a ptirozenému hedgingu. Pokud vychazime
z predpokladu, ze spole¢nost Memsource je dlouha jak v eurech, tak v dolarech, pak idealni
Pfi negativnim korela¢nim koeficientu (do hodnoty -1) mezi ménovymi pary je zhodnoceni

doméci mény vici jedné méné kompenzovano znehodnocenim oproti méné€ druhé.

Kvili vyznamnému podilu japonskych klientl na celkové struktufe pfijmil spolecnosti se
uvazuje o zavedeni moznosti fakturace v japonskych jenech. Proto jsem se zaméfila i na
korelace ménového paru CZK/JPY s CZK/EUR a s CZK/USD. V piipadé piivétivych
korelaci by mohlo byt zavedeni fakturace v japonském jenu jednim z nastroji, jak snizit

ekonomickou devizovou expozici spolecnosti Memsource a.s.

Jak bylo zminéno v podkapitole 2.2 Vyvoj ménovych parii v case, analyzu pohybu ¢eské
koruny za poslednich 20 let je nutné rozd¢lit na dva casové useky. Pokud bychom vychézeli
z korelacni matice, kterd je sestavena na zakladé mési¢nich dat za obdobi 1998 az 2018
(Tabulka 2-1), nase zavéry by byly znaéné zkreslené. VSechny korela¢ni koeficienty
v Tabulce 2-1 jsou kladné a blizi se 1. Nejvyssi korelacni koeficient je patrny mezi
ménovymi pary CZK/EUR a CZK/USD. Hodnota 0,9 je znaéné nevyhodna pro
analyzovanou spole¢nost Memsource a.s., ktera je dlouha jak v dolarech, tak v eurech. Dany

korela¢ni koeficient neptispiva k pfirozenému uzavirani otevienych devizovych pozic.

Tabulka 2-1 Korela¢ni matice mezi ménovymi pary (iroviiova data 1998-2018)

Ménovy pdr CzK/IpY CZK/USD CZK/EUR ‘
CzK/IPY 1
CZK/USD 0,867703 1
CZK/EUR 0,763896 0,901736 1

Zdroj dat CNB (2019), viastni vypocet.
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Pro vSechny tii ménové pary byl v prechazejicich podkapitolach odvozen dlouhodoby
apreciacni trend Ceské koruny Vv letech 1998 az 2008. Z Tabulky 2-2 je patrné, ze korela¢ni
koeficienty se piili§ nelisi od korela¢nich koeficientti pro obdobi 1998 az 2018. Z dat pro
krat$i obdobi vychazi silnéjsi pozitivni korelace pro ménové pary CZK/JPY a CZK/USD
a taktéz pro pary CZK/EUR a CZK/JPY. Pii rozhodovani o umoznéni fakturovat
Vv japonskych jenech muzeme vychazet z historické zkusenosti. Pokud bychom
Vv nasledujicich letech pfedpokladali budouci apreciacni trend ¢eské koruny, neni Zadouci,

aby firma zavadg¢la fakturaci v japonskych jenech.

Tabulka 2-2 Korela¢ni matice mezi ménovymi pary (iroviiova data 1998-2008)

Ménovy pdr CZK/IPY CZK/USD CZK/EUR
CzK/IPY 1
CZK/USD 0,952182 1
CZK/EUR 0,859193 0,872853 1

Zdroj dat CNB (2019), viastni vypocet.

Pokud korela¢ni matici sestavime na datech za poslednich deset let, tedy v obdobi stagnace
¢eské koruny, vysledky se zna¢né 1i§i od prvni korela¢ni matice. V Tabulce 2-3 je zjevny
negativni korelacni koeficient mezi ménovymi pary CZK/JPY a CZK/USD a taktéz mezi
CZK/JPY a CZK/EUR. Za piedpokladu negativnich korelacnich koeficienti by tak ztraty
Z apreciace Ceské koruny vici euru a dolaru byly kompenzovany protipohybem ménového

péru CZK/IPY.

Tabulka 2-3 Korela¢ni matice mezi ménovymi pary (iroviiova data 2008-2018)

Ménovy pdr CczK/IpY CZK/USD CZK/EUR
CzK/IPY 1
CZK/USD -0,05013 1
CZK/EUR -0,30683 0,724295 1

Zdroj dat CNB (2019), viastni vypocet.

Ze vsech ti vySe uvedenych korela¢nich matic vyplyva jednoznacna pozitivni korelace mezi
CZK/EUR a CZK/USD. Na zaklad¢ téchto historickych dat tak mizeme ptredpokladat
pozitivni korelace i v budoucnu, at’ uz bude ceska koruna nadale stagnovat ¢i apreciovat.
Pro Memsource a.s. tak neni vyhodné drzet oteviené pozice v obou téchto ménach zarover.
Reseni by mohlo byt pravé zavedeni fakturace v japonském jenu. Nicméné oteviit devizovou
pozici i v japonském jenu by davalo smysl pouze pokud bychom ptedpokladali pokracujici

stagnac¢ni trend ceské koruny.
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3 Charakteristika spole¢nosti Memsource a.s.

Memsource a.s. je ¢eskd spolecnost se sidlem v centru Prahy. Zalozena byla v roce 2010
a prvotni pravni forma byla spole¢nost s ru¢enim omezenim. Nicméné v roce 2014 doslo ke

zmén¢ pravni formy, a to na akciovou spole¢nost (Justice 2014).

Predmétem cCinnosti spolecnosti je vyvoj softwarové platformy, ktera slouzi k prekladani
textu, projektovému ¥izeni lokalizaéniho procesu a jeho automatizaci. V Ceské republice je
Memsource jedinou firmou, ktera se tomuto specifickému odvétvi vénuje.
Celosvetove patii mezi nejsiln€jsi hrace v daném odvétvi. Mezi zakazniky patii naptiklad
americka spolecnost Uber, japonska spole¢nost Fujifilm ¢i Svédské piekladatelskd agentura

Semantix (jedna z nejvétsich piekladatelskych agentur na svéts).®

Dulezitym milnikem v historii spole¢nosti byl rok 2017, kdy se pocet zaméstnancli béhem
jednoho roku zdvojnasobil na celkovy pocet 70. V roce 2019 spole¢nost Memsource a.s.
zamé&stnava uz piiblizné 100 osob, ato jak v Evropé, Severni Americe i Asii. Kromé centraly
v Praze ma spolecnost od roku 2018 dal$i pobocku s vlastni pravni subjektivitou ve
Spojenych statech americkych ve mésté¢ Boston. Piestoze vice neZ polovina zaméstnancti
pracuje z prazské centraly, silné personalni zastoupeni existuje i v Japonsku. Pracovni
prostiedi je mezinarodni — zaméstnanci jsou patnacti riznych narodnosti a dohromady mluvi

vice nez dvaceti tfemi jazyky.*

Tato firma je typickym piikladem takzvané born global spole¢nosti. Born global spole¢nost
¢1 start-up, jiz velmi brzy po svém zaloZeni expanduje na zahranicni trhy a cili pfedev§im na
zahrani¢ni klientelu. Tento model je Casty pfedev§sim u technologickych firem, které se
zaméfuji na nové technologie, informatiku ¢i vyvoj softwarl a aplikaci. Cavusgil a Knight
(2015, s. 5) ve svém ¢lanku zdlraznuji dulezitost téchto spolecnosti pro rozvoj ekonomik
a mezinarodniho obchodu — jejich ptfinos vidi predev§im v technologickém pokroku
a vysoké pfidané hodnoté. Nicméné upozoriiuji 1 na to, ze born global spole¢nosti jsou
extrémné zavislé na exportu. To je pfipad i analyzované spolenosti Memsource, jelikoz
ceské firmy tvoii pouze 4 % celkové klientely. Jako dalsi piiklad ¢eské firmy typu born
global lze uvést spolecnost Avast, kterd se zaméiuje na vyvoj antivirového programu pro

pocitace.

3 Interni data Memsource a.s.
4 Tamtéz.
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V této podkapitole provedu analyzu pfedmétu ¢innosti Memsource, geografické struktury
jeji klientely a ménové struktury trzeb a vydaji. Pochopeni aktudlni procest a ¢innosti je

nezbytné pro navrzeni budouci strategie vedouci ke snizeni ekonomické devizové expozice.

3.1 Ptedmét podnikani

Hlavnim pfedmétem obchodni ¢innosti Memsource a.s. je vyvoj a nasledny prodej softwaru
snazvem Memsource Cloud. Toto odvétvi podnikani je pomérné nové a oznaCuje se
terminem Sofiware jako sluzba (SaaS)®. Podnikani totiz nestoji pouze na vyvoji daného
softwaru. Soucasti poskytovanych sluzeb je i hostovani aplikaci na vlastnich serverech (tim
zékazniktim odpada potieba instalace), iprava nastaveni softwaru dle specifickych potieb a
pozadavk zékaznika a také technickd podpora. Veskera zodpovédnost za instalaci, idrzbu
a aktualizace daného softwaru tak ptfechazi z koncového zékaznika na poskytovatele.
Zakaznikovi jsou proto do kone¢né ceny zapocitavany i tyto poskytované sluzby, nejedna se
tedy pouze o poplatek za licenci. Kalkulace finalni ceny produktu je velmi individualni

a zalezi predevS§im na rozsahu sluzeb a mife pfizptisobeni nastaveni.

Memsource a.s. se zaméfuje piredevsim na B2B segment. Jelikoz podniky do nakupu
a implementace softwaru investuji zna¢né finan¢ni prostiedky, ocekavaji i osobni
a individualni ptistup od vyvojatit daného programu. Tento obchodni model klade znacny
tlak na personalni strukturu podniku. Nejenze musi mit spole¢nost mnoho vyvojart daného
softwaru, ale musi zaméstnavat i pocetny tym konzultantd a technické podpory. Ti poté

komunikuji s potencialnimi i existujicimi klienty a fesi kazdy piipad a dotaz individualné.

Dan Ma (2007, s. 7) ve svém ¢lanku analyzuje vyhody a nevyhody obchodniho modelu SaaS.
Hlavni vyhodu vidi v tom, Ze implementace softwaru je spojena s finan¢nimi 1 ¢asovymi
naklady. Pokud se tedy jednou klient pro dany software rozhodne, je velmi komplikované
systém opustit. Vztahy a obchodni kontrakty s klienty jsou tak dlouholeté, jelikoZ by ptechod
na jiny program znamenal zménu celého firemniho procesu. Na druhou stranu, rozhodovaci
proces o koupi a implementaci softwaru je ¢asové naro¢ny a vyzaduje souhlas mnoha stran.
Proto je prodejni cyklus velmi dlouhy, kromé obchodniho oddé€leni se do vyjednavani musi

zapojit techniCti specialisté a konzultanti.

5 Z anglického spojent ,,Software-as-a-Service"
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Memsource a.s. se zaméfuje na vyvoj a prodej softwarové platformy, kterd slouzi
k ptekladani textu, projektovému fizeni celého lokaliza¢niho procesu a jeho automatizaci.
Tato platforma je pouzivana piekladateli a piekladatelskymi agentury, ale také spole¢nostmi,
které podnikaji na vice svétovych trzich. Pro nadnarodni spolecnosti je nezbytné, aby své
produkty a doprovodné technické ¢i marketingové dokumenty lokalizovaly. Lokalizaci® se
rozumi proces prizpisobeni produktu specifikim jednotlivych trhli. Jednou z hlavnich
soucasti lokalizace je samoziejmé picklad do mistnich jazyku, ale je nutné pamatovat i na
dalS$i nezbytna prizpisobeni. Napiiklad upravy ménovych a mérnych jednotek, zmény
formath ¢asu, dat ¢i adres. Marketingova oddéleni taktéz musi vzit v potaz kulturni odlisnosti

kazdé oblasti a prizpusobit obsah a grafiku mistnim zvyktim a vkusu (GALA, 2019).

V soucasnosti je Memsource na trhu piekladatelskych platforem (v anglictiné oznacovano
jako Translation Management System) zavedena firma, ktera patii mezi $picku v této oblasti
podnikéni. Vyhodou této platformy je, ze veskeré pieklady probihaji na tzv. cloudu.
To znamena, Ze neni tieba software nijak instalovat a okamzit¢ po zaplaceni mohou
zadkaznici zacit platformu uzivat. Navic projektovi manazeti mohou v redlném case sledovat
prabéh piekladii a znacné se snizuje bezpecnosti riziko Uniku ¢i kradeze citlivych

dokumentu.

Odvétvi vyvoje technologickych nastrojii nezbytnych pro realizaci lokaliza¢nich procest je
znacné specifické, nicméné perspektivni. V silném konkuren¢nim prosttedi je nezbytné, aby
kazda firma, ktera expanduje na zahrani¢ni trh lokalizovala svij produkt, aplikaci ¢i
webovou stranku do mistniho jazyka. Simultrans (2013), jedna z nejvétsich lokaliza¢nich
agentur na svété, odhaduje Ze cena za lokalizaci aplikace do jednoho ciziho jazyka se
pohybuje v rozmezi od 50 000 USD do 500 000 USD. Pravé proto firmy investuji do
nastrojui jako je Memsource Cloud, které jim umozni cely proces automatizovat. Obecné se
predpoklada, Ze z rozpoctu na lokalizaci se zhruba 10 % alokuje na platby licen¢nich

poplatkll za vyuZivani technologickych nastroji a softwarovych platforem.

® Toto odvétvi je taktéZ oznatovano zkratkou "110n"
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3.2 Hlavni exportni trhy

V odvétvi SaaS, Vv porovnani s tradicnimi odvétvimi primyslu, odpadaji nédklady na
pfepravu, skladovani ¢i procleni zbozi. Na finalni cenu tak nema geografickd vzdalenost
klienta zadny vliv. Doruceni produktu probihd povolenim ptistupu do jiz existujici platformy
a klient tak produkt obdrzi ihned po zaplaceni kupni ceny. I proto je pro softwarové sluzby

mnohem jednodussi expandovat na zahrani¢ni trhy.

Naprosta vétsina klient spole¢nosti Memsource se nachazi na kontinentech Evropy (53 %),
Asie (30 %) nebo Severni Ameriky (13 %). Na vSech téchto kontinentech ma Memsource
stalé obchodni zastoupeni ve form¢ prodejct a technické podpory. Ve Spojenych statech
americkych se navic od podzimu 2018 nachazi 1 pobo¢ka Memsource a.s. s vlastni pravni
subjektivitou. Pocet zékaznikli z Afriky, Australie a Oceédnie a Jizni Ameriky je

zanedbatelny.’

Na Grafu 3-1 je znazornén geograficky pivod vSech soucasnych zakaznikt spole¢nosti. Jak
vyplyva z grafu, nejvice zakazniki pochazi z Japonska a Spojenych stati americkych. Mezi
nejvyznamnéjsi evropské zemé patii Velka Britanie a Rusko. Ceské firmy tvoii pouze 4 %
celkové klientely. Nicméné€ jak je patrné v dalSi Casti prace, struktura zdkaznikd dle

geografického piivodu neodpovidéa geografické struktuie trzeb.

Graf 3-1 Geograficky pivod zakaznikia

HJP mUS mUK mRU mDE mDK mCZ mostatni

Zdroj interni data Memsource a.s.

7 Interni data Memsource a.s.
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V ramci spolecnosti se zdkaznici rozdé€luji do nekolika skupin, a to dle jejich predmétu
podnikani. Jako ,,LSP* (Language Service Provider) se oznacuji piekladatelské agentury,
jejichz hlavnim pfedmétem podnikéni je poskytovani preklada textu. Jako piiklady
prekladatelskych agentur, které jsou klienty Memsource, lze uvést Svédskou agenturu
Semantix, japonskou spole¢nost Honyaku Center nebo piivodné ceskou firmu Moravia IT

(ta jiz dnes patii pod britsky holding RWS) (Memsource, 2019).

Prekladatelské agentury byly na zacatku podnikani spolecnosti Memsource hlavnimi
cilovymi zakazniky a v soucasnosti tvoii nadpolovi¢ni vétSinu vSech klientd. Nicméné
V poslednich letech se spoleCnost snazi cilit na nadnarodni a globalni spolecnosti.
Ty lokalizuji své mobilni aplikace, videohry ¢i technickou dokumentaci a marketigové
materialy do velkého mnozstvi svétovych jazykt. Pro tyto firmy se intern€ pouziva oznaceni
,Enterprise”. Mezi zakazniky Memsource z tohoto sektoru patii napiiklad nadnarodni
spolecnosti jako Uber (ptivodem z USA), finské herni studio Supercell ¢i evropska pobocka
firmy FujiFilm (Memsource, 2019).

Spolecnost Memsource taktéz poskytuje svij software univerzitdm po celém svété a to

predevsim katedram linguistiky.
3.3 Geograficka struktura trzeb

Memsource Cloud nabizi nékolik edic v raznych cenovych kategoriich. Nezavisli
prekladatelé a malé firmy voli nej¢astéji edici Team Start, ktera stoji €20 mésicné. Pro vétsi
spolecnosti existuje edice Team, za kterou plati minimalné €150 mésicné. Pro velké
spolecnosti a globalni firmy, které ptekladaji velké objemy slov se pouziva edice Ultimate
a Enterprise, za které se plati mési¢né €1250 a vice (Memsource, 2019). Avsak tyto ceny
jsou pouze orientacni. Kone€néa cena se pro vétSinu zakaznikd stanovuje individudlné na

zaklade rozsahu sluzeb a poctu projektovych manazerd, ktefi maji do platformy piistup.

Vystavené faktury jsou zhruba z 80 % placeny kreditni kartou v okamziku nadkupu softwaru,
tedy uhrada je okamzita. Pro manualni faktury je vétSinou stanovena ¢trnactidenni splatnost.

PrestoZe obchodni kontrakty mohou byt uzavieny na nékolik let, licencni poplatky se plati

wewr

Z dostupnych dat vyplyva, ze 13 % zakaznikl voli ro¢ni piedplatné, 1,5 % voli ptlro¢ni
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a 83 % voli tfimési¢ni piedplatné. V nekterych piipadech lze poskytnou vyjimku mésicni

splatnosti 8

PrestoZe se v Evropé nachazi 53 % zékazniki, ptfijmy pochazejici z Evropy tvofi jen 41%
podil na celkovych pfijmech. A zatimco ze Severni Ameriky pochazi jen 13 % vsech
zékaznikd, tak na celkovych pfijmech se tento region podili 30 %. Asie ma na celkovych

piijmech 26% podil (pfi¢emz tyto piijmy pochézi zejména z Japonska).®

Pokud se zamétime na jednotlivé zemé, tak nejvice plateb kazdoro¢né ptichézi ze Spojenych
stati americkych, Japonska a Velké Britanie. Jak vyplyva z Grafu 3-2, v roce 2018 byla
téméfF tretina celkovych ptijmil od spolegnosti se sidlem v USA. Ceské firmy se na celkovych

ptijmech podilely pouze 3 %.

Graf 3-2 Geograficka struktura plateb

EUS mJP mUK mRU mDK mSE mDE mCZ mostatni

Zdroj interni data Memsource a.s.

3.4 Meénova struktura trzeb

V soucasnosti je mozné platit licenéni poplatky za pfistup do softwaru tfemi ménami —
americkym dolarem, eurem a ceskou korunou. Pfestoze se japonské firmy na celkovych

trzbach podileji 14 %, v soucasnosti neni mozné fakturovat v japonskych jenech.

Jak vyplyva z Grafu 3-3, vice nez polovina zakazniku plati v eurech. Mezi roky 2016 a 2017

wrwe

8 Interni data Memsource a.s.
9 Interni data Memsource a.s.
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ze v roce 2017 Memsource zna¢né zvysil svoji obchodni aktivitu na americkém trhu. Z grafu
je jasn¢ patrny trend zmensujiciho se podilu ¢eské koruny na trzbach. Zatimco v roce 2016
se Ceska koruna na trzbach podilela asi 9 %, v roce 2018 byl podil €eské koruny pouze
1,3 %. Dilezitym poznatkem je i to, ze ¢eské firmy Casto plati za sluzby Memsource Cloud
Vv jiné mén¢, nez je Ceskd koruna (ve valné vétSiné v eurech). Spolecnost si tak otevira

devizovou pozici i u obchodnich kontraktli, kde to neni nezbytné nutné.

Graf 3-3 Ménova struktura trZzeb v % (2016-2019)
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Zdroj interni data Memsource a.s.

Na Grafu 3-4 1ze pozorovat vyvoj ménové struktury trzeb v Case. Podil ¢eské koruny na
trzbach dosahl svého vrcholu v prvnim kvartdle roku 2016, kdy podil ¢inil 11,83 %.
Od té doby podil koruny klesal a ve ¢tvrtém kvartale roku 2018 se ¢eska koruna na trzbach

podilela pouze 0,71 %.

Kromeé klesajiciho trendu podilu ¢eské koruny miiZeme pozorovat znacnou volatilitu kiivek
USD a EUR. Pfestoze podil dolaru od roku 2016 vzrostl, velky vliv na prubehy kiivek maji

jednotlivé obchodni kontrakty, které jsou uzavieny v daném kvartale.
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Graf 3-4 Vyvoj ménové struktury trZeb v ¢ase (2016-2018)
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Zdroj interni data Memsource a.s.

3.5 Mc¢énova struktura vydaji

Jak bylo analyzovéno v piedchdzejici podkapitole, podil cizich mén na trzbach spolecnosti
je témet 99 %. Nicméné pii pohledu na Graf 3-5 zndzornujici ménovou strukturu vydaji
Memsource a.s. zjistime, ze vice nez polovina vydaji je placena v ¢eskych korunach.
Me¢nova struktura vydaji a ménova struktura trzeb se tak diametralné lisi. Pohyby kurzt
meénovych pardt CZK/EUR a CZK/USD maji zdsadni vliv na budouci ocekdvané cashflow

a celkovou prosperitu podniku.

Hlavni polozkou wvydaji jsou osobni ndklady na zameéstnance (mzdy a odmény
spolupracujicim osobam). Mezi lety 2016 a 2017 se pocCet zaméstnanct témét zdvojnasobil,
a tak podil vydaji v CZK vzrostl z 56 % na 79 %. Z internich dat Memsource a.s. navic
vyplyva, Ze mzdy jsou v 85 % vyplaceny v CZK, 5 % mezd je vyplaceno v EUR
a 10 % v USD.

Dalsi vyznamnou néakladovou polozkou je platba najemného za kancelare v centru Prahy.
Néjemné se taktéz plati v ¢eskych korunach a stejné tak asi 80 % nakladii na potizeni zboZzi

¢1 sluzeb. Pouze pravni sluzby jsou smluvné fakturovany v USD.
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Graf 3-5 Ménova struktura vydaji v % (2016-2018)
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4 Rizeni  ekonomické  devizové  expozice  spole¢nosti
Memsource a.s.

V této kapitole se budu zabyvat praktickym piikladem pfistupu k fizeni ekonomické
devizové expozice u Ceské exportni firmy. Vzhledem k znacnému nepoméru mezi ménovou
strukturou trzeb a ménovou strukturou vydajii ma pohyb kurzii mén zasadni vliv na budouci
fungovani spolecnosti. U exportni firmy podnikajici v prostiedi malé oteviené ekonomiky
je klicovy aktivni piistup k fizeni ekonomické devizové expozice. Piesto se u malych

a sttednich podniki problematice devizové expozice Casto vénuje jen minimalni pozornost.

Kratkodoba volatilita kurzii a pohyby meénovych part CZK/USD a CZK/EUR jsou
V soucasnosti zajistovany pomoci externich metod. Memsource a.s. vede jeden vice ménovy
ucet (CZK, EUR a USD), na kterém dochdazi k pravidelnému ptfevodu urcité ¢astky EUR do
CZK za fixni forwardovy kurz. Nicméné zajisténi vic¢i ekonomické devizové expozici
(na rozdil od té transakéni) vyzaduje systematické feSeni. Ekonomicka devizova expozice
a jeji tizeni ma vliv na celkové ekonomické postaveni podniku na trhu. Proto budu
v nésledujicich podkapitolach pteklddat navrhy dlouhodobych strategickych rozhodnuti,

které by mély zajistit budouci konkurenceschopnost spole¢nosti.

4.1 ldentifikace

Spole¢nost Memsource a.s. v soucasnosti nema zadnou strategii zaméfenou pfimo na fizeni
své devizové expozice (at’ uz transakéni ¢i ekonomické). Pfedtim nez prejdeme k navrhiim
strategie zajiSténi, je tfeba identifikovat nejvétsi zdroje rizika pro budouci postaveni
spolecnosti na trhu. Pti zjiStovani hlavnich zdroji rizika budu vychéazet ze souboru otazek
pro identifikaci ekonomické devizové expozice. Tento ptistup, ktery ma za cil kvalifikovat
hlavni hrozby plynouci z obchodnich aktivit exportni spolecnosti, navrhuje ve své knize

Shapiro (2014, s. 394).
l. NA KTERYCH TRZICH FIRMA USKUTECNUJE SVE OBCHODNI AKTIVITY?

Podrobna analyza zahrani¢nich trhli, kde Memsource a.s. uskutecniuje své obchodni aktivity,
je kdispozici v podkapitole 3.2 Hlavni exportni trhy. Nicméné exportni aktivity jsou
rovnomérné rozlozeny mezi kontinenty Evropy, Severni Ameriky a Asie. Nehrozi tak

ptilisna koncentrace obchodnich aktivit do jednoho regionu.

58



Vzhledem k povaze pfedmétu podnikani spole¢nosti Memsource a.s. je potencial ceského
trhu velmi maly. Spole¢nost od pocatku podnikéani cili na zahrani¢ni klientelu, kterd je
aktivni na mnoha trzich svéta a musi tak lokalizovat své vyrobky. Ceské firmy tvoti 4 %

celkové klientely a v roce 2018 se na celkovych trzbach podilely pouze 3 %.
I1. JACIJSOU HLAVNI KONKURENTI DANE FIRMY?

Mezi hlavni konkurenty Memsource a.s. lze zafadit tyto firmy:

e XTM International: Britska spole¢nost, ktera se soustfedi predevsim na americky trh
a anglicky mluvici zemé¢.

e memoQ: Spolecnost se sidlem v Mad’arsku, ktera je velmi uspéSna v odvétvi
lokalizace videoher.

e Smartling: Americka spole¢nost se sidlem v New Yorku.

e SDL: Spole¢nost pivodem z Velké Britanie, ktera byla priukopnikem v oblasti
technologii pro management piekladii. Zatimco vySe uvedené spolecnosti byly

zalozeny az v novém tisicileti, SDL vznikla jiz v roce 1992.

VSichni vySe uvedeni konkurenti jsou zahrani¢ni firmy. Neexistuje dalsi ¢eska spolecnost,
ktera by vyrabéla stejny ¢i podobny produkt. I proto ma Memsource silné postaveni na
¢eském trhu prekladatelskych nastroju, i kdyz n¢které ceské firmy stale pouzivaji technologii
konkurence. Nicméné trzby z domdaciho trhu jsou pro spole€nost zanedbatelné. Pro jeji
budouci fungovani neni zasadni riziko vstupu konkurence na domaci trh. Hlavni zdroj rizika
vidim v moznosti vstupu nové konkurence ze zemi Vychodni Evropy ¢i Asie na celosvétovy

trh.
1. KDE DOCHAZI K PRODUKCI ZBOZi DANE FIRMY?

Kompletni tym programatori a véts§ina managementu se nachazi v Ceské republice, na
prazské centrale. V zahrani¢nich kancelafich v Bostonu pracuji pouze obchodni zastupci pro
region USA. N¢kolik konzultanti a zaméstnanct technické podpory pracuji na dalku
Z riznych mést Evropy a Asie. Nicméné veskerd strategickd rozhodnuti, vyvoj a inovace
produktu se odehravaji v Ceské republice. Spole¢nost by tak méla brat v potaz hospodaiskou
situaci v CR. Rychly hospodaisky riist a tlak na zvySovani nominalnich mezd v Ceské
republice se promitnou i do budoucich nakladt spolecnosti denominovanych v ¢eské koruné.
Firma bude muset zvazit moznosti vedouci ke snizeni vyrobnich nakladt ptipadné zvysit

kupni cenu svého produktu.
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1V. V JAKYCH MENACH JSOU DENOMINOVANY VSTUPY A VYSTUPY SPOLECNOSTI?

M¢énova struktura trzeb, nakladi a moznosti fakturace jsou detailné popsany v kapitole
3 Charakteristika spolecnosti. Nicméné praveé v nesrovnalosti mezi ménovou strukturou

trzeb a ndkladiim vidim hlavni zdroj ekonomické devizové expozice.

4.2 Kvantifikace

Ekonomicka expozice je na rozdil od té transakcni velmi obtizné kvantifikovatelna. Je tieba
zhodnotit vybrané kvalitativni faktory a ukazatele a jejich mozny budouci vyvoj. Az na
zéklad¢ naSich odhadia budouciho vyvoje a spekulativnich tvah (tj. expertniho odhadu)
muzeme navrhnout vhodna feSeni a metody zajisténi. V této podkapitole tak budu pracovat

s uvahami a ptredpokladanymi scénafi.

Na zakladé identifikace rizik plynoucich z oteviené devizové pozice spolecnosti
Memsource a.s. vidim jako hlavni riziko pro budouci ocekavané cashflow nevyvazeny
pomér mezi ménovou strukturou vydaji a trzeb. Apreciacni trend ceské koruny by za jinak
nezménénych podminek snizoval zisky spolecnosti a vedl ke ztraté konkurenceschopnosti
na zahrani¢nich trzich. Kromé apreciac¢niho trendu CZK by spole¢nost mohl ohrozit i vstup
nové konkurence na zahraniéni trhy, ktera by byla schopna poskytovat podobné sluzby za

niz$i ceny.

Dle aktudlni prognézy CNB Ize v roce 2020 ocekavat apreciaci ¢eské koruny na troveii
24,2 CZK/EUR (CNB, 2019). Pokud se vratime k analyzam jednotlivych ekonomik
provedenych v podkapitole 2.1 Ekonomicka situace exportnich trhu, lze spekulovat na
budouci oslabeni dolaru 1 eura. V takovém piipad€é by budouci vyvoj ménovych part
CZK/EUR a CZK/USD byl neptiznivy pro ¢eské exportni firmy jako je Memsource a.s.
Proto 1 navrhované strategie a metody zajisténi ekonomické devizové expozice firmy budou

vychazet z ptedpokladu budouciho apreciacniho trendu ¢eské koruny.

Velikost ekonomické devizové expozice 1ze ¢astecné kvantifikovat i na zaklad€ nasycenosti
trhu a miry diferenciace produktu. Dosavadni vyhodou spole¢nosti Memsource a.s. bylo, Ze
jeji hlavni konkurenti (XTM, SDL, Smartling) pochazeji z Velké Britanie, respektive USA.
Jejich provozni a vyrobni naklady jsou mnohem vyssi, coZ se odrazilo i v cenach jejich
sluzeb. Ceské exportni firmy obecné v minulosti profitovaly na levné, ale vzdélané pracovni
sile. AvSak s ekonomickym riistem ptichézi i tlak na rtist nomindlnich mezd na ¢eském trhu

prace. Vroce 2018 se primérna mzda v mezirocnim srovndni realné zvysila o 5,9 %
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(CSU, 2019). Pokradujici riist realnych mezd spoleéné s apreciaénim trendem eské koruny

by mél negativni dopad na budouci zisky spole¢nosti.

Dalsi hrozbou pro ekonomickou pozici firmy a jeji ocekavané budouci cashflow je vstup
levnéjsi konkurence na svétovy trh. Pokud by na trh technologickych néstroji pro fizeni
lokalizaénich procesti vstoupil konkurent z vjchodni Evropy ¢ Ciny, Memsource a.s. by mu
nebyla schopna cenové konkurovat. Proto je tfeba systematicky investovat jak do vyvoje a
vyzkumu produktu, tak do kvalifikace zaméstnancti. Cim vice bude produkt diferencovany,
tim vyss$i bude pfidana hodnota sluzeb a softwaru. A tim niz$i bude ekonomicka devizova
expozice spolecnosti. Pokud jde o vstup konkurence na domadci trh, je determinovan
posilovanim ¢eské koruny. Vzhledem k minimalnimu podilu ¢eskych klient na celkovych
trzbach spoleCnosti vSak neni nutné se tomuto riziku v této diplomové praci vénovat

detailnéji.
4.3 Navrh feSeni

Jelikoz apreciacni trend probihd jak na spotovém trhu, tak na terminovych trzich, jsou
apreciaénim trendem ovlivnény i externi metody zajiSténi (naptiklad forward). Proti
dlouhodobému posilovani mény se tak Ize zajistit pouze internimi metodami. Navrhovana
opatieni a strategie maji dopad na fizeni celého podniku. Proto by se problematikou
ekonomické devizové expozice meli zabyvat i zastupci obchodniho a produktového oddéleni

¢i oddéleni lidskych zdrojti. Nejen zaméstnanci se specializaci na finan¢ni problematiku.

Soucasti aktivniho piistupu k fizeni ekonomické devizové expozice je implementace
zajiStovacich procest a jasné rozdéleni zodpovédnosti. V idedlnim piipadé by mél ve
firemni struktufe existovat interni tym, ktery by mél fizeni ekonomické devizové expozice

V popisu prace.

Na zéklad¢ identifikace a kvantifikace hlavnich rizikovych faktori navrhuji nékolik
opatfeni, kter¢ by vedly ke snizeni ekonomické devizové expozice spolecnosti
Memsource a.s. Cilem vSech uvedenych opatieni je zajisténi proti apreciacnimu trendu eské
koruny a zvyseni konkurenceschopnosti spole¢nosti na mezinarodnich trzich. Obtiznost a
Casova naroc¢nost implementaci jednotlivych strategii se lisi — nékteré lze implementovat
v fadu mésicu, naopak nékteré by mély byt brany v potaz v ramci stanovovani dlouhodobych

pland.
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Jednou z internich metod snizeni ekonomické devizové expozice je metoda rozsifeni
¢innosti 1 do oblasti importu. Vzhledem k charakteru obchodni Cinnosti spole¢nosti
Memsource a.s. je tento zptsob obtizné¢ realizovatelny. Nicméné existuje nékolik dalSich

metod, jak by spole¢nost mohla snizit nepomér mezi ménovou strukturou trzeb a nakladu.

Ihned aplikovatelnou strategii by byla zména mista nakupt pocitaci a dalsiho IT
prislusenstvi pro pracovniky na prazské centrale. V soucasné dob¢ probihaji ndkupy tohoto
vybaveni na ceskych e-shopech a plati se za né v Ceskych korunach. Naprosto stejné vyrobky
by se daly nakoupit v zahrani¢i (napiiklad Slovensko & Némecko) a platit za né v eurech.®®
Spolecnost by tak nemusela konvertovat eura na ¢eské koruny z diivodii nakupt vybaveni a

vyhnula by se riziku kurzové ztraty.

Platba najemného za kancelafe v centru Prahy s kapacitou pro pfiblizné¢ 70 zaméstnanct
taktéz probih4 v ¢eskych korunach. Jednim ze zptisobt, jak by spole¢nost mohla snizit
nepomé&r mezi vydaji a piijmy denominovanymi v ¢eské korung, je platit najemné v eurech.
Tato praktika neni v Praze neobvykla. Je bézné, Ze ceny ndjemného za kancelarské prostory
se inzeruji v eurech. Napiiklad Magistrat hlavniho mésta Prahy, sidlici ve Skodové palaci,
v roce 2016 pii prodlouzeni ndjemni smlouvy piistoupil na pozadavek platby ndjmu eurech
(Echo24, 2016). Piikladem firmy, kterd ptesla na takzvanou euronizaci svych nakladua je
i spole¢nost Saint-Gobain Adfors CZ z Litomysle. Ta v eurech plati i dodavatelim energii
(BusinessLeader, 2013).

Cast rizika by taktéZ bylo mozné pienést na Geské zakazniky. Vzhledem k tomu, Ze
Memsource a.s. je jedina spole&nost tohoto typu piivodem z Ceské republiky, ma na ¢eském
trhu vysadni postaveni. Mnoho ¢eskych firem upfednostituje Memsource pred zahrani¢nimi
konkurenty. A to diky moznosti komunikace v ¢eském jazyce a moznosti osobnich schiizek
a $koleni v ramci Ceské republiky. Spole¢nost by tak méla vyuZit svou monopolni silu
a veSker¢ sluzby pro ceské zdkazniky fakturovat v ¢eskych korunach. Neni totiZ neobvyklé,
7e faktury firmam sidlici v CR jsou automaticky vystavovany v eurech. Nicméné tuto
metodu zajisténi musime povazovat spise za dopliujici k ostatnim dlouhodobym strategiim.

Ceské firmy predstavuji pouze asi 3 % celkové klientely spoleénosti.

10 Pfi aprecia¢nim trendu koruny by teoreticky mély klesat i ceny vstupt denominované v korunach a IT
vybaveni by se mélo stat levnéjsim i na ceskych e-shopech. Nicméné povazuji za pravdépodobné, ze ceny
klesat nebudou, jelikoz dodavatelské firmy budou preferovat vyssi zisk pied snizovanim cen vyrobkd.
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Vzhledem Kk velkému poctu cizincii mezi zaméstnanci, by dalsi realizovatelnou metodou
vedouci ke snizeni expozice mohlo byt vyplaceni mezd v zahraniéni méné. V soucasnosti je
asi 85 % mezd vyplaceno v ¢eskych korunach, 5 % mezd v eurech a 10 % v americkych
dolarech. Mzdy v zahrani¢nich ménach jsou vyplaceny pouze tém zaméstnancim, ktefi
trvale ziji v zahranic¢i a nepracuji z prazské centraly. Cizinci, ktefi pracuji v Praze, dostavaji
zaplaceno v ¢eskych korunach. Spolecnost by tak cast rizika spojeného s apreciaénim
trendem &eské koruny mohla pienést na zaméstnance (cizince ale i obéany Ceské republiky)
a mzdy vyplacet v eurech. Dle mych informaci nad touto mozZnosti spole¢nost zatim
neuvazovala. Ani zaméstnanci tuto moznost nevyzaduji. Nicméné plosnou implementaci
této metody znemoziuje soucasné znéni Zakoniku prace. Ten stanovuje zaméstnavateli
povinnost vyplacet mzdu v zakonnych penézich (v Ceské republice se jedna pouze o deskou
korunu). Spole¢nost tak nema jinou moznost, nez mzdy zaméstnanciim vyplacet v korunach
(Epravo, 2015). Avsak Memsource a.s. spolupracuje i s externimi osobami (poradentstvi,
graficky design, tvorba webovych stranek apod.). Pfi uzavirani dohod s OSVC by tak

spole¢nost méla trvat na podmince fakturace sluzeb v eurech ¢i americkych dolarech.

Memsource a.s. svou konkuren¢ni vyhodu nemiize déle stavét na nizkych cenach svych
sluzeb. Je tedy nezbytné, aby management v nasledujicich letech pokracoval ve strategii
pfeorientovani se na produkt a sluzby s vyssi ptidanou hodnotou. Metodou zajisténi jsou tak
konstantni investice do inovaci a vyvoje. Memsource a.s. tuto metodu zacal aplikovat jiz
vroce 2017, kdy vzniklo v ramci interni struktury nové oddeleni — tzv. Al team. Toto
oddéleni ma za kol pracovat na implementaci umélé inteligence a strojového uceni do
souCasné¢ho softwaru, tak aby byl cely proces lokalizace co nejvice zautomatizovan.
Je nezbytné, aby spolecnost nadale pokracovala v této strategii. Doporu¢enym feSenim je
stanovit minimalni ¢astku, kterd bude kazdy rok alokovdna na R&D. Spolecnost by se také
méla soustiedit na spolupréci s iniciativou prg.ai, jeZ ma za cil vybudovat v Praze svétové
centrum umglé inteligence. Tato iniciativa se mimo jiné snazi podporovat vzdélani v oblasti
Al na vysokych a stfednich Skolach (prg.ai, 2019). S absolventy téchto kurzi a programi by

méla byt navazana blizka spoluprace uz v ramci studia, naptiklad pomoci placenych stazi.

Dal8i moznosti, jak se mlze spole¢nost zajistit zaroven proti aprecianimu trendu Ceské
koruny a ristu nominalnich mezd v CR, je pienést ¢ast vyroby do zahrani¢i. Vzhledem
k pfedmétu podnikani Memsource a.s. by se tato moznost tykala ptedev§im programatori.

V soucasnosti je cely programatorsky tym interni a naprostd vétSina vyvojait pracuje

z centraly v Praze. PrestoZe outsourcing vyroby je spojovan predevSim s nadndrodnimi
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spole¢nostmi, Gregorio, Musteen a Thomas (2009) ve svém ¢lankd popisuji pozitivni dopad
outsourcingu i na malé a stiedni podniky. Pfesun administrativnich a technickych sluzeb do
zemi s niz§imi naklady muze pomoci zajistit dlouhodobou konkurenceschopnost téchto
podnikl. Autoii zduraziiuji hlavni dva pfinosy outsourcingu pro malé podniky: uspora

nakladu a roz$ifeni mezinarodni sité.

Spolecnost Diceus (2019) mezi TOP 10 zemi vhodnych pro outsourcing programatorskych
a technologickych sluzeb zafadila mimo jiné Ukrajinu a Cinu. Vzhledem ke geografické
a kulturni blizkosti Ukrajiny by tato zemé& mohla byt nejlepsi volbou pro piipadny
outsourcing. Ukrajinsky pracovni trh sIT specialisty je povazovan za velmi kvalitni,
a pfitom platy jsou v porovnani s CR mnohem niz$i. Rozdil v ¢asovych zénach je minimalni,
a tak by se vétSina pracovni doby zaméstnancli na Ukrajin¢€ piekryvala s pracovni dobou

v Ceské republice.

Outsourcing programatorii na Ukrajinu by mohl mit pozitivni vliv 1 na technologicky rozvoj
spole¢nosti. Vzhledem K ristu nominalnich mezd a nedostatku technicky vzdélanych lidi na
¢eském pracovnim trhu je velmi obtizné a ndkladné najmout a udrzet vysoce kvalifikované
odborniky. Outsourcing do levné&jSich zemi by umoznil Cerpat z vétsi ,,zasobarny* talentt.
Vzhledem k charakteru prace vyvojait softwaru by outsourcing nepiinesl ani zadné

dodate¢né naklady v podobé piesunu materialu ¢i nutnosti skladovani a ptepravy zbozi.

Gregorio, Musteen a Thomas (2009) zminuji 1 dal§i pfinos outsourcingu — roz§ifeni
mezinarodni sité a pfitomnosti na zahrani¢nich trzich. Dle mého nézoru by tento fakt mél
byt brat v potaz pfi stanoveni budouci exportni strategie spole¢nosti Memsource a.s.
Outsourcing pracovni sily totiZ nejen snizuje naklady, ale také umoZnuje spoleCnosti
vybudovat lepsi pozici na daném trhu. Mistni pracovnici mohou ptedavat znalosti o daném
trhu managementu, ktery nasledné¢ muze cinit informovand rozhodnuti o exportnich
strategiich. Pravé ze zemi jako Ukrajina a Cina hrozi vstup nové, levngjsi konkurence na trh
s technologiemi pro management piekladi. Outsourcing do téchto zemi by tedy umoznil
ziskat klicové informace o novych piilezitostech v danych regionech. Znalost mistni kultury

by taktéz pomohla k lepsi adaptaci vyrobku a lokalizaci marketingovych kampani.

Otéazkou zustava, ktera ze dvou uvedenych zemi by byla pro Memsource a.s. lepsi volbou.
Vyhodou Ukrajiny je geograficka a kulturni blizkost, nicméné potencial ukrajinského trhu
je velmi maly. Naopak Cina je zemi velmi kulturng odli$nou, ale jedna se o jednu

Z nejvétsSich ekonomik svéta. Detailni znalost mistnich pomér a pfitomnost pracovnika
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pfimo v Ciné¢ by mohly firmé pomoci snavdzanim obchodnich vztahi s globalnimi

spole¢nostmi jako Alibaba ¢i JD.com.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchazejicich kapitolach, Memsource a.s. ma otevienou devizovou
pozici jak v USD, tak v EUR. Pokud budeme vychazet z historickych dat za obdobi 1998 az
2018 zjistime, Ze ménové pary CZK/EUR a CZK/USD maji kladny korelacni koeficient.
Kladny korela¢ni koeficient byl zaznamenan ve vSech tfech mnou zkoumanych obdobich.
Zavedeni moznosti fakturace v dalsi méné by tak mélo byt dalsi metodou zajisténi vuci
ekonomické devizové expozici. Nicméné je nezbytné, aby ménovy par ceské koruny
s vybranou ménou mél negativni korela¢ni koeficient s pary CZK/EUR a CZK/USD.
Vzhledem k hlavnim exportnim trhiim a geografické struktuie trzeb se jako logicka moznost

nabizi zavedeni moznosti fakturace v japonskych jenech.

Pti rozhodovéani o této moznosti, by mél byt bran v potaz budouci vyvoj ¢eské koruny. Pokud
budeme strategii zajiSténi stavét na predpokladu, Ze Ceskou korunu ceké apreciacni trend,
pak japonsky jen neni vhodné zvolenou ménou. Na zdklad¢ korelacni matice vypocitané
z dat za obdobi 1998-2008 (apreciacni obdobi ¢eské koruny) zjistime, ze ménovy par
CZK/JPY ma kladny korela¢ni koeficient jak s CZK/USD, tak s CZK/EUR. V takovém
ptipadé by zavedeni japonského jenu jako faktura¢ni mény nevedlo ke snizeni ekonomické
devizové expozice. Naopak by si oteviela dlouhou devizovou pozici v dal$si méné. Trzby
(aktiva) od japonskych spolecnosti by pievySovaly naklady (pasiva) na zaméstnance
v Japonsku.

Umoznit klientim platit za sluzby poskytované Memsource a.s. V japonskych jenech by tak
mélo smysl pouze v pfipadé, Ze budeme ocekavat pokracovani trendu stagnace Ceské
koruny. To znamena volatility kurzi okolo soucasnych hodnot: 25,66 CZK/EUR,
22,67 CZK/USD a 20,23 CZK/100JPY,

Na zaklad¢ historické zkuSenosti lze pfedpokladat, ze v ptipad¢ stagnace ma meénovy par
CZK/JPY negativni korelacni koeficient viici CZK/USD a CZK/EUR. Poté by otevieni
devizové pozice v japonskych jenech mohlo byt metodou zajisténi ekonomické devizové
expozice. AvSak vzhledem k oCekdvané apreciaci Ceské koruny, ocekavané depreciaci
amerického dolaru a nejistému vyvoji eura je spekulace na pokracujici trend stagnace CZK

riskantni.
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Zavér
Exportni spoleCnosti musi brat v potaz rizika, kterd jsou spojena s podnikanim na
zahrani¢nich trzich. Kurzové riziko je jednim ze zasadnich faktort, které ma vliv

na vysledek obchodnich operaci. Mnoho ceskych firem ma otevienou devizovou pozici

(kratkou c¢i dlouhou) a nachazeji se tak v devizové expozici.

Literatura rozliSuje tfi typy devizové expozice — translacni, transakéni a ekonomicka.
Ve své diplomové praci jsem se zaméfila na problematiku ekonomické devizové expozice.
Cilem prace bylo provést analyzu ekonomické devizové expozice na prikladu c¢eské exportni

spolecnosti.

Vzhledem ktomu, Ze ekonomicka devizova expozice pracuje s alternativnimi scénafi
a expertnimi odhady, neni mozné ji pfesné kvantifikovat. Pti analyze ekonomické devizové
expozice spole¢nosti je tak tieba pracovat S riznymi scénaii budouciho vyvoje ménového
kurzu a postupy zajisténi navrhovat na zakladé budoucich ocekavani. Proti pohybim
ménového kurzu se Ize zajistit prostfednictvim instrumentd finan¢niho trhu (externi metody
zajisténi) €1 internimi metodami. Pokud na zékladé expertnich odhadli ptedpokladdme
dlouhodoby trend ve vyvoji ménového kurzu, nelze pro zajisténi ekonomické devizové
expozice pouzit externi metody zajisténi. Dlouhodoby trend se totiz odrazi jak ve spotovém

kurzu, tak i na terminovém devizovém trhu (tj. na forwardovém kurzu).

Prestoze je otazka ekonomické devizové expozice aktualni pro znacné mnoZzstvi ¢eskych
firem, v Ceském obchodnim prostiedi se této problematice vénuje mala pozornost. Pro
praktickou analyzu ekonomické expozice jsem si zvolila Ceskou exportni spolecnost
Memsource a.s. Hlavni obchodni ¢innosti podniku je vyvoj softwaru, ktery automatizuje
proces lokalizace. Tato spolecnost je typickym piikladem firmy typu ,.born global®.
Tedy spole€nosti, ktera vstoupila do mezinarodnich obchodnich operaci okamzité po svém

zalozeni.

Naprosta vétSina klient spole¢nosti Memsource a.s. se nachazi v zahranic¢i — 53 % klienti
pochézi z Evropy, 30 % z Asie a 13 % ze Severni Ameriky. Ceské podniky tvoii pouze 4 %
celkové klientely spolecnosti. Za produkt a sluzby spolecnosti je v soucasnosti mozné platit
ttemi ménami: ¢eskou korunou, americkym dolarem a eurem. Na celkovych trzbach se
Vv roce 2018 euro podilelo 56,95 %, dolar 41,73 % a koruna pouze 1,3 %. Podil ceské koruny
na celkovych trzbach klesa jiz od prvniho kvartalu roku 2016.
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Meénova struktura vydaji se vSak diametraln€ 1i8i, v roce 2018 bylo ptes 67 % vydaji
placeno v ceské koruné. Spolecnosti tak vznikaji dvé oteviené devizové pozice — aktiva
pfevazuji nad pasivy jak v dolarech, tak v eurech. Na budouci o¢ekavané cashflow podniku
ma tak zasadni vliv vyvoj ménovych part CZK/EUR a CZK/USD.

Nekteti analytici predikuji, ze americky dolar se v soucasnosti nachéazi v apreciacni bubling
a lze ocekavat budouci depreciaci dolaru. Tlak na depreciaci USD vytvafi i deficit bézného
uctu platebni bilance USA. Budouci oslabeni je nékterymi analytiky predikovano i euru.
Neduvéra v euro prameni z nejistého budouciho vyvoje v otdzce Brexitu. Dlouhodobym
problémem je viak i nedostatek spolenych fiskalnich pravidel pro ¢leny EMU. Clenské
staty eurozony maji navic znacné diferencovany ekonomicky rist. Pokud se nepodafi
realizovat strukturdlni reformy v ¢lenskych statech na jihu Evropy, 1ze v budoucnu ocekavat
oslabeni evropské mény. Vzhledem Kk netradi¢nimu pfistupu japonské centralni banky
k monetarni politice je velmi tézké predikovat budouci vyvoje jenu. Japonska vlada se
v minulosti snaZzila udrzet nizkou hodnotu jenu vii¢i hlavnim svétovym ménam a uchylovala
se k intervencim. Da se ptedpokladat, ze japonska centralni banka bude v budoucnu opét

intervenovat, pokud by hrozila deflace a nadale bude japonsky jen uméle podhodnocen.

Ceska ekonomika se v sou¢asnosti nachazi v obdobi hospodaiského riistu, v roce 2018 rostlo
HDP tempem 2,9 %. Vyvoj ceské koruny byl v minulych letech zasadné ovlivnén
intervencemi CNB. V roce 2013 byly zahajeny devizové intervence s cilem oslabit &eskou
korunu a vyhnout se hrozici deflaci. Intervence byly ukonéeny v roce 2017 a ptestoze koruna
zacala ihned apreciovat, za dva roky posilila pouze z 27,058 CZK/EUR v dubnu roku 2017
na 25,693 CZK/EUR v dubnu 2019. Cesk4 narodni banka spolu s analytiky piedpoklada
budouci posilovani koruny. Dle CNB by v roce 2020 méla koruna viéi euru dosdhnout

urovné 24,20 CZK/EUR.

Pii pohledu na vyvoj vybranych ménovych pari v ¢ase zjistime, Ze koruna od roku 1998
vykazuje aprecia¢ni trend. Nicméné pii detailnéjsi analyze zjistime, Ze vyvoj mé€novych part

je nezbytné rozdelit na dva casoveé useky:

e Apreciacni obdobi (1998-2008), kdy ceska koruna konvergovala k vyspélym
zemim prostfednictvim kurzového kanalu. Toto obdobi bylo pferuseno svétovou
krizi v roce 2008.

e (Obdobi stagnace (2008-2018), béhem kterého byl vyvoj ménovych parti ovlivnén

stagnaci svétové ekonomiky a devizovymi intervencemi CNB.
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Na zéklad¢ analyz jednotlivych ekonomik a ménovych pard jsem se rozhodla strategii
zajisténi ekonomické devizové expozice spole¢nosti Memsource a.s. stavét na o¢ekavani

budouciho apreciac¢niho trendu ¢eské koruny.

Prestoze ma spole¢nost Memsource a.s. otevienou devizovou pozici jak v USD, tak v EUR,
V soucasnosti neni problematika ekonomické devizové expozice aktivné fizena. Kratkodoba
volatilita ménovych pari CZK/USD a CZK/EUR je nyni zajistovana pomoci forwardového

kurzu.

Hlavni zdroj rizika pro budouci ekonomické postaveni spolecnosti vidim v nevyvazeném
poméru mezi ménovou strukturou vydaja a trzeb. Apreciacni trend ¢eské koruny za jinak
nezménénych podminek bude dlouhodobé snizovat zisky spole¢nosti. Kromé apreciac¢niho
trendu by budouci cashflow mohl negativné ovlivnit i vstup nové konkurence na trh. Takova

konkurence by byla schopna software a s nim spojené sluzby poskytovat za nizsi ceny.

rM v

Ekonomické devizova expozice se tak musi fesit systematicky a dlouhodobé¢ a jeji fizeni by
melo byt soucasti vnitiniho fizeni podnikatelského subjektu. Proto se mnou navrhované
postupy a strategie vedouci ke snizeni ekonomické devizové expozice dotykaji nastaveni
internich procesti. Vzhledem k povaze podnikani neni mozné, aby Memsource a.s. své
devizové pozice uzaviela upln€. Spole¢nost by se méla snazit alesponn ¢astecné snizit
nepomér mezi meénovou strukturou vydaji a trzeb a vyuzit napiiklad metody ptirozeného

hedgingu.

Vydaje za ndkupy vybaveni a IT ptislusenstvi, ¢i ndjemné za kancelafe v Praze by mély byt
placeny v eurech. Stejn¢ tak dohody o poskytovani sluzeb s externé spolupracujicimi
osobami by mély byt uzavirany v eurech ¢i americkych dolarech. Vzhledem k malému
potencidlu ceské trhu neni mozné znatelnym zpilisobem zvysit trzby denominované
Vv Ceskych korunéch. Nicméné spole¢nost by méla vyuzit své monopolni sily na ¢eském trhu

a vyzadovat u Ceskych zakaznikl platby v CZK.

V ptipadé apreciacniho trendu spole¢nost nemize svou konkuren¢ni vyhodu stavét na
nizkych cenach svého produktu. Aby byla spole¢nost konkurenceschopna i1 v nasledujicich
letech, musi jeji produkt a sluzby ptinaSet vysokou ptidanou hodnotu. Proto je nezbytné, aby
spolecnost pravidelné alokovala pevné stanovené procento trzeb do inovaci a vyvoje

softwaru.
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V ptipad¢ dlouhodobého apreciaéniho trendu ceské koruny a pokracujiciho rlstu
nominélnich mezd v CR, by management spole¢nosti mél zvazit i moznost pfeneseni &asti
vyroby do zahrani¢i. Tato strategie by kromé uspory ndkladi pomohla v rozsifeni
mezinarodni sit¢ spole¢nosti a v budovani pozic na novych trzich. Outsourcing
programatort do zemi jako Ukrajina nebo Cina by bylo zdvaznym strategickym
rozhodnutim. Nicméné tato varianta zajiSténi by méla byt brana v potaz v rdmci stanovovani

dlouhodobych plant a exportnich strategii.

Na zaklad¢ analyz historickych dat 1ze ptedpokladat, ze korela¢ni koeficient mezi ménovymi
pary CZK/USD a CZK/EUR bude i v budoucnu kladny. Jelikoz mé spole¢nost dvé oteviené
devizové pozice (je dlouha jak v dolarech, tak v eurech), kladny korela¢ni koeficient mezi
danymi ménovymi pary nepomaha eliminovat kurzové riziko. Proto jsem se rozhodla
analyzovat moznost zavedeni fakturace v japonském jenu a korelaci ménového paru
CZK/JPY spary CZK/EUR a CZK/USD. Pro zhodnoceni této strategie jsem vychazela
Z historické zkuSenosti a korela¢nich koeficientl spocitanych pro obdobi apreciace ceské
koruny v letech 1998-2008. Predpokladame-li budouci apreciacni trend ¢eské koruny, pak
neni vhodné, aby spole¢nost Memsource a.s. zavadéla moznost fakturace v japonskych
jenech. Z mych vypocta vyplyva kladny korela¢ni koeficient jak pro ménové pary CZK/JPY
a CZK/USD (kk 0,95), tak pro ménové pary CZK/JPY a CZK/EUR (kk 0,86).

Analyzu ekonomické devizové expozice mnou zvolené firmy by bylo mozné dale
rozpracovat pro vice alternativnich scénaiti budouciho vyvoje. Pokud bychom piedpokladali
pokracujici trend stagnace Ceské koruny, navrhované metody a strategie zajisténi by byly
odlisné. Analyza je v soucasnosti omezena i malym rozsahem dostupnych dat k rozboru.
Pokud bychom m¢li k dispozici data za delsi ¢asovy tsek, bylo by mozné vyuzit metod
regrese a porovnavat vyvoj hospodaiského vysledku spolecnosti s historickym vyvojem
ménovych part. Rozsifit by bylo mozné i spolupraci s vybranou exportni spolecnosti a
rozpracovat navrhované metody zajiSténi (naptiklad ¢asovy plan implementace ¢i detailni

navrh budouci exportni strategie).
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