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UVODNI SLOVO GARANTU KONFERENCE

Mezinarodni védecka konference ,,Garantované obchodovani komodit na komoditnich
burzach® byla v potadi jiz osmou konferenci tohoto odborného zaméteni poradanou od roku
2000. Svym odbornym zaméienim a skladbou prednesenych piispévku logicky navéazala na
vSechny konference pfedchozi, pficemZ jejim zakladnim poslanim bylo podporit dalsi vyvoj
komoditniho burzovnictvi v Ceské republice v podminkach stavajiciho ¢&lenstvi Ceské
republiky v Evropské unii, se zvla$tnim zaméfenim na problematiku burzovniho obchodovani
zemédélskych komodit.

Vyznam komoditniho burzovnictvi v Ceské republice, s ¢imZ samoziejmé souvisi i
vyznam obchodovani zemédélskych komodit, po vstupu do Evropské unie vyznamné¢ vzrostl.
Pfitom je zfejmé, ze Ceské komoditni burzovnictvi zatim zna¢né zaostava za mnoha okolnimi
zemémi, coz se nepriznivé projevuje jak v odbytu jednotlivych druhti komodit, tak i ve
zpusobech financovani jejich vyrobcii. A protoZze se to v plné mife tyka i zemédélskych
komodit, jsou pravideln¢ konané konference potadané na toto téma Plodinovou burzou Brno
ve spolupraci s vyznamnymi brnénskymi univerzitami vyznamné jak svym odbornym
zaméfeném a aktudlnosti zde feSenych témat, tak i tim, Ze na nich dochazi ke stale SirSim
stykim se zahrani¢nimi subjekty, jakoZ i1 k navazovani stykl akademickych pracovnikil
¢eskych resp. zahrani¢nich univerzit s managementy zemédélskych a obchodnich organizaci,
resp. s Sirokou odbornou vetejnosti.

Organizatofi proto dékuji za ucast, prispévky a podnétnou diskusi vSem jejim
ucastniklim, zejména potom zahrani¢énim hostiim za jejich ucast a vystoupeni. Zaroven chtéji
touto cestou vyslovit podékovani hejtmanovi jihomoravského kraje panu Ing. Stanislavu
Jurdnkovi za pozornost, kterou jiz dlouhodobé témto konferencim vénuje. A zavérem
vyslovuji pfesvédceni, ze se jim podati obdobnou konferenci usporadat i v roce 2009.

Prof. Ing. Oldtich REINUS, CSc. Ing. Karel ZEZULA
za ESF Masarykovy univerzity za Plodinovou burzu Brno
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NOVE ASPEKTY KONKURENCESCHOPNOSTI
ZEMEDELSKYCH PODNIKU V GLOBALIZOVANEM
PROSTREDI A JEJICH REFLEXE V AGRARNI POLITICE

4

Véra Beévarova

Vize evropského modelu zemédélstvi, se kterou je historicky spojovana strategie
spolecné zemédélské politiky Evropské unie (SZP), je stale Castéji konfrontovana s novymi
vyzvami spojenymi s akceleraci procest globalizace. Pravé tento typ procest totiz stoji za
fadou kvalitativnich zmén ve spolecnosti v obecném, odvétvovém 1 regionalnim kontextu.
Bez moznosti vyraznéjSich zdsahli velmi rychle nardstad vzajemna zavislost jednotlivych
subjektll mezindrodnich vztahl a piekracuje dimenze systémil a pravidel ptivodné tvotfenych
narodnimi staty. I kdyz byva pojem globalizace spojovan predevs§im se vznikem a rostoucim
vlivem transnaciondlnich spolecnosti, svétovych obchodnich fetézcii a siti, procesy
globalizace a jejich dusledky se dotykaji nejen ekonomickych, ale i politickych, socialnich a
kulturnich sfér spole¢nosti. Zasahuji komplexné do diive existujicich vztaht a vytvareji
kvalitativné nové spolecenské prostiedi se svymi pozitivnimi i negativnimi dasledky.
Nespornym pozitivem jsou moznosti bezprostiedniho piistupu lidi ve vSech castech svéta
k novym technologiim, strategiim, postupim a znalostem. Na druhé stran¢ je vSak
s globalizaci spojen i rostouci ekonomicky a politicky vliv rozhodujicich hra¢i na svétovych
trzich umoziujici prosazovani pravé jejich ekonomickych strategii v podstatné SirSich
dimenzich. Procesy globalizace tedy logicky vyvolavaji i obavy, a to jak ze strany
potencidlnich trznich konkurentd, tak do zna¢né miry i samotnych vlad jednotlivych statd
resp. nadnarodnich uskupeni. Sili zejména obavy z nekontrolovatelného transferu finan¢niho
kapitalu, ktery je n€kolikandsobné& vyssi nez objem obchodovaného zbozil. ZvySuje se riziko
ekonomickych kolapsii v riiznych ¢astech svéta. Dusledky strukturalnich zmén v ekonomice
se promitaji v zaméstnanosti obyvatel v konkrétnich regionech. Diskutuji se rizika naruSeni
makroekonomické stability jednotlivych stati2. Otevirani ekonomiky a vstup zahrani¢ni
konkurence v praxi totiz skute¢né¢ vede k likvidaci fady provozl a tradi¢nich vyrob, coz
zvysuje zranitelnost hospodaistvi a jeho zavislost na vnéjsich partnerech. Kromé toho vyrazna
specializace zaméfend na nejefektivnéj$i Cinnosti, a viadé piipadl souvisejici pravé s
exploataci pfistupnych pfirodnich zdroji, zvySuje rizika v oblasti zivotniho prostfedi a
udrzitelného rozvoje.

S pozitivnimi 1 negativnimi vlivy téchto zmén se setkdvame 1 v agrarnim sektoru, a to v jeho
horizontalnich 1 vertikdlnich souvislostech. Prekonavaji relativni uzavienost odvétvi a
dotykaji se celého segmentu ekonomiky spojeného s vyrobou, zpracovanim, distribuci a
realizaci zemédélskych produktii a sluzeb.

Jiz od konce dvacatého stoleti dochazi k posunu ve vnimani zemédé€lstvi v multifunkénim
pojeti. Globalizace vSak soucasné méni podminky, pravidla i kriteria fungovani agrarnich trhii
v celych vertikdlach, dnes jiz Casto nabyvajicich podoby svétovych siti. Nejedna se tedy
zdaleka pouze o podminénost vzijemnych vazeb produkéni a mimoprodukéni role
zeméedelstvi, dnes Casto vyuzivané jako rozhodujici argument pii zdivodiovani urovné a
forem ekonomické podpory v agrarnich politikach.

' Podle daji Svétové banky za poslednich 20 let rostl realny objem zbozi a sluzeb ve svétovém méfitku
pramérné o 2,5 % ro¢né, mezinarodni obchod o 5 % ro¢né, bankovni Gvéry o 10 %, transakce s cennymi papiry
0 20 % a nékteré moderni nastroje kapitalového trhu (derivaty a futures) az o 40 % ro¢né.

2 0O tyto argumenty se opiraji predeviim zastanci protekcionismu v mezindrodnim obchodé obecné a
v zemé&dé€lstvi a agrarnim sektoru zvIasté.



Dynamika a rozsah celkové zmény ekonomického prostiedi agrobyznysu vSak soucasné
vyzaduji 1 objektivizaci ptistupt jak ve vymezeni podminek dalSiho rozvoje prvovyrobnich
odvétvi v ramci globalizujici se ekonomiky, tak i ve vybéru rozsahu a forem podpory, ktery
by reflektoval ménici se situaci. Problém jak uspésné obstat v globalizujicim se prostfedi se
totiz dostava do podstatné slozitéjSich souvislosti, nez které nabizeji diskuse o stale klesajicim
podilu zemédé€lstvi na celkovém outputu vyrobnich sektorit v ekonomice rozvinutych zemi,
tedy i v evropském regionu a v podminkach Ceské republiky.

Probihajici zmény prostfedi vymezuji i nékteré nové aspekty volby regulacnich zasaht,
urovné a forem podpory agrarniho sektoru. V podminkach Evropy je to pravé spolec¢na
zemédé€lska politika, tedy jedna z nejstarSich komunitarnich politik Evropskych spolecenstvi3,
ktera jiz od pocatku devadesatych let dvacatého stoleti hledd adekvatni reakci na zmény
prostiedi v ramci realizace svych reformnich kroku, které jsou v fad¢é piipadii motivovéany
pravé tlakem na liberalizaci agrarniho obchodu. Obdobné se vyviji a méni strategie ve vztahu
k zemédélstvi jak z hlediska akceptace multifunkéni role ve spole¢nosti obecné tak v mife a
formach podpory aktivit podnikatelskych subjektti v agrarnich politikach dalSich zemi i
kontinentt.

Formovani svétového potravinového hospodaistvi a vznik agrobyznysu stavi pred tvirce
s vyuzitim pozitivni i normativni znalostni baze zemédélské ekonomiky a politiky. S tim
souvisi 1rostouci role poznani ekonomickych a hospodaisko-politickych souvislosti jako
ptedpokladu vhodné volby adekvatnich néstroji agrarnich politik pro podporu zemédélstvi a
jeho rozvoj v globalizujicim se prostiedi.

Zmény podminek a kriteria konkurence v novém prostiedi agrarnich trht

Analyzy vyvoje agrarniho sektoru stejné jako tudaje svétovych statistik mezindrodniho
agrarniho obchodu dokumentuji, Ze i v tak konzervativnim a k pfirodnimu stanovisti vazaném
odvétvi, jakym je zemédé€lska prvovyroba, se globaliza¢ni tendence prosazuji. Naopak, 1 pies
stale existujici ochranné bariéry a fadu dalSich regulacnich agrarné politickych opatieni, se
v poslednich desetiletich pravé zeméd¢lstvi de facto stava soucasti podstatné SirStho segmentu
ekonomiky na bazi agrobyznysu. Ten zahrnuje kromé vlastni zemédélské vyroby i
piedvyrobni faze spojené s vyzkumem a vyvojem inovaci v Sirokych (bio)technologickych
souvislostech, stejné jako celou Skalu aktivit a subjektli zamétenych na zpracovani, distribuci
az po finalni realizaci produkt zeméd¢€lského ptivodu.

V prostfedi, kdy do toku potravin a zemédélskych produkti zasahuje celd Skéala firem a
organizaci Casto nezemédélského charakteru, se urychluje rozvoj globalnich potravinaiskych
siti a roste vliv spolecnosti, které se podileji nejen na identifikaci, ale i na ovlivnéni
konkrétnich pozadavki spotiebitell a spotiebitelskych segmentt.

V disledku toho klesa uc¢innost jakékoliv ochrany vnitinich potravinovych trhli jednotlivych
stati. Agrarni trhy se 1 pfes stavajici bariéry a fadu regulacnich zasaht liberalizuji, prohlubuje
se integrace potravinového hospodaistvi ve svété. Privodnim jevem v tomto procesu je pak i
konsolidace firem ve vSech segmentech potravinového fetézce umoziujici jednak vyuzit
pfinost z rozsahu jednak optimalizovat transakéni ndklady v celém fetézci. Prohlubuje se
kontrola a koordinace navazujicich Cinnosti, ve vzdjemnych vazbach se uplatiuje e-
commerce, forwardové kontrakty apod.

Poptavka, jako dnes determinujici vztah v celé sekvenci trhit v dané vertikale (a zpravidla ne
zcela symetricky prendSeny z finalnich fazi az po trhy zemédélskych komodit), méni i pojeti a
kriteria konkurence. Jeji interpretace, ovlivnéna projevy trzni sily v diferencované trzni
struktute vertikal, se souc¢asné projevuje v proporci i podilu jednotlivych ¢lankti komoditniho

3 Zaklady SZP byly zakotveny jiz v Rimskych smlouvach (¢l. 38 — 47) v roce 1957 a jeji principy nasledné
formulovany na konferenci ve Stresse v roce 1958



fetézce na vytvoiené pfidané hodnoté realizované ve finalnim vyrobku ze zemédélskych
surovin.

Analyzy prokazuji, Ze obecné roste zavislost vyrobcii a do zna¢né miry i zpracovatelt
zemédé€lskych produkti na navazujicich (vySSich) stupnich finalizace a to pii vyrazné
komoditni 1 uzemni diferenciaci. Méni se podminky jak z hlediska postaveni zeméd¢lct
v komoditni vertikdle (tok suroviny vers. participace na ptidané hodnoté), tak 1
v horizontalnich vztazich (spoluprace vers. konkurence na strané nabidky suroviny). Nabidka
zemédé€lskych produktd je potom formovana na zéklad¢é vzajemnych interakci trhli v celém
fetézci agrobyznysu, pfi¢emz finalni poptavka ma rozhodujici vliv na mnozstvi a strukturu
vyroby i dodavek v case a prostoru.

Obecné je s liberalizacnimi tendencemi na agrarnich trzich spojovan vliv globalizace na
rozSifovani relevantnich trhii v horizontdlnich souvislostech. Méné transparentni vsak jiz
byvaji jejich dalsi projevy i dusledky tykajici se zapojovani dalSich odvétvi a aktivit
bezprostfedné ¢i zprostfedkované navazujicich na procesy vyroby a distribuce potravin a
dalsich produkti a sluzeb zemédélského ptivodu, které maji spise charakter vertikalni.

V tomto vertikdlnim systému vSak rovnéz zesiluje konkurence. Dostavd do podminek, kdy
konkurenceschopnost je zalezitosti celych komoditnich vertikal na pfislusSném segmentu
potravinového trhu. V rdmeci vertikdl, v dneSni dobé stdle vyrazngji nesoucich podobu
svétovych siti, jsou v horizontdlnich priifezech vyhledavani nejvyhodnéjsi partnefi, a to na
vSech trovnich komoditniho fetézce, jak znazorniuje schéma na obr.1.

Spotiebitelé - donxicnosti

Vefgné stravovani
Ostatni

odbytowa
mista

Supermarkety
Nakupni oddéleni

2, faze zpracovani
1. faze zpracovani

Nakup a odbyt
Zem. podniky

Obr.1 Komoditni vertikala a diisledky individualizace vztahii v ramci navazujicich fazi agrarnich trhi v celém
Fetézci (siti) agrobyznysu

Rozhodujicim vztahem ovliviiujicim podminky naturdlnich toki i formovani cen
v celé skale na sebe navazujicich trhli se skute¢né stava poptavka. Svymi parametry reaguje
na vyvoj svétovych zdsob a méni podminky na trzich vétSiny zemédélskych komodit vcetné
ceny daleko pruznéji, nez to dokazou opatieni agrarnich politik.

Soucasné¢ vSak méni podstatu a posiluje riziko vyrobcil. Je spojena s moZnosti
uplatnéni trzni sily odbératele/resp. integratora jako aktivniho faktoru (nedokonalého) pfenosu
podminek poptavky v sekvenci agrarnich trhl od spotiebitele az k zemé&délskym vyrobcim.
Zemédelska vyroba se tedy stava zavislou na fungovani celého komoditniho fetézce, kdy
transformace poptavky po potravinach a piedevSim schopnost jejiho efektivniho
strukturadlniho naplnéni v zdsadé¢ vymezuji prostor vyrobcim zemédé€lskych surovin a ve
svych dusledcich urcuji i ekonomicky rozmér zemédélské vyroby v daném regionu. Ten je



podminén nejen ekonomickym vysledkem konkrétniho subjektu na trhu typickém pro danou
fazi vertikdly ve smyslu zhodnoceni vychozi suroviny, ale i pfinosem vyplyvajicim z
propojeni relevantnich fazi komoditnich fetézct. Jedna se tedy i o formu a efektivnost
vzajemnych vztahll subjektl, které se na vyvoji, vyrobé, zpracovani a distribuci potravin
vramci celého procesu podileji, pfispivajici k optimalizaci transakénich nakladd v
horizontélnich 1 vertikalnich interakcich..

Uspé&snost zapojeni prvovyrobniho &lanku v systému vyroby potravin (dnes jiZ zpravidla v
ramci komoditni vertikaly) a takto motivovand volba struktury vyroby se kromé rozsifeni
spektra ¢innosti i na nezemédé€lské aktivity projevuje jako rozhodujici pozitivni prvek rozvoje
podniku. Vytvafi totiz pfedpoklady pro participaci na vyhod¢, na tvorbé 1 podilu z realizace
pfidané hodnoty ve findlnim vyrobku. Nesporné bude stale vyznamnéji ovliviiovat volbu
struktury vyroby nebot’ patifi mezi typické znaky ptfechodu od nabidkové orientovanych
modelt tradi¢niho zemédé€lstvi na poptavkove orientované typy trznich vztahii v agrobyznysu.

KONKURENCE A FORMOVANI CENY V KOMODITNIM RETEZCI

Zkoumani otazek efektivnosti zemédé€lstvi, konkurenceschopnosti jeho podnikatelskych
subjektl a s tim spojené feseni perspektivy zemédé€lskych a potravinaiskych podnikii v daném
ekonomickém prostiedi vSak vyzaduje i zménu v piistupu k objektivizaci vlivu zakladnich
faktort, a to na bazi dynamického pojeti konkurencni vyhody celého systému.

Ta je dana nejen ekonomickym vysledkem konkrétniho subjektu na trhu typickém pro danou
fazi vertikdly ve smyslu toku a zhodnoceni vychozi suroviny, ale i pfinosem vyplyvajicim z
propojeni relevantnich fazi v rdmci téchto komoditnich fetézcii. Jedna se tedy i o uspésnost
vzajemnych vztahll subjektl, které se na vyvoji, vyrobg, zpracovani a distribuci potravin
v ramci celého procesu podileji, a to véetn¢ optimalizace a Uspory transakénich naklada
vramci danych komoditnich fetézclh resp. siti. Stfedem zajmu se stdvaji ekonomické
souvislosti vyplyvajici ze zmény konkuren¢niho prostfedi a projevy specifik nedokonalé
konkurence v prostfedi agrobyznysu, které ovlivituji formovani cen na segmentovanych trzich
i jejich transmisi v rdmci konkrétniho komoditniho fetézce.

Jak znamo, trZzni koncentrace obecné je zavisla na rozsahu produkce, zajiStované
jednotlivymi firmami. Lze ji také definovat jako koncentraci prodejcti a koncentraci
kupujicich, operujicich na urcitém trhu. JestliZze vyjdeme z tradi¢niho pohledu na odvétvovou
strukturu a ekonomiku a na ekonomiku podniku, zalozeném na praci Baina (1954) a jim
definovaném paradigmatu struktura-chovani-vykonnost, l1ze konstatovat, ze trzni struktura
determinuje chovani jednotlivych firem v odvétvi/sektoru coz se zpétné promitd ve
vykonnosti odvétvi.

V agrobyznysu lze identifikovat v ramci komoditnich potravinovych vertikdl rtzné
typy a miru nedokonalé¢ konkurence na vSech trzich. Vysledky naSeho vyzkumu v téchto
souvislostech (Becvarova, 2005, 2007) vedou k zavéru, ze ve vztahu k podnikiim zemédélské
prvovyroby (na trhu zemédé€lskych vyrobka) se jednd zpravidla o plisobeni monopsonu
zpracovatelského primyslu, zprostfedkované ovlivnéné vztahem potravinarského primyslu a
obchodu. Ve vztahu potravinarskych podnikii a obchodu (na potravinovém trhu) vsak jiz
v soucasnych podminkach pievazuje omezeny monopol resp. bilateralni oligopol. Nedokonalé
konkurence je typickd i pro trhy vstupii, kde lze identifikovat vliv a trzni silu ze strany
monopolu/oligopolu vétSiny dodavatelskych odvétvi.

Z hlediska zemédé€lskych podnikit jako dodavatelit suroviny pro navazujici faze
zpracovani v rdmeci komoditni vertikdly se zpravidla jako klicovy jevi vliv nedokonalé
konkurence pfimo na navazujicim trhu vertikaly, tj. na trhu potravinaiskych vyrobki, ktery
hraje roli v nedokonalém ptenosu (odvozené) poptavky na trhu zemédélskych vyrobk.
V dutsledku rozsifovani relevantniho trhu a jeho postupné liberalizace soucasné nartista vliv
svétové ceny a s ni 1 konkurence dalSich subjektii na horizontalni tirovni dané faze vertikaly.



Snaha o eliminaci monopolniho postaveni zpracovatele se v nedavné minulosti
v naSich podminkach projevovala snahou o zabezpecovéni finalizace zeméd¢€lskych produkth
pfimo v zemédé€lském podniku. Vyuzivana byla argumentace, Ze timto krokem dochazi
k posileni konkurence (obnovu quasi dokonale konkuren¢niho prostfedi), coz by mélo nejen
zvysit spotiebitelsky prebytek ve findlnim vyrobku, ale umoznit i rist podilu zemédélcti na
spotiebitelské cen¢ tohoto vyrobku4.

V koncentrovanéjsich odvétvich agrobyznysu jsou vSak prokazovany uspory z rozsahu
zalozené na specializaci vyroby ve struktufe i v jednotlivych operacich pfi vyuZziti novych
technologii, které zpravidla u velkého poctu malych podnikii v podminkéch dokonalé
konkurence nelze realizovat. Vyssi je rovnéZ produktivita faktori podminénd modernizaci
vyroby prave v kapitalové silnych velkych firmach, které racionalizuji vyrobni proces i dalsi
obsluzné ¢innosti. Soucasné posiluji svou konkurenceschopnost cestou snizovani transakénich
nakladt pfi dokonalejsi koordinaci Cinnosti v ramci celé komoditni vertikdly (resp. jejich
rozhodujicich ¢lanki). Z toho vyplyva, ze nakladové kiivky outputii dokonale konkurenéniho
a koncentrovaného odvétvi identické nejsou. Prebytek spotiebitele i vyrobce mize byt
v podminkach dokonalé konkurence nizsi nez v piipadé¢ monopolu.

Mira koncentrace souc¢asné ovlivituje vzajemnou zavislost jednotlivych firem a jejich
cenové ndkladové pomeéry. Rist trzni koncentrace a jeji vliv na chovani firem je totiz
motivovan 1 naklady spojenymi s vyhleddvanim a zjiSfovanim potfebnych cenovych
informaci, coz do zna¢né miry zavisi na poctu firem pohybujicich se na trhu5 a snahou o
omezovani ndhodnych fluktuaci v cenach i objemu prodejl. Rostouci relevantni trhy a zmény
ve struktufe poptavky ptesahujici nejen narodni hranice, ale i kontinenty, jsou klicovym
motivem, ktery vede ke konsolidaci v jednotlivych fazich i ke zvySené koordinaci ¢innosti v
ramci agrobyznysu. V téchto souvislostech lze hledat divody fuzi, akvizici, vzniku joint
ventures a strategickych dohod az po vertikalni integraci.

Tlak na tsporu nakladl jako prostiedku k ovladnuti prfedvyrobnich a navazujicich fazi
a distribuce na rostoucich relevantnich trzich soucasné méni proporce v podilu piidané
hodnoty ucastnikli podél cel¢ vertikdly, méni 1 reakci na zmény cen suroviny na svétovych
trzich.

MozZnost uplatnéni trzni sily ve finalnich fazich fetézce logicky ovliviiuje podminky
trhu, irovefi i vyvoj cen pravé v tranzitivnich ekonomikach jakou je i Ceské republika.

Firmy v koncentrovanéjSich a koncentrovanych fazich a ¢lancich agrobyznysu
s vysokym podilem na rostoucim trhu skute¢né vyuzivaji moznosti stat se cenovymi tvirci
danych statkii. Nicmén¢, kromé reflexe zakona klesajici poptavky v cenové politice, se zde
setkdvame s fadou dalSich projevi doprovazejicich modely nedokonalé konkurence.

Jako ptiklad lze vyuzit hodnoceni vyvoje cenovych hladin vramci konkrétni komoditni
vertikdly od spotiebitelské ceny potravin (SC), ceny priimyslovych vyrobcii (CPV) az po ceny
zeméedelskych vyrobet (CZV) u potravinaiské pSenice.

4 Kritika nedokonalé konkurence vychazi z kritiky vlivu monopolniho postaveni na neefektivni alokaci zdroju,
zaloZzené na analyze piebytkil vyrobce a spotiebitele dokazujici, ze v dokonale konkurencnim prostiedi je
piebytek spotiebitele vyssi v piipadé dokonalé konkurence v porovnani s obdobnymi vztahy pfi plsobeni
monopolu. Tato argumentace vSak nebere v uvahu efekty uspor z rozsahu umoznujici efektivnéjsi vyuZiti
technologickych inovaci a vyhodngj$i alokace zdroji, coz s sebou koncentrace vyroby a dalSich Cinnosti
zpravidla ptinasi. Vychazi z chybného ptedpokladu, Ze v obou piipadech existuji shodné nakladové kiivky.

[

Jestlize producenti (dodavatelé) pozaduji za své vyrobky riizné ceny, resp. nakupujici nabizeji riizné nakupni
ceny, pro ob¢ zainteresované strany znamena ziskani relevantnich informaci pfinos. Cim vice firem bude

vvvvvv

pfestane se zjiStovanim potiebnych informaci v okamziku, kdy dodatecné naklady na zjistovani se rovnaji
ocekavanému cenovému pfinosu.
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Jak dokumentuje graf, v analyzované etapé (1995

Vyvoj cenovych hladin ve vertikale

pienice potravinafska /2000 = 100 —2007) firmy finalnich fazi vertikaly skute¢né
ig vyuzivaly moznosti svého postaveni jako
150 (monopolnich) cenovych tvlrcli pro upevnéni
170 pozice na domacim trhu pomoci relativné nizkych
150 spotiebitelskych cen produktu prvni faze
130 ;o v v s
o zpracovani — pSeni¢né mouky.
90 JiZ od poloviny roku 1996 dochézelo k poklesu
70 hladiny CPV 1 SC svyznamnym vlivem na
50 , % , , . . v 7
foEeEERe eSSy IE02 285855 uroven CZV zakladni surovmy. Ani rozsne’m trhu
TSEX>ZSSESgcoiZo<Io-S2zs PO vstupu do EU, kter¢é se promitlo v
——CPV - Paeniéna movika polohruba (Keé/kg) kratkodobém oZiveni cen pSenice v poloviné roku
—S5C - PEeniéna mouka polohruba (KEka ) , 7 o 7
C7V - Psenice potravinarska Kok ) 2004, nevedlo k vyznamnému rdstu cenovych

hladin pSeni¢né mouky na navazujicich trzich. Ty
naopak klesaji az pod uroven roku 2000. Reakce na zvySeni ceny suroviny (CZV) ve druhé
poloviné roku 2007 je vSak bezprostitedni v obou navazujicich cenovych hladinach
s vyrazngj$i reakci na spotiebitelském trhu. Vyvoj téchto hladin zaroven ukazuje na uplatnéni
trzni sily v ,regulaci® CPV mouky jako
meziproduktu ze strany finalniho zpracovatele,
pekaren a téstaren. 530
Vyrazngjsi je vSak vliv trzni sily obchodu 210
uvysoce finalizovanych vyrobkli, v tomto
ptipad¢ u bilého psSenicného peciva. P
Vstup a posilovani pozice velkych obchodnich 130
fetézcli na Geském trhu v obdobi 2000 — 2003 je ~ **°
provazen poklesem hladiny SC, tlakem na 70

Vyvoj cenovych hladin ve vertikale
péenice - pedivo bilé 1/2000 = 100

nizkou hladinu CPV, a to i pfes pozitivni vykyv 50

CZV zékladni suroviny. Rist hladiny cen 588£5283358833888888888
produkti navazujicich fazi je prokazatelny az > _E;V peg\,:;en%:é bilé (f?k;f e
od data vstupu CR do EU, kdy doslo k prvnimu T e e e
vyraznéjSimu zvySeni cen tohoto druhu

potravin.

Zajimava je reakce jiz stabilizované pozice obchodnich fetézcl na prvni signdly rlstu cen
obili v poloviné roku 2006 a zejména v zavéru roku 2007. Jak vyplyva z analyz, cenovy rust
suroviny byl v tomto obdobi jiz vyuzit jako argumentace zvySeni spotiebitelskych cen praveé
v cenové politice obchodnich fetézch u finalizovanych potravin.

Uvedeny zavér lze dokumentovat analyzou vyvoje obchodniho rozpéti vybranych
mlynskych a pekarenskych vyrobkl na zaklad¢ porovnani vyvoje podilit marzi obchodu na
spotiebitelské cené. Je zaloZen na vysledcich zkoumani vyvoje cenovych proporci vyrobku
v ramci vertikaly.

V tomto ptipad¢ je vyuzito vysledki analyzy vztaht SC — CPV dané komodity
charakterizijici (1) produkty prvni a druhé faze zpracovani (2) vyvoj pro bézné a ,,Jluxusnéjsi*
vyrobky v ramci vertikaly.

P3eni¢nd mouka polohruba Chléb konzumnikminovy Petivo bilé psenicné

- podil marzenaCv % podil marzena v % - podil marze na Cv %
45,00 - 45,00 45,00

40,00 - 40,00 40,00 R=0,8197

35,00 1 R =0,7568 35,00 35,00
30100 4 30100 30,00
25,00 4 25,00 R=08441 25,00
20,00 1 20,00 20,00
15,00 - 15,00 15,00
10,00 10,00 10,00
5,00 - 5,00 5,00
0,00 0,00 0,00

TSI S

T2 232 LS S S S S eSS S S S S



Jak dokumentuji grafy, ve sledovaném obdobi 1ze ve vertikale potravinaiského obili
identifikovat odliSnou cenovou politiku finalizujicich fazi pro vyrobky denni spotieby typu
chléb konzumni v porovnani s bilym pecivem, kde celkova koncepce obchodu vede
dlouhodobé¢ k rastu svého podilu na realizaci ptidané hodnoty v fetézci. Uréita ,,zdrzenlivost®
vrustu marze u produktu prvni fadze zpracovani, pSeni¢né mouky, je do znané miry
ovlivnéna pravé charakterem tohoto (mezi)produktu v ramci celé vertikaly navazujici na
produkci potravindiské pSenice, ktery je kromé malé ¢éasti ur€ené pro spotiebu piredevsin
soucasti nakladové stranky vyroby fady dalSich potravinafskych vyrobkti ve druhé fazi
zpracovani vychozi suroviny.

ZAVER

Vysledky dosavadnich vyzkumil vedou k poznani, Ze procesy globalizace se velmi vyrazné
prosazuji pravé v agrarnim sektoru. Méni podminky i kriteria nabidky a tim i pfistupy k
vymezeni technicko — ekonomické efektivnosti zeméd€lskych podnikli. Kromé pozadavku
vysoké produktivity (vSech !) faktord se rozhodujici stava predevsim schopnost podniku vcas
reagovat na procesy zmén prostfedi. Uspénost zapojeni prvovyrobniho &élanku v systému
vyroby potravin (tj. zpravidla v rdmci komoditni vertikaly) a takto motivovana volba struktury
vyroby se kromé rozSifeni spektra Cinnosti 1 na nezemédélské aktivity projevuje jako
rozhodujici pozitivni prvek rozvoje podniku. Vytvafi totiz predpoklady pro participaci na
vyhod¢, na tvorbé i1 podilu z realizace pfidané hodnoty v ramci celych komoditnich vertikal.
Na druhé stran¢ ovliviiuje volbu struktury vyroby a stava se tak typickym znakem ptechodu
od nabidkové orientovanych modela tradi¢éniho zemé&d€lstvi na poptavkoveé orientované typy
trznich vztahti v agrobyznysu. Tento vyvoj v§ak soucasné méni i pohled na ucinnost externich
faktord ovliviiujicich podminky podnikéni v zemédé€lstvi. V praxi se ¢asto dostava do silnych
stietll v ramci interakci trhl a jeho deformaci jak uvniti samotnych komoditnich fetézct, tak
zejména v konfrontaci s regulaci, limity a omezenimi tradi¢né¢ koncipované zemédélské
politiky.

Dosud ne zcela docenéna, a to ze strany tviirct evropské politiky i samotnych zemédélskych
podniki, je skute¢nost, ze klicovou pro uspéch prvyroby je vazba a zejména efektivnost
bezprostfedné¢ navazujiciho ¢lanku zpracovani jeho produkce (zpravidla podniku
potravinatského primyslu), ktery svou konkurenceschopnosti, v této souvislosti predev§im
uspésnosti zapojeni v piislusSné komoditni vertikdle a volbou dodavatele vychozi suroviny
konkretizuje poptavku na trhu zemédélskych vyrobki. Uspésnost této interakce se stava
jednim z rozhodujicich faktorti ovlivilujicim strukturu 1 rozsah zemédélské vyroby
v konkrétnim regionu at’ jiz zpracovatel je €i neni v tomto regionu lokalizovan. Zatimco
piislusnost k regionu u podnikli prvovyroby je zpravidla dand polohou obhospodatované
pudy, ve vztahu k navazujicim ¢lankiim komoditnich vertikal jiz regiondlni hledisko ustupuje
do pozadi (a to i v piipad¢ vztahli s podniky prvni faze zpracovani). Rozhoduji ekonomické
podminky a zajiSténi vazby mezi vyrobcem a zpracovatelem v §ir§Sim kontextu relevantniho
trhu. Prosadit se v konkurenci na takto vymezeném trhu se v blizké budoucnosti bude tykat jiz
efektivnosti fungovani celych fetézcii resp siti (vSech ¢lankl piislusné komoditni vertikaly)
vcetné rostoucich narokii na koordinaci ¢innosti zapojenych v ramci téchto vertikal, coz
v dané trzni struktufe zifejmé ovlivni rozhodovani zeméd¢lskych vyrobcl pii optimalizaci
produkénich ploch i1 stavll zvifat v ramcei technologicky zvladnuté a ekonomicky odiivodnéné
koncentrace vyrobni zakladny.

Na druhé stran¢ dynamika, rozsah a disledky celkové zmény ekonomického prosttedi jsou
rozvoje prvovyrobnich odvétvi, Grovné a forem jejich podpory. Reseni v ramci spoletné
zemédélské politiky Evropské unie je o to slozitéjsi, Zze hospodatské a socialni systémy jakoz i
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(agro)ekologické podminky se v jednotlivych c¢lenskych zemich lisi natolik, Ze nelze
aplikovat zadny zcela jednotny projekt ani jednotné konkrétni postupy v praxi. Na tuto situaci
v podstat¢ reaguje i strategie reformnich kroka posilujici moznost reflexe specifik zemédélstvi
jednotlivych zemi, ale souc¢asné i odpovédnost jednotlivych vlad za koncepcni feSeni v ramci
politiky a s ni spojenych néstroji a forem redistribuce finan¢nich prostfedkti plynoucich do
podpory zemédé€lskych podnikd.

Prispévek byl zpracovan v ramci Vyzkumného zaméru MZLU MSM 6215648904 Ceska
ekonomika v procesech integrace a globalizace a vyvoj agrarniho sektoru a sektoru sluzeb v
novych podminkdch integrovaného agrarniho trhu jako soucast reseni Tematického sméru 04
Vyvojové tendence agrobyznysu, formovani segmentovanych trhit v ramci komoditnich retezcii
a potravinovych siti v procesech integrace a globalizace a zmeny agrarni politiky.
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OBCHODOVANI S AGRARNIMI KOMODITAMI NA
SVETOVYCH KOMODITNICH BURZACH - FUTURES A
OPCE

Ing. Jind¥ich Spi¢ka

UVOD

Cilem prispévku je prezentace vyvoje obchodovani terminovych kontrakti na agrarni
komodity na svétovych komoditnich burzach. Zdrojem dat pro analyzy byla data publikovana
americkou Futures Industry Association (FIA), kterd zastieSuje nejvyznamngjs$i organizace,
které se zabyvaji burzovnimi terminovymi obchody, dale statistiky Konference Spojenych
narodd pro obchod a rozvoj UNCTAD a udaje publikované piimo jednotlivymi burzami.
V druhé ¢asti ptispévku je predstavena nejvetsi agrarni komoditni burza na svété, co do poctu
uzavienych kontrakti, ¢inskd Dalian Commodity Exchange (DCE).

Vyvoj obchodovani na komoditnich burzach

Globalni organizovany trh s finanénimi a nefinanénimi derivaty zaznamenava
dynamicky rust od roku 2002. Na prudkém nartistu zobchodovanych kontaktii mélo v prvni
fazi podil oslabeni amerického dolaru vii¢i ostatnim svétovym méndm v druhé poloviné roku
2002 a dlouhodoba nedtvéra k americké méné, ktera s nékolika vyjimkami trva vice méné
dodnes. Slabnouci dolar ovlivnil ndkup klicovych exportnich surovin USA, jako jsou obili a
bavlna, zejména ze strany Ciny. Za dal§i stimuly pro rozvoj burzovniho obchodovani je
mozno povazovat postupné otevirani ¢inské a indické ekonomiky vii¢i svétu (naptiklad vstup
Ciny do WTO v roce 2001), silici vliv asijskych burz (pfedeviim indickych a ¢inskych) a
dokoncovani elektronizace burzovniho obchodniho systému.

Jak doklada graf 1, pocet zobchodovanych terminovych kontrakt na agrarni komodity
rok od roku roste a stim se prudce zvySuje likvidita svétového trhu se zeméd€lskymi
komoditami. Zasluhu na tomto vyvoji maji pfedevsim cCinské a indické komoditni burzy.
Naptiklad pocet kontraktli na nejvetsi asijské burze agrarnich komodit v ¢inském Dalianu
vzrostl od roku 2000 do roku 2007 vice nez pétindsobné a na druhé nejvétsi Cinské agrarni
komoditni burze Zhengzhou CE vice nez osmindsobné. Velmi vysokd tempa riistu
zaznamenavaji i indické komoditni burzy.

Rok 2007 je mozno bez nadsazky nazvat rokem komodit. Z grafu je patrny meziro¢ni
nariist obchodovanych kontraktli na agrarni komodity o 32 %, na némz se ve velké mife
podilely pokracujici elektronizace burzovniho obchodovani, boom biopaliv a zvySeny zajem
institucionalnich investorti o komodity mj. z divodu negativniho vlivu americké hypotecni
krize na finan¢ni trhy. V roce 2008 se ofekava dalsi zvysSeni poctu burzovnich terminovych
obchodl. Toto tvrzeni podporuje skute¢nost, ze za obdobi ledna do kvétna 2008 bylo
uzavieno o 68 % vice kontraktli v porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku.
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Graf 1 — Pocet uzavirenych kontrakti na zemédélské komodity ve svété (futures a opce)
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Z hlediska relativni pozice agrarnich komodit na celkovém objemu terminovych
obchodli s komoditami ve svéte jsou zemédelské komodity nejvyznamngj§im druhem
komodity. Béhem uplynulych deseti let se podil agrarnich komodit zvysil ze 40 % na 46 % na
ukor obchodt s kovy, jejichZz dynamika obchodovani je v rdmci vSech terminovych obchod
(finan¢nich a nefinanénich) nejnizsi.

Zeméd¢lské komodity se na celkovém poctu kontraktd, tj. financnich i nefinan¢nich,
podilely v loiiském roce 4,3 % a poprvé od pocatku milénia vyraznéji vybocily z intervalu 3
az 4 %.

Tabulka 1 uvadi nejvyznamngjsi svétové burzy obchodujici s agrarnimi komoditami
podle poctu uzavienych kontrakt. Z tabulky 1 je mozno vycist hned né€kolik podstatnych
skuteCnosti, které jsou typické pro formovani svétového burzovniho trhu s agrarnimi
komoditami (a nejen s nimi). Za prvé, jiz nékolik let po sobé soutézi o prvenstvi v objemu
zobchodovanych kontraktd na agrarni komodity americkd CBOT a ¢inskd Dalian Commodity
Exchange. Na obou téchto burzich se rocn€ uzavie vice nez polovina vSech terminovych
kontraktti. D4 se fict, Ze ob¢ burzy jsou velkymi konkurenty. Chicagska burza obchoduje Sirsi
spektrum agrarnich komodit, nicméné ¢inska burza jednoznacné vitézi v obchodovéni se
sojovymi produkty. Cinsky olejaisky pramysl je zavisly na dovazenych séjovych bobech ze
dvou tretin. Podil nejvyznamnégjsi evropské burzy NYSE Euronext pfedstavuje pouha 2 %
objemu obchodd.
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Tabulka 1 — Nejvyznamnéjsi svétové burzy agrarnich komodit ve svété (rok 2007)

Zemé/ Burza % z objemu Kli¢ové komodity
skupina agr. kontrakti
ve svété

Cina Dalian Commodity Exchange (DCE) 28,64 % Séja (b,m,0), kukufice
Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) 14,41 % Bily cukr, pSenice
Shanghai Futures Exchange (SFE) 6,53 % Ptirodni kaucuk

CME Group | Skupina CME celkem 28,22 %

(USA) Chicago Board of Trade (CBOT) 25,03 % Kukufice, s6ja, pSenice
Chicago Mercantile Exchange (CME) 3,18% Hovézi, vepifové maso

Indie NCDEX 10,2 % (2006) | Multikomoditni burzy
MCX 9,4 % (2006) | (specifikem jsou kofeni,
NMCE 2,3 % (2006) kava, textilni plodiny,

olejniny, lusténiny)

ICE (USA —| Skupina ICE celkem 8,28 %

Kanada  —|ICE Futures U.S. (dfive NYBOT) 7,74 % Cukr, bavlna, kava

EU) ICE Futures Canada (dfive Winnipeg CE) 0,53 % Kanola, je¢men

Japonsko Tokyo Grain Exchange (TGE) 3,05 % Séjové boby, kukufice
Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) 1,09 % Kaucuk

NYSE Skupina NYSE Euronext celkem 1,98 %

Euronext LIFFE Londyn 1,72 % Kéava (Rob.),cukr, kakao

(EU) LIFFE Paris 0,26 % PSenice potr., fepka

USA Kansas City Board of Trade (KCBT) 0,72 % Psenice

Jizni Afrika |JSE — Safex Agric 0,37 % Kukufice, pSenice

Pramen: komoditni burzy

Z tabulky 1 rovnéz vyplyva, ze rok 2007 nebyl jen rokem komodit, ale téz rokem
konsolidaci burz, coz je patrné ze slozenych a Casto anonymnich nazva evropskych a
americkych burz. V roce 2007 koupila americka NY SE burzu Euronext. Déle doslo ke spojeni
dvou chicagskych burz — CBOT a CME — do skupiny CME Group a spole¢n¢ zaznamenaly
meziro¢ni nariist obchodovanych kontraktli o 27 %. Navic se podil skupiny na obchodovani
s agrarnimi komoditami ve svété priblizil podilu €inské burzy v Dalianu. V témze roce
koupila skupina IntercontinentalExchange burzu NYBOT (pfejmenovala se na ICE Futures
U.S.) a burzu ve Winnipegu (nyni se jmenuje ICE Futures Canada). Do této skupiny patfi
jesteé ICE Futures Europe ve Velké Britanii, ktera ovSem s agrarnimi komoditami neobchoduje
(obchoduje s energiemi). Konsolidace burz probiha nejen u komoditnich burz, ale téZ u burz
obchodujicich pfevazné s finanénimi kontrakty. Naproti tomu ¢inské a indické burzy zlistavaji
samostatné, coz sveédéi stale o nedostatecné Urovni otevienosti téchto trhii, predevSim
¢inského, vici okolnimu svétu.

Nejvyznamngj$i evropskou agrarni komoditni burzou je NYSE Euronext. Dominantni
pozici v obchodovani se zemédélskymi komoditami ve skupiné zaujima londynskd burza
LIFFE, naopak s agrarnimi komoditami se od roku 2007 neobchoduje v Amsterdamu. Pro
uplnost je potieba uvést dalsi dvé vyznamné evropské komoditni burzy obchodujici se
zeméd€lskymi komoditami - burzu v Hannoveru, jejiz klicové agrarni komodity jsou
brambory, pSenice a prasata, a burzu v Budapesti obchodujici s kukufici a pSenici. Burza
v Budapesti je pfikladem, kdy fize objemu obchodli neprospéla. Diive silna Budapest'ska
komoditni burza (BCE) fuzovala v fijnu 2005 do Budapest'ské burzy cennych papirti (BSE),
nicmén¢ objem obchodt s agrarnimi komoditami zde dlouhodobé¢ klesa.
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Graf 2 — Burzy v Hannoveru a Budapesti — pocet kontrakti (futures a opce)
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Pramen: komoditni burzy

Volatilita cen ma vliv na potiebu zajistovat se proti cenovym vykyvim, tj. na riziko
vyplyvajici ze zmény ceny podkladového aktiva, dale determinuje naklady obchodovani a je
orienta¢nim bodem pro spekulanty. Volatilitu cen na svétovych burzach prezentuje tabulka 2.
Ceny komodit maji obecné vyssi volatilitu nez finan¢ni produkty. Volatilita cen pSenice a
kukufice v uplynulych tfech letech vyrazné vzrostla, coz bylo pravdépodobné jednou z pficin
rostouciho poctu obchodovanych opé¢nich kontraktti. Rostouci pocet obchodovanych opci na
agrarni komodity doklada tabulka 3.
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Tabulka 2 — Volatilita cen na svétovych burzach

2005 2006 2007
Urokové sazby (penézni trh)
Eurodollar 14,4% 10,3% 17,1%
Euribor 13,6% 10,7% 9,5%
Euroyen 53,0% 56,6% 26,2%
Urokové sazby (statni diuhopisy)
10ti leté statni pokladni¢ni poukazky 4,5% 3,8% 5,2%
Bund 3,8% 3,8% 4,1%
JGB 2,9% 3,6% 3,4%
Akciové trhy
S&P 500 10,0% 9,7% 15,9%
Euro Stoxx 50 11,0% 14,4% 15,5%
Topix 13,7% 18,9% 20,6%
Zahraniéni mény
Britska libra 8,2% 7,6% 6,9%
Euro 8,8% 7,2% 6,1%
Japonsky jen 8,5% 8,0% 9,3%
Komodity
Ropa 31,6% 26,4% 29,7%
Zemni plyn 48,6% 62,2% 47,2%
PSenice 24.6% 29,5% 33,7%
Kukufice 24,2% 28,3% 32,3%
Méd 24,0% 38,5% 32,9%
Aluminium 19,7% 32,2% 22,1%

Pramen: komoditni burzy

Tabulka 3 — Opce na agrarni komodity (pocet uzavirenych kontrakti v tis.)

2001 2004 2005 2006 2007 °|/_f : 39:[:::
CBOT USA 11779 17 082 16 354 21 666 28 835 18%
:(:ls:(.)sf)Options USA 3750 7535 8679 11715 12 959 26%)
CME USA 1107 971 943 1790 1921 9%
NYSE Euronext | EU 276 534 445 727 1287 10%
JSE - SAFEX JAR 310 434 452 513 676 28%
KCBT USA 243 254 264 515 353 8%

Pramen: komoditni burzy

Opce na agrarni komodity jsou obchodovdny zejména na americkém a evropském
kontinentu. Na asijskych komoditnich burzach pfili§ rozsitené nejsou.
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Dalian Commodity Exchange (DCE)
Z hlediska poctu zobchodovanych kontraktll je nejvétsi agrarni komoditni burzou
¢inska burza v Dalianu, ktera se sidli na vychodé Ciny nedaleko hranic se Severni Koreou.

Tabulka 4 — Dalian Commodity Exchange

Zalozeni: 28. inora 1993 Regulator: Cinska regulaéni komise

Misto: Dalian, Cina Celkovy pocet zobchodovanych kontrakti (2007):
185614 913 (+ 54,23 %)

Obchodované instrumenty: komoditni Celkovy obrat: 345 mld. USD (2006)

futures

Obchodované komodity (2007): Sojové Systém obchodovani: kombinovany -

boby non-GMO - No. 1 (25,60 %) a GMO - lelektronicky systém dostupny na burzovnim
INo. 2 (0,01 %), s6jova moucka (34,93 %), |parketu a prostfednictvim internetu

sojovy olej (7,17 %), kukutice (32,07 %),
LLDPE* (0,21 %), palmovy olej (0,02 %)

\Vlastnictvi: neziskova organizace vlastnéna [FIA Ranking (burzy obchodujici se vSemi druhy

Cleny burzy derivatovych kontraktt): 14. (2007), 17. (2006,
Clenové: 194 2005), 16. (2004)

Klienti: cca 164 000

Clearing: v ramci burzy (samostatné UNCTAD Ranking (burzy obchodujici pouze s
odd¢leni) komoditnimi derivaty): 3. (2006), 2. (2005, 2004)

Poznamka: * LLDPE - Linear Low Density Polyethylene (nizkohustotni polyethylen)
Pramen: Dalian Commodity Exchange

Dalian Commodity Exchange (DCE) je v soucasné dobé jednou ze tfi komoditnich
burz v Cing. Druhé misto v poétu kontraktdl zaujima Zhengzhou CE (p3enice, bavlna, cukr,
fepkovy olej, PTA), tfeti misto Sanghajska burza futures (pfirodni kaucuk).

Devadesata 1éta nebyla pro ¢inské burzy praveé prizniva. Kviuli minimalné deseti
skandalim v letech 1994 — 1997 na burzach v Ciné pfistoupila Cinska regula¢ni komise ke
dvéma napravnym opatienim. Prvni z nich, v roce 1994, redukovalo pocet komoditnich burz
z 50 na 15, druhé, v roce 1999 snizilo pocet burz na konecné tii. Obdobi restrukturalizace
komoditnich burz negativné ovlivnilo pocet a hodnotu obchodovanych kontrakti az do
zacatku noveho tisicileti.

V roce 2001 vstoupila Cina do Svétové obchodni organizace (WTO), coz byl kli¢ovy
faktor dal$iho ekonomického rozvoje Ciny. Vstup do WTO znamenal dynamicky nértst
objemu agrarniho zahrani¢niho obchodu, zejména vyrazné vzrostly dovozy sojovych bobi a
bavlny a vyvozy ovoce a zeleniny. Strategii Ciny v oblasti zahraniéniho obchodu je dosahnout
vysoké pfidané hodnoty, tj. z dovezenych surovin a s vyuzitim relativné levné pracovni sily a
dostatku pfirodnich zdroji vyrabét findlni vyrobky a vyvazet je. Od roku 2001 dynamicky
ristu vykont vynesl konsolidované, a pro mnohé investory divéryhodné, ¢inské burzy mezi
nejvetsi svétové komoditni burzy. V obdobi restrukturalizace burz se ménil i zpiisob regulace.
Po obchodnich selhanich v poloving 90. let bylo zakazano obchodovat s opcemi a finanénimi
futures, cely burzovni trh byl podroben piisné kontrole véetné interakce Ciny se zahrani¢nimi
trhy. Pfisna regulacni opatfeni postupné mizi a aktivita ¢inskych burz roste a méa do budoucna
znacny potencial.

DCE byla zalozZena v roce 1993 jako neziskova organizace. Obchoduje s futures na 7
komodit. Obchoduje s kukufici a s6jovou mouckou — kazda z t€chto komodit tvoii ptiblizné
tietinovy podil v jejim produktovém portfoliu. Zahajeni obchodovani s kukufici v roce 2004
bylo dilezitym krokem Ciny k naplnéni cile stat se v piistich letech &istym dovozcem
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kukufice. Dale obchoduje s geneticky nemodifikovanymi sdjovymi boby (No. 1), které byly
v roce 2007 ¢tvrtou nejvice obchodovanou komoditou na agrarnich burzach na svété. Od roku
2004 obchoduje téz s geneticky modifikovanymi sdjovymi boby (No. 2). O dva roky pozdéji
zacCala obchodovat se s6jovym olejem. Postupné zmirfiovani regulace ze strany statu se
projevilo v roce 2007 zahdjenim obchodovani s palmovym olejem a prvni surovinou pro
primyslovou vyrobu — nizkohustotnim polyetylenem (LLDPE). Aktivity dalianské burzy se
vSak orientuji také na vzdélavani a trénink ¢inskych farmaiti. Prostfednictvim vzdélavaciho
programu ,,1000 vesnic, 10 000 farmaia* jsou zeméd¢lci Skoleni v modernich obchodnich a
marketingovych technikdch vcetné vyuzivani informaci zterminovych trht futures
k optimalizaci struktury péstovanych plodin. Burza se také snazi vytvaret komunikacni kanal
mezi farmafi a velkymi obchodnimi spolenostmi s cilem uzs§i spoluprace a stimulace
k aktivnimu risk managementu.

Postupné otevirani Ciny svétu vyustilo v poslednich letech v aktivni spolupréaci burzy
Dalian se zahrani¢nimi partnery. Je ¢lenem americké Futures Industry Association a britské
Futures and Options Association, uzaviela dohodu o spolupraci s vice nez 10 zdmotskymi
burzami, mj. s CME s cilem efektivnéjSiho sdileni informaci a spole¢ného rozvoje novych
trhii. Burza planuje G€ast zahrani¢nich investord a rozvoj op¢nich kontrakta.

Vyznamné postaveni DCE mezi svétovymi burzami, které obchoduji s agrarnimi
komoditami, je zfejmé i z nasledujici tabulky (tabulka 5).

Tabulka S — Nejvyznamnéjsi kontrakty na agrarni komodity v roce 2007

. Typ . | Pocet kontraktti| Zména oproti
Komodita kontraktu |21 Zeme (tis.) 2006 (+,-)
Soéjova moucka futures Dalian Commaodity Exchange Cina 64 719 105,14%
Kukurice futures Dalian Commodity Exchange Cina 59 437 -12,13%
Kukurice futures Chicago Board of Trade USA 54 520 15,41%
Sojove boby No.1  [futures Dalian Commodity Exchange Cina 47 433 433,13%
Bily cukr futures Zhengzhou Commodity Exchange |Cina 45 468 54,96%
Kaucuk futures Shanghai Futures Exchange Cina 42 192 61,98%
PSenice s vysokym futures Zhengzhou Commodity Exchange [Cina 38 983 165,62%
obsahem lepku
Sojové boby futures Chicago Board of Trade USA 31726 40,09%
Cukr # 11 futures ICE Futures U.S. USA 21 264 40,81%
PSenice futures Chicago Board of Trade USA 19 583 20,70%
Kukurice opce Chicago Board of Trade USA 14 691 29,81%

Pramen: FIA
ZAVER

Dynamicky rostouci likvidita burzovnich agrarnich komoditnich trhii potvrzuje
vyznam agrarnich komodit jako stale ¢astéji vyuzivaného investi¢niho instrumentu. Relativné
vysoka volatilita burzovnich cen agrarnich komodit mtize byt stimulem pro ¢astéjsi vyuzivani
op¢nich kontrakti, které jsou povazovany za jeden z néstrojii fizeni cenovych rizik.

Dominantni pozici mezi svétovymi agrarnimi komoditnimi burzami zaujima cinska
Dalian Commodity Exchange a americkd Chicago Board of Trade (¢len CME Group), na
nichz je kazdoro¢né€ uzaviena vice nez polovina kontraktli. Zajimavy vyvoj je mozné ocekavat
s ohledem na fakt, ze USA jsou velmi vyznamnym obchodnim partnerem Ciny.

Porovnanim portfolia obchodovanych komodit na cinskych agrarnich burzach
s komoditni strukturou agrarniho zahrani¢niho obchodu Ciny je mozno dospét k zavéru, Ze
komoditni burzy hraji klicovou roli v dovozu a vyvozu strategickych agrarnich komodit
(dovoz s6jovych bobt, sdjového oleje, palmového oleje, viny a baviny, vyvoz kukufice).
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BELORUSKA UNIVERZALNI KOMODITNI BURZA

Viktor Vladika

Vznik a fungovani ,,Univerzalni komoditni burzy Béloruska* je soucasti hospodarské politiky
statu, vCetné feSeni ucinnosti vyvozu béloruskych komodit. Mnohé zemé SNS (spojenectvi
nezavislych statil) Sly touto cestou a zalozily statni komoditni burzy a na zdkonodarné trovni
prostfednictvim burz.

Pouziti burzovniho mechanismu pii organizovani velkoobchodu zvySuje zaruky plnéni
obchodl a jejich prithlednost a vylucuje z procesu vymény zbozi neopravnéné subjekty.
Pouziti modernich elektronickych technologii otevirda rovnéz neomezené moznosti pro
rozsifovani poctu obchodnich partnerd (Ucastnikit burzovniho obchodovani) a burzovni
mechanizmus tvorby cen umoziuje nakup a prodej komodit za realné trzni ceny (stanovované
dle aktudlni poptavky a nabidky).

Nejvétsimi  akcionafi burzy jsou: Republika ,,Bélorusko™ v zastoupeni Ministerstva
hospodatstvi (98,3 % akcii); GO BELRESURSY (0,8% akcii); RUP ,,Beltorginfoservis* (0,5
% akcii); PYIT RUP ,,Beleksimgarant® (0,7 % akcii); OAS ,,Spoftitelna Belarusbank® (0,17 %
akcii). Kmenovy fond burzy ¢ini 2,4 mld. rubli.

Svou praktickou ¢innost zacala burza vykonavat od ¢ervence r. 2005. Vynosem VIady ze dne
16. Cervence r. 2004 €. 714 byla uréena pravidla burzovniho obchodovéani, stanoven seznam
komodit, se kterymi obchody povinné nalezeji burze a bylo urceno slozeni Koordina¢ni rady
pro burzovni obchodovéni pod vedenim prvniho mistopiedsedy vlady Béloruska. Dnes burza
zajemclim nabizi moznost uzavirani exportnich obchodli se 185 komoditnimi polozkami
podle seznamu, schvalené¢ho usnesenim vlady a burzou. Tyto komodity patii do skupin lesni
produkce (14 zbozovych polozek), zeméd¢€lské produkce (50 polozek) a kovové produkce
(121 polozek).

Burza vyuzivéa elektronicky informac¢né-obchodni systém, jenz mimo standardnich funkci
poskytuje Gcastnikim burzovniho obchodovani moznost vstupu na nové trhy. Neboli se da
hovotit o tom, Ze kterykoli bélorusky exportér ma po akreditaci na burze moznost vyuzivat
burzou vytvofenou distribuéni sit. Pokud se tyka ziskavani zahrani¢nich ucastnikd, tuto
¢innost provadi burza spolecné s ministerstvem zahrani¢nich véci, ministerstvem obchodu a
se zastupitelskymi ufady Beéloruska. Je zifejmé, Ze zvétSeni po€tu zahrani¢nich zakazniki
ptimo ovliviluje efektivitu vyvozu béloruské produkce.

Podle stavu k 1. lednu r. 2008 bylo na burze zaregistrovano 730 nerezident — zastupitelti 39
stath (celkem — 3995 ucastnikli burzovniho obchodovani a jejich klientll). Ve srovnani
s ukazateli k 1. 1. 2007 se pocet ucastnikli zvysil témét dvakrat, poCet nerezidentli pak 2,6
krat.

Pro zajisténi burzovniho obchodovani a umoznéni uzavirani obchodi v elektronickém
obchodnim systému v obchodnich salech burzy, je zfizeno téméf 200 automatizovanych
pracovnich mist. Ta umoziiuji vSem ucastnikim uskuteciovat obchody pies internet.
Odpovidajici software dostalo témét 2000 ucastniki burzovniho obchodovani, pti¢emz
software ze vzdalenych pracovnich mist obchodnikti se poskytuje bezplatné.

Kromé ztizovani vzdalenych pracovnich mist zakladd burza rovnéz pobocky v krajskych
meéstech republiky, které propojuje spole¢nou komunikacni siti. Jako prvni vr. 2007 své
fungovani zahdjila pobocka burzy v Brestu, déle byla zfizena Homelska pobocka, dokoncuji
se prace na ziizeni Vitébské pobocky a Mogilevské pobocky. Rovnéz v Grodné byl jiz burze
poskytnut pozemek na stavbu pobocky, jez bude po dobu stavby fungovat na docasné
proptij¢enych plochach.

Spolecné s plnénim praci tykajicich se zakladani pobocek na uzemi Béloruska, zac¢ind burza
rovnéz otevirat sva zastupitelstvi jak v zemich SNS, tak 1 ve vzdaleném zahranici. Jako
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prioritni zemé se jevi predevsim Ruska federace, Ukrajina, Kazachstan, Litva, Némecko.
Mimo to jsou téZ podepsany dohody o spolupraci s burzou ,,Saint-Petérburk®, Uzbeckou
republikdnskou komoditné-surovinovou burzou, Kyjevskou agrarné-primyslovou burzou a
Plodinovou burzou Brno. Déle bylo dosazeno dohod o spolupraci s Narodni komoditni
burzou, ktera je clenem Moskevské mezibankovni devizové burzy.

Burza, kromé plnéni svych ukolli v bezprostiednim zabezpecovani obchodniho procesu,
uskuteciiuje kotovani cen podle vysledkti burzovnich drazeb, studuje a analyzuje zahrani¢ni
trhy burzovnich komodit, Groven vlivu riznych cenotvornych faktord na ceny téchto komodit.
Informace o trovnich cen na burzovni komodity je dostupna v§em zajemctim.

Obchodni a poobchodni burzovni informace jsou vyZadovany jednak marketingovymi
sluzbami domacich podnikli a organizaci, jednak zainteresovanymi ministerstvy a urady, a
v neposledni fadé 1 ucastniky obchodnich procest na trzich hranicicich statd. MuzZeme
konstatovat, ze burzovni kétovani je dnes nejptesnéjsi a dostupny zdroj cenové informace.

S ohledem na stdle rostouci pocty ucastniki burzovniho obchodovani a jejich klientd a
s ohledem na mnozstvi uzaviranych burzovnich obchodt, zacind burza s ptipravou zavedeni
automatizovaného burzovniho systému. Zejména se planuje tvorba systému, zajiStujiciho
odd¢lené evidence financnich prostfedkii na zabezpeceni burzovniho obchodovani a ochrany
jejich klientt, do n€hoz by byly zapojeny i banky.

Burza provadi registraci a evidenci vSech burzovnich obchodd, pficemz tudaje o téchto
obchodech se zadadvaji do elektronické databdze a jsou uchovani na burze. Co se tyka
moznosti uCastnikti burzovniho obchodovani snizit vysku rizika, které doprovéazi kondni
burzovnich obchodi, tak tady tradi€né existuji burzovni a neburzovni prostfedky pojisténi.
Zejména v dnesni dob¢ burza fesi otazku ucelnosti organizace burzovniho terminového trhu.
Podle naseho nézoru, béloruskym exportérim musi byt poskytnuta moznost pojisténi rizika
nepiiznivé zmény cen s vyuzitim terminovanych obchodi a opci.

Kromé toho se tcastnikiim burzovniho obchodovani a jejich klientim poskytuje moznost
pojisténi samotnych burzovnich obchodid. Zatimto uGc¢elem jsou uzavieny dohody mezi
burzou a USP ,,.BelvnéSstrach®, mezi burzou a RUP ,,.Beleksimgarant® o spolupraci v otazkach
organizace pojisténi rizik ptipadného neplnéni burzovnich obchodt jejich ti¢astniky.

Velkou pozornost burza vénuje rovnéz otazkdm plnéni burzovnich dohod z hlediska jakosti
dodaného zbozi. Burza vypracovala a odsouhlasila s Ministerstvem lesniho hospodarstvi,
Spravou ¢innosti prezidenta republiky a koncernem ,,Bellebumprom® ,,.Smérnici o provadéni
expertiz burzovnich komodit*. Kromé toho, byla uzaviena Dohoda o spolupraci mezi burzou
a Beéloruskou obchodni komorou a Dohoda o zdmérech mezi Burzou a nezavislou expertni
spole¢nosti ,,SZS Minsk*.

VLADIKA VIKTOR
BELORUSKA UNIVERSALNI KOMODITNI BURZA MINSK
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PARTICIPACE NA OBNOVE ZEMEDELSKO-
POTRAVINARSKEHO A DREVARSKEHO PRUMYSLU
V ANGOLE

Ing. Miroslav Beran

Na zaklad¢ pozadavki hospodaiské pomoci rozvojovym zemim byla z divodu komplexniho
pristupu a feSeni lesnicko—zeméd¢lskych projektovych zdmérti (agrolesnictvi ) 18.6. 1987 na
Vysoké skole zeméd¢elské v Brné, Fakulté lesnické, Katedfe obecného a svétového lesnictvi a
myslivosti. v rdmci ¢innosti Sekce pro lesnické a dievaiské védy pii Komisi pro komplexni
vyzkum v rozvojovych zemi Rady prezidia CSAV pro mezinarodni védeckou spolupraci
zalozena ,,Skupina pro myslivost a narodni parky v RZ“ ( myslivost v nazvu byla pozd¢ji
nahrazena lovectvim, zdiivodu absence tohoto vyrazu v jinych jazycich, ve smyslu
hospodaiské péce o zver ).

Predmét Cinnosti skupiny:

1.

Participace na feSenich problematiky rozvoje zemédélsko — lesnickych komplexti ve
vybranych zemich — vytvafeni center zeméd¢lsko—lesnické Cinnosti vcetné aplikaci
zpracovatelskych technologii s projektovym zamérem racionalnéj$iho vyuziti mistnich
obnovitelnych zivocisnych a rostlinnych zdrojt.
Navrhy zakladani genetickych bank na uzemich narodnich parkii — zakladani genetickych bank za
ucelem zachovani genofondl. Genetickd banka je vymezené piirodni Uzemi se specialnim
rezimem s umeéle vytvofenymi podminkami pfiznivymi pro zachovani ohrozené fauny a flory.
Ziskany genofond ohrozeného druhu genofondu zivo¢ichli nebo rostlin je reintrodukovan do
pfirodnich prostor za ucelem rekonstrukce naruSenych struktur ekosystému s moznosti
potencialniho hospodatského vyuziti.
3.  Reintrodukéni projekty — mimoiadny vyznam zachovani genofondu zvitat pro
rovnovahu ekosystéml mé nenahraditelny vyznam:
a) jako zaklad obnoveni naruSené rovnovahy ekosystému
b) jako zaklad pro reintrodukci ohrozenych druhii fauny a fléry do oblasti, kde vymizely,
zejména do vybranych oblasti pfirodnich rezervaci a narodnich parkd, kde je
v oblastech se zvlaStnim reZimem minimalizovdna moznost nového ohrozeni
c) jako zaklad pro pozd¢jsi hospodarské vyuziti
Hospodaiskd péce o zvét — projektovd Cinnost farmovych chovi zvifat, zakladani
loveckych rezervaci v naraznikovych pasmech narodnich parki ( ucelem bylo nejen
hospodaiské vyuziti zvéte, ale predevSim ochrana zvifat v narodnich parcich —
protipytlacky program ).
Navrh zfizovani domestikacnich center doposud divoce Zijicich zvifat ( intenzivni chovy antilop ).
Ztizovani farem komer¢niho charakteru a sméfovani Cinnosti ve sméru zajisténi diversifikace
potravinovych zdrojt.
Vypracovdni navrhu c¢innosti kabinetu ( v€etn€ vyukového programu ) pro rozvoj
zem&délstvi a lesnictvi v zemich tietiho svéta pii Vysoké Skole zemédélské v Brné.
Snaha o realizaci kabinetu — ustavu tropického zeméd¢lstvi, lesnictvi a dievafstvi byla
podporovana Komisi pro komplexni vyzkum rozvojovych zemi Rady prezidia CSAV pro
mezinarodni védeckou spolupraci. Absence pracovisté fesiciho komplexné problematiku
technologickych komplexi agrolesnictvi v pfimé navaznosti na technologie zpracovani,
vysoka odbornost a ndvaznost na predeslou ¢innost lesnické fakulty v oblasti tropického
lesnictvi preduréovaly VSZ v Brné ke zfizeni pracovi§té tohoto typu. Odborna Giroveri
pracovist vysoké Skoly, profesiondlni pfistup a zdjem ze strany vyucujicich garantovaly
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vysokou uroven piipravy domacich i zahrani¢nich studentti a v neposledni fadé¢ dobrou
prezentaci expertni Cinnosti republiky na mezindrodni Urovni. Aktivity sméfujici
k realizaci kabinetu vyvolaly nebyvaly zajem ze strany studentl. Atmosféra devadesatych
let minulého stoleti, stav spolecnosti nepfispély k zavrSeni snah a usili vedoucich k
vytéenému cili.
Po dobu existence skupiny se na ¢innosti podilela celd fada expertli. Funkce byly ¢estné bez
narokdl na odménu. Rozdilnost pfirodnich podminek kontinenti vyzadovala od prvopocatku
vytvofeni minimalné tii specializovanych pracovnich skupin — pro kontinenty Afriky, Asie a
Jizni Ameriky.

Clenové sekce vramci individualnich konzultaci pfedavali vlastni poznatky a zkuSenosti
ceskoslovenskym odbornikim odchéazejicim do zahrani¢i. Sekce vedla a soucasné
aktualizovala prehled o ¢eskoslovenskych expertech, kteii pracovali v rozvojovych zemich.
Zahy po svém ustanoveni skupina zahdjila spolupraci s Angolskou lidovou republikou.
Navrhy odborné spoluprace vcetné navrhi projektovych zaméra byly po projednani podminek
realizace svedenim Komise pro komplexni vyzkum rozvojovych zemi ptedlozeny
ministerstvu zahrani¢nich véci a prostiednictvim sité¢ zastupitelskych trada byly podstoupeny
k posouzeni vladdm vétSiny zemi afrického kontinentu v subsaharské oblasti. Zajem o
spolupraci projevily ( statni sektor ): Mosambik, Zambie, Etiopie, Nigerie a Ghana V
soukromém sektoru se o spolupraci zajimali zastupci zemi: Botswany, Namibie, Tanzanie,
Etiopie a JAR. Slibn¢ se vyvijejici ¢innost pozastavila skute¢nost jednostranného zruSeni
Komise a jeji Sekce s u¢innosti k 30.4. 1991. Usnesenim 8. zasedani CSAV, ze dne 24.4.
1991 byla zruSena Komise pro komplexni vyzkum rozvojovych zemi s odiivodnénim, Ze jeji
¢innost v

sou¢asnosti ani v dal§im vyhledu nepfislusi do ptisobnosti CSAV. Ukonéenim &innosti byla
narusena nejen kontinuita vychovné vzdélavaciho procesu a vyzkumné Cinnosti s navaznosti
na zahrani¢ni rozvojové aktivity, ale i oslabena moznost exportu technologii a primyslovych
vyrobkii. Nemén¢ zavaznou ztratou bylo postupné zanikdni vazeb na tadu zahrani¢nich
absolventd, ktefi ve svych zemich Casto zastavali vysoké funkce ve statni sprave. Proces
spoluprace zapocaty v 70. Ilétech minulého stoleti byl tak paradoxné zruSen
kontraproduktivnim rozhodnutim v dobé, ktera naopak skytala vét§i moznosti rozvoje v této
oblasti.

V napliiovani stanovenych tukoli jsem pokracoval nadéale na zdklad¢ Zivnostenské
¢innosti. Prezentace modelovych technologii s pomoci resortu zahrani¢i znacné podpofila
zajem o realizaci projektovych zdmérli a spolupraci v agrolesnictvi (pracovni navstévy
pracovnikl zastupitelskych tfadi Angoly, Ghany a Etiopie za pifitomnosti zastupcl resortu
zahrani¢nich véci — odbor statd subsaharské Afriky). Ke konkretizaci obecného projektu,
upfesnéni metodiky, stanoveni pracovnich postupli, vybéru uzemi, dostupnosti techniky,
zjisténi cenovych relaci, stavu trhu prace, zjisténi politické a hospodaiské situace ( politicka
stabilita, vladni opozice, orientace zahranicni politiky, otdzky vlastni bezpecnosti, stav
korupce, konkuren¢ni projekty ) a v neposledni fadé zplsobu financovani projektového
zameéru byla dohodnuta jednani se zastupci kompetentnich resorti danych zemi.

V roce 2003 po ukonceni praci v Senegalu, kde jsem s pfestdvkami piisobil od roku 1995-
2002, jsem na zakladé pozadavku Ministerstva zahraniénich véci CR ve spolupraci
s kolektivem spolupracovnikii vypracoval projekt CEZCH FARM (pfijimatelskd zemé
Zambie, provincie Northern; zemédé€lsko-lesnicky podnik zaloZzeny na hospodarském a
turistickém vyuziti piirozeného chovu africkych kopytnikd s navaznosti na oSetfovani,
obnovu a kultivaci lesnich porosti a vychovné vzdélavaci centrum vyuky aplikace
technologii chovu zvifat, hospodarské péce o zvér, péstovani dievin a vyzkumu (autorsky
kolektiv: Ing. M. Beran, Prof. Ing. E. Vaclav, DrSc., Prof. Ing. J. Hromas, CSc.,
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RNDr. D. Hole¢kova, MVDr. J. Kostik; spolupfedkladatel Lesy CR). Diiraz byl piedeviim
kladen na racionalngj$i vyuziti obnovitelnych zivociSnych a rostlinnych zdroji. I pies
skute¢nost objednavky resortu zahranici a gesci resortu zemédélstvi nebyl projekt realizovan.
Po personalnich zménach na Ministerstvu zemédélstvi CR ztratil projekt potfebnou podporu a
jen shodou okolnosti se o této skutecnosti dozvédél feditel odboru MZV pan Otta Holubar
v predvecer svého jednani se zambijskou stranou. Timto stanoviskem se ¢eska delegace ocitla
ve velmi trapné situaci, kompromisem a dodateCnou satisfakci ze strany ministerstva
zemédélstvi byla pak realizace méné naroéného programu vakcinace skotu Zapadni provincie
Zambie s odivodnénim, Ze za objem nami pozadovanych financ¢nich prostredki miize
vycestovat do zahrani¢i vice expertd.

V roce 2004 nabyla na intenzité spoluprace s angolskou stranou, ktera v roce 2005 projevila
zdjem o spolupraci v oblasti agrolesnictvi vcetné aplikaci zpracovatelskych technologii
umoziujicich ptimalni
vyuziti mistnich potencidlnich obnovitelnych zdroji. Predmétem z4jmu byla realizace
obdobného projektu CZECH FARM—-ZAMBIE. Projektovy zamér byl od prvopocatku plné
podporovan kompetentnimi orgdny Angolské republiky. Zajem angolského partnera vyustil
ve schvaleni realizace projektu:

Czech—Angola agroforestry (zemédélsko-lesnicky komercni podnik agro-silvo-
pastoralniho typu hospodarského vyuziti vybranych lesnich celkii s ndvaznosti na téZbu
a zpracovani dfivi, oSetfovani, obnovu a kultivaci lesnich porosti, péstovani dievin,
pastevniho chovu skotu, pfirozeného chovu africkych kopytniki a hospodarské péce o
Zvér, péstovani agrokultur, aplikace uzitych technologii a vyzkumu).

Identifikace projektu a diivody pro volbu partnerské zemé: Otdzky vyzivy a devastace
zivotniho prostiedi jsou v zemich subsaharské Afriky prvotfadym problémem. Dramaticky
nartst poctu obyvatel pii vyuzivani tradicnich zplisobl obzivy vede k nevratnym zméndm
zivotniho prosttedi ( zvySené potravinové pozadavky a nedostupnost jinych energetickych
zdroju tepelné pfipravy potravy jsou feSeny na ukor lesa rozSifovanim ploch zemédé¢lské
pudy mycenim lest; jednostranna orientace narodnich ekonomik na vyuzivani ptirodnich
zdroji  kdy nejdostupnéj$im zdrojem je prodej dfivi; rozvoj dopravnich infrastruktur
napomaha osidlovani diive nedostupnych lesnich oblasti ). Nedostatek bilkovin ve vyzivé a
dfevni hmoty jako hlavniho zdroje energie je pro oblasti subsaharské Afriky velmi aktudlni.
Absence obnovy lesnich porosti ( piestoze koncesionaii maji povinnost vytézené plochy
zalesnovat, povinnosti je taktéz provést prizkum a vypracovat mapy tézitelnych stroma nad
stanovenou tloustku ve vycetni vysi,tj.130 cm), nadmérnd tézba difeva a aplikace
zem&délskych technologii jinych klimatickych pasem nemaji v téchto oblastech opodstatnéni,
nebot’ jsou ve svych disledcich neekonomické a vedou k nevratnému niceni Zivotniho
prostiedi.

Dlouhodoba spoluprace s danou zemi, korektni vztahy vazby autora projektu v centralni sféfe

Angolské republiky. Znaény podil Ceskoslovenské republiky na piipravé vysokoskolskych kadri
zem¢, kdy tada absolventii Ceskych vysokych Skol a univerzit zastava vysoké funkce ve statni
sféfe. Predpokladem pro uspe€snou realizaci je odborny cesky potencial v oboru zemédglstvi,
lesnictvi a dievarstvi.
Vychozi stav FeSené oblasti v dané zemi: Absence podobného projektu v uvazované zemi,
pro mistni obyvatelstvo je nedostupny z divodu neznalosti technologie a nedostatku
zkuSenosti. V ramci lesti provincie vymezit t€Zebni oblasti a stanovit oblasti narodnich lest (
striktni zédkaz zeméd¢€lské Cinnosti a nekontrolovaného lovu ).Vlastni realizaci projektu a
aktivitami souvisejicimi s provozem dojde ke zviditelnéni Ceské republiky nejen v
dané oblasti.
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Komparativni vyhody predkladatele pri realizaci projektu: Na zaklad¢ navrhu feSeni agrolesnické
problematiky a predlozeného projektového zaméru v provincii jmenovala provinéni vlada Uige se
souhlasem centralnich organd autora projektu do funkce poradce vlady. Pivodné piedlozeny
projektovy zadmér povazuje angolskd vlada za vzorové feSeni ( program je v souladu s vladnim
programem feSeni potravinové situace, rozvoje zemedélstvi a lesnictvi a jejich industrializace ),
projektovy zamér nejen podporuje, ale je pfipravena komercni projekt realizovat ( provincni
predstavitelé zobecné zndmych davodi odmitali rozvojovou pomoc ( velkd ¢ast vladnich
finan¢nich zdroj skon¢i v osobnich ndkladech na cestovné a pobyty ), po jednanich s vedoucim
ceského zastupitelského uradu souhlasili s navrhovanou alternativou (rozvojova pomoc je urcena
k prezentaci, navazani komerc¢nich vztahil a v neposledni fade jiz vySe zminéné analyze ).
Piedpoklady a rizika projektu
Predpokladany uspéch je podminén koordinaci usili centrdlni sféry a soukromé sféry a to
jak na strané ceské, tak i angolské! Predpokladand realizace komercniho projektu umozni
dalsi rozvojové aktivity CR vé&etnd vyvozu zbozi a technologii. Pfedpokladem usp&$ného vyvozu
technologickych celkl je koncepéni spoluprace, poradenska ¢innost a vzajemna divéra v partnera!
Vroviné praktické realizace pak raciondlnim a efektivnim lesnim hospodafenim zabranit
ireverzibilnim zménam ptirozenych tropickych lesnich komplexi na malo produktivni nebo
Casto neproduktivni zemédélskou ptudu. Rozvojem agrolesnickych technologii v relativné
kratkém obdobi s nizkymi finanénimi néklady stabilizovat venkovské obyvatelstvo a nasledné
zabranit nekontrolovatelné migraci obyvatelstva do novych oblasti na ukor lesa.
Rizika projektu: nedostatecna podpora proexportni prezentace, nekoordinovanost ptistupu,
individualismus, formalné byrokraticky pfistup, Casova prodleva, konkurencni projekty,
pokracujici devastace ptirodniho prostfedi a s tim souvisejici katastrofalni ubytek ptivodnich
druhil, zdravotni problémy znemoznujici dlouhodobé setrvani v oblasti
Charakter projektu (bilat. / multilat., sektorova orientace)
Prvni etapa navrZeného komercniho projektu je koncipovana jako projekt rozvojovy.
Piipravna faze inventarizace napomiiZe posouzeni realnych moZnosti ( navrh optimalniho
modelu, urceni objemu investic, eliminace pfipadnych rizik ) uvaZované realizace, ktera by
dlouhodobé napliiovala cile moderni rozvojové spoluprace.
Projekt je ptikladem multilateralni spoluprace v oboru zemédélsko-lesnické €innosti, ochrany
ptirody a tvorby krajiny. Projekt klade diraz na vytvofeni spole¢ného komercniho centra
zemédé€lsko-lesnické Cinnosti  vCetné aplikaci zpracovatelskych technologii. Lesnicka
¢innost bude spocivat v hospodarské ¢innosti vybranych lesnich celkti ( projekt zptistupnéni
oblasti ), tézbé dfivi, péstebni ¢innosti za Ucelem obnovy lesnich porostii ( lesni Skolka ),
osetfovani a kultivaci lesniho porostu modelové jednotky a produkce sazenic autochtonnich a
introdukovanych cennych a rychle rostoucich druhti dievin k zaklddani lesnich plantazi (
cenné exportni dieviny, palivové, konstrukéni diivi a surovina pro celulozky ). Zemédé€lska
¢innost bude smérovana k pastevnimu chovu skotu a chovu  pivodnich africkych
kopytnik. Diiraz je taktéz kladen na vytvafeni genetickych bank ( mistni fauny a
flory jako potencialnich zdroji hospodatského vyuzivani, které povede ve svych disledcich
k realizaci ochrany zivotniho prostfedi ). Velmi vyznamnou a nezbytnou nutnosti je
uvazovana realizace propagacniho a vychovné vzdéldvaciho a vyzkumného centra (
predvadéci prostor — show rooms ) za ucelem prezentace technologickych celkli ¢eskych
vyrobcli a vyuky vyrobnich postupt zeméd¢€lstvi a lesnictvi s ndvaznosti na stipendijni mista
vysokoskolského a postgradualniho studia v Ceské republice.
Cilovy stav na konci realizace, oekavané prinosy: Projekt je v prvni fazi, jak jiz bylo
uvedeno, koncipovan jako rozvojovy projekt. Realizace této faze napomiize k zhodnoceni
moznosti 1 posouzeni pfipadnych rizik uvazované realizace komeréniho podniku, ktery by tak
dlouhodobé¢ napliioval cile moderni rozvojové spoluprace.

V ramci participace na vychové odbornych kadrd, aplikaci vysledkii védy a vyzkumu a
rozvojem agrolesnickych technologii napomoci zméné neptiznivého vyvoje v oblasti lesniho
hospodaistvi. Rozvojem domaciho primyslu na bazi mistnich obnovitelnych zdroji napomoci
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zlepSeni situace angolského venkova, stabilizovat a omezit pohyb obyvatelstva a dosdhnout
vyrovnangj$iho stavu mezi zeméd¢lskou a lesnickou ¢innosti.

Piinos pro Ceskou republiku — hospodaisky (surovinové zdroje, dodavky tropické kulatiny,
vyvoz Ceskych vyrobkl a technologii ) proexportni ( prezentace technologickych celk
ceskych vyrobct prosttednictvim propagacniho,vychovné vzdélavaci a vyzkumného centra,
vyuka vyrobnich postupli zemédé€lstvi a lesnictvi v ndvaznosti na stipendijni mista
vysokoskolského a postgradualniho studia v Ceské republice, $koleni lesnich inspektorii ),
zvyseni mezinarodni prestize CR

Nechci jakkoliv hodnotit proexportni politiku ¢i ptipadné posuzovat koncepcnost pristupu
pfislusnych resortii! Skutecnosti je, ze Ceska republika v devadesatych letech namisto
upevnéni svych mnohdy tézce vydobytych ¢asto i prvorepublikovych pozic, zcela naopak
programové¢ vyklizela mista na tradi¢nich trzich. Ve vétSiné ptipadi jsou tyto pozice trvale
ztraceny! Ne jinak je tomu i v Angolské republice, kde nase mista na obnové valkou znicené
zem¢ zaujaly Casto zastupci téch zemi, které se pfimo nebo zprostiedkované podilely na
valecném konfliktu a to na stran€ protivladnich sil.V mnoha ptipadech zaznélo, ze jsme byli
pfednostné osloveni v disledku vdécnosti angolského partnera pravé za nasSe postoje a
neziStnou pomoc v dobach narodné-osvobozeneckého boje a pozdé¢jsiho obdobi obcanské
valky. Dal§im z divodl upfednostiiovdni nasi zemé byla koncepénost a komplexnost pfi
feSeni naléhavych potfeb a pomoci valkou suzované ekonomiky. Tato historicka Sance
moznosti masivniho vstupu ceského potencidlu, jak se jevi, zlistala nejen nevyuzita, ale
prerostla v devadesatych letech vrozkol v zahrani¢ni politice, ktery pak vyustil v zanik
zastupitelského tradu Angolské republiky v Praze.

Nabizené moznosti komplexniho pfistupu v oblasti soukromych investic ¢asto kon¢i v roving
spekulaci ¢eskych pravnickych a fyzickych osob a v tomto disledku ztraci nase zemé zcela
jisté¢ své pozice nejen v Angole, kterd je mimochodem prioritni zemi ceské zahrani¢ni
politiky, ale i v dalSich zemich subsaharské Afriky.
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DOWOVA TEORIE - NEJVYZNAMNEJSI TEORETICKE
VYCHODISKO TECHNICKE ANALYZY

Prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.

Technickd analyza se pouziva k analyzovani akcii, komodit ¢i mén za ucelem predikce
budouciho vyvoje jejich kurzi; z SirSiho pohledu pak slouzi k analyzam trzniho vyvoje pfislusnych
trhil reprezentovanych vhodng zvolenymi burzovnimi indexy.' Vychazi z kurzd (resp. z hodnot
burzovnich indext), dale z objemi zrealizovanych obchodi, ptipadné i z nékterych dalSich vetejné
dostupnych informaci.

Technicti analytici zastavaji nazor, ze lidské chovani zlstava v podstaté stale stejné, a tudiz i
chovani investorii se vyznacuje opakujicimi se reakcemi. A jelikoZ se historie cenovych
(kurzovych) zmén v pribéhu Casu neustale opakuje, snazi se pomoci ¢asovych tfad identifikovat
jednotlivé vyvojové trendy, z nichz vyvozuji budouci vyvoj kurzi, resp. burzovnich indexi. Co se
ty¢e fundamentalni analyzy, tu povazuji za velice obtiznou a ne pfili§ spolehlivou. Naproti tomu
zastavaji presvédceni, ze rozhodujicimi faktory, ze kterych je mozné pii analyze akcii, komodit ¢i
mén vychazet, jsou trzni nabidka a poptavka, na jejichz zéklad¢ se na organizovanych trzich tvofi
kurzy, v nichz jsou obsaZzeny jak vSechny dostupné informace (fundamentélni udaje), tak i ptipadny
optimismus nebo pesimismus jednotlivych ucastniki obchodovéni. A mimo to je nezajima ani tak
cenovd uroven a konkrétni pfi¢iny kurzovych zmén, jako spiSe predvidani jejich sméru a
odhadovani okamziki, v nichZ nastanou.

Cilem technickych analytiki je tedy jednak analyzovat vyvoj akciovych, komoditnich ¢i
ménovych kurzl (resp. indexll) a predikovat sméry jejich budouciho vyvoje, jednak urcovat co
nejvhodnéjsi okamziky k provadéni obchodii (neboli provadét jejich tzv. Casovani /timing/). To
znamena, Ze na rozdil od fundamentalni analyzy, kterd dava investorim odpovéd’ na otazku ,,co
obchodovat®, technickd analyza stanovuje vhodné okamziky pro nakupy, resp. prodeje jednotlivych
investi¢nich instrumenti, neboli urcuje ,,kdy obchodovat®. A vzhledem k t¢émto skutecnostem lze
technickou analyzu povazovat za ,,analyzu kratkodobou*.

Technickd analyza se opira nejen o mnohé, empiricky prokdzané poznatky, nybrz i o védecké
teorie, z nichz je vSeobecné za nejvyznamnéjsi povazovana teorie pojmenovana podle Charlese H.
Dowa, jenz se rozhodujici mérou podilel na jejim vytvoreni.? Tato ,,Dowova teorie® predstavuje
historicky prvni ucelenou teorii zaméfenou na problematiku urCovani vyvoje globalnich trendi
akciovych trhi, ale stejné tak dobfe je vyuzZitelna pfi analyzovéani vyvoje kurzi jednotlivych akcii.?
A ptestoze je jiz dnes v nekterych ¢astech prekonana, je stale nejuznavanéjsi teorii tohoto druhu.

Dowova teorie vychazi z ptredpokladu, ze se vyvoj kurzii vétSiny akcii pohybuje stejnym
smérem, jakym se vyviji cely akciovy trh. Jestlize trh roste, je to tim, Ze rostou kurzy vétSiny akcii;
jestlize klesa, d&je se tak ze stejného diivodu. S tim pak souvisi tvrzeni technickych analytikd, Ze
,surceni budouciho trendu vyvoje (akciového) trhu je dilezitym piredpokladem uspésného
investovani®. Tento zakladni pfedpoklad je podloZen nasledujicimi poznatky:

B Déni na akciovych trzich se odrazi ve vyvoji akciovych indext ,,zobrazujicich® zmény
v chovani ucastnikll akciového trhu. Ti, prostfednictvim svych burzovnich ptikazi, vytvareji
agregovanou poptavku i nabidku akcii, v nichz je obsaZeno jejich vnimani veSkerych (tedy
nejen jiz znamych, ale i o¢ekavanych) udalosti.

Aby mohl zkoumat vyvoj celého akciového trhu a determinovat zmény v jeho primérnich (neboli

dlouhodobych cyklickych) pohybech, vytvotil Charles Dow dva historicky prvni akciové burzovni

! Jedna se predeviim o tzv. “oficidlni” burzovni indexy jednotlivych burz.

? Ucelena ,,Dowova teorie* oviem vznikla az po smrti Charlese Dowa zasluhou jeho nasledovnikd, ktefi na zékladé
jeho ¢lankt a zachovanych poznamek vytvofili ucelenou teorii.

3 Ponévadz byla prvotné vytvoiena pro analyzovani akcii, bude v dalsim textu vysvétlena z tohoto pohledu. Nicméné
jeji zaveéry je mozno vyuzit i na komoditnich a devizovych trzich.

29



indexy: soudobé ,, Dow Jones Industrial Average* [DJIA] a ,,Dow Jones Transportation Average “

[DJTA].*

B Budouci vyvoj akciovych burzovnich indext (resp. kurzt jednotlivych akciovych titulll) lze
odvodit z jejich minulého vyvoje, a to konkrétn€ z vyvoje jejich uzaviracich dennich hodnot
(resp. z ,,uzaviracich® kurzi akcii),” jez udavaji trendy, které lze naslednd vyuzit pii predikei
dalsiho vyvoje.

Ty lze hodnotit ze dvou hledisek:
A) z hlediska délky jejich trvani,
B) podle toho, jakym smérem se v jejich priibéhu vyvijel akciovy trh (resp. kurzy predmétnych akcii).

A) V pohybech hodnot akciovych indexd (a tim i ve zménach kurzd akcii) Ize identifikovat tii
druhy trendi:

O Primarni trendy /primary trends/ 1ze klasifikovat jako dlouhodobé ,,by¢i* a ,,medvédi* trendy
/bull and bear trends/ v délce trvani od jednoho roku do nékolika let. Tyto trendy vznikaji na
zaklad¢ investorskych postoji zahrnujicich vSechny faktory globalniho, odvétvového i
podnikového charakteru. A protoZze je Charles Dow povaZoval za nejvyznamnéjsi, vénoval
jejich zkoumani nejveétsi pozornost.

O Sekundarni trendy /secondary trends; intermediate trends/ lze charakterizovat jako
sttednédobé trendy s dobou trvani cca od nékolika tydni do nékolika mésicti (pfipadné mohou
byt o néco delsi). Jde o reverzni (zpétné) pohyby v ramci primérnich trendl, piedstavujici
jejich docasnou korekci.

O Tercidlni trendy /minor trends, short-term trends/ zpusobuji  pouze kratkodobé vykyvy
akciovych indext (resp. akcif), pfi¢emZ doba jejich trvani je zpravidla jen nékolik dni.°
Vzhledem k tomu, Ze akciové trhy jsou nachylné jednak k manipulaci, jednak podléhaji
riznym psychologickym vliviim, je pouzitelnost téchto trendl k identifikaci zmén vyvoje trhu
(kurzii akcii) zna¢né omezend. Proto se jimi Charles Dow podrobnéji nezabyval.

B) Podle toho, jaky ,,primarni“ trend v dané dobé prevlada, se akciovy trh oznacuje nasledujicimi
zpisoby:

O Rostouci (by€i) trh se vyznacuje rGstem daného burzovniho indexu, a tim pochopitelné i
rustem vétSiny kurz v ném obsazenych akeii.

O Klesajici (medvédi) trh je charakteristicky svym poklesem, coz znamena jak poklesem daného
burzovniho indexu, tak i poklesem kurzl vétSiny v ném zastoupenych akcii.

O Postranni trh (jenz byva rovnéZz oznaCovan jako trh bez trendu) se vyznacuje horizontalnim
vyvojem.

Pritom je empiricky prokazatelné, ze vyvoj na akciovych trzich probiha neustalym stiiddnim obdobi
byciho a medvédiho trhu s obcasnou (docasnou) existenci trhu postranniho.

Za zacatek cyklu Ize povazovat tzv. fazi akumulace vyznacujici se postrannim typem trhu, jenz
ukoncuje ptedchozi sestupny (medvédi) trend. Po jejim skonceni trh pfechazi do ristové faze,
b&hem niz vykazuje doCasné pauzy ¢i dil¢i kratkodobé poklesy oznacované jako korekce. Na konci
vzestupné faze pak trhy tzv. ,,vrcholi®, coZ se projevuje opét asové omezenym postrannim trendem
oznacovanym jako distribuce. Nasledné¢ potom trh prechdzi do sestupné (medvédi) faze, ktera byva
prudsi a tudiz i krat$i nez fize vzestupna (pficemz muze rovnéz vykazovat docasné korekce) a
kon¢i opétnym nastupem faze akumulace — viz nésledujici obrazek:

* Pivodné ,, Dow Jones Rail Average*. Oba uvedené indexy (jedna se o indexy New Yorské burzy NYSE) maji
ovSem v soucasnosti ve srovnani s pivodnim stavem jiz jiné slozeni.

> Charles Dow piipousté] pouziti pouze ,,dennich uzaviracich kurza*, coz souviselo s tim, Ze se pfednostné zaméfoval
na zkoumani dlouhodobych ,,primarnich trendt*.

® Maximélni délka téchto trendii by neméla byt delsi neZ cca 3 tydny.
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Hodnota indexu
(resp. kurz akcie)
A

Distribuce

Korekce

Korekce

Korekce

Medvédi
trh

Byéi trh

Akumulace

Obrazek: Vyvojova stadia akciového trhu

V souvislosti s vySe provedenym popisem vyvojového cyklu akciového trhu je ovSem zaroven
zapotiebi zdlraznit, Ze vSechny jednotlivé dil¢i vyvojové faze souviseji s psychologii tcastniki
trhu, resp. s investicnim optimismem ¢i pesimismem, jejz v jednotlivych obdobich sdileji.

B Dalsim vyznamnym Dowovym poznatkem je rovnéz rozpoznani toho, ze ,,objem musi
potvrzovat trend“. To znamend, ze pokud se kurzy pohybuji v ramci ,,by¢iho* trendu, jenz ma
v budoucnu dale pokratovat, maji se soudasné zvySovat objemy obchodd’ (v piipadé
,medvédiho“ trhu, je tomu podobn&).® Z toho vyplyva, e v piipadech, kdy se vyvoj objemu
obchodl bude vyvijet jinak (objemy se budou snizovat), 1ze ocekédvat brzkou (reverzni) zménu
trendu.

B K rozhodnuti, zda jde o by¢i ¢i o medvédi trend, je zapotiebi potvrzeni obou (Charlesem
Dowem vytvotfenych) akciovych burzovnich indexi, potvrzujicich bud’ jeho pokra¢ovéni, nebo
signalizujicich zm&nu.’

Dowova teorie se rovnéz pochopitelné dockala i mnoha riznych kritickych pfipominek, z nichz
lze uvést predevsim tyto:
¢ Jedna se o teorii, jez plati pouze pro primarni trend, zatimco zisky lze realizovat rovnéz pri
trendech strednédobych, pripadné i kratkodobych.
¢ Signaly k nakupum a k prodejiim jsou indikovany prilis pozde.
¢ Casto se stava, Ze signaly nejsou jednoznacné.
¢ Teorie nedefinuje ani dobu trvani, ani ,,velikosti* jednotlivych (primarnich, sekundarnich a
terciarnich) trendu.
¢ Jde o teorii, jez se zabyva akciovym trhem jako celkem a tudiz neumoziiuje dobre posuzovat
Jjednotlivé akciové tituly.

7 Objemem obchodi se u jednotlivych titult cennych papiri zpravidla rozumi poéet zobchodovanych kust (viemi
ucastniky trhu), pti¢emz pfi sledovani vyvoje celého trhu se miize jednat o hodnotu v§ech zobchodovanych cennych
papirt za urcité casové obdobi.

¥ Jinymi slovy, ,.kdyZ objem obchodii stoupa, mél by zistat trend trhu zachovan bez ohledu na jeho dosavadni
charakter®.

? 7 hlediska soudobych moznosti sta&i pochopitelné pouzit pouze jeden §irsi burzovni index, v némz obsazené
akciové tituly dostatecné postihuji jejich vzajemné souvislosti (u Charlese Dowa se konkrétné jednalo o navaznost mezi
mnozstvim vyrobené produkce a jeji dopravou).
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Proti tomu Ize ovSem uvést, ze Dowovu teorii 1ze hodnotit jako prvni ucelenou teorii zabyvajici
se technickymi procesy, jez pfinesla zdkladni poznatky potfebné pro vypracovani prvnich prakticky
pouzitelnych metod, z nichZ mnohé jsou obsaZeny v nejmodernéjSich a v soucasnosti nejcastéji
pouzivanych metodach technické analyzy. A =zaroven Ize rovnéz konstatovat dlouhodobé
provadénymi vyzkumy potvrzenou skutecnost, Ze ze signall, jez jsou na zikladé Dowovych
poznatkll indikovany, ,,aspésné* signaly prokazatelné prevladaji.

Sir§imu pouzivani technické analyzy diive branila znadna pracnost sestavovani a vyhodnocovani
jednotlivych grafii. V posledni dobé¢ se vsak jeji pouzivani rozsifuje, a to predevsim v disledku stale
dostupnéjsi vypocetni techniky, v€etné specidlnich programovych vybaveni. Navic se vedle tzv.
grafické analyzy postupné stile vice pouziva riznych druhti technickych indikatort (vétSinou
v podobé ,.doplitkovych grafii), vytvarenych na zékladé nejriiznéjSich matematickych formuli,
schopnych vyuzivat (mimo kurz akcii a zrealizovanych objemii obchodi) celou fadu dalSich
informaci a na jejich zéklad¢ ,,indikovat™ odpovidajici signaly.

Vedle metod vychazejicich z Dowovy teorie se ovSem pfi technické analyze pouzivaji i metody
zalozené na jinych teoretickych pfistupech, jako jsou napft. teorie Elliottovych vin, teorie fuzzy-
logiky, teorie neuronovych siti, teoriec geometrickych algoritmi aj. Nicméné i tyto teorie Casto
koresponduji s nékterymi poznatky Dowovy teorie (konkrétné 1ze napt. jmenovat teorii Elliottovych
vin), coz potvrzuje jeji jedinecnost.
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NOVELA ZAKONA O KOMODITNICH BURZACH C. 229/1992
SB.

Jifi Velvarsky, burzovni komisar

Stavajici a stdle probihajici nestabilita a volatilita globalizovanych finan¢nich trhi byla
iniciovand hypote¢ni krizi v USA. Nikdo dosud neni schopen ur¢it, jak dlouho bude krize trvat,
jaké dasledky bude mit na svétovy finan¢ni trh a na jeho regulaci a dohled.

Konzervativni investofi, ktefi pfevazné investovali do realit a hypoték zménili zajem a investuji
na komoditnich trzich. Svétové trhy komodit 1ze prudkym nérGstem cen charakterizovat jako
by¢i (bull).

Nestabilita financniho trhu a zvySend aktivita komoditnich trhii zintenzivnila prace na
standardizaci dozoru svétovych finan¢nich trhi dislednym procesnim odd€lenim v ramci
Lamfalussyho procesu do tfech pilif:

- regulaci jako zdroj primarni legislativy,

- dohled na dalku a na misté spolu se sekundarni legislativou,

- trzni informacni otevienost a disciplinu trhu.

V U.S.A. oteviela jednani o vzdjemné spolupraci the U.S. Securities Commission s the U.S.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Navrzeno bylo i slouceni. Ob¢ komise
intenzivné spolupracuji s the Global Markets Advisory Committee (GMAC), the International
Organization of Securities Commissions (IOSCO), the Committee of European Securities
Regulators (CESR), the EU Directorat Internal Market a dal§imi organizacemi.

V Ceské republice na oddéleni regulace a sjednoceni dozoru pracovala komise (které jsem byl
taktéz Clenem) jejiz vysledkem bylo zaclenéni Komise pro cenné papiry, Dohledu nad
druzstevnimi zaloznami a dohledu nad pojistnym trhem do dohledu CNB. Jako burzovni komisai
vitam zakonem zaloZenou tuzkou spolupraci s dohledlem CNB ve vécech organizovani
regulovaného trhu a mnohostranného obchodniho systému s investi¢énimi komoditnimi derivaty

V Evrop¢ byla pfijata smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES upravujici trhy
finan¢nich nastroji, tzv. MiFID (the Markets in Financial Instruments Directive).

MiFID je pro financ¢ni trhy a jejich regulaci zésadni tim, Ze:

- umoziuje na financnich trzich provozovat mnohostranny obchodni systémy,

- zavadi klasifikaci ucastnik® finan¢nich trhu,

- zahrnuje poskytovani investicnich doporuceni mezi licencované financni sluzby,

- rozdéluje komoditni derivaty na investi¢ni a neinvesti¢ni atd.

Pivodni text EU smérnice MiFID byla koncipovana ve vétSiné odstavel jako doporucujici, byla
smérnice  MiFID se zpozdénim implementovana do ceské legislativy finan¢niho trhu
prostiednictvim novelizace zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu ¢. 256/2004 Sb. v platném
znéni (dale jen ZPKT), jako jednoznacné restriktivni bez moznosti vyuziti narodni spravni
diskrece. Zakon ¢. 230-2008 Sb. byl otiStén a rozeslan ve Sbirce zakonl dne 30.6.2008
s neobvyklou t¢innosti od 1.7.2008. Zakon novelizuje fadu 12 dalSich zakont, vcetné zédkona o
Komoditnich burzach ¢. 229/1992 Sb., v platném znéni.
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Zakon €. 230-2008 Sb. bude mit nejduilezitéjsi dopady na:

- Vznik dualizmu pfi stanoveni hranice co je a co neni investicni komoditni derivat
(rozhodovaci pravomoc bude mit burzovni komisaf a dohled CNB),

- Vznik dualizmu pfi zaloZeni, transformaci stdvajicich komoditnich burz z korporace sui
genesis na standardni akciovou spole¢nost (dale jen a.s.),

-  Moznost komoditni burzy podat si zddost o povoleni mnohostranného obchodniho
systému a organizovani regulovaného trhu s investicnimi komoditnimi derivaty (licen¢ni
fizeni bude vést burzovni komisai a dohled CNB),

Zakon €. 230-2008 Sb. krom¢ jiného vklada do ZPKT nasledujici paragraf:

,§ 198b

7. Povoleni k ¢innosti organizatora regulované¢ho trhu ve vztahu ke investicnim nastrojim
uvedenym v § 3 odst. 1 pism. g) aZ i) udéli Ceska narodni banka i komoditni burze, ktera jinak
splnuje predpoklady pro ud€leni povoleni; komoditni burza miize organizovat regulovany trh
nebo provozovat mnohostranny obchodni systém pouze ve vztahu ktémto investicnim
nastrojim. Za zakladni kapital se pro tyto ucely povazuji u komoditni burzy vklady a dalsi
prostiedky poskytnuté komoditni burze jejimi zakladateli nebo ¢leny, pravidlo pro dozorci radu
organizatora regulovaného trhu, ktery je spolecnosti s ru¢enim omezenym, se pouzije obdobné.

8. Pravidla obchodovani, pravidla pro pfijimani, pravidla pfistupu a dalsi pravidla tykajici
se regulovaného trhu a mnohostranného obchodniho systému nejsou obsahem statutu komoditni
burzy.

9. Cinnost komoditni burzy zaregistruje Ceska narodni banka podle § 38 bez navrhu ke dni
nabyti pravni moci rozhodnuti o povoleni k ¢innosti organizatora regulované¢ho trhu. Dalsi
podnikatelskou ¢innost komoditni burzy lze zaregistrovat jen za podminek stanovenych v jiném
pravnim piedpisu.

10. Ceska narodni banka a piislugny organ dohledu nad komoditnimi burzami spolupracuji
pfi licen¢ni Cinnosti a vykonu dohledu nad komoditni burzou, kterd vykonava nebo hodla
vykonavat ¢innost organizatora regulovaného trhu. Povoleni vydavaji po vzédjemné dohod¢.*.

Zmeéna zakona o komoditnich burzich
Cl. X111

Zakon ¢. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach, ve znéni zakona ¢. 216/1994 Sb., zakona
¢. 105/1995 Sb., zakona ¢. 70/2000 Sb., zakona ¢. 285/2005 Sb., zakona ¢. 444/2005 Sb.
a zakona ¢. 296/2007 Sb., se méni takto:

1. 'V § 1 odst 1se zaslova ,,(dale jen ,komoditni derivaty*)* vkladaji slova ,, ,pokud nejsou

. e s R
investi¢nim nastrojem podle zvlastniho pravniho predpisu”,«.

Poznamka pod Carou €. 1 zni:

WD Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdé;sSich predpist.*.
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2. V § 2 odst. 1 se za slova ,,komoditnich derivati* vkladaji slova ,, , které nejsou investi¢nim

nastrojem podle zvlastniho pravniho predpisu',.

3.V § 5 sedoplituje odstavec 6, ktery zni:

»(0) Burza mize za podminek stanovenych zvlastnim pravnim piredpisem organizovat
regulovany trh a provozovat mnohostranny obchodni systém podle zvlastniho pravniho piedpisu
o, g s .y Lo : v r . S r r > : 1
s komoditnimi derivaty, které jsou investicnim nastrojem podle zvlastniho pravniho ptedpisu ’.*.

4. V § 26 odst. 1 se za slova ,komoditnimi derivaty,” vkladaji slova ,, , které nejsou

. v , . Fxg s I ’ ~ s 1
investi¢nim nastrojem podle zvlastniho pravniho predpisu®,”.

5.V § 33 odstavci se dopliuji odstavcee 3 a 4, které znéji:
»(3) Dohled nad provozovanim regulovaného trhu a mnohostranného obchodniho systému

burzou vykonava podle zvlastniho pravniho ptedpisu Ceska narodni banka.

(4) Prislusny organ statni spravy spolupracuje s Ceskou narodni bankou pii udé&lovani
povoleni a vykonu dozoru nad komoditni burzou, kterd vykonava nebo hodla vykonavat ¢innost
organizatora regulovaného trhu. Povoleni podle tohoto zikona vydava po dohodé s Ceskou
narodni bankou. Pislu$ny organ informuje Ceskou narodni banku vzdy o fizeni o uloZeni
sankce, o fizeni o odnéti povoleni k provozovani burzy a opatienich burzovniho komisare.*.

6. Za § 44 se vklada novy § 44a, ktery zni:
,»$ 44a

11. Komoditni burza mize byt zaloZena i jako akciova spole¢nost podle obchodniho
zakoniku.

(1) Na komoditni burzu, kterd je akciovou spolecnosti podle odst. 1, se pouziji
ustanoveni tohoto zdkona s vyjimkou § 1 odst. 2 a3, §3,§8,§ 9 odst. 1, § 10
odst. 1,2 a5, § 16 odst. 2, § 18 odst. 1 a § 40 odst. 1.

12. Clenové burzy, ktera je akciovou spolecnosti, maji za podminek vymezenych
timto zakonem a statutem pravo byt voleni do orgdni burzy a navstévovat
burzovni shromazdéni.

(4) Burzovni komisafr podle § 33 ma pravo ucasti na jednani vSech organi komoditni burzy, ktera
je akciovou spole¢nosti.

13. Zména stanov, kterd se tyka pravidel pro svolavani a jednani valné hromady, vyzaduje
ptedchozi souhlas piislusného organu dozoru.

14. Komoditni burza se mize pieménit na akciovou spolecnost.

15. Orgén statniho dozoru podle § 33 je opravnén zahajit spravni fizeni o pfezkoumani
podminek povoleni podle § 5 do tfi mésicti od pfemény na akciovou spolecnost..
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Uprava zdkonem ¢. 230-2008 Sb. byla zpracovéna, aniz by byla schvéalena v meziresortnim
pfipominkovém fizeni, profesnimi organizacemi, legislativni radou vlady, a nakonec ani vladou.

Jaké jsou dopady a nové moZnosti z takto provedené legislativni Gipravy?

Zasadni je znéni § 44a odst. 6, ktery zni:

(6) Na komoditni burzu, ktera je akciovou spolecnosti podle odst. 1, se pouziji ustanoveni tohoto
zakona s vyjimkou § 1 odst. 2a3, §3,§8,§9odst. 1, § 10 odst. 1,2 a5, § 16 odst. 2, § 18
odst. 1 a § 40 odst. 1.

Komoditni burzu ve tvaru a.s. pfi aplikaci lex generis zédk. Obchodni zakonik zak. €.
513/1991 Sb. v platném znéni je napf. moZno:

zalozit komoditni burzu vetfejnou nabidkou akcii se zakladnim kapitdlem nejméné 20 mio
K¢, za ucelem vytvateni zisku,

zakladatel maze byt kdokoli a nebo byt pouze jeden,

vklad mize byt i nepenéZzity ve vysi 2 mio K¢ a zakladatel a.s. nemusi prokazovat, Ze ma
zajistény prostiedky na provoz komoditni burzy v prvnim roce,

komoditni burza muize vydavat dluhopisy, pozéddat o licenci na provozovani
mnohostranného obchodniho systému a organizovani regulovaného trhu s investicnimi
komoditnimi derivaty,

generdlni sekretdf nemusi byt zaméstnancem komoditni burzy, muize vykonéval
podnikatelskou ¢innost a byt ¢lenem statutarnich organii podnikatelskych subjekti,

uprava spravnich poplatkd.
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DIFERENCIACE V AGROBYZNYSU A JEJI VLIV NA
KOMODITNI TRHY

DIFFERENCIATION IN AGRIBUSSINES AND ITS IMPACT
IN COMODITY MARKETS

Ivo Zdrahal', Tomas Sadilek’

ABSTRAKT
V poslednim obdobi dostdva stile castéji hledani konkuren¢ni vyhody v komoditnich
fetézcich podobu soupeteni celych vyrobkovych vertikal. Jednou z uzivanych mozZnosti jak
ziskat v tomto oboru trzni silu je diferenciace produktu. Ta zptsobuje specifické pozadavky
na vstupni surovinu ato méa za nasledek piechod od obchodovani na volném trhu
k obchodovani v ramci koordina¢nich propojeni, které vznikaji zejména na zékladé
marketingovych kontrakti.

KLICOVA SLOVA:

Diferenciace, agrobyznys, obstaravani vstupii

ABSTRACT
During the last period is competitive advantage in commodity chains often developing to
competition among product verticals. The most widely used possibility how acquire market
power is product differentiation. This implicates specific requirements of base materials
which results from trading on open markets to trading within the cooperatives, which are
established mainly on marketing contracts.

KEY WORDS

Differentiation, Agribusiness, procuring inputs

UVOD DO PROBLEMATIKY

Kazdy podnikovy manaZer — ekonom musi neustale hledat odpovédi na fadu otazek. Jakou by
méla mit jeho firma formu a strukturu, jak by méla byt velka, jakym smérem by se méla
rozvijet, jaké by mélo byt jeji vyrobkové portfolio a které jsou faktory, které jej ovliviuji,
jaké je optimalni vyrobni technologie nebo jak efektivné uspotradat vztahy a vazby uvnitf
podniku.

Odpovédi na tyto otdzky nejsou jednoznacné. Je to déno velkym mnoZzstvim faktort
ovliviiujici postaveni firmy na trhu a v odvétvi. Je ovSem mozné konstatovat, ze jednim
charakteristik pro chovani a efektivnost firem je zalozen na paradigmatu struktura-chovéni-
vykon (obrazek 1), vychazejici z predpokladu, ze trzni struktura determinuje chovani firem,
které nasledné urcuje vykonnost celého odvetvi.

! Ing. Ivo Zdréhal, e-mail: i.zdrahal@seznam.cz, Ustav regionélni a podnikové ekonomiky FRRMS

MZLU v Brné, Zemédélska 1, 613 00 Brno )
2 Ing. Tomas Sadilek, e-mail: xsadilek@node.mendelu.cz, Ustav regionalni a podnikové ekonomiky
FRRMS MZLU v Brn¢, Zemédélska 1, 613 00 Brno.
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Obrizek 1: Simultinnost vztahi SCP paradigmatu
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Zdroj: Bain 1956 in Grega 2004

Zemédelské a potravinaiské produkty jsou obchodovany tradicnimi distribu¢nimi kandly a
institucionalizovanymi trhy jako komoditni burzy, aukce a velkoobchodni trhy. Na téchto
trzich je cena hlavnim koordinaénim mechanizmem.

Avsak, zemédélské a potravinaiské trhy se v poslednich dekéddach dramaticky zménily. Snad
nejvyznamnéjsi zmeéna je posun od produkéni k trzni orientaci. V souladu s pottebou vytvofit
si silnou konkuren¢ni pozici na svych trzich, zeméd€lské a potravinarské spolecnosti
produkuji vyrobky a poskytuji sluzby, které odpovidaji ménicim se ptanim a pozadavkiim
zékaznikd. V tomto kontextu se stala koordinace podnikovych rozhodnuti v celém kanalu
potravinového fetézce extrémné dillezitou: tyto marketingové kanaly se zde vyvinuly smérem
ke komplexnimu marketingovému systému. Orientace na zdkaznika, konkurenc¢ni sila,
garantovana kvalita a marketingova efektivita se stali klicovymi komponenty v marketingu
zemédelskych a potravinaiskych produktt.

Jednou z komponent znakli trzni struktury pifimo souvisejici s orientaci na zdkaznika je
diferenciace. Ta je podporovdna motivem zneelasti¢téni poptavky po produktu a moZznosti
uziti trzni sily pro ovlivnéni ceny, kdy zakaznik vnima vyrobky jinych producenti jako
nedokonalé substituty . Taktéz pak nabyva na vyznamu v dob¢€, kdy se agrarni trhy méni diky
moznosti genetické upravy zemédélskych plodin z trhti komodit na trhy (diferenciovanych)
produktd.
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DIFERENCIACE
Z marketingového hlediska je produktova diferenciace (dale jen diferenciace) proces
vytvafeni odliSnosti produktu nebo zplsobu nabizeni vici jinym subjektim. To zahrnuje
diferenciaci vzhledem ke konkuren¢nim produktiim, tak i vzhledem k produktim vlastnim.
Diferenciace je zdroj konkurencni vyhody. A€koliv vyzkum na trznim segmentu mize vyustit
ve zménu produktu, pro vytvoreni diferenciace samotna tato zmeéna diferenciaci neni.
Samotny fyzicky produkt mlZe ¢i nemusi byt odliSny. Diferenciace vyplyvd z vnimani
zakaznika a je funkci aspektl produktu a sluzeb, distribuce, prodeje ¢i kupujiciho. Hlavni
zdroje produktové diferenciace jsou nasledujici:
Diferenciace v kvalité
diferenciace ve funkci nebo designu,
prodejni aktivity prodéavajiciho,
diferenciace v dostupnosti (¢as, misto),
a jiné..
Predmétem diferenciace je vytvoreni pozice kterou zakaznik vnima jako unikatni. Jak jiZ bylo
feCeno, dobfe vytvorena diferenciace vede k monopolistické konkurenci a vytvoreni
podminek odlisnych od podminek v dokonalé konkurenci, kde plati pfedpoklad dokonalé
substituce produktii.

PODOBA SOUCASNEHO ZEMEDELSKO POTRAVINARSKEHO
HOSPODARSTVI

Navazujici ¢lanky zpracovani zeméd¢lskych produkti se na sou¢asném stupni ekonomického
rozvoje spolecnosti uz nedaji pouze chépat, jako subjekty kultivujici veskerou vyrobenou
zemédé€lskou produkei do finalnich potravin. Finalizujici ¢lanky ziskavaji kli¢ové postaveni a
prosazuji své z4jmy i v ptedvyrobnich fazich a v odvétvi vstupti do celého systému vyroby
potravin. Tim dochézi k oslabeni pozice zeméd¢lct jak z hlediska volby vyrobniho programu
tak v disledku omezeni moZznosti volby a vybéru partnerti v horizontalnich 1 vertikdlnich
vazbach potravinového fetézce. Finalizujici ¢lanky potravinového fetézce tak v podstaté
uruji rozsah, umisténi 1 zpisob vyroby zeméd¢lské produkce jako suroviny pro dalsi
zpracovani a prodej.

Pro moZznost vytvafeni hodnoty pro zdkaznika/spotiebitele, udrzeni konzistentnosti
diferenciace a jeji pretvoreni v ekonomickou rentu tak dochazi ike kvalitativnim zménam
vztahli mezi jednotlivymi aktéry zainteresovanymi do tvorby finalni hodnoty, kdy selhani
n¢kterého znich tuto diferenciaci znemoziuje. Tvorba hodnoty pro zakaznika spociva ve
vytvofeni relevantni informace na zdklad¢ potteby a skryvd v sobé aspekty technické,
technologické, pravni, organizacni a ekonomické. Konzistentnost diferenciace, kterd je
ohroZena moznou imitaci zavisi na moznosti dolozeni vlastnosti at’ uz znackou nebo napiiklad
certifikaci. Pro vysledné pretvoreni do ekonomické renty je tedy nutnd at’ uz pfima ¢i neptima
kontrola tirovni podilejicich se na tvorbé diferenciace.

PROBLEMATIKA OBSTARAVANI VSTUPU
Vertikalni koordinace, jak ji definuji Mighell a Jones (1963), zahrnuje vSechny zpisoby,
jakymi jsou (nebo mohou byt) jednotlivé vertikalni urovné trzniho systému synchronizovany.
Zpisoby koordinace mohou byt rozdéleny podle stupné kontroly nad ostatnimi vertikalnimi
urovnémi (Martinez, 1999). Na jedné strané spektra se pohybuje volny (otevieny) trh,
predstavujici nejmensi stupeit kontroly. Na volném trhu jsou obchody uskute¢iiovany az
v okamziku, kdy je produkce dokoncena. Na druhé stran¢ spektra lezi vertikalni integrace,
predstavujici nejvyssi stupeil kontroly. Vertikdlni integrace spociva ve vlastnictvi a fizeni
dvou nebo vice nasledujicich fazi trzniho systému jednou firmou. Existuje v podobé dopredné
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vertikalni integrace, projevujici se v expanzi vyroby smérem k nasledujicim fazim jako
finalizace produkce nebo jeji distribuce. A také v podob€ zpétné vertikalni integrace,
spoCivajici v expanzi smérem k pfedchazejicim fazim, tzn. k zajisténi  pozadovanych
vyrobnich vstupli. Mira vertikalni integrace se neli$i pouze mezi jednotlivymi odvétvimi, ale 1
mezi firmami v ramci jednoho odvétvi. Mezi obéma krajnimi moznostmi se rozprostiraji
dalsi formy koordinace, kvazi-vertikdlni integrace a kontraktace. Kvazi-vertikdlni integrace
vznikd, kdyz firma vlastni specifickd aktiva, kterd jsou vyuzivana jednim z jeho dodavatelt.
Kontraktace zahrnuje trzni kontrakty a kontrakty poskytujici zdroje.

Otazka motivt firem pro vertikalni koordinaci je feSena mnohymi autory, ale v zasad¢ se daji
shrnout do ¢tyt zakladnich skupin:

e sniZeni transakcnich nakladi,

e omezeni cenového a produkcniho rizika,

e financovani vyrobnich vstupii a

o ziskani trzni sily.

S ohledem na specifické trzni a produkéni charakteristiky potravinového tetézce Ize odvodit
dalsi motivy pro vertikalni koordinaci v ramci zemédélsko-potravinaiskych trhii:

e pomijivost (kazivost) produkce,

o promeénlivost kvality a kvantity nabidky zemédélskych vstupii v diisledku biologickeé
rozmanitosti, sezonnosti, nahodnych faktorii spojenych s pocasim, chorobami a ostatnimi
biologickymi riziky,

e rozdily v casové ndvaznosti mezi po sobé jdoucimi stadii,

e zvySeny spotrebitelsky zdjem o vyrobek i zpiisob vyroby.

Obrazek 2: Vliv diferenciace a udrZeni jeji konzistentnosti na zpiisob obstaravani vstupi mezi
zainteresovanymi subjekty
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Zdroj: Sauvee 2008
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DODAVATELSKO-ODBERATELSKE VAZBY A STANOVENI CENY

Institucionalni vyjednavani a mechanismy stanoveni ceny zemédélskych komodit mohou byt
¢lenény na nésledujicim zakladé:

- vyjednavani ¢i smlouvani mezi jednotlivci ¢i firmami — soukromd dohoda jejiz cena
se mize i1 vyznamn¢é odliSovat od ceny trzni a kterd je odvisla od vyjednavacich pozic obou
stran které do této dohody vstupuji,

- ceny urcené na zaklade poptavky a nabidky na burzach ¢i organizovanych aukcich,
elektronické ci parketové obchodovani — specifickym znakem je organizovany trh kde je
predmétem  ochodu standardizovany  produkt. = Vyhodou tohoto  obchodovani
je piimé zprosttedkovani prodeje dané komodity a také redukce transakénich ndklada
spojenych se skladovanim a vybérem odbératele a dodavatele. Dalsi vyznamnou vyhodou je
rozsifeni daného trhu,

- ceny odvozené od pohybu jinych aktiv predem definovanymi pravidly - kvoty, vliv
nadkladii a nabidky a poptavky, 2 slozky skladaji se ze zakladni ceny a vazeb
na pravidla, kterd urcuji kone¢nou cenu ,

- kolektivnim  vyjednavanim mezi skupinou producentl zeméd€lské komodity
(v€. odbytovych druzstev) a kupujicimi firmami nebo stdtnimi agenturami,

- administrativnim rozhodnutim na zakladé spolecné dohody soukromého a vetejného
sektoru (zpravidla ur€eni minimalni ceny),

Ve Spojenych statech se v posledni dobé stava jednim z Castych zplisobti dosazeni vysii
pfidané hodnoty vyuZzivani kontraktd. Tento jev je ziejmy zejména u nejvétSich zpracovatelli
kde se zvysil podil zékladnich vstupt ziskanych na zakladé¢ marketingovych kontraktt
ze 13 % vroce 1993 na 82 % vroce 2001. Zbyly podil pfipada na bézny trh. Obecné lze
motivy k vyuzivani kontraktl charakterizovat jako snahu obou stran, které do kontraktu
vstupuji o zajiSténi maximalni kvality a objemu produkce a také zajisténi dodatecnych
kapacit, jak zpracovatelskych tak dodavatelskych.

Nejvice vyuzivanym druhem marketingového kontraktu (54%) jsou ty, kde jsou ceny vazany
na aktudlni trzni cenu. Nasleduje cena vazana na celkové ndklady vykrmu (16 %), cena
vazana na soucasnou hodnotu burzovniho futures (7%) a zbyly podil marketingovych
kontraktli je uzaviran s ¢astecné predjednanou cenou ktera miize byt ¢aste¢né zménéna (6%).
Motivy k vyuZzivani kontrakti:

Uzavirani kontrakti zahrnuje dvé strany, které¢ jsou ochotné uzavtit dohodu o dodani ¢i
odbéru dané¢ho produktu. Kazda ze stran ptistupuje k uzavieni smlouvy z odlisnych divodi,

s jinym thlem pohledu, vyjednavaci silou a trznimi zkuSenostmi. Jednotliva vychodiska

k uzavfeni kontraktu se u obou stran vzajemné ptekryvaji a propojuji.

Na zaklad¢ vyzkumu university v Missouri jsou jako nejcastéj$i duvody k vyuzivani
marketingovych kontrakti ze strany producentli udavany nésledujici divody, které jsou
sefazené podle dulezitosti, které ji jednotlivy respondenti prisuzuji:

Motivy na stran€ chovatel:

- zlepSeni pristupu k financovani - kdy maji tyto firmy lep$i moznosti k ziskani tvéru
na zaklad¢ garantovaného dlouhodobého odbytu,

- rust a expanse - které maji tyto firmy zajiStény diky zlepSenému planovani
a garantovanému odkupu jejich produktu, ktery také umoznuje vylepsit fizeni vstupt

- zajisténi ziskové marze — diky garantované cené jsou firmy schopny kalkulovat
alespon minimalni profit v€etné pokryti ndkladt vykrmu,

- cenovy risk management — diky uzavirdni kontraktl o odbéru produkce ziskavaji
chovatelské firmy jistéjsi pozici pfi uzavirani dlouhodobych smluv s dodavateli vlastnich
vstupnich surovin, vyhodou je také zajisténi se proti riziku uréenim minimalni a maximalni
ceny dané¢ho produktu ¢i suroviny,
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- vyssi ceny — odbératelské firmy jsou ochotny platit za dlouhodoby piisun
standardizované, kvalitni suroviny se zarukou piivodu vyssi ceny nez by byly producentské
firmy schopny realizovat na bézném trhu,

- zvySeni porazkové kapacity — na zékladé dlohodobych kontraktii jsou tyto firmy
schopny lépe planovat své investice a vyuziti produk¢nich kapacit,

- snizeni transakcnich ndkladu — diky zajisténi odbytu se mohou firmy plné soustiedit
na produkéni proces a nevynakladat ndklady na marketingovou a distribu¢ni ¢innost.

Motivy na strané zpracovatelii:

- zajisténi zvySené kvality produkce — je ze strany zpracovatelii uddvany jako
vstupni suroviny dodané ,na miru“ jejich pozadavki na konecnou produkci
a dosazeni vyS$$i pfidané hodnoty, ktera je spojena se specializaci vyroby a tim padem i
specifi¢nosti pozadavkil na vstupni surovinu

- zdravotni nezdvadnost - spotiebitelé se v dnesni dobé¢ stale vice zamétuji na zdravotni
nezavadnost a jakost vyrobku. Garantovany, sledovatelny ptivod od vyrobce pies zpracovatele
az po prodejce a jakostni standardizace  vstupni  suroviny je  jedna
ze zakladnich cest jak toho dosahnout.

- zlepSeni logistického retézce — diky dlouhodobym smluvnim vztahim dosahuji
zpracovatelské firmy lepSi vytiZzenosti svych vyrobnich kapacit a zlepSuje se také casovy
soulad dodavek vstupti se samotnou vyrobou a prodejem koneéného produktu do
maloobchodni sité.

- snizeni transakcnich nakladii — tak jako na strané dodavateld, uvadéji i odbératelé
tento motiv jako jeden z dilezitych prvkil pro uzavirani kontrakti.

ZKUSENOSTI Z VERTIKALY PRASATA-VEPROVE MASO V USA
Marketingové kontrakty se staly zejména ve Spojenych statech dilezitou soucasti masného
prumyslu. Jak uvadi zprava USDA je toto patrné zejména u zpracovatelli vepfového masa.
V roce 2006 bylo pfiblizné 55% narozenych prasat v USA odchovanych spolecnostmi které
realizovaly né€jakou, nebo celou ¢ast své trzni produkce na zaklad¢ marketingového kontraktu.
Néktera prasata byla vyprodukovana v odchovnach vlastnénych samotnymi zpracovatelskymi
firmami (ne pod kontraktem) a zbytek v kapacitach vlastnénych chovateli. Celkové byly dvé
tietiny odchovanych prasat vyprodukovany v kapacitach vlastnénych firmami, které jsou
¢inné na zakladé¢ marketingovych kontrakti. Nasledujici tabulka (¢. 1) zobrazuje strukturu
chovu prasat ve spojenych statech odchovanych na zékladé¢ marketingového kontraktu.
Pro odchov je odhadovén celkovy podil kontrakti na celkové produkei na 26%, zatimco pro
vykrm je odhad 46%.

Tabulka ¢.1.:Podil odchovanych prasat na zaklade marketingového kontraktu

Velikost

odbytu

firmy Odchov selat Vykrm

(v tis. ks.) 1997 (2000 [2003 (2006 (1997 2000 (2003 |2006
1-50 1% 2% 7% 1% 8% 3% 5% 7%
50 - 500 4% 7% 5% 4% 7% 10% | 11% | 14%
500+ 11% | 13% | 17% | 15% | 16% | 21% | 25% | 25%
Celkem 17% | 22% | 23% | 20% | 30% | 34% | 41% | 46%

Zdroj: University of Missouri, lowa State University, National Pork Board, 2006
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Nejvice uzivanou metodou ocenovani prasat pii uzavirani marketingovych kontraktl je ve
Spojenych statech byla formulace smluvni ceny vdzana na aktudlni trzni cenu. VétSina prasat
byla prodina na zaklad¢ ceny, kterd byla vazana k cen¢ veptfovych putlek. Nejcastéji tuto
formu marketingového kontraktu vyuZivaji velci a velmi velci producenti. Ptiblizn€ 20% bylo
prodano za promptni ceny, tohoto druhu prodeje své produkce vyuzivaji zejména nejmensi
spole€nosti. DalSimi castymi zplsoby prodeje bylo ocenéni na zékladé¢ svéazanosti
s burzovnimi kontrakty typu futures a nebo na zékladé kontraktu véazaného k cené
zpracované¢ho masa. Ostatni typy prodeje nebyly jiZ tak Casté.

Tab ¢.2. Zpuisob prodeje prasat v USA v roce 2006

Velikost firmy (pocet kiisti prasat v tisicich)
Celkem [1-3 3-5 5-10 10-50 |50-500 |500+

Promptni trzni cena |20% 58% [32% 30% 32% 26% 15%
Kontrakt
vazany na futures 7% 6% 7% 13% 14% 2% 5%

Kontrakt vazany na
promptni cenu
veprovych piilek 57% 28% [36% 38% 37% 55% 72%
Kontrakt vazany na
promptni cenu
vepiovych pilek 6% 4% 6% 10% 8% 5% 6%
Other 10% 4% 19% 91% 9% 12% 2%
Zdroj: University of Missouri, lowa State University, National Pork Board, 2006

ZAVER
Navazujici ¢lanky zpracovani zeméd¢lskych produkti se na sou¢asném stupni ekonomického
rozvoje spolecnosti uz nedaji pouze chépat, jako subjekty kultivujici veskerou vyrobenou
zemédé€lskou produkei do finalnich potravin. Finalizujici ¢lanky ziskavaji kli¢ové postaveni a
prosazuji své zdjmy i v pfedvyrobnich fazich a v odvétvi vstupli do celého systému vyroby
potravin. AvsSak, zeméd¢lské a potravinaiské trhy se v poslednich dekddach dramaticky
zménily.
Posun od produk¢ni k trzni orientaci v zemédélsko potravinarském komplexu, kdy v souladu
s potfebou vytvoftit si silnou konkuren¢ni pozici na svych trzich, zemédélské a potravinarské
spole¢nosti produkuji vyrobky a poskytuji sluzby, které odpovidaji ménicim se pfanim a
pozadavkiim zékaznikd. V tomto kontextu se stala koordinace podnikovych rozhodnuti
v celém kandlu potravinového fetézce extrémné dulezitou: tyto marketingové kanaly se zde
vyvinuly smérem ke komplexnimu marketingovému systému.
Jednim z G¢innych nastrojl se tam stava diferenciace produktu vedena motivem zneelasti¢téni
poptavky po produktu a moznosti uziti trzni sily pro ovlivnéni ceny, kdy zdkaznik vnima
vyrobky jinych producentli jako nedokonalé substituty . Taktéz pak nabyva na vyznamu
v dobé¢, kdy se agrarni trhy méni diky moznosti genetické upravy zemédélskych plodin z trhi
komodit na trhy (diferenciovanych) produkta.
Moznost vytvareni hodnoty pro zakaznika/spotiebitele, udrzeni konzistentnosti diferenciace
ajeji pretvofeni v ekonomickou rentu vede ke kvalitativnim zméndm vztahi mezi
jednotlivymi aktéry zainteresovanymi do tvorby findlni hodnoty, kdy selhani n€kterého z nich
tuto diferenciaci znemoznuje.
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Stale castéji se tak objevuji alternativni formy zajisténi suroviny, spiSe nez skrze trh -
kontraktaci produkce, ¢i pfimo vertikalni integraci vyrobce inputu.

Jak ukazuji zkuSenosti z USA, prestava nékterym zpracovatelim vyhovovat nadkup bézné
standardizované vstupni suroviny, kterd neuspokojuje jejich specifické pozadavky a zaddané
vstupy se snazi ziskat pomoci uzavirani dlouhodobych marketingovych kontraktd. Velice
vyznamny je tento jev pravé v oboru zpracovani veprového masa. Ze zpravy USDA vyplyva,
ze roce 2006 bylo v pfiblizné 55% narozenych prasat v USA odchovanych spolec¢nostmi které
realizovaly né¢jakou, nebo celou ¢ast své trzni produkce na zdkladé marketingového kontraktu.
Nejvice uzivanou metodou ocefiovani prasat pfi uzavirani marketingovych kontrakti ve
Spojenych statech byla formulace smluvni ceny vazana na aktudlni trzni cenu.
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OPCNI STRATEGIE PRO ZBOZOVE OBCHODY

AN OPTION STRATEGY FOR COMMODITY TRADING

Jan Vlachy

ANOTACE

Jednim ze specifickych rizik komoditnich obchodl je nedodani podkladového aktiva, které
nemusi byt zpiisobeno insolvenci prodavajiciho, ale aktudlnimi trznimi nebo produkénimi
podminkami. V tomto pfispévku navrhujeme a modelujeme kontrakt s vestavénym pravem
nedodani. Uéelem je zvysit predikovatelnost obchodil a v podminkach lokalnich trhii tim
usnadnit fizeni a prevoditelnost rizika. To muize pfispét ke stimulaci zadjmu o vyuZivani
organizovanych trhli ze strany kupujicich i prodavajicich, a také k celkovému snizeni rizika a
cenové stabilizaci u prvovyrobcu.

KLICOVA SLOVA

komoditni burza, vypotradani, riziko nedodani, beztplatna opce, dont

ABSTRACT
One characteristic feature of commodity markets entails the risk of non-delivery, which does
not necessarily relate to counterparty credit, but rather to current market or production
conditions. This paper proposes the implementation of a zero-cost option contract, improving
transactional reliability for local markets, and facilitating the management and negotiability of
risk. The aim is to stimulate exchange trading on the part of both buyers and sellers, attract
financial investors, and contribute to risk-mitigation and price stability of producers.

KEY WORDS

commodity exchange, settlement, non-delivery, zero-cost option, cancellable forward

UVoD
Rozhodujici ¢ast komoditnich obchodli se v globalnim méfitku uskuteciiuje ve formé
derivatovych transakci, futures nebo opci [8]. Divodem jsou vyrazné nizsi transakéni naklady
a rizika takovych operaci. Zbyvajici riziko vyporadani se kryje udrzovanim zajistovacich
depozit na uctu burzy [9].

Tam, kde se souCasn¢ obchoduje s derivaty a redlnym podkladovym aktivem, muze ale
v tomto systému za urcitych okolnosti dojit k nedostatku likvidity na trhu s podkladovym
aktivem. Strany, které se zavazaly k jeho dodani, pak nejsou schopny plnit, aniz by pfitom
byly insolventni. Pfi¢iny mohou byt jak na stran¢ poptavkové, tak nabidkové. Jednd se bud’
o disledek specifického charakteru zbozovych komodit, jejichz nabidku ovlivituji produkéni
kapacity a poptavku rizné cyklické vlivy, substitu¢ni efekt a podobné¢, ditvodem je vSak
nékdy i spekulativni poptavka, vznikla na trhu s derivaty.

Muze jit pfitom o celkem bézné piipady, kdy je kurCitému terminu trh pfeprodan a
obchodnici museji ndhle nakoupit velké mnozstvi podkladového aktiva k dodéni, ale né¢kdy
také o disledek manipulace s trhem ze strany dominantniho hrace. Tyto praktiky (,,cornering
the market) jsou v nékterych zemich protizdkonné, mezi vyznacné novodobé priklady patii
spekulace bratii Hunti se stfibrem (1980) a kolaps britské libry, zpisobeny Sorosovymi fondy
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(1992). Do povédomi laické vefejnosti se dostaly predevsim filmem Zameéna (Trading Places)
z roku 1983. Lze fici, Ze moZnost vzniku spekulativni poptavky je hlavni pti¢inou hluboce
zakotenéného strachu z derivatovych trhi.

Otazkou je, jak toto riziko oSetfit, respektive jak zabranit jeho systémovym dopadim.
Nejedna se totiz o disledek platebni neschopnosti obchodnikil (tu fesi zajistovaci depozita),
ale trzniho vyvoje. U nékterych typt kontraktii se sice nepozaduje dodani podkladového
aktiva v okamziku vypotadani, dochdzi pouze k uhradé¢ cenovych rozdilt; i v takovych
ptipadech ovSem trzni nelikvidita vede k problémiim s ur¢enim realné okamzité trzni ceny.

Navic je tieba uvazit, ze soucasti celého systému jsou u zbozovych komodit kromé
obchodnikt 1 producenti a koncovi odbératelé, kteti se na lokalnich trzich mohou jen obtizné
zajistovat. Prakticky jedinou alternativou jsou rizné typy pojistnych smluv (naptiklad proti
nedrod¢), ty jsou vSak pomérné drahé a je otazkou, zda jsou adekvatnim néstrojem zajistovani
trzniho rizika, tedy jestli je s jejich pomoci mozné vytvofit uplné a vécné odpovidajici kryti.
Nésledkem je vysokd rizikovost nékterych odvétvi prvovyroby a netcinnost trznich
mechanismi pii distribuci téchto rizik. To vede bud k neumérné¢ vysokym nakladim
v odvétvi nebo k tplné rezignaci na riziko, které se pak ovSem systémem S$iii a kone¢ny tucet
Casto zbyte¢né hradi stat.

V tomto piispévku popisujeme strukturu a ocetiovaci model kontraktu, ktery muze tento
problém fesit, a posilit tak postaveni organizovanych trhii pii obchodovani se zbozovymi
komoditami na lokélni urovni. Jedna se o terminovy obchod se sjednanym pravem nedodani.
Ve srovnani s komer¢nim pojistnym plnénim jde o pravo bezpodminecné, a tudiz dané riziko
zcela kryje. Je také vramci daného kontraktu volné obchodovatelné, a proto umoziuje
efektivni trzni ocenéni bez nakladii na zprostiedkovani a umélych bariér, omezujicich
poptavku.

Neni bez zajimavosti, Ze s obdobnym kontraktem se, vedle tzv. prémiovych a lhitnich
obchodi', obchodovalo i na predvaleéné prazské burze, kde se mu Fikalo dont [5]. Dnes se
jednad o exoticky instrument, zatfazovany do kategorie bezuplatnych opc¢nich strategii [4],
ktery obcCas v zahraniCi nabizeji investicni banky svym klienthim v ramci zajiStovacich
(nejcastéji menovych) operaci [3], a to pod nejriiznéjsimi obchodnimi nazvy (Cancellable
Forward, Break Forward, Boston Option, FOX) [6].

ODVOZENi MODELU
Cilem je vytvofit model terminového kupniho kontraktu s dobou do dodéni ¢ (v letech), na
podkladové aktivum, jehoZ aktudlni trzni terminové cena® je F a oéekavana volatilita o
Prodavajici md mit prdvo od smlouvy na zaklad¢ vlastniho uvazeni odstoupit. Pravo
odstoupeni lze interpretovat jako opci prodéavajiciho na koupi podkladového aktiva za pevnou
cenu. Vysledkem je, Ze prodavajici ve skute¢nosti nemusi aktivum dodat, protoze ho ziska
zpét uplatnénim opce.

Pokud je terminovd cena F rovnovadzna, dand nabidkou a poptdvkou po daném aktivu
k ur¢itému terminu, musi byt hodnota terminového obchodu V' za tuto cenu presné nulova.
Hodnota opce je ovSem obecné vzdy kladnd, a proto prodavajici uzavienim daného kontraktu

! Podle dnesni terminologie §lo o opce, respektive terminové obchody.

% Trzni terminova cena se za uréitych podminek [2] rovna cené futures. Vzhledem k tomu, Ze koneény
vysledek je stejny pro oba typy kontraktti, nebudeme zde mezi terminovymi obchody a futures terminologicky
striktn€ rozliSovat.
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ziska urcitou hodnotu, za niz bude kupujici zddat kompenzaci ve forme op¢ni prémie. Takovy
kontrakt by ovSem patrné byl organizatorem trhu ¢i kupujicimi obtizné prosaditelny, zejména
kvuli psychologické neochoté prodavajicich prvovyrobcli opcéni prémie predem platit,
dopadiim na jejich planované cash-flow a moznym problémim s dafiovou uznatelnosti
nakladl na neuplatnéné opce.

Mnohem zajimavéjsi je proto z tohoto pohledu smlouva, kde prodavajici plati urcitou castku
pouze v piipadé, Ze zbozi nedoda. Aby ji ovSem bylo mozné uzaviit za rovnovaznych
podminek, musi hodnotu opce kompenzovat sjednani terminového obchodu =za
nerovnovaznou cenu F* = F. K tomu mize dojit, pokud je F* < F, a pfi uplatiiovaci cen¢ opce
S pak vznikne op¢ni kombinace, jejiz vyplatni funkce je zndzornéna v grafu 1.

Graf 1 Vyplatni funkce prodejniho kontraktu s pravem nedodani

Zdroj: Autor

Hodnota 4 = F — F* ptedstavuje slevu z bézné terminové ceny, /7= S — F* lze interpretovat
jako vysi poplatku (smluvni pokuty), ktery se prodavajici zavazuje uhradit kupujicimu
v pfipadé nedodéni. Budeme nyni zkoumat, na ¢em tyto hodnoty zavisi. Replikaci [7] lze
odvodit, ze soucasnd hodnota terminového obchodu s libovolnou dohodnutou cenou F* je
rovna (1).

(1) Vi=peX'—F*e“

Proménné ¢ zde vyjadiuje dobu do vypotadani kontraktu, p aktudlni (okamzitou) trzni cenu
podkladového aktiva, ¢ je jeho spojité¢ vyjadieny naklad drzby (cost of carry), zahrnujici
u zbozovych komodit naklady financovani, skladovani, pojisténi apod. [8], a y je rovnéz
spojité pocitana pohotovostni prémie (convenience yield), vyjadiujici vztah mezi souc¢asnou a
budouci poptavkou daného zbozi [8].

Drzitel dlouhé pozice (tzn. kupujici) vtomto terminovém obchodu soucasné vystavuje
evropskou kupni opci na stejné podkladové aktivum, se stejnou dobou do uplatnéni ¢, pii
uplatiovaci cené S, jejiZ hodnota je rovna Vc. Aby byla celkova souc¢asna hodnota kontraktu

nulova, musi platit rovnovazna podminka (2).

(2) Ve = Vpx
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Hodnotu evropské prodejni opce je mozné urcit nékterym ze znamych analytickych vzorca.
Jednim z nich je Blackiv model pro ocenovani opci na futures [1], popsany vztahem (3).

3)  Ve=e“[FN(d)—SN(d)]

Za N(.) se dosazuje hodnota distribu¢ni funkce normovaného rozdéleni s parametry
d, = [In(F/S)y+Ho*/2)t)/(o \b); dr = di — o \t, piiemZ o je oéekavana volatilita terminovych
cen F°. Z (1) a podminky Vi = 0 vyplyva, Ze rovnovazna trzni cena futures F = p ¢“*”, a (1)
lze tedy zapsat ve tvaru (4).

4) Vpe=(F-F*)e“

Dosazeni (3) a (4) do (2) dava rovnovaznou ocenovaci podminku (F—F*)= [F N(d,)-S N(d>)],
kterou musi uvazovany kombinovany nastroj na efektivnim trhu spliiovat. Oznacime-li jesté
0= F*/F pom¢ér sjednané terminové ceny s opci a trzni terminové ceny bez opce, a 7= I/F*
poplatek za nedodani, vyjadieny procentem ze sjednané ceny, mizeme tuto rovnovaznou
podminku po néckolika substitucich a tUpravach zapsat ve tvaru (5), kde dosazujeme
d, = [-In([+1] S+H(*12)A/(o\t); dr = d) — oL

(5)  5=N(-dy) + (z+1) SN(d)

Existuje tedy jednoznac¢ny vztah mezi parametry J a 7z, ktery nezavisi na trzni cené futures,
pouze na jejich ocekdvané volatilit¢ o a lhité do vypotradani obchodu 7. Soucasti ocenovaciho
modelu kupodivu nejsou ani parametry podkladového aktiva ¢ a y, vyjadiujici trzni
ocekavani; to je jiz implicitné zahrnuto v terminové cenc¢.

APLIKACE
Ocenéni instrumentu, vychazejiciho z uvedeného modelu ma nekone¢né mnoho feSeni,
vyjadfenych kombinacemi {& 7}*. Pro presnou specifikaci kontraktu je proto nutné jeden
z téchto parametri zvolit, druhy je pak mozné dopocitat. Vzhledem k charakteru funkce (5)
vSak nelze pfimo analyticky vyjadiit 6 = f(n) ani 7 = f(0), vypocet je nutné¢ provadét
numerickymi metodami (iteraci nebo simulaci).

Pro ucely burzovnich obchodii je patrné nejvhodnéjs$i standardizovat 7z, a nabizet tedy
napiiklad kontrakty s fixni sazbou poplatku za odstoupeni 5%, 10%, 20% apod. Tabulka 1
ukazuje pomér kupni ceny krovnovazné cené oOpro vybrané volatility, odpovidajici
charakteristikdm riznych typti zbozovych komodit, a pro rizné sazby poplatku 7. U smluv
piredpokladame ro¢ni terminy.

Tab.1 Zavislost kupni ceny na volatilité a vysi poplatku za nedodéani

o\rx 5% 10% 20% 30%
25% 82,6% 89,1% 94,9% 97,4%
35% 72,0% 80,5% 88,6% 92,9%
45% 61,0% 70,7% 81,0% 86,8%

Zdroj: autor

3 U obchodovanych futures Ize vychéazet [1] z predpokladu Wienerova nahodného procesu trznich cen F i pro

komodity, jejichz okamzité ceny p podléhaji cykli¢nosti a dalsim vliviim [8]. Opce na promptni obchody

se zbozim se proto zpravidla neocenuji znaméjsim Blackovym-Scholesovym modelem.

* Jedinou omezujici podminkou je F* < F, a tedy 6< 1.
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Je vidét, Ze stanovena vySe poplatku za nedoddni ma znac¢ny vliv na uroven kupni ceny,
zejména u komodit s vyssi cenovou fluktuaci. Pro ndzornost uved’'me, ze empiricka data ze
svétovych trhit naznacuji v dlouhodobém horizontu volatility potravinaiskych plodin kolem
25%, kovii a technickych plodin 30-40% a energie a energetickych surovin pies 40%.

Pti individualné sjednavanych obchodech je ovSem také mozné vychazet z pevné kupni ceny
F* a zni pfi zndmé cené futures F' odvozovat vysi smluvni pokuty /7. Kontrakt 1ze v ptipadé
potieby analogicky konstruovat i s pravem kupujiciho zbozi neodebrat.

ZAVER
Plodinova burza Brno piedpoklada ve svych pravidlech obchodovani [9], Cl. 4, odst. 2;
moznost nedodani nebo neodebrani zbozi a stanovi pro n€j smluvni pokutu ve vysi 10%
z hodnoty zbozi. Je ovSem zfejmé, ze se jednd o nouzové ustanoveni, od n¢hoz se miize
odchylit jak dohoda stran, tak pfipadny nalez Rozhodciho soudu. To snizuje jistotu vSech
ucastnikil a znesnadituje kalkulaci rizika ze strany nabizejicich i poptavajicich.

Za téchto podminek by jen tézko bylo mozné uvazovat o piechodu k pokrocilejsim formam
obchodovani, jako jsou kontrakty s moznosti vyporadani v penézich bez fyzického dodéni,
pfipadné futures, kde je protistranou sama burza. Vysoce standardizované instrumenty
s predikovatelnou vyplatni strukturou také stimuluji zajem finan¢nich investort. Ti zvySuji
likviditu trhu a jsou ochotni ve vEét$i mife piijimat rizika, coz mize na druhé strané zvysit
atraktivitu trhu pro mensi producenty, které dosud od ucasti na burze odrazuje neschopnost
garantovat stabilni objemy dodavek. Jednu z moznych cest timto smérem jsme se zde pokusili
naznacit.
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DIVERSIFICATION WITH THE HELP OF COMMODITIES —
A HISTORICAL ANALYSIS

Svend Reuse, Dagmar Linnertova

ANNOTATION
Commodities are relatively new asset class that offers high returns in 2008. But how is the
risk/return profile of this asset compared to traditional assets? Can commodities diversify a
portfolio?

KEY WORDS

commodities, diversification, efficiency, historical analysis

INTRODUCTION

Commodities reach record prices in 2008. Oil is as expensive as never before. The return
seems to be good, but the asset class commodities have to be analyzed critical according to its
risk/return profile. Further, its diversification abilities have to be analyzed. Is this asset class
able to diversify other asset classes as shares or bonds? This article answers these questions
relying onto a historical data analysis. The structure is as follows. Section 2 defines the
theoretical basics of the portfolio theory. Section 3 describes the status quo of the investment
possibilities in the commodity market. Section 4 analyses several assets according to their
risk/return profile. After that the diversification effects are quantified. Section 5 sums up the
main aspects and gives and outlook to the future.

AIM AND METHODOLOGY

This article answers these questions by analysis historical data of several portfolios in order to
find optimal portfolios according to Markowitz’ theory.

MARKOWITZ’ PORTFOLIO THEORY
THEORETICAL ASPECTS

The origin of the Portfolio Theory can be found in 1952. Harry M. Markowitz published his
theory by an article in the “Journal of Finance” titled “Portfolio Selection”'. Markowitz
demonstrates how an investor can reduce the risk respectively the standard deviation of the
portfolio returns by choosing stocks that do not move exactly together.”

The portfolio theory analyses the situation of investment decisions considering risk by using
the principle of po: The volatility can be seen as a degree of risk if all shares can be described
by the expected returns (pt) and the volatility () of returns.’ The theory assumes risk-averse
behavior of investors, which means that they are willing to renounce with return in favor of
reducing the risk of an investment. A portfolio is consequently risk efficient if there is no
alternative to get:

v’ less o for the same p,

MARKOWITZ, HARRY M.: Portfolio Selection; in: The Journal of Finance, Vol. VIII, No. 1, 1952,

pp- 77.

2 BREALEY, RICHARD A., MYERS, STEWART C.: Principles of Corporate Finance, 7™ edition, New
Delhi 2005. p. 187.

3 WOHE, GUNTHER: Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 19" edition, Vahlen,

Munich 1996. p. 905.
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v more p for the same o,
v both more p and less ¢.*

The expected rate of return resulting from diversification corresponds to the sum of returns of
particular shares weighted by their proportion within the portfolio. Therefore, the expected
rate of return of a portfolio 1, consisting of n shares 1 with expected returns y; is:

Equation 1: Expected rate of return of a portfolio’

U, :iai M. with iai =1
i=1

i=l1

with:

Gy = volatility of portfolio

(oN = volatility of share i

n = number of available shares

a; = proportion of share i within the portfolio

The standard deviation of the portfolio diversification is not equivalent to the weighted sum of
every single variance. Additionally, the stochastically dependence of particular shares
measured by the covariance covjj has to be taken into account. The term for the variance of
diversification could be found in following equation:

Equation 2: Variance of diversification®

2 n n n n n

_ 2 2 _

o, = Zai o; + Z Z a,a;cov; = Z Zai a; cov,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

i#l

with:

Op = standard deviation of portfolio

(o]] = standard deviation of share 1

n = number of available shares

ay = proportion of share i/ j within the portfolio
covij = covariance of share i and share j

An example should demonstrate the meaning of these facts’: given are two shares, the
Sunshine Corp. (share A with p, standard deviation o, and a quota of a) produces sun cream
whereas the Rainbow Corp. (share B with a return of 1, a standard deviation o, and a quota of
1-a) produces umbrellas. So the share price fairly depends on the weather. If the sun is shining
all the year the Sunshine Corp. will increase its sales in sun cream as well as increase in value,
whereas the Rainbow Corp. will decrease in value, and vice versa. Granted that investors have
only one of these shares in their portfolio it gets — depending on the share — highly revalued or
devalued. If investors hold shares from both companies they spread their risk and it will
balance at a certain point. Sunshine and Rainbow Corp. behave in such a counteractive

4 PERRIDON, LOIS, STEINER, MANFRED: Finanzwirtschaft der Unternechmung, 13th edition, Vahlen,
Munich 2004, pp. 265.

5 PERRIDON, LOIS, STEINER, MANFRED: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 13th edition, Vahlen,
Munich 2004. p. 267.

6 PERRIDON, LOIS, STEINER, MANFRED: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 13th edition, Vahlen,
Munich 2004., pp. 269.

! The example is taken from REUSE (2004), pp. 24.
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manner that the value of the whole portfolio will not change. So diversification means nothing
else than minimizing the risk by splitting stocks, which does not move exactly together. The
efficient diversification of A and B shares can be calculated by the so-called correlation
coefficient. Correlation is a term from mathematical statistics expressing the degree of
common variation of to sets of numbers. The coefficient of correlation can vary from a
maximum of 1.0 (perfect agreement) via the value 0 (no relationship) to a minimum of —1.0
(perfect disagreement).® The correlation coefficient is defined by following equation:

Equation 3: Correlation coefficient of two shares’

CoVv
_ 12

Cpp =

0, 0,
with:
Ci2 = correlation coefficient between share A and share B
C12 = standard deviation of share A / B
COVi2 = covariance of share A and share B

Possible diversifications of a two-share portfolio are defined as:

Equation 4: Correlation coefficient of two shares'’
p, = ap +(1-a)u,

o,= \/CIZO']Z + (1 - a)2022 +2¢, a(l - a)ap‘z
For an efficient portfolio of more than a two shares approach the following term is applicable:

INVESTMENT POSSIBILITIES IN COMMODITIES
ANALYZING THE ACTUAL BULL MARKET

But the actual bull market in commodities is a bit different than all others in the past.
Historical booms were caused by limited supply but the current boom is powered by huge
demand especially from emerging market countries e.g. China.

Now it can be said that the commodity bull market began and probably will be also continue.
The main reasons for this suggestion can be summed up as follows'".

e The 1980°s and 1990°s was a period of a declining commodities market. The commodities
were very cheaper to compare with consumer price index or price of stocks or bonds. This
long term declining commodity market caused fast reduction of capacity and thus
imbalance between demand and supply. Now demand is rising but the supply is extremely
low and it will take several years that they will be aligned. If Asia economy will continue
in growth, the world demand about commodity will grow as well. Especially China

HOFSTEDE, GEERT, HOFSTEDE, GERT JAN: Cultures and Organizations — Software of the Mind —
Intercultural Cooperation and Its Importance for Survival; ond edition, McGraw-Hill, New York 2005.
p. 400.
PERRIDON, LOIS, STEINER, MANFRED: Finanzwirtschaft der Unternechmung, 13th edition, Vahlen,
Munich 2004. p. 267.
10 PERRIDON, LOIS, STEINER, MANFRED: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 13th edition, Vahlen,
Munich 2004. p. 267.
ROGERS, J.; Zhavé komodity. 1sh publishing. Praha: GRADA Publishing, 2008. 240 pages. ISBN
978-80-247-2342-6. p. 39-40.
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transforms from the main exporter to the main importer because of its consumptions of
iron ore, copper, oil, soya etc.

e According to historical data the price of commodities are negatively correlated to the price
of stocks, bonds or other financial assets. If stocks reach they top the commodities are in
they bottom and vice versa. It means that only with some commodity investment a good
portfolio diversification can be achieved.

e Commodities as a property asset have no credit risk.

e Commodities can rise although the economy has opposite trends.

RELEVANT DATA

First, the relevant markets have to be defined. Therefore, the following figure shows the used
indices to do a historical analysis. A 10-year history from 03.1998 — 03.2008 is chosen in
order to generate stable correlations. Therefore the indices stated in table 2 are used.
Normally, monthly yields in percent will be used. Just Private Equity and Real Estate assets
are calculated with yearly yields as monthly yields are not available. The results will be
presented in the following section.

Asset Class Used Benchmark for the Asset Class'?
Euro-shares Euro Stoxx

UK-shares FTSE 100 (Performance)

US-shares S&P 500 (Performance)

Japan-shares Nikkei

German Bonds Rex (German Bond Index)

US Bonds 10 years Treasuries
Real Estate DIX (German Real Estate Index)
Emerging market debt EMBIG (Emerging Markets Bond Index)
Private Equity Euro Private Equity Index
Hedge Funds Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index
Commodities Dow Jones AIG Commodity Index

| High Yields Merrill Lynch High Yield Master Index II

Table 1: Used Indices for the Correlation Analysis 03.1998 — 03.2008"

12 performance in local currency.
% Own figure.
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RISK/RETURN ANALYSIS

On the basis of these data, historical standard deviations and returns are calculated. Normally,

higher risk leads to a higher expected return. On the basis of the related data, the following
figure can be modeled:

25,00%

2000%t+—m — — — — — ——
15,00% 1

10,00% |

p.a. yield in %

Hedge Funds @ @ high yields

@ Us-Bonds

5,00% @ German Bonds
@ Real Estate S @ US-shares @ Euro-shares
UK-shares
0,00% T T T T
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

@ Jap-shares

-5,00%

p.a. volatility in %

Figure 1: Risk/return diagram of the relevant assets "

DIVERSIFICATION EFFECTS

Therefore the correlation effects between commodities and these assets are analyzed. The
result is visualized by the following figure:

1 Own figure. The monthly volatilities is converted into yearly volatilities by using the formula:

— %
O-yearly =vI2*o

monthly "
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Correlations between Commodities and other Assets
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Figure 2: Correlations between the assets

For very portfolio, the diversification effect is very high. Even the maximal value of 0,28 is
relatively low. So the theory that commodities are a good possibility to diversify a portfolio
can be stated as true.

CONCLUSION
Finally, it has to be stated that commodities show a good risk/return profile — if historical data
are used. Surely, the future cannot be estimated by the history, but the commodities help to
diversify each portfolio combination analyzed in this article. The main conclusion and hint is
to mix commodities to every portfolio in order to generate the lower risk defined by
Markowitz. Real estate portfolios, private equity and European shares are the portfolios that
can be diversified best. But even all other assets show low correlations so that the
diversification effect takes place. But it has to be kept in mind that the results rely on
historical data. If the assets will perform different from the past, the results will not be the
same.
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SOUCASNOST CERNEHO ZLATA

PRESENT OF THE BLACK GOLD

Ing. Ivana Valova

ANOTACE

Dnes v podstaté¢ kazdy den dochazi v novinidch a médiich k diskusim na téma ,ropa“.
Diivodem je skute¢nost, Ze za poslednich par mésicli cena ropy nékolikandsobné vzrostla
oproti ocekavanym trendim. Tato skutecnost ma vliv na vSechny subjekty trhu a tedy i na
celosvétovou ekonomiku. Prispévek se zabyva problematikou ropy. V tvodu jsou uvedeny
zakladni informace a zajimavosti o samotné ropé jako suroviné. Druha c¢ast piispévku se
vénuje vyvoji produkce a spotieby této suroviny. Dillezitou soucasti prispévku je pak cast
zabyvajici se neocekdvanému vyvoji ceny ropy v soucasné¢ dobé a ptipadnym dopadim této
skutecnosti na ekonomiku. Déle pak jsou uvedeny vynosy stati vyvazejicich ropu a
ocekavané trendy v této oblasti.

KLICOVA SLOVA

Cena ropy, export, trth s komoditami, ropa, spotieba ropy.

ANNOTATION
Today we can hear of coal-oil in the news or media every day. The reason is the significant
increase of oil price. The fact has impact on all subjects of world market. The article talks
about problems of the oil. The start part engages in basic information and matter of interest
about the oil. The next parts inquire into trends in production, demand and consumption of the
oil and revenues from export the raw material. The important is part talked about trends in oil
price in currently and impacts on economy.

KEY WORDS

Price of oil, Export, Commodity market, Coal-oil, Consumption of oil.

UVoD
Stamiliony lidi na celém svété zazivaji kazdy den obdobné situace: rozsviti svétla, zapnou
sporaky, rychlovarné konvice, nasednou do auta, oto¢i klicky v zapalovani a rozjedou se.
Pojitkem vSech téchto bandlnich ¢innosti je spotfeba, ktera ¢inni nads zivot komfortnéjSim a
relativné Stastngj$Sim. Spotieba se zejména u zdpadnich spolecnosti zménila v nadspotiebu,
ktera tizce souvisi s jednou s nejstrategictéjSich surovin poslednich desetileti — ropou.

Vyznam ropy pii nasi spotieb¢ si jasn¢ uvédomime az ve chvili, kdy rostou ceny pohonnych
hmot, protoze zde existuje piima spojitost mezi nasi penéZenkou a cenou 1 barelu ropy.

V soucasné dobé¢ roste cena ropy markantnim zplisobem. Odpovéd’ na otazku, zda tato situace
muze vést k realnému snizeni konzumace, je velmi spornd. Vzhledem k tomu, Ze je naSe
spolecnosti zaloZena na spotiebé&, ktera nariistd se zvySujicim se bohatstvim, miZeme jen
tézko ocekavat zménu chovani moderni civilizace, ktera si v souasné dobé uziva pomérné
vysoké urovné konzumu.
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CiL A METODIKA
Cilem prispévku je poukazat na vyznam ropy a jeji vliv na stav a vyvoj ekonomiky kazdého
stdtu, a tim potazmo na svétovou ekonomiku. Pozornost je vénovdna vyvoji ceny ropy
v poslednich mésicich a jeho vlivu na chovani subjektt trhu

Zakladni metodou ptedlozeného prispévku je analyza (metoda zalozena na rozkladani celku
na jednotlivé prvky, s cilem poznat jejich podstatu a zdkonitosti).

ZAKLADNI INFORMACE A ZAJIMAVOSTI O ROPE
Ropa je hotlavé kapalina tvoifena smési uhlovodikt, které s nejvetsi pravdépodobnosti vznikla
rozkladem zbytkli pravékych rostlin a zivo¢ichd. Nachazi se v hornich vrstvach zemské kiry,
velmi Casto v oblastech kontinentdlnich Selfl. Nalezist¢ se nachdzeji pod nepropustnymi
vrstvami v hloubce az 8 km pod zemskym povrchem. Ropa je zdkladni surovinou
petrochemického priimyslu, z tohoto divodu se té€zi, a to bud’ vyvéranim pod tlakem nebo
cerpanim. VéEtSinou se v nalezisti spolecné s ropou nachazi také zemni plyn.

Obr. 1 Schématické zndzornéni tézby ropy z vrtu pomoci ropného ¢erpadla

1. Motor

2. Protivaha - zavazi
3. Ojnice

4. Hlavni rameno
5. Hlava

6. Lano

7. Usti vrtu

8. Ropovod

9. Betonovy zaklad
10. Vngjsi plast

11. Tahlice

12. Potrubi

13. Cerpadlo

14. Ventily

15. Ropné pisky

Pramen: http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:Oil_well scheme.svg
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Pro méfeni objemu ropy se uziva mira 1 barel, coz predstavuje pfiblizné 158,97 litra.
V nékterych piipadech se mnozstvi ropy uvadi také v tundch, pfi¢emz 1 tuna odpovida 7,33
bareli.
Vyznam a vyuZiti ropy

Ropa a produkty vyrobené z ropy jsou kli¢ovou surovinou pro vyrobu plasti a zakladnim
palivem pro dopravu. Vyrabéji se znich né€které léky, hnojiva a pesticidy. Chudsi zemé
pouzivaji produkty z ropy dokonce k vyrob¢ elektiiny.

e 95 procent veskerych potravin je péstovana za ptispéni ropy.
95 procent dopravy zprostfedkovavaji ropné derivaty.
95 procent veskerého vyrabéného zbozi potiebuje pro svou vyrobu ropu.
Za kazdou kalorii béZzné vyrabénych potravin se skryva 10 kalorii z ropy.
Na vyrobu jednoho typického pocitace se spotiebuje ropa o mnozstvi desetindsobku
jeho hmotnosti.'

Vstup ropy je prakticky neodmyslitelny u kazdé masové vyroby, pfepravy a péstovani
zeméde€lské produkce. Bez herbicidli, pesticidii a hnojiv vyrabénych z ropy si dnes neni
mozno predstavit moderni zeméd€lstvi a produkci potravin, jak ji dnes zndme.

Hlavni svétové typy ropy
Ropny primysl rozdéluje ropu podle jejiho pivodu a hustoty (lehkéd, stfedné t€zka a tézka).
Hlavnimi svétovymi typy jsou:

e Smésna ropa Brent (zahrnuje 15 druhii ropy z nalezist' v Severnim mofi), za cenu
tohoto typu ropy je vétSinou prodavéna ropa z Evropy, Afriky a Blizkého vychodu
urc¢end pro spotiebu na Zapade¢.

o West Texas Intermediate (WTI), za jejiz cenu se prodava severoamericka ropa.

e Dubai, za jejiz cenu se prodava blizkovychodni ropa urend pro asijsko-pacifickou
oblast.

e Tapis (z Malajsie), za jejiz cenu se prodava lehka ropa z Dalného vychodu.

e Minas (z Indonésie), za jejiz cenu se prodava t€zka ropa z Dalného vychodu.

e Ko$ OPEC (The Organization of the Petroleum Exporting Countries)’ zahrnujici
druhy:

O Arab Light (Saudské Arébie),

0 Bonny Light (Nigérie),

0 Fateh (Spojené arabské emiraty),

0 Isthmus (Mexiko, nepatii do OPEC),

O Minas (Indonésie),

O Saharan Blend (Alzirsko),
Tia Juana Light (Venezuela).
OPEC se snazi udrzet cenu koSe OPEC v pifedem daném rozmezi pomoci zvySovani a
snizovani produkce. Ropa typu ko§ OPEC, sestavajici jak z lehkych, tak z tézkych druht

A%

ropy, je v pruméru téz8i nez Brent 1 WTI a mé vétsi obsah siry.

@]

' LEGGETT, J. What they don't want you to know about the coming oil crisis. 20 Janurary 2006.

* http://cs.wikipedia.org/wiki/Ropa

> OPEC je organizace zemi vyvazejicich ropu. Organizace byla zalozena v roce 1960 v Bagdadu, sidlo ma ve
Vidni. Jde o hospodafsko-politickou organizaci, ktera sdruzuje nejvétsi svétové producenty ropy,
reguluje ceny ropy a jeji tézbu v jednotlivych statech. V roce 2007 ma 12 clenskych zemi: Alzirsko,
Angola, Indonésie, Irak, Irén, Katar, Kuvajt, Libye, Nigérie, Saddska Arabie, Spojené arabské emiraty,
Venezuela.
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Kromé klasické tzv. konvenéni ropy (vSechny vySe uvedené druhy) existuje ropa
nekonvenéni,* ktera se nachazi zejména v Kanadé a Venezuele. Jeji podil zatim tvofi jen asi
5 % celkové svétové produkce. Diivodem je vysoka energetickd naro¢nost tézby.

SOUCASNOST A BUDOUCNOST ROPY

Nabidka a poptavka po ropé
Vyznam ropy pfi nasi spotieb¢ si jasné uvédomime az ve chvili, kdy rostou ceny pohonnych
hmot, protoze zde existuje pfima spojitost mezi nasi penézenkou a cenou 1 barelu ropy.
V soucasné dobé roste cena ropy markantnim zptisobem.

Tab. 1 Nejvétsi producenti a spotiebitelé ropy (v tis. barelech za den)

Nejvétsi producenti 2006 | 2007 Nejvétsi spoti‘ebitelé 2006 | 2007
1. | Saudska Arabie 10 665| 10236| 1. | Spojené staty americké 20 687 20697
2. |Rusko 9677| 9875| 2. |Cina 7201| 7578
3. | Spojené staty americké 833| 8487| 3. |Japonsko 5159 4972
4. |Irén 4148 | 4033| 4. |Rusko 2811 2858
5. | Cina 3 845 39| 5. |Némecko 2665| 2467
6. | Mexiko 3707| 3501] 6. |Indie 2572 2722
7. | Kanada 3288| 3355| 7. |Kanada 2264 2339
8. | Spojené arabské emiraty 2945| 2947| 8. |Brazilie 2217 2307
9. | Venezuela 2803 2666| 9. |Jizni Korea 2174 2206
10. | Norsko 2786| 2565] 10. | Saudska Arabie 2139| 2311
11. | Kuvajt 2675 2613 11. | Mexiko 1997 2045
12. | Nigérie 2443| 2352 12. | Francie 1961 1937
13. | Brazilie 2166| 2277 13. | Velka Britanie 183 1764
14. | Alzirsko 2122 2173 14. | Italie 1732 1677
15. | Trak 2008| 2093] 15. |Iran 1686 1746

Pramen: Vlastni konstrukce podle EIA.

* Nekonvenéni ropa tvoii Zivice v dehtovych piscich a kerogen v ropnych biidlicich.
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Tab. 2 Nejvétsi dovozci a vyvozcei ropy (v tis. barelech za den)

Nejvétsi dovozci 2006 | 2007 Nejvétsi vyvozci 2006 | 2007
1. | Spojené staty americké 12357 1221 1. |Saudskd Ardbie 8525| 7925
2. |Japonsko 5031| 4842| 2. |Rusko 6866 7018
3. |Cina 3356| 3677| 3. |Spojené arabské emiraty 2564 2548
4. | Némecko 2514 2319] 4. |Norsko 2551 2321
5. |Jizni Korea 2156 2185| 5. |Irdn 2462 2288
6. | Francie 189 1867 6. |Kuvajt 234 21268
7. |Indie 1718] 1841| 7. |Venezuela 2183| 2024
8. |Italie 1568 1511 8. |Nigérie 2131 204
9. | Spanélsko 1562 1579| 9. |Alzirsko 1842 1862
10. | Tchaj-wan 940 920 10. | Mexiko 171] 1455
11. | Holandsko 935 898 | 11. | Libanon 153 1552
12. | Singapur 825 825 12. |Irdk 1438 1484
13. | Turecko 625 633 | 13. | Angola 1379 1707
14. | Thajsko 594 580 | 14. | Kazachstan 1145 1193
15. | Belgie 583 584 15. | Katar 1032 989

Pramen: Vlastni konstrukce podle EIA.

Kvili cenam ropy jiz nékolikrat organizace OPEC snizila odhad poptavky po rope. Saudska
Arabie ovSem jiz brzy hodla masivné zvysit t¢Zbu suroviny. Ve své posledni zpravé OPEC
uvedla ze t&€zi vice ropy nez se predpoklada. Podle odhadu tedy soucasnd té€zby s piirastkem
ze Saudské Arabie zajisti zvy3eni zasob ropy ve svéte.’

Hubbertova teorie - Peak oil°
Hubbertova teorie peak oil je teorie zabyvajici se dlouhodobymi pfedpovéd'mi spotieby a
vycerpani ropy a dalSich fosilnich paliv. Peak oil (ropny vrchol nebo také zlom ropy) je
okamzik, kdy produkce ropy v ramci daného loziska, statu ¢i oblasti dosdhla maxima a od
kterého mnozstvi vytézené ropy klesa.

Zakladnim pfedpokladem teorie je, Ze ropa neni obnovitelnym zdrojem a jeji t€zba musi dfive
nebo pozde¢ji dosdhnout vrcholu, po némz za¢ne klesat. S postupnym snizovanim tézby bude
dochazet k ristu ceny ropy. Z tohoto divodu se bod peak oil nazyva ,konec levné ropy*.
Snad nejdiskutované;jsi otdzkou je datum, kdy ma zlom ropy nastat.

° VOLFIK, S. OPEC opét snizil pfedpovéd poptavky po ropé pro letosek. 13. 6. 2008.
¢ www.wikipedia.org
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Graf ¢. 1 Hubbertova ktivka ,, peak oil “
8,25 .

Od 50. let 20. stoleti sledovat geolog M. King Hubbert téZbu ropy ve Spojenych statech
americkych (USA). Vyzkumem zjistil, ze pocatkem 30. let 20. stoleti bylo nalezeno nejvice
americkych ropnych nalezist. Pfredpovédél, Ze tézba ropy v USA doséhne vrcholu okolo roku
1970.

Dnes jiz vime, ze rok 1971 skute¢né predstavoval pro USA ropny vrchol a o té doby tézba
ropy upadala. Ceny ropy zacal urcovat ropny kartel OPEC, coz vedlo k prvni ropné krizi
vroce 1973. Ropné vrcholu tézby dosdhlo uz vice oblasti, ale ve svétovém méfitku neni
pokles tézby tak prudky.

Z razngjsich davodi (pravdépodobné nejvic asi z divodu nedostatecného zmapovani
svétovych ropnych rezerv) je velmi obtizné predpovédét, kdy nastane vrchol tézby ropy v
jednotlivych regionech.

Nejcerstvejsi informace ukazuji, Ze ropa a kondenzaty si zachovavaji sviij vrchol produkce z
roku 2005. Vyhled pro obdobi 2007 az 2009 ukazuje mirny 1% pokles produkce rocné. Pro
obdobi 2009 — 2012 je tento nasledovan 4% poklesem produkce za rok (viz Graf €. 2).
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Graf ¢. 2 Svétova produkce ropy a kondenzat
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Pramen: http://i129.photobucket.com/albums/p237/1acel 1/WorldCClife200704.jpg

Cena ropy na svétovych trzich

Cenou ropy se vétSinou rozumi cena West Texas Intermediate lehké ropy, kterd je
obchodovand na newyorské komoditni burze (New York Mercantile Exchange, NYMEX),
piipadné cena ropy typu Brent, kterd je obchodovand na Mezinarodni ropné burze

(International Petroleum Exchange, IPE) v Londyné.

Graf ¢. 3 Vyvoj ceny WTI ropy za poslednich 12 mésict
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Graf ¢. 4 Vyvoj ceny Brent ropy za poslednich 12 mésict
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Vyse ceny ropy zavisi ve velké mife na jejim druhu a piivodu. VEtSinou se ropa neprodava
piimo na burzéach, ale pomoci pfimych transakci, které se cenami na burze tidi. IPE tvrdi, Ze
65 % veskerych obchodil s ropou vychazi z jeji burzovni ceny ropy typu Brent.

Pomérné casto mizeme slySet, Ze cenu ropy urcuje kartel OPEC a jeji skute¢na cena je kolem
2 dolari za barel, coz jsou naklady na téZzbu na Blizkém vychodé. Tyto nazory vsSak

nezohlediuji naklady na hledani novych ropnych nalezist’ a investice nutné k zahajeni tézby.

Graf 5 Vyvoj ceny kose OPEC’ v letech 1995 az 2008
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Pramen: Vlastni konstrukce podle www.opec.org.

" OPEC Basket Price.
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Graf 6 Vyvoj ceny kose OPEC® v jednotlivych mésicich za posledni rok
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Pramen: Vlastni konstrukce podle www.opec.org.

Poptavka po ropé je dilezitym cinitelem v cené ropy. Svého historického maxima doséhla
cena ropy v roce 1980, kdy se pohybovala v dne$nich cendch na trovni 90 dolarii za barel.
Poté, diky otevieni novych ropnych poli mimo Blizky vychod, dlouhodobé¢ klesla v dasledku.
Na pocatku roku 1999 dosahla cena ropy svého minima (12 dolarG za barel), kdy asijska
ekonogmické krize snizila poptavku. Poté cena ropy zacala stoupat az na 70,85 dolarti za
barel.

V poslednich dnech cena ropy dosahuje rekordt, kdyz se pohybuje tésné pod 140 dolarti za 1
barel. Americka lehkd ropa WTI se po dopolednim poklesu vyhoupla na 139,89 dolaru za
barel neuvéfitelnych 139,89 dolaru za barel. "

Priciny vyrazného zvySovani ceny ropy nejsou piesné¢ zndmy. Mizeme se domnivat, Ze je
soucasna ropna krize zpusobena na jednak stale rostouci poptdvkou po ropé (nejvic v
jihovychodni Asii, zejména v Cing), a na druhé strané nedostateénou kapacitou rafinérii
(zejména ve Spojenych statech americkych).

Zastanci Hubbertovy teorie v této souvislosti tvrdi, ze jak se piiblizujeme datu konecného
vrcholu t€Zby, neustale se zmensuje tzv. rezervni tézebni kapacita, tj. mnozZstvi ropy, o které
mohou tézarské firmy kratkodobé zvysit svoji produkci v ptipadé pievisu poptavky. Tato
rezervni tézebni kapacita je dnes skute¢né na svém historickém minimu a tvoifi pouha dvé
procenta celosvétové produkce (jesté¢ pred nékolika lety se pohybovala v rozmezi 8-10
procent). Relativné lokdlni vypadky tézby, jako byl hurikdn Katrina, pak vyvolavaji velké
vykyvy v cené ropy. Odpurci Hubbertovy teorie pokles rezervni té€Zebni 1 rafinérské kapacity
pfipisuji chronicky nedostateénym investicim kvili dlouhodobé nizké ceny ropy.''

¥ OPEC Basket Price.

® Dne 29. srpna 2005 v dasledku hurikanu Katrina.

' Hospodatské noviny: Ropa byla blizko 140 dolarii, pak ale zlevnila. 17. 6. 2008.
" www.wikipedia.org
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Pfijem zemi OPEC z exportu ropy
Energy Information Administration (EIA)'? odhaduje, Ze &isty pfijem &lenskych zemi
organizace OPEC z exportu ropy ¢inil v roce 2007 pies 673 biliont dolart, coz predstavuje
meziro¢ni narast o 10 %.

Graf 7 Cisty ptijem ¢lentt OPEC z exportu ropy
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Nejveétsi podil prijmu roku 2007 mé Saudskd Ardbie, jejiz ptijem byl piiblizné¢ 194 biliont
dolard, tedy 29 % z celkového piijmu OPEC. EIA odhaduje, Ze v nasledujicich letech Cisty
piijem OPEC z exportu ropy se bude razantn¢ zvySovat.

Graf. 8 Cisty ptijem ¢lentt OPEC z exportu ropy na obyvatele

2500
2000 o
1500 - /;
1000 / \\ ‘//

500 ./\\

v dolarect

0
A VN PP P L DTSN OO S S S
SN N N N N N N N N N O S S S

—e— nominalni hodnota —®— redlna hodnota

Pozn. * odhad EIA.
Pramen: Vlastni konstrukce.

12 Official Energy Statistics forma the U. S. Government.
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ZAVER
Hubbertova teorie peak oil tikd, ze po ropném vrcholu se té€zba ropy bude postupné snizovat.
Vzhledem k tomu, Ze se ropa ve vétSim méfitku zacala tézit zhruba ptfed 150 lety, mizeme
ocekavat, ze ptiblizn¢ ve stejnou dobu by mohla tézba ropy pokracovat i po dosazeni vrcholu.
Z nékterych zdroju vyplyva, Ze nejzadanéjsi typ ropy (tzv. lehka sladké ropa) se nyni nachézi
za vrcholem téZby a jeji produkce klesa.

Teorie méa fadu odpircd, " ale podporuje ji fakt, Ze kiivka objevi novych ropnych nalezist
dosahla vrcholu v 60. letech 20. stoleti a od t¢ doby neustdle klesa. Od roku 1980
spotiebovava lidstvo kazdy rok dokonce vice ropy, nez ¢ini nové objevy.

Dal$im podplirnym argumentem je skutecnost, ze od roku 2005 zacala klesat ptiprava
projekt, které by mély zacit t€zbu ropy od roku 2008. Vzhledem k tomu, Ze je mozné ropu
dobyvat na stale méné dostupnych mistech, zvysSuji se néklady na jeji tézbu.

Ptes vyse uvedené skutec¢nosti bych rada zduraznila, Zze zadna ropnad produkéni oblast se
nechové presné podle zvonovité kiivky, protoze produkce zavisi na riznych geologickych,
hospodatskych a politickych faktorech. V kazdém ptipad¢ zlstava ale Hubbertova kiivka
silnym prognostickym nastrojem.

Nejveétsim problém ,,ropy* je v postupné snizujici se objem jeji tézby, ktery znamena budouci
razantni narust jeji ceny. Podle kartelu OPEC se v dusledku rostouci ceny ropy primérna
sveétova poptavka po ropé letos zvysi o 1,1 milionu barelti. Coz je ¢islo o 60 000 barelti nizsi
neZ jaké bylo uvedeno v predchozi predpovédi.'® Zprava OPEC potvrzuje nazor kartelu, Ze
spotiebitelé maji ropy dostatek a Ze ceny nerostly na rekordni Grovné na zéklad€ vztahu mezi
nabidkou a poptavkou. Naposledy ropa posunula své maximum pied tydnem, a to na 139,89
dolaru za barel. °
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ANALYZA URANU JAKO INVESTICNI KOMODITY

ANALYSIS OF URANIUM AS AN INVESTMENT
COMMODITY

Knosova Blanka, Krajicek Jan

ANOTACE
Rada bych v tomto ¢lanku predstavila moznosti investovani do oblasti energetiky — specialné
se zaméfenim na investice do uranu. Diky vzristajici poptavce vyspélych a rozvojovych zemi,
bude uran bezpochyby zdrojem energie 21. stoleti. Stoupajici spotieba elektrické energie ve
svete, obzvlasté v Asii, ma za nasledek nartst poctu jadernych elektraren a zvySujici se
poptavku po uranu.Hlavni myslenka je zda z dlouhodobého hlediska je vhodné doba pro vstup
na trh a investice do futures kontraktt.

KLICOVA SLOVA

Komodity, jaderna energie, uran, futures

ANNOTATION

I would like to introduce possibilities of energetic investment — especially investment in
uranium. Uranium will be the power source of 21.centruy due to increasing demand in
advanced and emerging countries. Increasing power consumption in the world particularly in
Asia resulted in growing number of nuclear power stations and growing uranium demand.
There is introduced problem of timing long-term investment in futures contracts and if it is
the right time to invest in this commodity

KEY WORDS

Commodities, nuclear power, uranium, futures

UvVOD
Dlouhou dobu byl trh uranu ovliviiovan zejména poptavkou pro vojenské ucely spiSe nez pro
komer¢ni vyuziti. Vysledkem byla nizké cena a objem vytézené komodity. Nizkd cena nebyla
dostatecnym motivem pro hledani novych nalezist' a uz viibec ne atraktivnim odvétvim pro
investory. Poptavka pro uranu stagnovala po dlouhou dobu a pro trh byl charakteristicky
ptfevis nabidky nad poptavkou. Postupem casu se zacalo zlepSovat vybaveni reaktord, které
zvysilo jejich vyrobni kapacitu a tim z¢asti pokrylo zvySujici se spotfebu energie. Poptavka
po uranu na tyto stimuly samoziejmé okamzité reagovala a zacala postupné nabirat rlistovou
tendenci. DalSim faktorem ovliviiujicim poptavku bylo rozsifeni pojmu ,,zelena energie ve
spolecnosti a zména postoje k otdzkam globdlniho oteplovani. Nelze opomenout ani
rozvijejici se ekonomiky Ciny, Indie a Ruska, kde zagala prudce stoupat poptavka po jaderné
energii. VSechny zminéné faktory podstatnou mirou ovlivnily vyvoj trhu a jejich piisobenim
postupné nabirat riistovy trend, avSak strana nabidky po dlouhém obdobi stagnace nebyla
schopna tento rist plné uspokojit. Vyssi ceny a rostouci poptavka zcela zménily situaci na
trhu, americky dolar navic oslabil oproti méndm zemi, které jsou hlavnimi producenty a to

vvvvvv

69



Situace, ve které se nyni nachazi trh s uranem, je ojedinéla v celé jeho historii. Mnozstvi
nabizené produkce zaostdva za poptavanym mnozstvim, které se neustale zvySuje. Nabidka
uranu se vice koncentrovala, ¢imz byla zplisobena vyssi citlivost na jakékoli zmény a
anomalie, které mohou byt napiiklad zplisobeny vypadkem nékterého zdroje. Volatilita je
rovnéz ovlivnéna zavislosti na zpracovatelich, dodavkach a investicnich rozhodnutich,
oc¢ekavani a reakcich na budoucich trendy.

Obr. 1 Vyvoj ceny uranu v letech 1987 - 2007

SH0
$B80
sTo
S10
100

e Ux U0, Price

580 I ;
$70 1815% increase in 7 years,

a0 34% decline in 8 weeks.
550
$40 /

530 /
520 J

e e

Eg |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
rrrrTrrrTry Ty T T T T T T e T T Ty Ty r T ered

G7838990 919203949006 9796 9900010203 04 050607

USs/b U308

Zdroj: http://www.uxc.com

1. CILE A POUZITA METODIKA
Cilem clanku je analyza uranu jako mozné investicni komodity. Nastinime nékolik
pravdépodobnych divodu, které by mély nahravat budoucnosti této komodit. Bude provedena
analyza vyvoje trhu uranu z historického hlediska a piedpokladany vyvoj trhu do
budoucnosti.. Provedeme rozbor faktorti, které maji vliv na nabidkovou a poptavkovou kiivku
a jak ovliviluji vyvoj ceny. Hlavni védeckou metodou, kterd bude v ¢lanku pouzita je literarni
feSerse. DalSimi pouzitymi metodami bude analyzy doplnénd metodou komparace.

2. BUDOUCNOST NAHRAVA URANU

1. Zvysujici se celosvétova spotieba elektrické energie
Spotieba elektrické energie kazdym rokem rapidné stoupa. S jistotou muzeme tvrdit, ze
v budoucnu bude jeji pouzivani nadale stoupat a to jak ve vyspélych zemich tak 1
v rozvijejicich se oblastech. Mezi zemé s nejrychlej$im nariistem spotieby patii Indie a Cina.
Ekonomiky téchto dvou zemi rostou velmi rychlym tempem, coz by se mélo projevit i na
spotieb¢ energie. Nejvetsim odbératelem energie je primysl, proto se da ocekavat Ze
s pokracujici industrializaci bude stoupat i poptavka po elektrické energii.

2. Stavba novych jadernych elektraren

Mnoho vlad na celém svété je stale vice naklonéno smérem k vyuzivani jaderné energie,
v dobé kdy dochézi stale k vyssimu ristu ceny fosilnich paliv a zvySujici se nejistoté ohledné
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zasob. Proto se da i v dalSich letech predpokladat nartst poctu jadernych reaktorii. Dilezitou
roli mé také zména postoje — uhelné nebo plynové elektrarny pfili§ zatézuji zivotni prostiedi
jsou jednim z faktori globalniho oteplovani. Alternativni zdroje energie (vétrna, solarni...)
nedosahuji pozadované ucinnosti, a proto jsou zekonomického hlediska drahé. Uran je
nekoliktisickrat i¢inn€j$i nez fosilni paliva a pro nékteré staty jsou jedinym vychodiskem, jak
se zbavit energetické zavislosti.

3. SniZovani naklada vyroby v jadernych elektrarnach

Diky technickému pokroku se za posledni desetileti rapidné¢ snizily provozni naklady
jadernych elektraren, coz tvoii vysokou konkurenéni vyhodu oproti jinym zdrojiim energie.
Nevyhodou jsou vsak stiale obrovské pocateCni naklady pii vystavbé novych reaktort.
Zajimavosti vSak je, Ze uran, ktery je hlavnim vstupem vyrobniho procesu se na provoznich
nakladech podili zhruba jen Sesti procenty. Proto extrémni nartist ceny na trhu na hodnoty
zvy$i provozni ndklady jen minimalné. Poptavka ze strany elektraren proto neni vyznamné
ovliviiovana momentalni cenou a stejné mnozstvi suroviny by nakupovali i kdyby cena byla
dvojnasobna.

4. Nedostate¢na nabidka uranu
Az do roku 2003 se cena uranu pohybovala kolem 10 USD, coz mélo negativni dopad na
vyhledavani a budovani novych uranovych dolii. K oziveni doslo v poslednich tfech letech,
kdy se cena raketové zvysila. Uranové doly v souCasnosti produkuji jenom 61%
pozadovaného mnozstvi. Zbytek se doplituje ze zasob a z likvidace ruskych a americkych
jadernich hlavic. Tento sekundéarni zdroj vSak slouzi jenom jako docasné feSeni.

5. Ekologické fFeSeni
Globalni oteplovani se stalo celosvétovym problémem a feSenim miiZze byt vyuziti jaderné
energie, ktera Setfi zivotni prostfedi. Na druhou stranu mtize dojit k podobnému nestésti jako
byl Cernobyl a radioaktivni odpad bude ohrozovat lidstvo. Technicky pokrok viak dospél do
takového stadia, kdy se moznost iniku radioaktivity minimalizovala. Pokud se vahajici zem¢
rozhodnou pro vyuziti jaderného programu, zcela jist¢ miZzeme ¢ekat pozitivni vliv na ceny
uranu na trhu.

Uran je komoditou, kterd by méla v nasledujicim obdobi pfitdhnout pozornost investori, kteti
si uvédomi, jak dalezita bude jaderna energetika pro dalsi rozvoj lidské spolecnosti. Diilezité
je vSak upozornit na rizika, kterd mohou zpisobit pokles ceny této komodity. Poruchy
1 v mén¢ rozvinutych. Relativné¢ vysokéa ceny uranu je vSak ldkadlem pro firmy podnikajici
v oblasti vyhledavéani a rozvoje uranovych dola. Ne&které oblasti dosud jesté nebyly zela
pfesné prozkoumané, proto je mozné objeveni novych vyznamnych nalezist’.

3. URANOVY ,,SUPERCYCLE*

Uran je perfektnim piikladem pro objasnéni pojmu supercycle. Komoditni supercycle se tyka
delsiho casového obdobi, kdy bud’ nabidka pievySuje poptavku a vzapéti nasleduje cyklus
opac¢ny, kdy poptavka prevysSuje nabidku, nebo naopak. Tento cyklus se vztahuje na obdobi
n¢kolika let.

Dftive byla pfevazna ¢ast poptavky po uranu tvofena USA a Ruskem pro vyrobu jadernych
hlavic. Po ukongeni studené valky a udalostech v Cernobylu poptavka po uranu prudce klesla.
Vystavba planovanych jadernych elektraren byla zruSena a vétSina poptavky po uranu byla
pokryta sekundarnim zdrojem — recyklaci starych jadernych hlavic, coz tvoii ¢ast zdroje uranu
dodnes. Zminéné faktory vedly ke stlaceni ceny uranu na nizkou hranici cca 6,50 USD za
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libru. Zminéné obdobi bylo charakteristické zaostavanim poptavky za nabidkou. Dnes na
trzich vladne situace zcela opacna.

Obr. 2 Vyvoj svétové spotireby a produkce uranu 1982 — 2007

The Biggest Supply Gap of Any Commodity Since World War 11

World Uranium Production and Consumption | 1982-2007
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Waorld Uranium Production
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Zdroj: http.//www.investmentu.com/uranium.html

Zmény nastaly az roku 2003, kdy se zacind objevovat pojem ,,zelena energie” a méni se
postoj spolecnosti k otdzkam globalniho oteplovéani. Dal§im diivodem ke zméné byla nutnost
byt alespon Casteéné energeticky nezavisly na geopoliticky nestabilnich regionech s velkou
surovinovou zakladnou. Jadernd energie se zdala byt vychodiskem. Vyskytl se vSak jeden
problém — existovalo jen malo uranovych dold, které byly funkéni a prizkumné prace diky
ovlivnily trh. Tento obrat vedl k ristu ceny a tim padem i k obnoveni tézby, k investicim do
hledani novych nalezist nebo k efektivnéjSimu vyuzivani nalezist minulych. Vybudovat
uranovy dal vSak neni jednoduchd zalezitost. Firmy podnikajici vtomto sektoru celi
technologickym tézkostem a bezpecCnostni politice jednotlivych statli, proto se proces
vybudovani dol mize protdhnout az na par desitek let. Tézatsky priimysl poskozuje ptirodni
prostiedi a tak vlady peclivé vybiraji komu poskytnou licenci na té€zbu.

Nabidka uranu

Teorie komoditniho supercycle jasn¢ vysvétluje, pro¢ nabidka bude neustale zaostavat za
poptavkou a tak to bude i v nasledujicich letech. Uranova loZiska se casto vyskytuji
v geologicky nestabilnich oblastech. Je zde proto vysoké riziko — napt. zaplaveni dvou dol v
Australii zpisobilo zna¢né zpozdéni v budoucich dodavkach produkce. Planované datum
tézby bylo na rok 2008, avSak diky zaplaveni zpiisobilo posun data na rok 2010 (znamena to
vypadek cca 4% z celkové svétové produkce). Podobné negativni jevy vSak nejsme schopni
predvidat doptedu.

Poptavka po uranu

Poptavka po uranu ma za posledni rok vzestupnou tendenci. Hlavnim motivem je ekologie,
nebot’ jaderné elektrarny neprodukuji zadné uhlikové emise. Rust jaderné energie je zatim na
zacatku, podle planované spotieby energie mizeme ocekévat, Ze poptavka po uranu se jesté
vyrazn¢ zvysi. Jen pro ndzornost miizeme zminit planované pocty jadernych elektraren — USA
3, Cina 40, Rusko 42, Jizni Korea 11 a dalsi. V soucasnosti je vprovozu zhruba 448
jadernych elektraren.
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Vysledkem nepoméru je situace, kdy spotfeba ¢ini 188 miliont liber uranu ro¢né, pficemz
produkce je pouze 100 miliont liber roén¢. Tento rozdil je zatim pokryt sekundarnim
zdrojem — recyklaci jadernych hlavic. Tento zdroj je vSak omezeny.

4. UX CONSULTING COMPANY LLC

The New York Mercantile Exchange spolupracuje s UX Consulting Copany (UxC), aby
slouzily potfebam zakazniki, spole¢nostem zabyvajicich se téZbou uranu a zpracovanim
jaderného paliva, vlad¢, bankovnim a finan¢nim institucim.

UxC je hlavnim informaénim zdrojem pro trh jaderné energie. UxC poskytuje detailni
informace, analyzy, vyhledové trendy, rovnéz vydava ctvrtletni zpravy Uranium Market
Outlook. Tyto zpravy zahrnuji minulé i budouci smluvni kontrakty na trhu, vyvoj nabidky a
poptavky, trzni trendy, progndzy cen a rtzné trzni scénaie. UX Consulting Uran index je
zvefejnén kazdé pondéli UxC.

NYMEX poskytuje odvétvi transparentni oceniovaci mechanismus pro futures kontrakty.
ZavéreCna cena kontraktu je zalozena na UxC indexu, ktery se odviji od ceny U;Og U;Os je
koncentrovany oxid urancity, ktery je ziskavan z uranové rudy a je aktivné obchodovanou
komoditou. Uranium futures kontrakty je mozné obchodovat na CME Globex a NYMEX.
Velikost kazdého kontraktu je 250 liber a je uvadéna v USD.

ZAVER
Diky celosvétovému hladu po elektfiné bude uran bezpochyby zdrojem energie 21. stoleti.To
st uvédomili i1 investofi, ktefi v poslednich letech vlozili nemalé finan¢ni prosttedky do této
komodity a do spolecnosti, které maji spojitost s vyuzitim uranu. Vyvoj ceny uranu byl
v poslednich letech zna¢n¢ turbulentni. Situace se vSak zacind stabilizovat, a proto mizeme
najit hned nékolik divodi pro¢ investovat do této komodity.
Komoditni burza NYMEX v soufasné dobé umoziiuje obchodovani suranem v jejim
systému, a proto si dnes uran do svého portfolia miize koupit témét kazdy.
Kviili nizké likvidité a vysokému kolisani ceny futures kontraktu je tato investice vhodna jen
pro dlouhodobé investory a neni doporucovana pro kratkodobé spekulativni obchody.
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HODNOTA FLEXIBILITY V CESKE ENERGETICE
FLEXIBILITY VALUE OF CZECH POWER-GENERATION

Jan Vlachy

ANOTACE
Energetika je zajimavym odvétvim pro aplikaci redlnych opci. V tomto ptispeévku pouzivame
empirickd data z kratkodobého trhu s elektfinou k odhadu hodnoty flexibility na ¢eském trhu,
coz miize poslouzit k porovnavani riznych technologickych variant, ale i k rozhodovani o
investicich do riznych typi zdroji, jejich rekonstrukei ¢i Gtlumu. Model vysvétluje 1 aktualni
trendy v investi¢nich zdmérech.

KLICOVA SLOVA

realné opce, energetika, simulace

ABSTRACT
The power-generation industry offers numerous opportunities to apply real options. This
paper uses empirical market data to estimate the value of flexibility in the Czech energy
sector, which can serve to compare available technologies, and support various investment
decisions. The model also helps to explain current investment trends.

KEY WORDS

real options, power-generation, simulation

UvVOoD
Prilezitosti ¢i flexibilitu Ize jinak vyjadfit také slovem opce, coz je pojem, ktery ma ve
financich jasné specifikovany vyznam. Jednd se o pravo, nikoliv vS8ak povinnost, provést
v budoucnosti urcitou transakci za pevné stanovenych podminek.

Kvantitativni metody oceniovani finan¢nich opci jsou dobfe znamé od sedmdesatych let
minulého stoleti, kdy Black a Scholes [1] a Merton [6], a 0 néco pozdéji pak Cox et al [3]
publikovali své stézejni prace, z nichz vychdzeji prakticky vSechny soucasné ocenovaci
modely. Na jedné stran¢ jde o analyticka feSeni soustavy parcidlnich diferencialnich rovnic
s prisluSnymi meznimi podminkami, na strané¢ druhé pak o numerickd feSeni diskrétniho
procesu, popsané¢ho zpravidla binomickym stromem cenovych zmén. Zahy zacaly byt tyto
modely aplikovany na takzvané redlné opce, coz jako prvni v kontextu investicniho
rozhodovani navrhl Myers [7].

Energetika je velmi zajimavym odvétvim pro aplikaci readlnych opci, protoze v ni existuje
cenotvorny trh spodkladovym aktivem, a zpravidla je moZzné pozorovat i ceny
obchodovanych derivati, at’ uz ve formé energetickych futures a opci, obchodl s kapacitou
zdroju ¢i obchodll se zdroji samymi. Opce maji navic relativné vysokou hodnotu, coz je dano
znacnou volatilitou okamzitych i sezonnich cen energie, velkou investiéni naroCnosti a
dlouhou Zivotnosti projektl. V neposledni fadé zde existuje volba riznych technologickych
feseni, liSicich se mimo jiné svoji flexibilitou.

Standardni investi¢ni rozhodovani, at’ uZ se jednd o vystavbu nového zdroje, jeho koupi,
pokracovani v provozu nebo uzavieni, je zalozeno na tom, jestli jsou mezni vynosy daného
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rozhodnuti vyssi nez jeho mezni naklady [4]. Pohotovostni flexibilita znamena, ze podobné
rozhodovdni mizeme provadét Castéji nez jen v okamziku rozhodovani o investici nebo
dezinvestici. Pak je mozné vyuzit informace, které¢ piedtim nebyly k dispozici, a operativné
reagovat na aktualni situaci, danou naptiklad vykupni cenou energie. Rozhodovani probihé
podle kritéria, zda jsou piimé provozni naklady na jednotku produkce nizsi nebo vyssi nez
aktualni vykupni ceny.

Flexibilni zdroj neni nucen vyrabét v dob¢, kdy by jinak dochazelo ke snizovani jeho hodnoty
v dtsledku ekonomicky neefektivni produkce. Jeho celkova hodnota proto musi byt vyssi nez
hodnota zdroje, ktery flexibilni neni, a to pravé o velikost opce. Opcni model umoziuje
odhadnout rozdil v hodnoté¢ mezi stabilnim (tzv. silovym) zdrojem a flexibilnim (Spickovym)
zdrojem, coz lze dale vyuzivat piedevSim pii rozhodovani o investicich do vystavby ¢i
rekonstrukce rtznych typa elektraren, jejich vyfazovani z provozu, ndkupu ¢i prondgjmu a
podobné [8].

V tomto prispévku provadime modelové vypocty hodnoty stabilniho a flexibilniho
energetického zdroje, pfi¢emz pouzivame empiricka data z ¢eského trhu s elektfinou v obdobi
2005-2007.

METODIKA VYPOCTU

Pti tvorbé jakéhokoliv opéniho modelu je nutné vychazet z realistického modelu vyvoje cen
podkladového ukazatele. Vzhledem k tomu, Ze elektfina je komodita, kterou lze skladovat jen
ve velmi omezené mife, a nemiize zde tedy dochéazet k vyrovnavani kratkodobych vykyvi
standardnim procesem trzni arbitraze, je chovani jejich cen odlisné od finanénich aktiv i od
fady dalSich komodit. Proto nelze u opci na elektfinu vychdzet z logaritmicko-normélniho
rozd€leni trznich cenovych zmén a pouzivat analytické opcni modely, které jsou vesmeés
zaloZeny na tomto, z pocetniho hlediska jinak velmi vyhodném, ptedpokladu.

Rozpor vznikéd proto, Ze u cen energie pozorujeme tzv. Spicky, dané zejména okamzitymi
vykyvy v poptavce, pfiCemz Spicky jsou vyraznéjsi v pracovni dny nez o vikendech a ve
slozité teoretické modely (viz napft. [2]), pro jejichz aplikaci se zpravidla pouzivaji numerické,
nikoliv analytické, metody.

Pro hruby odhad, jsou-li k dispozici historickd cenova data, je mozné pouzit i alternativni
metodu historické simulace, kterd se bézné pouziva pii odhadu rizik metodou Value at Risk
[5]. Fakticky se jedna o zvlastni ptipad neparametrické statistické simulace, kde jsou vSechny
scénare definovany historickym chovanim trznich cen. Zdrojem historickych cenovych dat je
Operator trhu s elektfinou [9], kde se uzaviraji kratkodobé (hodinové) kontrakty na dodavky
elektrické energie.

Pouzivame publikované udaje zlet 2005-2007, tedy ptes 26 tisic hodinovych cen, kdy
primérnd cena zobchodované elektfiny ¢inila 1 032,40 KE/MWh. V  cendch nebyl patrny
vyznamny trend', a proto ho v kalkulacich nezohlediiujeme, stejné jako neuvazujeme
diskontni sazbu (vzhledem k nizkym trokovym sazbam v daném obdobi by byl jeji efekt
v kratkodobém horizontu nepatrny).

! Je oviem tieba konstatoval, Ze charakter trhu se ve sledovaném obdobi zménil; vyrazné se zvysil rozptyl cen,
tzn. poptavka po elektiing ve $pickach. Zatimco v roce 2005 byla nejvyssi cena za zobchodovanou jednotku
2 944 K¢/MWh, v roce 2006 byla 8 613 K¢ a v roce 2007 jiz 13 830 K¢.
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V modelu predpokladame, ze hodnota flexibility zavisi na dvou zakladnich technologickych
parametrech. Jsou jimi transakéni ndklady (pfimé naklady na spusténi ¢i vypnuti zdroje) a
uroven piimych jednotkovych nakladd, které jsou u elektraren dany piedevsim cenou paliva.
Exogennim (rizikovym) vlivem je okamzita trzni cena elektfiny”.

Pro snadné srovnéani vzdy uvazujeme zdroj s jednotkovym vykonem N = 1 MW. Variantni
vypocty popisuji zdroje s riznou urovni ptfimych jednotkovych nakladli a s riznou urovni
transakénich naklad. Mira flexibility zdroje je fakticky déna trovni transakénich naklada
(kazdou elektrarnu l1ze zapnout a vypnout, jen je to v urcitych ptipadech pfili§ drah¢), ptimé
jednotkové naklady jsou ukazatel, charakteristicky pro uréity typ elektrarny”.

Rozhodnuti o provozovani stabilniho zdroje po dobu 7 (odpovidajici napiiklad technologické
zivotnosti) zavisi na platnosti nerovnosti (1), kde Sr je soucasnd hodnota piijma, Uy jsou
mezni variabilni ndklady, Fr jsou mezni fixni ndklady, vSe vztazeno k jednotce instalovaného
vykonu a k dobé 7. Ukazatel V7 samoziejmé neni nic jiného nez jeho ¢ista soucasna hodnota a
jedna se o standardni kritérium investi¢niho rozhodovani.

(1) Ve=Sr—Ur-Fr>0

U flexibilniho zdroje mizeme o jeho zprovoznéni rozhodovat v pomérné kratkych (naptiklad
hodinovych) intervalech. Pokud zanedbame transakcéni naklady, fidi se toto rozhodovani pro
kazdé obdobi ¢, kdy lze z technologického hlediska rozhodnout o spusténi elektrarny,
kritériem (2), které vyjadiuje kupni opci s uplatitovaci cenou U..

Q)  S-U>0

Obecné plati, Ze v kazdém obdobi t mé provozovatel kupni opci na spusténi elektrarny, jejiz
uplatiiovaci cena je rovna U,. Hodnota zdroje za celou dobu jeho ptedpokladaného provozu T’
je tedy rovna (3).

(3) Vr=2max{S,— U; 0} - Fr

Zahrneme-li do analyzy nenulové naklady na zapnuti a vypnuti zdroje Con, resp. Corr, pak
zalezi na aktudlnim stavu zdroje. Je-li vypnut, miize ho provozovatel zapnout, tzn. drzi kupni
opci pfi uplatiiovaci cené Con, kterou uplatni, bude-li splnéna podminka S; — U, — Con > 0.
Je-li naopak zapnut, méa provozovatel moznost ho vypnout, tzn. prodejni opci pii uplatiovaci
cené Corr, kterou uplatni podle kritéria U, — S; — Corr > 0. Hodnota zdroje je tedy dana
vztahem (4), kde ¢ je stavovy ukazatel, nabyvajici hodnoty 0 pifi vypnutém zdroji a 1 pfi
zapnutém zdroji.

4 Vr=2>max{S,— U,— Con; 0}| ({=0) + Xmax{ U,— S,— Corr; 0}| ({=1)— Fr
Je tfeba zduraznit, ze model povazuje trzni ceny energie za exogenni rizikovou veli¢inu.

Ptedpoklada se tedy, ze spusténi nebo odpojeni konkrétniho zdroje neovlivni energetickou
bilanci, coz znamend, ze v rdmci celé energetické soustavy musi jit o zdroj pomérné maly.

% P¥i ocefiovani je mozné poéitat s vét§im poétem proménnych exogennich parametrii (naptiklad trzni cenou
paliva, z ¢ehoz pak plyne opéni model na rozpéti, nazyvany v této souvislosti spark spread); v této analyze vSak
usilujeme pouze o komparaci riizné flexibilnich zdrojti z pohledu ¢eského energetického trhu.

* Podle udajit CEZ, a.s. predstavuji piimé jednotkové naklady jadernych elektréren cca 13% celkovych
nakladu, u uhelnych elektraren se jedna o zhruba 40%, u paroplynovych elektraren se tento ukazatel blizi 80%.
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VYSLEDKY
Nejzajimavéjsi vysledky analyzy uvadime v ptehledné tabulkové podobé. Tabulka 1 ukazuje
mezni ro¢ni hodnoty (bez fixnich a zapusténych nakladi) 1 MW zdroja s pfimymi ndklady na
urovni 150 KE/MWh (zhruba odpovidad jaderné elektrarné), 500 a 800 K&/MWh (uhelné
elektrarny s riznou tc¢innosti) a 1 200 KE/MWh (paroplynové elektrarny). Nejprve provadime
standardni vypocet NPV, nezohlediiujici flexibilitu, poté simulujeme provoz s hodinovou
flexibilitou bez transakénich nakladu, respektive s transakénimi nédklady 300 KE/MW.

Tab.1 Zavislost hodnoty ro¢niho provozu zdroje na ptimych ndkladech [KE/MW]

piimé néklady bez flexibility s flexibilitou
U [Ké/ MWh] NPV CON:COFF =0 CON: COFF: 300 Ké/ MW
150 7 730 000,00 7771 000,00 7 731 000,00
500 4 664 000,00 5003 000,00 4793 000,00
800 2 036 000,00 3 084 000,00 2 709 000,00
1 200 -1 468 000,00 1 493 000,00 1 227 000,00

Zdroj: autor

Je vidét, ze jaderné elektrarny, zastupujici technologii s nizkymi provoznimi naklady, nemaji
prakticky zddnou hodnotu flexibility (zejména, pokud zohlednime transakéni naklady, které
jsou zde v praxi mnohem vy3$si neZ pii simulaci) a jsou vyhodnym zdrojem silové energie”.
Naopak, paroplynové elektrarny (u kterych jsou naopak transakéni naklady velmi nizké) by
byly pfi stabilnim provozu ztratové a jejich kladna hodnota je dana vyhradné flexibilitou.

Abychom posoudili trend, pocitame v Tabulce 2 hodnotu flexibility jako procentudlni
mezirocni navySeni nad NPV zdroje v letech 2006 a 2007. Soucasn€ uvadime pocet rocnich

stavovych zmén (zapnuti a vypnuti zdroje). Vzdy predpokladame Con = Corr = 300 KE/MW.

Tab.2 Navyseni hodnoty zdroje vlivem flexibility

piimé naklady 2006 2007
U [KE/MWh] hod. flexibility stav. zmén hod. flexibility stav. zmén
150 0,00% 0 0,00% 0
500 1,46% 176 1,34% 158
800 14,84% 443 32,21% 421
1200 N/A 412 N/A 332

Zdroj: autor

Z poctu stavovych zmeén je patrné, Ze existuje podstatny rozdil v charakteristice zdrojii s U =
500 K¢/MWh a U = 800 K¢/MWh, pficemz druhy typ bude vyuzivan disledné jako Spickovy.
Poukazuje na to také velmi vysoka (a rostouci) hodnota flexibility druhého zdroje. Z toho
vyplyva, Ze je vyhodné udrzovat v provozu starS$i uhelné elektrarny, byt mohou mit nizsi
ucinnost.

Zajimavy je rovnéz vyvoj hodnoty paroplynovych elektraren. Vzhledem k tomu, Ze jejich
NPV je zaporna (cena paliva je vySs$i nez primérna cena elektfiny), nedava index, pocitany
v Tabulce 2, smysl. Z absolutnich veli¢in, uvedenych v Tabulce 3, je vSak vidét, Ze hodnota

* Nepatrna kladna hodnota flexibility jaderné elektrarny je dand jejim prvotnim spusténim, ktera pii simulaci
probéhne v roce 2005; pokud by byl pocatecni stav ,,zapnuto*, bude pfesné nulova.
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flexibility takového zdroje v roce 2007 ve srovnani s rokem 2006 vyrazné vzrostla, coz je
dano rostouci poptavkou ve $pickach (srov. pozn. 1 vyse).

Tab.3 Hodnota flexibility zdroje s U =1 200 K&/MWh [KE/MW]

obdobi CON:COFF =0 CON: COFF: 300 K¢/ MW
2006 2 409 000,00 2 108 000,00
2007 3234 000,00 3 020 000,00

Zdroj: autor

Tento trend vysvétluje, pro€ roste poptavka po flexibilnich zdrojich elekttiny, at’ uz se jedna o
vystavbu novych paroplynovych elektraren nebo obnovu starSich uhelnych elektraren.

ZAVER

Z modelovych vypoctl je ziejmé, ze hodnotové rozdily mezi jednotlivymi typy energetickych
zdroji mohou byt zna¢né. Spi¢kové zdroje maji vyrazné vys$si hodnotu neZ by odpovidalo
jejich ocenéni standardni metodou investicni analyzy. Takové zdroje se proto vyplati stavét,
renovovat nebo ponechat v provozu i za relativné horSich podminek (napf. starSi a méné
u¢inna technologie) nez zdroje se silovym vyuzitim. Lze oCekavat, ze tento trend bude
pokracovat, coz je patrné mimo jiné dano rostoucim podilem tzv. obnovitelnych zdroji,
jejichz povinny subvencovany vykup destabilizuje energetickou soustavu.
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ZEMEDELSKE UVERY
AGRICULTURAL CREDITS

Michaela Jurova

ANOTACE

Cléanek se zabyva vyvojem a nabidkou Gvért pro zeméd¢lstvi v Ceské republice.

KLICOVA SLOVA
Vyvoj uvérl, nabidka uvérl, ucelové uvéry, investi¢ni uveéry, kontokorentni uveéry, hypotecni
uvéry, revolvingoveé uveéry
ANNOTATION
The article deals with development and offer of credits for agricultural sector in the Czech
Republic.

KEY WORDS

Development credits, offer credits, special purpose loans, investment credits, overdrafts,
promise of credits, revolving loans

UVOD
Tuzemské banky postupné zjistuji, ze Gesti zem&d&lci se pro nd stavaji lukrativnimi klienty'.
Odvétvi zemédelstvi jesté pred jedenacti lety nepatiilo mezi ty, kde by banky hledaly
potencidlni klienty a pfipravovaly pro né produkty §it€ na miru. Postupné ale domadci trh
obsazovaly dal$i bankovni domy a konkurence rostla. Zuzujici se prostor pro jejich ¢innost
bylo tfeba néjak vyplnit, naptiklad poskytovanim Gveéri zemédélcim na investicni zaméry.
Nyni je uz bézné, Ze podnikatelé¢ zfad zemédélct, ktefi potfebuji financni prostfedky na
uhradu investic, zamifi do nékteré z bank.
Bankovni domy jim nabizeji v programech strukturdlnich fondd Evropské unie, ale i
v narodnich programech plnou ucast nebo spolutcast pii financovani. Kromé toho vytvareji
produkty vhodné pro vSechny podnikatele, ale také uz specidlné€ uSité na miru pro agrarni
sektor. Nabidka bank je Siroka a lze se v ni rychle jen stézi zorientovat. Pfi podrobnéjSim
zkouméni dojdeme k zavéru, ze jednotlivé banky se v nabidce produktii a zaméfeni dost
shoduyji.
Jisté ale je, ze ekonomicky zdravému subjektu se dnes snazi vétsina bank vyjit vstiic. Je tedy
na podnikateli — zemé&dé€lci, aby si na ¢eském finanénim trhu vybral tu spravnou banku, kde
budou podminky co nejlepsi a cena ptijéenych penéz co nejnizsi.
Takovéto vice nez pravdivé zhodnoceni najdeme v mnoha c¢lancich vychézejicich v riznych
periodikach nebo na Internetu”.

CiL A METODIKA
Cilem clanku je zhodnotit vyvoj a nabidku v oblasti poskytovani uvéra a dalSich produktt
zemédélskym podnikiim. Na vyvoj v oblasti poskytovani uvérti bankami mé podstatny vliv
Podpirny a garan¢ni rolnicky a lesnicky fond (PGRLF), ktery od roku 1994 poskytuje
garance uveért a dotace urokll pro zemédélské uvéry a od roku 2004 dotace poskytované

! viz http://www.asz.cz/cs/zpravy-z-tisku/cenovy-zpravodaj/banky-hyckaji-zemedelce.html
% viz www.agroweb.cz, www.lidovky.cz, www.asz.cz
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Evropskou unii. Zdrojem ¢lanku bylo studium odbornych publikaci, vybranych studijnich
materiala (viz ptehled literatury a internetovych stranek zabyvajicich se touto problematikou)
s vyuzitim metody analyzy, syntézy a v neposledni fad¢ i kompilace.

1 VYVOJ ZEMEDELSKYCH UVERU V LETECH 1993 — 2007 [1, 2]
V ceské ekonomické literatute dosud chybi prace srovnavajici ivérovani zemédélstvi a jeho
podporu s jinymi srovnatelnymi evropskymi staty (staty tzv. vychodniho bloku). Zakladnim
zdrojem informaci o ceskych zemédélskych uvérech jsou kaZzdoro¢ni Zelené zpravy
ministerstva zem&d&lstvi CR a informace Ceské narodni banky. Nékteré aspekty &innosti
Podplirného a garanéniho rolnického a lesnického fondu (PGRLF) jsou analyzovany ve
zpravach Nejvyssiho kontrolniho ufadu (1997, 1999). Institucionalnimi a empirickymi
problémy spojenymi se systémy podpory zemédélského uvéru se od pocatku jejich rozvoje
zabyvaji Doucha (1993, 1999), Silar (1996, 1999) a Janda se svymi spoluautory Brookes,
Donhauser, Sklenkova, Vigner (1996, 1997). Obecnymi otazkami zeméd¢€lskych financi a
uvérové infrastruktury a jejich aplikaci na Ceské podminky se zabyva Trzeciak — Duval
(2003). Teoretickému modelovani zemédélského tivérového trhu se vénuji Janda (1995, 2003)
a Cechura (2004).
Po vzoru uspé$ného amerického systému statni podpory zemédélskych uvért byl tak v Ceské
republice vytvofen Podplrny a garan¢ni rolnicky a lesnicky fond (PGRLF), ktery od roku
1994 poskytuje garance tverh a dotace urokd pro zemédélské uvery poskytnuté komerénimi
bankami. Od svého pocatku az do soucasnosti je tento systém zalozen na minimalni
administrativni naro¢nosti a na maximalnim pfeneseni rozhodovaci pravomoci o poskytnuti
uveéru na komer¢ni banky. Proces tivérové podpory probiha nasledovné: PGRLF nejprve vyda
dlouhodobé platnd strucnéd pravidla podpory zemédélského Uvéru, kterd stanovi, jaké typy
podnikatelskych subjekti a které typy podnikatelskych zdmérti se mohou uchéazet o podporu.
Pravidla ¢innosti PGRLF také nastavi obecné platnou procentudlni vysi garanci a dotaci.
Zemédelci poté podaji komercni bance zadost o poskytnuti Gvéru. Pokud jim banka uveér
prislibi a pokud zadatel¢ o uvér a jejich projekt spliuji obecnéd pravidla PGRLF, ziskavaji
podporu téméi automaticky. Jak jiz bylo vySe feceno, je zékladni formou podpory garance
splaceni ¢asti jistiny uveru, v pfipad€, ze dluznik nesplaci, nebo dotace Casti urokovych
plateb.
Hlavnim cilem PGRLF mélo byt zvySeni uveéri poskytovanych obchodnimi bankami
zemédé€lstvi a lesnictvi proti potencidlnimu stavu neexistence statniho subjektu zaméfeného
na podporu zemédélskych tvéra.
Z Tabulky ¢. 1 a Grafu €. 1 je ale zfejmé, ze jesté v roce 1994 PGRLF svou aktivitou objem
poskytovanych agrarnich uvérii nezvysil, pouze zabranil jejich poklesu (prvni rok existence
fondu). V pocatecni fazi existence fondu je logicky pocatecni odstup zejména bank
nezvyklych na spolupraci s institucemi podobného charakteru (i pfes zahrani¢ni zkuSenosti,
bylo chovani bank velice nepruzné).
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Celkovy objem zeméd¢lskych uvéri od roku 1992 do roku 2007 je zachycen v tabulce €. 1.

Tabulka €. 1: Celkovy objemu uvérii a objem tivér podporovanych PGRLF

Procentni Procentni , Poskytnuté | Poskytnut
Celkové tvery Uvéry
rust/pokles | Zemeédelské | rust/pokles garance ¢ dotace

v narodnim zprostiedkované
Rok oproti uvery (v oproti PGRLF (v | PGRLF (v

hospodatstvi PGRLF (v mld.

pfedchozim | mld. K¢) predchozimu 3 mld. K¢) | mld. K¢)
(v mld. K¢) K¢)
u roku roku

1993 670,092 -- 26,351 -- -- -- --
1994 771,307 15,10 25,749 -2,28 6,235 1,482 1,273
1995 824,524 6,90 30,942 20,17 10,130 4,036 2,396
1996 890,105 7,95 32,510 5,07 14,847 7,834 4,243
1997 1121,855 26,04 31,647 -2,65 14,622 5,125 2,893
1998 1120,000 -0,17 27,954 -11,67 9,299 2,691 1,951
1999 1075,221 -4,00 26,075 -6,72 7,695 1,257 1,387
2000 1050,408 -2,31 21,603 -17,15 5,324 0,885 0,751
2001 942,103 -10,31 17,273 -20,04 6,369 1,195 0,992
2002 892,371 -5,28 17,886 3,55 7,362 1,365 1,008
2003 950,766 6,54 19,284 7,82 6,088 1,780 0,564
2004 1010,309 6,26 21,724 12,62 7,963 2,321 1,179
2005 1178,670 16,66 22,603 4,05 5,098 0,975 0,650
2006 1413,084 19,89 25,444 12,57 6,530 1,028 0,742
2007 1784,150 26,26 28,826 13,29 5,374 0,316 0,711

Pramen: Statistické ro¢enky CR (1993 — 2007), Zprava o stavu zem&délstvi CR (1995 — 2004), CNB
casové tady (2003-2007), Vyvoj podpor PGRLF a vlastni vypocty.

V nasledujicim odstavci struéné zhodnotim celkovy vyvoj zemédé€lskych uvért s ohledem na
pouzivané formy jejich statni podpory.

Teprve v pribéhu roku 1995 dochazi k posileni vazeb mezi zemeédélskym a finanénim trhem
(pozitivni makroekonomicky vyvoj a silny pfiliv zahrani€niho kapitalu zplsobil posileni
zdrojové stranky pro poskytovani uvérll). V ramci celého narodniho hospodarstvi dochazi
k rastu objemu poskytovanych uvérit o cca 7% (diferencovany vyvoj jednotlivych odvétvi).
Relativné vysoky nartist zaznamenaly pravé uvéry poskytované do zemédé€lstvi s hodnotou
ptiristku 20,17%, coZ je vice nez trojnasobek ve srovndni s primérnou hodnotou za celou
ekonomiku. Jako piiinu tohoto posileni vidi &esti ekonomové (napt. Silar) plné rozvinuti
¢innosti PGRLF, ktery zprostiedkoval v roce 1995 uvéry v celkové vysi cca 10,13 mld. K¢.
Coz znamena pfi zhodnoceni celkového ptirastku zemédélskych tvéri cca 5,2 mld. K¢ a pfi
toku novych uvérovych zdroji poskytnutych do agrarniho sektoru ve vysi cca 12 mld. K¢
(objem splacenych uvért 6,8 mld. K¢), ze PGRLF se podilel na cca 90% uvéri poskytnutych
do zemédelstvi v roce 1995. Tuto hodnotu miizeme povazovat za jednoznacny uspéch statni
politiky v oblasti podporovani uvért a vyborny vstup PGRLF na trh ¢eskych zemédélskych

* Pod Gvéry zprostiedkovanymi PGRLF rozumi Zprava o stavu zemédélstvi CR (1995 — 2007) Gvéry, které
byly poskytnuty v souvislosti s nékterou z podpor poskytovanych fondem (garanci uvérové jistiny popiipadé
urokovou subvenci).
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uveért. Soucasti tohoto uspéchu statni politiky jsou vSak i bezurocné ptjcky poskytované ze
statniho rozpoctu s rozhodujicimi poskytnutymi objemy v letech 1992-1993.

V roce 1996 dosahuje PGRLF v rozvoji svych aktivit vrcholu, do zemédélstvi poskytuje
uvéry v celkovém objemu vice nez 11 mld. K¢.

V roce 1997 se zacina projevovat nepiizniva situace na trhu zemédélskych tvéra (a tvéra
vSeobecn¢), kterd byla zplisobena vyvojem po ménové krizi v kvétnu tohoto roku (nedivéra
investori ke koruné zptsobila jeji pad na historické minimum 5,2% v devalva¢nim pasmu,
zasahuje CNB prostfednictvim devizovych intervenci). CNB méni lombardni urokovou sazbu
ze 14% na 50% a odezva komercnich bank je pak velice rychld. Sazby jsou bankami
zdvojnasobeny a takto nastavené podminky znamenaji redlné ohrozeni nejen pro zeméd¢lské
podniky, ale i pro PGRLF (poskytovani vice prostiedkll na dotaci urokt z poskytnutych tvéra
placenych bankdm, narast procenta garanci za poskytnuté uvéry). Dochéazi k omezeni ¢innosti
fondu a tim 1 sniZzeni objemu poskytovanych uvért do agrarniho sektoru.

V roce 1998 dozniva ménova krize roku 1997 resp. jeji disledky (restriktivni politika CNB,
opatrnad politika PGRLF a komer¢nich bank), celkovy objem zeméd€lskych uvéra se
meziro¢né sniZzuje cca o 12%.

V roce 1999 dochazi k zadsadnim zménam v dotacnich programech PGRLF (snizen pocet
programil) a na trhu se objevuje snizenad ochota poskytovani uvéri (mezirocni pokles avert o
cca 7%) ze strany komer¢nich bank (jsou poskytovany jen kratkodobé uvéry provozniho
charakteru). Klesd objem uvéri investicniho charakteru dilezitych pro restrukturalizaci a
modernizaci aktivit zemédélskych podnikd.

Pro roky 1999 — 2000 je na obecné urovni charakteristické dal$i snizovani objemu Uvéri
zprostfedkovanych PGRLF. V tomto obdobi dochdzi k dlouhodobému poklesu trokovych
sazeb coz umoziuje lepsi dosazitelnost bankovnich Gvért, zeméd€lsti podnikatelé jsou tak
schopni dosahovat niz8ich rokovych sazeb nez v minulosti i bez i¢asti PGRLF.

V roce 2001 dochézi k citelnému poklesu stavu uvéri v zemédéelstvi z 21,6 mld. K¢ na 17,3
mld. K¢ tj. 0 20,3% (v celém narodnim hospodatstvi jde o pokles tveérovych prostredkii pouze
0 10,3%).

V letech 2002 - 2004 dochazi k postupnému naristu (v meziro¢nim srovnani tj. 3,5% -
12,6%) celkovych uvérd poskytovanych do zemédé€lského sektoru, objem Uvért
zprostfedkovanych PGRLF je stabilni a pohybuje se v rozmezi 6,0 — 7,9 mld. K¢ s mirnymi
vykyvy na ob¢ strany (mirny pokles x mirny narast, vyjimkou je rok 2003, kdy Ministerstvo
zemé&délstvi omezilo rozpoctové zdroje alokovany do PGRLF).

V roce 2005 je narist uvérti do zemédélstvi pouze 4% v meziroénim srovnani, stejné tak 1
uvéry zprostiedkované PGRLF jsou ve vysi cca 5,1 mld. K¢ (Ministerstvo zemédélstvi
omezilo rozpoctové zdroje alokovany do PGRLF).

Od vstupu CR do EU rostou jiné podpory zemédélského sektoru (napi. ptimé platby v ramci
Spolecné zemedelské politiky EU), to znamena pokles statni podpory zemédé€lskych avert na
celkovém objemu podpor poskytovanych do zemédélstvi.

V roce 2006 — 2007 je narast uveérd poskytnutych do zemédélstvi v rozmezi 12,6 — 13,3%
v meziroénim srovnani, objem uvéra zprostfedkovanych PGRLF je stabilni a pokracuje
v nastoupeném trendu z minulého obdobi.

Udaje uvedené v Tabulce &. 1 jsou zobrazeny z hlediska zmény objemu uvéri v procentech
oproti pfedchazejicimu roku v Grafu €. 1.
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Graf ¢. 1: Zména v objemu uvért v procentech oproti predchazejicimu roku
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Zdroj: Sestavené autorkou na zaklad¢ tabulky ¢. 1

2 NABIDKA UVERU PRO ZEMEDELSTVi
Bankéii se shoduji, ze za boomem zemédélskych uvért stoji Stédré dotace nejen PGRLF
(financovani investic z narodnich zdroji), ale i fondy Evropské unie (napf. operacni program
Rozvoj venkova a multifunkéni zemédélstvi a dalsi strukturélni fondy EU). Nebudu uvadét
nabidku produkt jednotlivych bank, ale shrnu mozZnosti které zeméd€lské podniky maji
v soucasné dobé& v piipadé z4jmu o financovani a o ostatni sluzby poskytované bankami.
Nejprve je nutné se zminit, ze nékteré banky vytvofily specializovana oddé€leni pro obsluhu a
financovani zemédélskych podnikti v¢€. poskytovani poradenstvi v procesu ziskdni a spravy
dotace z Evropské unie (napt.Ceska spoftitelna, GE Money Bank, Volksbank CZ).
Nejcastéji jsou zeméde€lci vyuzivany uvéry na financovani zemédélské techniky, nakupu
nestatni zeméd¢elské pudy samostatné nebo v¢. trvalych porostl (sady, vinice, chmelnice) a
provozni financovani s ohledem na moZnou sezénnost zemédélské produkce.

Financovani projektt z fondi Evropské unie

V navaznosti na dotace ze strukturdlnich fondi EU vytvofily nékteré banky komplexni
programy (napt. Ceska spofitelna EU program business, Komeréni banka program Ponte) v
jejichz ramci pomahaji klientiim nalézt vhodny dota¢ni program jako soucdst financovani
projektu, dale jim nabizi podporu pfi zpracovani zadosti o dotaci a jejich pfiloh, a konecné
zajisti financovani nebo spolufinancovani investi¢nich projekti (optimalné nastavuji strukturu
financovani ve vazbé na o¢ekdvanou dotaci pro klienta, vyuzivaji klasické investi¢ni Gvéry v
kombinaci se zvyhodnénymi programy - TOP Podnik, FINESA, apod.). Investice z fondii EU
lze financovat formou pfislibu uvéru, Gvéru na pifedfinancovani dotace a Uv€ru na
spolufinancovani projektu.

Financovani investic z ndrodnich zdrojt

Podpory se poskytuji k podnikatelskym uvérim na financovani podnikatelského zdméru v
ramci vyhlaSenych programti PGRLF (Zemé&délec — nakup strojniho zatfizeni, vybaveni ¢i
technologickych celki, pfi¢emz podporovand investice musi slouzit ke snizeni vyrobnich
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nakladli, modernizaci ¢i zlepSeni jakosti; Pida - nakup nestatni zemédélské pudy, vcetné
trvalych porosti - sadli, vinic, chmelnic, za ucelem hospodafeni resp. provozovani
zem&d&lské vyroby na této pudé.)*. Rada z bank ma specificky produkt Paida, hypote¢ni Gveér
na ndkup nestatni zeméd¢lské ¢i lesni pidy s CasteCnou urokovou dotaci v ndvaznosti na
program fondu Piida (napi. Ceska spotitelna, CSOB, GE Money Bank, Komeréni banka,
Volksbank CZ a dal3i’).

Provozni financovani

Banky poskytuji kratkodobé (kontokorentni Gvéry, tcelové tivéry) nebo stiednédobé tvéery
(revolvingové uvéry, ucelové uvéry), které mohou zemédelské podniky pouzit k preklenuti
nedostatku provoznich zdroji - na ndkup osiv, hnojiv, chemikalii resp. k financovani
obéznych prostredkii. Déale banky poskytuji tzv. ivérové linky v CZK nebo cizi mén¢, linku
lze Cerpat ve form¢ kontokorentniho véru, kratkodobych provoznich tvért, bankovnich
zaruk nebo akreditivi.

Investi¢ni avéry

Uvéry jsou poskytovany na investice do rozvoje podniku (nakup, oprava, modernizace,
vystavba nemovitosti, strojli, technologii a dal§ich investic), jedna se o stiednédobé az
dlouhodobé uvéry s danym ucelem.

Déale banky poskytuji specidlni programy (Program k financovani bioplynovych stanic —
financovani az 100% vystavby zemédélské bioplynové stanice, GE Money Bank), neucelové
uveéry (lze financovat cokoli co podnik potiebuje), povolené debety na bézném uctu (vyse
debetu je stanovena dle bonity klienta), kreditni karty (placenim touto kartou klient cerpa
finan¢ni prosttedky z uvérového Uctu tzv. revolvingoveé uvérovani).

U vSech vySe uvedenych uvérovych produktii jsou stanoveny obecné podminky pro jejich
ziskéani. Individualné je s klientem dohodnuta maximalni vySe, ména, urokova sazba, irokové
obdobi, zplsob cCerpani, splaceni resp. splatkovy plan jistiny a troki, zajisténi, konecna
splatnost a dalsi podminky dle nastaveni jednotlivych bank®.

Veskeré vyse uvedené uvérové produkty jsou nastaveny pro zemédélsky sektor resp. jsou jim
Sity na miru. Sta¢i tedy si na ¢eském finan¢nim trhu vybrat sprdvnou banku, tu ktera dobte
rozumi specifikiim zemé&délského podnikani.

ZAVER
Cilem ¢lanku bylo zhodnotit vyvoj a nabidku v oblasti poskytovani Gvéri zemédélskym
podnikiim. Na tento vyvoj mél podstatny vliv Podpiirny a garanéni rolnicky a lesnicky fond,
ktery od roku 1994 poskytuje garance uvérl a dotace Grokt pro zemédélské uvéry. Od roku
2004 maji na vyvoj poskytovanych uveéri do zemédélstvi vliv i dotace poskytované
z Evropské unie.
Bankovni domy v posledni dobé eviduji zvySeny zajem o pujcky, kterymi zemédélci
spolufinancuji nejen projekty na neZ 7adaji dotace z Unie. Uvéry zemédélci nejdastdji
vyuzivaji na nakup zemédélské techniky a v posledni dob¢ banky financuji stale vice projektt
na vystavbu zeméd¢€lskych bioplynovych stanic a dalSich staveb nebo rekonstrukci
zemédelskych objekta.
Banky pfipravuji uz i pro klienty ze zemédélského sektoru produkty Sité na miru a to zvIasté
po vstupu CR do Evropské unie, kdy doslo k plosnému zvyseni piijmi z dotaci. Objem
poskytnutych tveéra do zemédélstvi vykazuje postupny rlstovy trend v mezirocnim srovnani
se narust v poslednim dvou letech pohybuje okolo 13%.

* Vice viz http://www.pgrlf.cz/pokyny/programy.php
> Vice viz http://www.pgrlf.cz/pokyny/banky.php
% Vice viz internetové stranky vybrané banky
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COMMODITIES - CURRENT MARKET TREND

Dagmar Linnertova, Svend Reuse, Jan Kraji¢ek

ANNOTATION

In this article there are introduces basic information about investment in commodities. At the
beginning there is introduced basic knowledge about historical trends in commodities.
Information is amended by charts to better imagine of particular situation. In the next part
there is summarized basic information about current market trend in commodities and what
are the main reasons of this development. There is also short overview of possible retail
investment in commodities. At the end there are sum up all information from this article with
the short adumbration of possible development.

KEY WORDS

commodities, futures contracts, trend, oil, index, structured products, certificates, leverage
products

INTRODUCTION

Generally we can say that every financial or capital market trend was established by massive
investment in particular branch than was after period of significant growth of revenues
replaced by investors dodge to other investing occasion and establishing of another
investment trend. Similar situation is also in commodities. After declining of investment in
commodities in the 1990’s and focusing investors on dot-com companies that led to creation
of dot-com bubble. After bursting of this bubble at the beginning of the 2000’s there was
establishing the commodity trend that is going on that time. In the modern history of investing
there is significant bull market in commodities every 20 — 30 years'.
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Fig 1: Development of US commodity market 1870 - 2015

! ROGERS, J.; Zhavé komodity. 1sh publishing. Praha: GRADA Publishing, 2008. 240 pages. ISBN
978-80-247-2342-6.
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Commodity trend was often caused by imbalance between supply and demand and led to
periodically repeated rise and decline in commodity prices. Why are commodities moving in
these long cycles? The answer can be very easy. During period of bear market in commodities
there is limited investment in industries related with commodities this situation leads to
undercapitalization in these industries and when the situation changed it is impossible to adapt
in new conditions in short time period. For several years there is imbalance between supply
and demand. The element that caused changing between demand and supply is coming for a
lot of branches and in has not necessary only economic origin.

As the example can be used price of oil in the 1990’s.

In the 1998 the world was defeated by Asia crisis and there was very fast decline in oil
demand. It subsequently led to declining in financing in refineries or oil companies. The
begging of the 2000 showed how this behavior was shortsighted. In 2003 there was several
week long strike in Venezuela. Usually nobody cares about strike in some Latin America
country if Venezuela was not importer supplier of oil for USA. This situation showed how
current world is depended on one commodity. The gap in oil production caused decline in
world supply of this commodity and then exploding in its price.

Qil and war Crude il price per barrel in 1996 dollars. Source: WTR G Economn ics
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Fig. 2: Development of oil price

RESULTS
But that day bull market in commodities is a bit different that all before them. Historical
booms were caused by limited supply but our current boom is powered by huge demand
especially from emerging market countries e.g. China.

Now we can say that bull market in commodity began and probably will be also continued.

What are the main reasons for this suggestion”.

e The 1980’s and 1990’s was period of declining commodities market. The commodities
were very cheaper to compare with consumer price index or price of stocks or bonds.
This long term declining commodity market caused fast reduction of capacity and thus

2 ROGERS, J.; Zhavé komodity. 1sh publishing. Praha: GRADA Publishing, 2008. 240 pages. ISBN
978-80-247-2342-6. Page 39-40.
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imbalance between demand and supply. Now demand is rising but the supply is
extremely low and it takes several years that they will be aligned. If Asia economy
will continue in grows the world demand about commodity will grow as well.
Especially China transform from main exporter to main importer because of its
consumptions of iron ore, copper, oil, soya etc.

e According to historical data the price of commodities are negatively depend on price
of stocks, bonds or other financial assets. If stocks reach they top the commodities are
in they bottom and vice versa. It means that only with some commodity investment
you get the correct portfolio diversification.

e Commodities as a property assets have no credit risk.

e Commodities can rise although the economy has opposite trend.

COMMODITY INDEX — THE BAROMETER OF COMMODITIES
MARKET

If we describe commodity tendencies or trends we usually use some index. It means that
no commodity market can be described without this term. Indices have also information
function and are possible to deduct some supreme tendencies or future development in
particular market segment.

Chart 1: Development in investment in commodities
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THE MAIN WORLD COMMODITY INDICES
GSCI Excess Return Index’
Goldman Sachs Commodity Index represents development of 24 the most important
commodities. There are several kinds of oil and gas, agricultural products and metals. The
weight of particular commodity depends on 5 years average of world production. It is also
reason why oil or gas has more then 70 percentage of the index value.

3 SVOBODA, M.; Asset Guide. 1st publishing. Brno: Computer Press, 2006. 372 pages. ISBN 80-251-
1284-5 Page: 286.
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Chart 2: Goldman Sachs Commodity Index 1

Goldman Sachs Commodity Index
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Dow Jones AIG Commodity Index*

This rollover index consists of 19 physical commodities trade on U.S. Exchange with the
exception of aluminum, nickel, zinc which is traded on the London Metal Exchange. To
assume of diversification no group of commodities may constitute more than 15 percentages
or less than 2 percentages in the index. The weight of commodities is depended on the
importance in the world economy. This is influenced by actual production as well as volume
of trade.

Chart 3: DJ AIG Commodity Index
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RICI Rogers International Commodity Index’
This index was constructed to be able to reflect costs of everyday live. In this index there are
included agriculture production, oil and energy.

N SVOBODA, M.; Asset Guide. 1st publishing. Brno: Computer Press, 2006. 372 pages. ISBN 80-251-
1284-5. Page: 292.

> SVOBODA, M.; Asset Guide. 1st publishing. Brno: Computer Press, 2006. 372 pages. ISBN 80-251-
1284-5. Page: 290.
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Chart 4: RICI Commodity Index
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Because commodities are not possible electronically deliver in contrast to stocks, bonds etc.
but only physically they are traded in the form of future contract. Futures contracts have
defined day of maturity but commodity index is time unlimited and continue in its
development. It is necessary to rollover future contract permanently.

Goldman Sachs Investment company rollover by following way — at the end of every month
there are changed all futures contracts that are before their maturity and bought new contracts
with longer time of duration. During this procedure new future contract do not cost as the old
one. Usually there are quoted upon (contango) or under (backwardation) level. It means that is
index does not reflect only commodity development but development of rollover process as
well. In the case of contango this effect is negative and backwardation it is positive.

HOW TO INVEST IN COMMODITIES

Commodities assets

In this kind of investment there is no direct connection between development of particular
commodity price and value of assets. Also this investment is influenced of economic situation
and there is strong positive correlation with development of capital market.

Spot market — direct investment

It is the oldest form how to invest in commodities but nowadays it is used very rarely. It is
also related with very high hold costs.

Investment certificates or leverage products

Investment certificates are able for all investment possibilities and investment profile e.g.
Guaranteed certificates, Bonus, Open End etc. Leverage products are suitable for risk oriented
investors and these products are used very often for speculation.

Terminal contracts

The entrance of investors in commodity market is opened only by terminal contracts. It is also
basic element in establishing all structured products. Because all future contacts have a
maturity a lot of structured products are based on rollover of particular future contract.
Because these futures contracts are influenced by a lot of factors it plays important role in
determination of the structured product price.
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Chart 5: Annual revenue in particular asst class

Annual revenue in particular asset class
1970 - Januar 2007
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Source: Goldman Sachs

RETAIL INVESTMENT IN COMMODITIES

Nowadays retail investors are able to invest in commodities too. One of the more comfortable
ways is by structured products investing. The most popular structured products in
commodities are in the form of bonus, index or discount certificates.

But also investing in structured products is related with some negative factors. One of them is
contango situation. Also with structured products issuer must invest in futures contract that
has determined maturity. If the duration of future contract is shorter then duration of
structured product is necessary to use the principle of rollover. There was offered structured
products in the form of index certificates their underline was wheat or corn. Although the
price of this products has risen in the last 5 year more then 5 times this certificate loss about
22 percentage. The reason of this different development is the existence of contango situation.
During the rollover process the future contract was still more expensive that in the end led to
this high investor loss.

The second possibility is issue a structured product where the maturity of this structured
product and future contract is similar. This product is issued e.g. by Goldman Sachs that
offers 4 years old index certificate its underlying are 4 futures contracts for sugar, wheat,
corn, soya. The duration of index certificates is similar as duration of future contract. In this
case there are no problems with rollover.

Alternative way how invest in commodities is offered e.g. by Deutsche Bank. They do not
offer direct investment in commodities but indirect way by investing in related industries. In
means not invest in wheat, pork, sugar and etc. but investing in stocks of sugar or wheat
producers etc. For example they offered index certificate the underlying is a group of 20
agricultural producers and particular agriculture products are chosen to get well diversify
portfolio. This construction make possible to avoid of future contract risk on the other hand
this certificate is subject to traditional market fluctuations. It is also important to notice that
the changing in prices of particular commodities is not similar to changing in value of
structured product.

The next possibility for retail investors are metals especially gold, silver or platinum®. There
is “the gold rule” that said — between price of gold and U.S. dollar there is a negative

6 SVOBODA, M.; Asset Guide. 1st publishing. Brno: Computer Press, 2006. 372 pages. ISBN 80-251-
1284-5. Page: 286. Page: 302-306.
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correlation. It means that in doubtful times if there is a weak dollar there is also rising demand
about gold. It is also reason why gold is known as a currency of crisis and its price is
influenced by psychological factors like debts about the future economy development.

Different situation is with silver’. This metal is very strongly influenced by conjuncture
factors. Nowadays silver is still more used in industry approximately more than 50 percentage
is used in industry. It is also reason why silver was 40 — 50 times cheaper than gold in the last
30 years. Second reason is that silver is also get as a secondary effect form mining of led, zinc
or copper.

The platinum is considered to be one of the more expensive metals. From the year 1999
platinum evaluate about more than 200 percentages. But in this case we also can compare the
role of platinum to role of gold because the rising of platinum price is caused mostly by its
usage in the industry.

The structured products offer not only direct investment in metals but indirect too. There are
several structured products that invest in stocks of mining or manufacturing companies.
Example is e.g. ABM Amro structured product called Gold Bugs. As the underlying there are
stocks of the most world gold important mining companies. In this case is necessary to point
out that the gold mining is still more expensive (costs related with new mining locality
searching, mining costs etc.). It means that this certificate is related with risk that the
changing in this index certificate value will be worst that changing in gold price.

CONCLUSION
Nowadays we have long trend for commodities. This trend reflects very strong structural
growth in commodities demand in emerging countries as they industrialize and constrained
supply. As such this trend in real commodity prices which was down from the mid 1970’s to
1990’s is likely to remain up®.
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Fig 3: Goldman Sachs Commodity Index trend

! SVOBODA, M.; Asset Guide. 1st publishing. Brno: Computer Press, 2006. 372 pages. ISBN 80-251-
1284-5. Page: 304.
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We have no reason to change this view. The demand potential in EM countries especially
China is huge.

For example

China’s copper consumption is double to US level but its copper usage per person is less than
half US level so there is a lot of scope for a catch up. Similar China’s oil usage per person is
less than 10-15 percentages than of developed countries. And also rising value of China’s
currency make commodities cheaper for Chinese user.

Just as we have seen in the last six years or so supply will struggle to keep up with commodity
demand in long term. But it is important to notice that commodity boom has become very
speculative and vulnerable to a short term correction. According to Goldman Sachs index
covering energy, metals and foodstuffs commodity prices are up 28 percentages in the last six
years and 52 percentages over last year. This reflected continuing strength in emerging market
countries and various supply set backs but commodity prices have become supercharged by a
falling U.S. dollar and massive speculative interest. Over the last few years there has been
massive increase in fund investing in commodities. This makes sense as commodities are a
useful diversify and given their long-term return potential. However speculative inflows in
commodities became in last six months. Long speculative position in commodities reached
extreme levels.

But there are also some expectations that believe in further outperformance of financial over
commodities. The main reasons are following’.

e US authorities seem to be pulling out all stops to stabilize the US financial system.

e The recent popular perceptions that commodities are some safe heaven against
financial turbulences, inflation and falling of US dollar leaves them very vulnerable to
investors confidence.

e Emerging market countries are likely to remain relative strong. But their industrial
production is already slowing and some further moderation is likely in response to the
impact of the US consumer downturn on US imports.

e And finally there is still significant potential for an unwinding of large long
speculative/overweight position in commodities.

All these factors must be taken into account during thinking about invest in commodities.
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DVA PRISTUPY K VYKAZOVANI VYNOSU
TWO METHODS OF REPORTING REVENUES

Hana Filipczykova

ANOTACE
Prispévek se zabyva vykazovanim vynost z pohledu ¢eské ucetni legislativy a mezinarodnich
standard@l pro finanéni vykazovani. Resi klasifikaci vynost, okamzik jejich vzniku a
vykézani, stupent dokonceni transakce a dalsi kategorie souvisejici s jejich vykazovanim ve
finan¢nich vykazech podnikd.

KLICOVA SLOVA

Vynosy, mezinarodni ucetni standardy, mezinarodni standardy pro finan¢ni vykazovani,
vysledek hospodateni, vykdzani vynost.

ANNOTATION
This work addresses the method of reporting revenues based on the Czech law and
international financial reporting standards. It deals with classification of revenues, the
moment when revenues arise and when they have to be reported, extent to which transactions
are completed and other categories related to reporting of revenues in company financial
statements.

KEY WORDS

Revenues, International Accounting Standards, International Financial Reporting Standards,
result, presentation of revenues.

UVOD
Kategorie vynost je jedna ze zakladnich veli¢in pro odvozovéani vysledkd hospodarského
obdobi v Ucetnictvi a jako takové je tfeba ji vénovat ndleZitou pozornost. Mezindrodni standardy
pro finan¢ni vykazovani chapou dutlezitost této kategorie, proto se touto problematikou
zabyvaji pomérn¢ podrobné, na rozdil od Ceské ucetni legislativy, kde nejsou vynosy samostatné
vymezeny, ale ti¢etni legislativa s nimi pracuje jako s pojmem jiz definovanym.

CiL A METODIKA
Cilem pftispévku je porovnat vykazovani vynosi podle IAS/IFRS a podle ceské ucetni
legislativy, ukdzat rozdily v obou systémech a nésledné¢ navrhnout doporuceni pro ceskou
ucetni legislativu. Pro zpracovani ptispévku je pouzita metoda deskripce. Po provedeni popisu
zékladnich principll vykazovani vynost v obou systémech nasleduje jejich komparace, diky
které je mozno identifikovat nékteré vyznamné rozdily, které zpisobuji odlisné vykazovani
vynosti v ramci vyse uvedenych ucetnich systému.

VYSLEDKY
Standardy vychazeji z odvozovani vysledku hospodafeni porovnavanim, soumétenim vynost
s ucetnimi naklady. Pro ceské ucetnictvi ztoho vyplyvd, ze je nutno definovat postup
odvozovani hospodaiského vysledku, jehoz zakladem jsou skutecné vynosy, nikoliv naklady,
jako je tomu dosud.
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Vynosy podle IAS/IFRS
Problematice vynosll je vénovan piedevS§im mezinarodni Ucetni standard (IAS) ¢. 18 -
Vynosy, ale zminky k tomuto problému najdeme i v dalSich standardech, napt. v IAS 2, v
koncepcnim rdmci atd.

Standard €. 18 se pokousi o jednotné vymezeni problematiky urcité skupiny transakei, které
lze charakterizovat jako vynosy. Podava pfitom jednozna¢ny metodicky navod, jak
postupovat ve spornych piipadech, zejména pii poskytovani sluzeb. Standard se tyka
vynost, které podnik ziskal prodejem zbozi nebo poskytnutim sluzeb, ptipadné prondjmem
vlastnich aktiv.

Vynos je definovan jako zvySeni vlastniho kapitalu ptfirGstkem aktiv nebo ubytkem
dluhu, nikoliv vkladem vlastnikti. Jde o ta zvySeni vlastniho kapitalu, ktera plynou z ¢innosti
podniku pfi jeho béznych aktivitach, jimiz jsou minény prodej zbozi nebo sluzeb, urok,
dividendy a uplatnéni ocenitelného prava na ptijem poplatki.

Jako zakladni podminky zobrazeni vynost ve vykazu ziski a ztrat se uvadéji dvé podminky, a to
spolehlivost méfeni a dostatecny stupen jistoty. Podstatné je jednozna¢né vymezeni vzniku,
kvantitativniho vyjadfeni a tiCetniho zachyceni vynosii v nejuzsim propojeni s ¢asovou determinaci
transakci, které bezprostiedné k jejich vzniku vedou.

Vynos je tedy chapan jako pfiriistek ekonomického prospéchu podniku za dany interval,
vznikly béznymi obchodnimi aktivitami a Ustici ve. zvySeni vlastniho kapitalu. Do vynost
nepatii dan¢ z obratu, z pfidané hodnoty a spotfebni dang¢.

Standard dale definuje redlnou hodnotu, coz je ¢astka, za nizZ by mohl byt majetek prodan,
ptipadné dluh refinancovan mezi pln¢ informovanymi obchodnimi partnery pii transakci bez
jakéhokoliv donuceni.

Spravné cCiselné vyjadieni znamend vyjadieni objemu vynosi vyhradné v redlné hodnoté
piijatého ekvivalentu. Pfitom se bere v tvahu rozdil vznikajici mezi nomindlni vysi
skute¢ného penézniho pfijmu a spravedlivou hodnotou ekvivalentu na zéklade
respektovani ¢asové hodnoty penéz.

Standard vymezuje t¥i druhy vynosu:

1. vynos z prodeje zbozi,

2.vynos pfi poskytnuti sluzby,

3. vynosy urokové, z dividend a autorskych prav.

Vynos z prodeje zboZi nastal, pokud:

- podnik pfenesl na odbératele vSechna vyznamna rizika a prava plynouci z vlastnictvi
zbozi,

- podnik nema ani minimdlni mozZznost déale vyuzit zbozi jako majetek, ani
s nim nemuze manipulovat,

- objem vynosli muze byt spolehlivé kvantifikovan,

- je pravdépodobné, ze podniku poplyne ekonomicky prospéch spojeny s prodejem
zbozi,

- objem cilené vsazky aktiv (ndklady v kalkulaci) wuskutecnéné ve spojeni
s prodejem zbozi je spolehlivé kvantifikovatelny.
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Posuzovani okolnosti spojenych s kazdym prodejem zbozi ve vztahu k urceni, kdy nastal
vynos, je znacn¢ individudlni a Ize je interpretovat vzdy v konkrétnich souvislostech.

Vynos pri poskytnuti sluzby nastal, pokud:

- objem vynosii muaze byt spolehlivé kvantifikovan,

- je pravdépodobné, ze podniku poplyne ekonomicky prospéch spojeny s prodejem,

- stupen dokonceni transakce je ke dni vykazovani mozné spolehlivé kvantifikovat,

- objem nakladii vykoni uskuteCnénych pro dokonceni transakce je spolehlivé
kvantifikovatelny.

V této souvislosti je dilezité posouzeni stupné¢ dokonceni transakce, nebo-li kompletace
poskytované sluzby. Pro posuzovani stupné dokonceni transakce standard uvadi tyto
pouzitelné postupy:

- objem vykonanych praci,

- procentni podil jiz poskytnutych sluzeb na celkovém objemu smluvené
dodavky,

- procentni podil jiz vynalozenych ndkladi na celkovém objemu kalkulovanych nebo
rozpoctovanych nakladi.

Pokud nelze spolehlivé urcit, kdy je sluzba poskytnuta, je mozno urcit vynosy za ni v
daném obdobi jen do vySe alokovanych nahraditelnych nakladii s ni souvisejicich.

Vynosy urokové, z dividend a autorskych prav nastaly, pokud:

- je pravdépodobné, Ze podniku poplyne ekonomicky prospéch spojeny s danou
transakci,

- lze spolehlivé kvantifikovat objem vynosu.

Urokovy vynos nastava imémé s trvanim efektu z poskytnuti aktiva. Efekt z poskytnuti aktiva
pfedstavuje urokovd mira, jiz lze diskontovat budouci tok piijmi za dobu ekonomické
zivotnosti aktiv na troven ptivodniho ocenéni poskytnutého aktiva.

Vynos z autorskych prav nastava plynule v souladu s ustanovenimi platné dohody. Pro jeho
kvantifikaci je tfeba upfednostiiovat raciondlni a systematické postupy. Vynos z dividend
nastava, pokud jsou pravné zaloZena vlastnickd prava na ptijem dividendy.

Podnik je povinen zvefejnit postupy, jimiz se v ucetnictvi stanovuje, ze vynosy nastaly, véetné
metod urovani stupné dokonceni transakce pii poskytovani sluzeb. Déle je tfeba vykdzat
objem kazdé vyznamné vynosové kategorie v prislusném obdobi. V souladu se standardem ¢. 10
se zverejiuji také pripadné podminéné zisky a ztraty, zpisobené neptedvidatelnymi naklady.
Text standardu je doplnén rozsahlou prilohou, ktera neni jeho soucasti, avsak v podobé ptikladi
doplnuje a vysvétluje vSechny zakladni i souvisejici kategorie.

Vynosy podle ¢eské legislativy
Vynosy jsou v ucetnictvi urcujici kategorii pro odvozeni hospodarského vysledku za dané
obdobi. Presto je jim jako takovym dosavadni legislativou vénovéna jen mala pozornost.

V Ceské ucetni legislativé nejsou vynosy samostatné vymezeny, piitom stavajici zakon ¢.
563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpist s touto kategorii pracuje jako s jiz
definovanou. Navazujici ugetni legislativa, predeviim Ceské ugetni standardy, specifikuji pouze
zpusob ucetniho zobrazeni vynost.
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V naSich podminkéch jsou pro postup odvozovani hospodaiského vysledku za dané obdobi
zakladem ve skute¢nosti naklady, nikoliv vynosy, ackoliv na prvni pohled se mize zdat, ze tomu
tak neni.

Vynosy jsou u nds v podstaté¢ chapany jako to, co se Uctuje v uctové tiidé 6. Navic jsou
vynosy znehodnoceny kategoriemi, které definitoricky vynosy netvofi, nybrz se obsahové jedna
o néklady. Jde ptedevsim o uctové skupiny 61 a 62.

Pojeti zmény stavu vyrobkl a nedokoncené vyroby, ale obdobné i aktivace jinych majetkovych
slozek jako vynost neodpovida charakteru vynosii. Tato pojmova nepiesnost, kterd ma v praxi
pomérné zavazné disledky napf. pti koncipovani pomérovych ukazatell, které timto davaji
zkreslené vysledky, by méla byt feSena, dle mého nazoru, zménou nazvu Gctové tiidy 6 (napf.
Vynosy, aktivace a zi¢tovani nakladi) nebo jesté 1épe zarazenim vySe uvedenych uctovych
skupin v jejich souc¢asném pojeti do uctové tiidy 5 s ndazvem Naklady, zuctovani naklada a
aktivace.

Z hlediska konstrukce hospodaiského vysledku jsou vynosy u nds clenény do tii kategorii,
a to na:
» vynosy z provozni ¢innosti, tj. uctové skupiny 60 - 64 a pievodovy ucet
697,
» vynosy z finanéni c{innosti, tj. Uctova skupina 66 a pievodovy ucet
698,
» vynosy z mimoradné ¢innosti, tj. ictova skupina 68.

Vynosy se v 6. uctové tfidé zachycuji Casové rozlisené, to znamend, ze se do vynosu uctu;ji
jen ty polozky, které s danym obdobim vécné a casové souviseji bez ohledu na datum
placeni, coz je i v souladu s IAS 18. Slevy a srazky jsou u dodavatele soucasti trzeb,
naproti tomu dail z pfidané hodnoty soucasti trzeb neni.

Moment vzniku, kvantifikace a ucetniho zachyceni vynosi, tj. okamzik, kdy vynos v
ucetnictvi nastal, je jako realizacni moment sice v fad¢ souvislosti bran za plné¢ definovany,
avsak skuteCnost je jind. Vyc€lenéni obecnych péti momentd, v nichz lze pozorovat vznik,
kvantitativné¢ vyjadfit a v ucCetnictvi zachytit vynosy, neni v Zadné souvislosti
legislativné ,,08etfeno".

V Ceské republice se myln¢ povazuje za jediny mozny okamzik vzniku vynosti moment
vyskladnéni a realizace, coz je vSak pouze jedna z moznosti. Dal$i momenty vzniku vynost
vSak jsou tyto:

- béhem produkce (napi. ve stavebni vyrobg),

- po dokonéeni produkce (napi. ve sluzbach, v zeméd¢lstvi a lesnictvi),

- pri zaplaceni zakazky (pfedev§im v maloobchodg),

- po zaplaceni, pokud nastala ¢i nenastala urcitd sjednana okolnost (napf.
v ptipadé jisténi bezvadnosti provozu).

V naSich podminkédch chybi legislativné¢ jednoznaéné stanoveny postup urceni dil¢ich

vynosil na spojité bazi (aktudlng) v pripadé, kdy je zakazka dokoncovéana po etapach,
piipadn¢ se jednd o dlouhodobé poskytované sluzby. Déle neni legislativné stanoven
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okruh transakci, které je tfeba v ucetnictvi chépat opravdu jako sniZzeni vynosi a které
naproti tomu jsou ucetnimi naklady daného ucetniho obdobi.

ZAVER
Jak vyplyva z vySe uvedeného, v ¢eském ucetni legislativé neni dosud v teoretické roviné
vyiesena otdzka definice vynost, stejné jako okamzik jejich vzniku, kvantifikace a ti€etniho
zachyceni. Z tohoto divodu je nutno plné ptevzit do ¢eského tcetnictvi mezinarodni ucetni
standard ¢. 18.

Standard vychazi jednoznacné z obecné uznavané ucetni zasady odvozovani hospodaiského
vysledku porovnavanim, soumétenim vynost s ucetnimi naklady. To znamena pro celkovou
koncepci naseho ucetniho systému, Ze je nutno jeji soucasti ucinit postup odvozovani
hospodaiského vysledku, jehoz zakladem jsou skute¢né vynosy, nikoliv naklady, jako je tomu
dosud.
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O VYVOJOVYCH TRENDOCH V ZIVOTNOM POISTENI
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

ABOUT LIFE INSURANCE AND ITS DEVELOPING TRENDS
IN SLOVAK REPUBLIC

Viktéria Cejkova, Janka Minarikova

ANOTACIA

Zivotné poistenie ako druh rezervotvorného poistenia 0sob, ktorého predmetom je poistenie
pre pripad dozitia alebo umrtia poisteného, je vyznamnym poistnym odvetvim. Zivotné
poistenie vyraznym spOosobom prispieva k socialnej istote poistenych atiez urcenych
opravnenych os6b. Obsahom néasho prispevku bude charakteristika poistnych produktov
zivotného poistenia a vyvojové trendy v tomto poisteni v SR.

KLCUCOVE SLOVA
Zivotné poistenie, poistna zmluva, rizika, riziko smrti, riziko dozitia, poistné produkty, zakon
o poistovnictve

ABSTRACT
Life insurance as a capitalizing type of the insurance of persons, whose object is especially
endowment assurance, is an important insurance branch. Life insurance significantly
contributes to the social security of the insured person and its beneficiaries. The scope of our
paper is to describe life insurance products and its trends in the Slovak Republic.

KEYWORDS

Life insurance, insurance policy, risks, death risk, insurance products, insurance law

UVoD

Zivotné poistenic mdzeme charakterizovat ako rezervotvorné poistenie, ktorého
obsahom je poistenie dvoch zakladnych rizik. Ide o riziko dozitia alebo Umrtia, alebo o
kombinaciu oboch zakladnych rizik. Pre zivotné poistenie je charakteristické, Ze poistné
plnenie sa vzdy vypldca. Komeréné poistovne vytvaraju prislusné technické rezervy,
z ktorych sa vypléaca poistné plnenie pri doziti sa konca poistnej doby, dohodnutej v poistne;j
zmluve. Poistné plnenie sa vyplaca aj pri umrti poisteného opravnenej osobe, alebo dedicom.

Z pravneho hladiska upravuje Zivotné poistenie ajeho realizdciu zékon
o poistovnictve a Obc¢iansky zdkonnik. Podpisom poistnej zmluvy vznikd zavizkovy vztah
poistovne a poisteného resp. poistnika. Po poistnej udalosti ma poisteny pravo, aby mu bola
vyplatend dohodnutd suma. Komeréné poistovne v kazdej trhovej ekonomike ponukaju
a spravuji viaceré poistné produkty Zivotného poistenia. Zivotné poistenie sa neustale vyvija
arastie. Vyvojové trendy v tomto poisteni, v prisluSnom obdobi vyvoja ekonomiky, suvisia
s celkovym vyvojom prislusnej ekonomiky, penaznych prijmov obyvatel'stva a firiem,
vedomost’ami a znalostami klientov o poisteni a poistovani, s tradiciou poistovania
v prislusnej ekonomike a sinymi faktormi. V nasom prispevku sa zameriame na zivotné
poistenie, jeho pravnu upravu v SR ana vybrané poistné produkty Zivotného poistenia.
V prilohe uvedieme prehlad poistnych produktov ponukanych komerénymi poistoviami
v SR, ako aj zoznam poistovni poskytujucich Zivotné poistenie.
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1 ZIVOTNE POISTENIE A JEHO PRAVNA UPRAVA V SR

Zivotné poistenie ma pomerne dlha tradiciu a je spojené so vznikom poistenia. Historicky
bolo v popredi zaujmu krytie rizika smrti, d’alej zabezpecenie pohrebu a podpory pre
pozostalych. Sucasné zivotné poistenie predstavuje suhrn rdéznych skupin poisteni, ktoré
kombinuj, resp. zdruzuju dve zakladné rizik4, resp. kombinaciu tychto rizik, a to:

x  riziko smrti
x  riziko dozitia.

Zivotné poistenie sa orientuje sa poistenie rizika dozitia alebo smrti. Jeho
charakteristickym rysom je, Ze v kazdom pripade poist'oviia vyplati poistné plnenie.

U vsetkych Zivotnych poisteni, hlavne v poisteni pre pripad smrti alebo v poisteni pre
pripad invalidity, resp. dochodkového poistenia je uzatvaranie poistnej zmluvy zdvisle na
zdravotnom stave poistovaného. Navrh na poistenie obsahuje obvykle otazky na zdravotny
stav poistené¢ho. Poistovana osoba je povinna pravdivo odpovedat’, v niektorych pripadoch je
predpisana aj lekdarska prehliadka a dohodnutie poistenia je viazane na vysledok lekarskej
prehliadky.

Tarifnym predpokladom pre Zivotné poistenie je vstupny vek, poistna doba, doba platenia
poistného a druh poistnej udalosti. Najniz§i vstupny vek v zivotnom poisteni sa zvycajne
pohybuje okolo 15 roku Zivota, najvyssi vstupny vek byva okolo 70 rokov. Limitny termin
pre poistné plnenie, t.j. doba do kedy je poistoviia povinna poskytnut poistné plnenie je
obvykle 85 rokov.

Poistné vztahy su osobité a zlozité, nakol’ko sa realizuji dlhodobo, preto je nevyhnutna
vysoké miera kontroly dodrZiavania pravidiel suvisiacich a realizaciou poistovacej ¢innosti,
ale aj so vznikom a pdsobenim subjektov, ktoré budu tuto ¢innost’ vykonavat’. Poistné pravo
je systém, ktory by mal pruzne reagovat’ na zmeny spolocensko-ekonomickych vzt'ahov.

V roku 2002 bol schvaleny zakon ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve (d’alej len ,,zékon
poistovnictve™). Ugelom tohto pravneho predpisu je upravit niektoré vztahy stvisiace so
vznikom, organizaciou, riadenim, vykonavanim c¢innosti a zdnikom poistovni a zaist'ovni,
s pdsobenim zahraniénych poistovni, zaistovni zinych ¢lenskych $tatov EU, pdsobenim
zahrani¢nych poistovni, zaistovni a ich pobo¢iek z inych $tatov ako su ¢lenské 3taty EU na
uzemi Slovenskej republiky (d’alej len poistovne), poistenim a vykonom dohl'adu nad
poistovnictvom.'

Spolu so zédkonom o poistovnictve Slovenska narodné rada prijala zékon ¢. 96/2002 Z. z.
o dohl'ade nad finanénym trhom. Zakonom o dohlade nad finanénym trhom sa zriadil Urad
pre finan¢ny trh ako nezéavisly dozorny organ verejnej spravy nad poistovnictvom, ktory od
01.01. 2006 sa transformoval a je su¢astou Nérodnej banky Slovenska.? Poistovacia &innost
je licencovand, ¢o znamena, ze poistoviia, ktord ju chce vykondvat’, musi na jej vykon dostat’
osobitné povolenie od organu, ktory je opravneny vykonavat’ dohl'ad nad poistovnictvom.
Oblast’ Zivotného poistenia aj nad’alej zostdva upravend v Obcianskom zdkonniku. V naSej
pravnej Uprave nendjdeme presnu definiciu zivotného poistenia. Vyvojové trendy Zivotného
poistenia v SR charakterizujeme dajmi v tabulke ¢.1

! Zakon &. 95/2002 Z.z. o poistovnictve v zneni neskorsich pravnych predpisov
2 Zakon &. 96/2002 Z.z. o dohfade nad finan€nym trhom v zneni neskorsich pravnych predpisov

101



Tabulka ¢. 1 Rast predpisaného poistného zivotného poistenia za obdobie 2002-2006

Predpisané poistné uvedené v tis.
Rok Sk Index rastu
2002 15674 611 1,09%*
2003 17 007 975 1,14%*
2004 19 433 612 1,13*%
2005 22 031 445 1,16*
2006 25503 953 1,63%%*

Zdroj: www.slaspo.sk
* pre vypocet bol pouzity vzorec: Rok + 1 / Rok = index medziro¢ného rastu
** pre vypocet bol pouzity vzorec: 2006 / 2002 = index rastu za obdobie 2002-2006

2 POISTNE PRODUKTY ZIVOTNEHO POISTENIA V SR

V rdmci zZivotného poistenia je mozné zvycajne v SR dohodnut’

% poistenie pre pripad imrtia a alebo dozitia,
docasné poistenie pre pripad tmrtia,

trvalé poistenie pre pripad imrtia,
kapitalové zivotné poistenie,

poistenie Studijnych nakladov ,

investi¢né zivotné poistenie,

dochodkové poistenie,

iné poistenia.

X X X X X X %

V nasledujucom texte prispevku budeme charakterizovat’ niektoré poistné produkty
komer¢nych poistovni v SR.

=>Poistenie pre pripad umrtia a/alebo doZitia. Poistenie pre pripad umrtia a/alebo dozitia
je zivotné poistenie, v ktorom je mozné dohodnut’ I'ubovolnu poistni sumu. Poistné obdobie
sa dojednédva zvicsa na 10, 151 viac rokov. Dojednand poistnd suma je vyplatend v pripade
smrti v dobe platnosti poistenia alebo po doziti konca poistenia. V pripade priznania plného
invalidného dochodku je poisteny oslobodeny od d’alSieho platenia poistného, priCom poistné
krytie zostava v povodnom rozsahu az do konca povodne dohodnutej doby poistenia. Poistné
plnenie moze byt zvySované kazdorocne o podiel poisteného na vynosoch z rezerv zZivotného
poistenia. Pri dodrZzovani vSetkych stanovenych podmienok poistnej zmluvy sa podiel na
zisku za vSetky roky trvania Zzivotného poistenia vyplati poistenému spolu s povodne
dohodnutou ciastkou.

=>» Kapitalové Zivotné poistenie. Tento poistny produkt poskytuje vyhodné moderné Zivotné
poistenie a tiez dobrii finan¢nl investiciu. Poskytuje tiez najvySSiu poistni ochranu
s narastom kapitalovej hodnoty a prinaSa aj podiely na zisku, ktoré su pripisované
k produktom kapitdlového Zivotného poistenia. Toto poistenie zahriiuje kombinaciu poistnej
ochrany srdéznymi variantmi investovania asroéznou dobou vyplaty poistného plnenia
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amoznosti dalSich pripoisteni. Poistenie wuzatvaraju poistenci, ktori uprednostiuju
konzervativnejSiu investi¢nu stratégiu.

= Investi¢né Zivotné poistenie. Tento poistny produkt predstavuje spojenie poistenia
a dlhodobého sporenia. Poskytuje uc¢inni ochranu individudlnych rizik a umoziuje aj d’alSie
pripoistenia. Peniazné prostriedky z tohto poistenia sa v priebehu poistnej doby zhodnocuju
prostrednictvom roéznych nastrojov finanéného trhu.

Prehl'ad poistnych produktov poskytovanych na konci roka 2007 uvedieme v prilohe €. 1.

ZAVER
Zivotné poistenie a nezivotné poistenie s zakladne poistné odvetvia, v ktorych sa realizuje
poistovanie v komerénych poistovniach v SR podla zakona o poistovnictve. Zivotné
poistenie vyraznym spdsobom prispieva k socialnej istote poistenych resp. poistnikov a tiez
opravnenych oséb. V rokoch 2002 az 2006 Zivotné poistenie v SR neustile rastlo a to
charakterizuje aj index rastu 1,63, ktory je uvedeny v tabulke ¢.1
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Priloha ¢.1 PrehPad poistnych produktov v Slovenskej republike zo dia 27.12.2007
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POUZITE SKRATKY A SYMBOLY: V PRILOHE C.1

Al-SP Allianz Slovenska poist'ovia, a.s.

CSOB CSOB poistoviia, a.s.

PCSP Prvé ¢esko-slovenska poistoviia Rapid, a.s.
KOOP KOOPERATIVA poistoviia, a.s.

KP Komunalna poistovia, a.s.

UNIQA UNIQA poistoviia, a.s

QBE QBE poistoviia, a.s.

UNION Union poist'oviia,a.s.

AMS AMSLICO AIG Life poist'ovia, a.s.

ING ING Zivotna poistovia, a.s.

GEN Generali Poist'oviia, a.s.

TAT Poistovna Tatra, a.s.

HDI-G Poistoviia HDI-GERLING Slovensko, a.s.
WUS Wiistenrot poist'oviia, a.s.

KONT KONTINUITA poistoviia, a.s.

DAS D.A.S. poistovia pravnej ochrany, a.s.
VICT VICTORIA — VOLKSBANKEN poistovia, a.s.
PSLSP Poist'ovina Slovenskej sporitel'ne, a.s.
AEG AEGON Zivotna poistoviia, a.s.

AXA AXA Zivotna poistovia, a.s.

OTP-Z OTP Garancia Zivotna poist'oviia, a.s.
OTP OTP Garancia poistovia, a.s.

CAR Poistovna Cardif Slovakia, a.s

CPS Ceska poistoviia Slovensko, a.s.

a ponukané poistné produkty zivotného poistenia na trhu
xx poistné produkty Zivotného poistenia spravované poist'oviiou, ale nepontikané na poistnom trhu
b poistné produkty, ktoré v najblizS8om obdobi budu pontikané na poistnom trhu



KONTRAKTY NA VYROVNANI ROZDILU

CONTRACTS FOR DIFFERENCES

Gabriela OSkrdalova

ANOTACE
Predmétem ptispévku ,Kontrakty na vyrovnani rozdili“ je analyza kontraktll na vyrovnani
rozdilh. Prispévek obsahuje vymezeni téchto kontrakti, identifikuje jejich vyhody a zabyva
se moznostmi jejich pouziti investory.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni produkty, finan¢ni paka, kontrakty na vyrovnéni rozdila, spekulace, zajisténi

ANNOTATION
The subject of the paper “Contracts for differences” is an analysis of contracts for differences.
The paper includes a contracts’ definition, deals with their advantages and using possibilities
for investors.

KEY WORDS

financial products, leverage, contracts for differences, speculation, hedging

UvVoD
Kontrakty na vyrovnani rozdild (CFDs, Contracts for Differences) patii k zajimavym
modernim finanénim produktiim, které se v poslednich letech na finanénich trzich objevily.
Predstavuji alternativu k pfimému obchodovani s podkladovymi aktivy, kterd je urcena
1 pro drobné investory. Dlvodem jejich vzrustajici obliby mezi investory byla ptedevSim
jednoduchost téchto operaci, nizké poplatky, obchodovani na pdku a moznost pouzit tyto
kontrakty nejen pro spekulativni obchody, ale 1 k zajisténi.

CiL A METODIKA
Cilem ptispévku je analyza kontraktli na vyrovnani rozdilt. Uvedeného cile je dosazeno
pomoci obecné-védnich metod, pfedevsim analyzy, deskripce, komparace a syntézy. V préci
je pouzita pozitivistickd i normativni metodologie.

VYSLEDKY
Kontrakt na vyrovnani rozdili je mozné definovat jako dohodu dvou stran — prodéavajiciho
a kupujiciho — o finan¢nim vyrovnani rozdilu mezi kurzem podkladového aktiva v okamziku
otevieni kontraktu a kurzem podkladového aktiva v okamziku jeho uzavieni. Podkladovym
aktivem jsou nejcastéji akcie, mohou jim vSak byt rovnéz indexy, mény a komodity.

Vyhody kontraktii na vyrovnani rozdili:
- obchodovéni na paku
- nizka zéloha (margin)
- moznost vydélavat na rostoucim i klesajicim trhu
- nejjednodussi investice na pokles
- moznost pouziti nejen pro spekulace, ale 1 k zajisténi



- velké mnozstvi podkladovych aktiv z celého svéta
- rychlé¢ a efektivni vytizeni pokynt diky elektronickému obchodovani
- nizké poplatky

Obchodovani na paku

U kontraktdl na vyrovnani rozdild neni nutné na rozdil od béZného obchodovani
s podkladovymi aktivy disponovat finan¢nimi prostifedky v plné vysi obchodovanych
podkladovych aktiv. Je to z toho diivodu, Ze se nesklada celd hodnota podkladovych aktiv,
ale pouze zaloha, tzv. margin. Se stejnym vstupnim kapitdlem tak mize investor ,,nakoupit*
mnohem vice podkladovych aktiv neZ v pfipad¢é bézného ndkupu (¢ini-li vySe marginu 10 %
z celkové hodnoty obchodu, miize investor ,,nakoupit™ desetkrat vice podkladovych aktiv
nez pii tradicnim zptuisobu nakupu).

Je tieba si vSak uvédomit, Ze pouziti principu finan¢ni paky vede ke zvyseni podstupovaného
rizika investorem (pokud kontrakty na vyrovnani rozdilu nejsou pouzity k zajisténi). Zména
kurzu podkladového aktiva totiz vede nejen k vysSSimu procentnimu zhodnoceni,
ale i znehodnoceni investovanych finan¢nich prostfedkli (marginu). Finan¢ni paka tak sice
umoziuje investorim dosdhnout se stejnym vstupnim kapitalem vétSich ziskt, resp. vyuzivat
1 menSich zmén kurzii podkladovych aktiv k vy$§imu zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostredkti, ale je tfeba dobfe pochopit konstrukci téchto produkti a zvazit miru
podstupovaného rizika.

VySe marginu
Vyse minimalni nutné zalohy pro otevieni a drzeni pozice — margin — se zpravidla pohybuje
mezi 10 a 20 % celkové hodnoty obchodu. Muze vSak dosahovat tfeba 1 90 % velkého
hodnoty obchodu (napt. je-li podkladovym aktivem maly akciovy titul). Zalezi totiz vzdy
na podkladovém aktivu a aktudlni situaci na trhu. VySe marginu se v ¢ase méni — ovlivnéna
je predevsim celkovou volatilitou trhu a volatilitou jednotlivych podkladovych aktiv.

Mark-to-market

Oteviené pozice u kontrakti na vyrovnani rozdili jsou oceflovany v redlném Case.
To znamend, ze pokud investor realizuje na zakladé pohybt kurzti podkladového aktiva zisk,
je mu okamzité pfipsan na jeho ucet, pokud realizuje ztratu, je mu ucet o tuto ¢astku snizen.
Na rozdil od tradi¢niho obchodovani s podkladovymi aktivy mé tak investor v oteviené pozici
k dispozici realizovany zisk a muiZze jej pouzit dle svého rozhodnuti (k dalsi investici,
ke spotiebé...), aniZ by musel svoji pozici uzavirat a pfipravovat se tak o moznost dosazeni
dal$iho zisku.

Uroky

Vzhledem k tomu, Ze u téchto kontraktli investor nesklada celou hodnotu obchodovanych
podkladovych aktiv, ale pouze jeji cast prostiednictvim jiz zminéného marginu, jsou
mu na ucet pfipisovany, resp. jsou mu z Uctu strhavany uroky spojené s financovanim jeho
kratké, resp. dlouhé pozice. Tzn. Ze pokud se investor nachazi v kratké pozici (ocekava pokles
kurzu podkladového aktiva, je prodavajicim u kontraktu na vyrovnani rozdill) jsou mu kazdy
den na ucet piipisovany troky. Pokud se investor nachdzi v dlouhé pozici (ocekava vzestup
kurzu podkladového aktiva, je kupujicim u kontraktu na vyrovnani rozdili) jsou mu kazdy
den z uctu strhavany uroky.

Urcitou vyjimkou jsou intradenni obchody (investor otevie i uzavie svoji pozici béhem
jednoho dne), pii kterych nejsou uroky pfipisovany ani odpisovany z uctu investora. Placeni



urokt je také jednim z divodd, pro¢ jsou tyto obchody vhodné predevsim pro kratkodobé
investory.

MozZnosti pouZziti
Kontrakty na vyrovnani rozdilii je mozné pouzit jako alternativu k prvotni pfimé investici
do podkladovych aktiv nebo jako doplnék stavajiciho portfolia.

Alternativa k prvotni primé investici do podkladovych aktiv

Jestlize se investor rozhodne nahradit kontrakty na vyrovnani rozdilu prvotni pfimou investici
do podkladovych aktiv, miZze do nich investovat stejnou vysi finanénich prostfedkd, jakou
by pouzil v ptipadé ptimého obchodovani s podkladovymi aktivy nebo pouze ¢ast financnich
prostiedkt, které¢ by potieboval k pfimému obchodovani. V piipad¢, ze se investor rozhodne
pouzit finan¢ni prostiedky potiebné k pfimému obchodovani s podkladovymi aktivy v plné
vysi na nakup kontraktli na vyrovnani rozdila na tato aktiva, znasobi se mu diky finan¢ni pace
mnozstvi kontrolovanych podkladovych aktiv a bude tak moci dosdahnout vyssich ziskd,
ale 1 ztrat, nez pii piimém obchodovani. Jestlize investor pouzije na nakup kontrakti
na vyrovnani rozdilii pouze cast financnich prostiedkl, které by potieboval na piimé
obchodovani, mize diky financni pace i1 tak kontrolovat stejny objem podkladovych aktiv
jako pfi pfimém obchodovani. Zbyvajici prostfedky pak mize investovat do jinych finan¢nich
aktiv. Piipadn€ je mozné jeste¢ Cast ze zbyvajicich finan¢nich prostfedki pouzit k dalsi
investici do kontraktl na vyrovnani rozdilu.

Soucast stavajictho portfolia investora
Kontrakty na vyrovnani rozdili je mozné rovnéz pouzit pro doplnéni stavajiciho portfolia
investora, a to jak za ucelem zajiSténi, tak spekulace (viz niZe).

Kontrakty na vyrovnani rozdili — spekulace i zajisténi
Kontrakty na vyrovnani rozdili 1ze pouzit nejen ke spekulaci na pokles ¢i na rist, ale rovnéz
k zajisténi.

Spekulace na pokles

Prostfednictvim kontraktli na vyrovnani rozdili muze investor vydélavat na poklesu kurzu
podkladovych aktiv. Neni tak nucen hledat osobu, kterd by mu byla ochotnd dana podkladova
aktiva puj¢it pro provedeni operace sell short. Sta¢i, kdyz proda kontrakty na vyrovnani
rozdilti na dané podkladové aktivum a v budoucnu je zpét nakoupi, ¢imz uzavie svou pozici.
Jestlize behem této doby doslo opravdu k oekavanému poklesu kurzu podkladového aktiva,
realizuje investor zisk ve vysi rozdilu mezi prodejni a nakupni cenou.

Spekulace na rist

Prostfednictvim kontraktd na vyrovnani rozdili muze investor vydélavat rovnéz na ristu
kurzu podkladového aktiva. Misto pfimého ndkupu podkladového aktiva mize vyuzit vyhod
kontraktti na vyrovnani rozdili a nakoupit na dana podkladova aktiva praveé tyto kontrakty.
Pokud mezi okamzikem nakupu a prodeje téchto kontrakti doSlo skute¢né k ristu kurzu
daného podkladového aktiva, realizuje investor zisk ve vysi rozdilu mezi prodejni a ndkupni
cenou.



Zajisteni

Kontrakty na vyrovnani rozdilii je vSak mozné pouzit nejen pro spekulaci, ale 1 k zajiSténi.
Napt. chce-li investor drzet nakoupena podkladova aktiva a obava se docasného poklesu
jejich kurzu, mize se zajistit prostiednictvim kontrakti na vyrovnéani rozdild, a to prodejem
kontraktti na vyrovnani rozdili na dané podkladové aktivum. Po celou dobu, kdy investor drzi
ve svém portfoliu dana podkladova aktiva a souCasné na né¢ ma prodané kontrakty
na vyrovnani rozdild, totiz pohyby kurzi téchto aktiv nemaji zddny vliv na hodnotu investic.
Jakmile ziska zpét divéru v drzena podkladova aktiva (piip. podkladové aktiva proda), uzavie
svoji pozici v kontraktech na vyrovnani rozdilt.

ZAVER
Kontrakty na vyrovnani rozdild je mozné definovat jako dohodu dvou stran — prodéavajiciho
a kupujiciho — o finanénim vyrovnani rozdilu mezi kurzem podkladového aktiva v okamziku
otevieni kontraktu a kurzem podkladového aktiva v okamziku jeho uzavieni. Podkladovym
aktivem byvaji nejCastéji akcie, mohou jim vSak byt rovnéz indexy, mény a komodity.

K vyhodam kontraktli na vyrovnani rozdila patii obchodovani na paku, nizka zaloha (margin),
moznost vydélavat na rostoucim 1 klesajicim trhu, jednoducha investice na pokles, moznost
pouziti nejen pro spekulace, ale 1 k zajisténi, velké mnozstvi podkladovych aktiv z celého
svéta, rychlé a efektivni vytizeni pokyni diky elektronickému obchodovéani ¢i nizké poplatky.

Kontrakty na vyrovnani rozdili je mozné pouzit jako alternativu k prvotni piimé investici
do podkladovych aktiv nebo jako dopln€k stavajiciho portfolia investora, a to jak za ucelem
spekulace na riist, resp. pokles kurzu podkladového aktiva, tak k zajisténi.
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VYVOJ PORTFOLIA INVESTICII KOMERCNYCH
POISTOVNI NA SLOVENSKU V OBDOBI 1997 — 2006

Eva Kafkov4, Marek Mehes'

ABSTRAKT

Prispevok je zamerany na zhodnotenie vyvoja tvorby technickych rezerv, ako predpokladu
investi¢nej ¢innosti komerénych poistovni. Okrem druhov technickych rezerv je uvedeny aj
vyvoj ich objemu v Zivotnom a v nezivotnom poisten.

Investi¢nu ¢innost’ sledujeme podla jednotlivych foriem aktiv, priCom je taktiez uvedena
investicna aktivita ako zakladny ukazovatel' efektivnosti zhodnocovania prostriedkov
technickych rezerv.

ABSTRACT
The article is focused on development evaluation of technical reserves generation as the basic
prerequisite of investment activity of insurance companies. Except for the types of technical
the development of their amount in live insurance as well as in general insurance is presented.
Investment activity is observed in coincidence with particular asset forms. The investment
activity as a basic indicator of technical reserves capitalization is also presented.

1 TECHNICKE REZERVY

Proces tvorby, umiestnenia a sposob pouZitia technickych rezerv sa uskutociiuje od roku 1996
v sulade s Vyhlaskou MF SR ¢. 136/1996 Z. z. v zneni neskorSich predpisov. Autor Daihel
[2] rozumie pod technickymi rezervami predovsetkym legislativno — ekonomickym ramcom
pre podnikanie v poistovnictve predpisany rezervny systém, sliziaci na vyrovnanie ¢asovych
nestladov medzi prijmom poistného a oneskorenymi vyplatami poistnych plneni a na krytie
nahodnych vykyvov v Skodovom priebehu (kolisanie ndhodnej veli¢iny okolo priemeru) a tzv.
rezervu poistného Zivotnych a dochodkovych poisteni uréentl na krytie budicich zavéizkov
poistovne zo splatnych poisteni. Nasledné pouzitie (rozdel'ovanie) penaznych prostriedkov
technickych rezerv zadvisi najmd od Skodovosti poistovne, ktord je odlisna v jednotlivych
poistovniach, v odvetviach, ale 1iv jednotlivych poistnych produktoch. Vyvoj objemu
technickych rezerv spolu i1 v jednotlivych odvetviach je uvedeny v tabulke 1.

! Prispevok je Ciastkovym vystupom z projektu VEGA ¢. 1/46/290/07 Vyvojové trendy v poistnom kryti
zivotnych a nezivotnych rizik



Tabulkal
Objem technickych rezerv komer¢nych poistovni

Spoluv | Zivotné poistenie | NeZivotné poistenie
Rok mid. Sk | mld. Sk | podiel | mld. Sk | podiel
(%) (%)
1997 29,92 23,75 79,39 6,17 20,61
1998 33,05 25,61 77,48 7,44 22,52
1999 34,73 25,80 74,28 8,93 25,72
2000 39,02 30,32 77,69 8,70 22,31
2001 46,14 36,36 78,81 9,78 21,19
2002 51,38 41,39 80,56 9,99 19,44
2003 60,95 46,89 76,93 13,15 23,07
2004 72,97 55,90 76,61 17,07 23,40
2005 92,01 66,41 72,18 25,60 27,82
2006 107,24 75,5 70,40 31,74 29,60
Index- 358,42 | 317,89 X 514,42 X
2006/97

Zdroj: www.uft.sk, www.slaspo.sk a vlastné vypocty

Objem technickych rezerv (TR) komerénych poistovni spolu, v zivotnom a v nezivotnom
poisteni rastol v celom sledovanom obdobi. V Zivotnom poisteni vroku 2006 bolo
alokovanych 75,5 mld. Sk, ¢o tvorilo 70,4 % z celkového objemu technickych rezerv. V roku
2006 vzrastli prostriedky technickych rezerv spolu o 358,42 % v porovnani s rokom 1997,
v zivotnom poisteni 0 317,89 a v nezivotnom poisteni o 514,42 %.

Z podstaty poistenia vyplyva vyznam procesu tvorby, rozdel'ovania i pouzitia technickych
rezerv poistovne. Vzhl'adom na dolezitost’ a poziciu procesu tvorby, rozdel'ovania a pouzitia
technickych rezerv sa tejto ¢innosti venuje adekvatna pozornost’ ako zo strany jednotlivych
poistovni, zo strany dohl'adného orgdnu NBS, ktory dohliada na rozvoj poistovnictva, aby si
poistovne ako akciové spolocnosti plnili svoje dafiové povinnosti.

Tvorba technickych rezerv poistovni je podmienend viacerymi vyznamnymi faktormi,

z ktorych uvedieme najma:

» casovy nesulad medzi inkasom poistného a terminom uhrady poistného plnenia,

» rozdiel medzi hospodarskym rokom a technickym rokom a z toho vyplyvajuca
nutnost’ tvorby technickych rezerv na poistné budicich obdobi,

» rozdiel medzi kalkulovanym poistnym a redlne dosiahnutym skodovym priebehom a
z toho plynuci dodatkovy zisk, ktory sa prerozdeli medzi poistoviiu a poistenych
prostrednictvom technickej rezervy na prémie a zlavy, pripadne znizenim
poistného tych druhov poistnych produktov, kde sa dosahuje nizsia Skodovost’ ako
je kalkulovana,

» rozdiel medzi extrémnou Skodovostou a priemernou Skodovostou v dlhodobom
obdobi a z toho plynuca potreba tvorby vykyvovej rezervy a jej pouzitie na krytie
$kod, ktoré presahuju priemernu kalkulovanu skodu,

» rozna miera zhodnocovania penaznych prostriedkov poistenych na finanénom trhu
(podielové fondy, akcie...) a z toho plyntica potreba tvorby technickej rezervy na
krytie rizika z investovania financnych prostriedkov v prospech poistenych pri tych
zivotnych produktoch, ktorych zlozkou je investiéné poistenie. Vztahy medzi
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tvorbou, rozdelovanim, pouzitim a zhodnocovanim penaznych prostriedkov
technickych rezerv poistovni su zobrazené na schéme 1.

Schéma 1 Tvorba a rozdel'ovanie peniaznych prostriedkov technickych rezerv
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Rozdel'ovanie peniaznych prostriedkov je zavislé predovsetkym od skodovosti poistovne, v
Cleneni na Zivotné a nezivotné poistné odvetvie a v ramci nich na jednotlivé skupiny rizik,
ktoré su v su¢asnom obdobi kompatibilné s klasifikdciou poisteni podla direktivy EU. Nie
menej vyznamnou ¢innostou v procese tvorby technickych rezerv poistovne je pouZitie
penaznych prostriedkov alokovanych v technickych rezervach. Toky pouzitia petlaznych
prostriedkov st zhodné s tokmi rozdel'ovania penaznych prostriedkov v priestore (nahlasené
poistné udalosti v organizaénych jednotkdch poistovni) a v sledovanom case (Uhrada
poistnych plneni v zdkonom stanovenej lehote).

1.1 Investi¢na ¢innost’ poist'ovni

Stcastou komplexnej Cinnosti poistovni je podnikatel'skd uloha — finan¢né podnikanie,
investicnd Cinnost' poistovni. Volné penazné prostriedky technickych rezerv (z dovodu
casového nestladu medzi inkasom poistného a vznikom poistnej udalosti a nadvézného
poistného plnenia) sa zhodnocuji na finanénom trhu v stilade s platnou legislativou.

Rejda [6] popisuje investicnu funkciu, ako funkciu, ktora je mimoriadne dolezitd v ramci
¢innostiach komer¢nych poistovni. Déraz kladie najmé na investicie zo Zivotného poistenia,
ktoré maju vyznamny ekonomicky a socidlny vplyv na spolo¢nost, ale aj na vynos
z investicii, ktory pozitivne vplyva na redukciu poistného. Miera vynosu z investovania
prostriedkov technickych rezerv je vyznamnym konkurenénym faktorom. VyS$§i vynos
pozitivne spitne ovplyviiuje vysSku poistného, objem technickych rezerv, velkost' dividend,
solventnost, zaistovacie procesy, tak umoznuje poistovni udrzat’ si, pripadne zvysit’ finan¢nu
silu, ako aj podiel na poistnom trhu.

Penazné prostriedky alokované v technickych rezervach st nutnym, avSak nie postacujucim
predpokladom ich adekvatneho zhodnocovania na globalnom finanénom trhu. Pri
rozhodovani oich alokécii je dolezit¢ aplikovat’ aj legislativne stanovené zasady
diverzifikacie, bezpecnosti, likvidity a rentability, ¢o zdoraziiuju aj autorky Majtanova
a Kratka [5] nasledovne: ,,Cielom tychto opatreni je dosiahnut’ vysokil mieru bezpecnosti



investicii, teda Co najviac znizit' riziko znehodnotenia investiéného portfélia vplyvom
nepriaznivého vyvoja na finanénych trhoch®. Riadenie portfolia investicii bolo a v si¢asnom
obdobi taktiez je mimoriadne naro¢ny stochasticky proces. Manazéri investicného portfolia
v st€asnosti vyuzivaji moderné dynamické metddy modelovania Struktiry a dynamiky
portfolia, ktoré spolupdsobia s ostatnymi faktormi na dosiahnutie nadpriemerného
odvetvového zisku, ktory je vyznamnym faktorom konkurencieschopnosti (klient bude
preferovat’ poistovinu, ktora mu zabezpeci vyssie zhodnotenie jeho investicit).

Tento zlozity proces a predovsSetkym ndhodny prejav poistnej udalosti (odhadovany na
zéklade minulych udajov sa mdze, ale aj nemusi stotoznovat sredlnym priebehom
a spravanim rizika) vyzaduje primerant diverzifikdciu prostriedkov TR realizovanu
jednotlivymi formami aktiv. V tomto procese je nutné realizovat’ diverzifikaciu nielen
teritoridlnu (alokacia na doméacom a zahrani¢nom finan¢nom trhu) a obsahovu (jednotlivé
formy aktiv, napr. obligacie, cenné papiere, terminované vklady, nehnutelnosti, atd’.), ale
z dovodu zabezpecCenia likvidity aj cCasovi diverzifikaciu (napr. Allianz — Slovenska
poist'oviia, a. s. ma diverzifikované portfolio investicii z Casového hl'adiska az do roku 2006).
Prehl’'ad portfélia investicii v ¢lenskych poistovniach SAP podl'a podielu jednotlivych skupin
na celkovych investicidch je uvedeny v tabul’ke ¢. 2 a3, pretoze od roku 2003 sa sleduje
investi¢na ¢innost’ komerénych poistovni v inej Struktare.

Tabulka 2

Objem investicii ¢lenskych poistovni SAP
Investicie v mld. Sk 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [Ix022001
Investicie k 31. 12. spolu 30,84| 34,75| 38,22| 42,95 45,14| 48,87 108,3
v tom:
lPozemky a budovy 3,37 3,90] 3,68 4,94 3,19 222 69,6
Investicie v dcérskych
spolo¢nostiach 2,19] 5,59 3,08 2,02] 2,000 0,37] 18,50
Akcie, dlhopisy a iné CP 6,87 8,02] 9,24 10,38] 12,06] 0,03 0,3
Dlhové CP a CP s pevhym
prijmom 0,40 1,79 2,57| 2,43 10,00] 33,19 332,0
Hypotéky a pozicky 2,14/ 0,13 249 0,15 0,12] 1,91/1591,6
Vklady v uver, inStiticiach | 14,91| 12,60/ 16,76 22,67 17.44| 10,71| 614
Ostatné investicie 0,96/ 2,72| 0,40 0,36/ 0,33] 046/ 1394

Zdroj: www.slaspo.sk a vlastné vypocty

V roku 2006 poistovne investovali prostriedky technickych rezerv v najvdcsej miere do
tuzemskych Statnych dlhopisov (47,5 %), do dlhopisov vydanymi bankami alebo
zahraniénymi bankami (12,6 %), do hypotekdrnych zaloznych listov (13,5 %) ana
terminované Uty v bankach (13,5 %). Oproti roku 2005 sa znizili investicie do pokladni¢nych
poukazok emitovanych &lenskymi $tatmi EU a mierny pokles zaznamenali aj investicie do
zmeniek zabezpecenych bankovou zarukou. V porovnani s rokom 2005, doSlo v roku 2006
k narastu investicii do podielovych listov uzavretych podielovych fondov a do inych cennych
papierov obchodovanych na zahrani¢nej burze alebo regulovanom trhu.
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Tabulka3
Objem investicii ¢lenskych poistovni SAP

Investicie v mld. Sk 2003 | 2004 | 2005 | 2006 12006/2005
Investicie k 31. 12. spolu 59,24/ 69,99 82,64 92,66/ 1,12
v tom:

Dlhopisy vydané SR alebo NBS,
Clenské Staty alebo ich centralne | 20,22| 34,86/ 38,97 43,95 1,13
banky
Terminované ity v bankach 7,800 10,89 12,14 12,86 1,06
Dihopisy vydané bankami alebo | /1 1 o 1145 1161 1,01
zahrani¢nymi bankami
Hypotekarne zaloZné listy 5,75 7,69, 8,39 1247 1,49
Dlhopisy vydané EIB, EBOR

alebo MBOR 3,720 2,75 0,74
Nehnutel’nosti 2,76/ 2,770, 3,05 3,34 1,10
Dlhopisy prijaté na trhu

kétovanych CP 8,18 8,48 3,40 3,55 1,04
Podielové listy otvorenych
odielovych fondov
E’oklad,nlc-lze’pou.kazky emitovane 13,57 2,56 075 0,01 0,01
Clenskymi Statmi

Pozicky poistenym 0,177 0,24 0,29 0,15 0,52
Z’menky zabezpecené bankovou 0.00 0,01 015 o011 073
zarukou

Podielové listy uzavretych

0,78 0,83 1,29/ 1,29 1,00

odielovych fondov 0,02 -
Iné CP 0.40
Akcie prijaté na trhu kétovanych 010 013 150
CP > B )

Zdroj: www.slaspo.sk a vlastné vypocty

Investicné portfolio ¢lenskych poistovni SAP v porovnani s krajinami CEA vykazuje urcité
diferencie. Zatial' ¢o investicie poistovni SAP do dlhovych cennych papierov a cennych
papierov s pevnym vynosom predstavuju porovnatel'né percento ako v krajinach CEA (okolo
40 %), investicie do akcii, podielovych fondov a ostatnych cennych papierov, ktoré tvoria
v tychto krajinach az 31 % sa na investiciach poistovni SAP podielaju len nieco viac ako 2
%-ami. Na druhej strane investicie slovenskych poistovni formou bankovych vkladov
predstavovali v roku 2006 v priemere 13,5 %, zatial’ ¢o eurdpsky priemer tvoril iba 2,4 %.

1.2 Vztah technickych rezerv a investicii

Na zéaklade ziskanych udajov o objeme technickych rezerv a investicii komerénych poistovni
sme vramci nasej Stadie skumali vztah medzi tymito dvoma ukazovateImi na zaklade
korelacnej a regresnej analyzy pomocou Statistického softvéru SAS. Ako prvé sme pomocou
korela¢nej analyzy zistovali existenciu vztahu medzi objemom technickych rezerv
a investi¢nej ¢innosti poistovni. Po zadani dajov softvér SAS kvantifikoval hodnotu
korelacného koeficienta 0,99619, ¢o znamend, Ze medzi technickymi rezervami a investicnou
¢innost'ou poist'ovne je silna priama linedrna zavislost’, teda ¢im je objem technickych rezerv
VAcsi, tym vysSia je investi¢na ¢innost’, ako je zobrazené na obrazku €. 1.
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Obrazokl
Korelaény koeficient

Pearson Correlation Coefficients, N = 10
Prob = |r| under HO: Rho=0

TR IC

TR 1.00000 0.99619

<.0001

Ic 0.99619 1.00000
=.0001

Zdroj: SAS

Po potvrdeni existencie vztahu medzi analyzovanymi ukazovate'mi sme pomocou uvedeného
softvéru tento vztah kvantifikovali nasledovnym sposobom:
Y =9,65698 + 0,79052x

kde Y je vyska investicii a predstavuje vo vztahu zavisli premennd, x tvoria technické
rezervy a koeficient 60,7952 vyjadruje o kol’ko sa zmeni objem investicii ak sa objem
technickych rezerv zmeni o jednotku. Vztah hodnotenych ukazovatel'ov zobrazuje graf. €. 2.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Délezitym ukazovatelom kvality investi¢nej €innosti komerénych poistovni je investiéna
aktivita. Vyjadruje sa ako podiel investicnej ¢innosti a technickych rezerv v percentach.
Ratingovd agentira Standard & Poor‘s odporti¢a minimalnu hodnotu 100 %, pretoze
investicie by mali dosiahnut’ aspoil vysku technickych rezerv. Vyvoj investi¢nej aktivity je
zobrazeny za porovnatelné obdobie s tvorbou technickych rezerv, teda za roky 1997 — 2006
v tabul’ke 3.



Tabulka3
Vyvoj investi¢nej aktivity

Ukazovatel | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
IC (vmld. Sk) | 30,84] 34,75 38,22| 42,95 45,14/ 48,87 59,24 69,99 82,64/ 92,48
TR v mld. Sk 30,13 33,21 34,86 39,46 46,09 51,38 60,95 72,97 76,92 85,39

e *
fyf/)TR 100 1102,36104,65/109,67108,85 97,95 95,11| 80,74 95,12/107.45 | 10830

Zdroj: Ro¢né spravy SAP 1997 — 2006 a vlastné vypocty pozn.: IC sii investicie
poistovni spolu

Zo ziskanych udajov vidiet, Ze za poistny trh v rokoch 1997 — 2000 bola vysSia hodnota ako
odporucana. V rokoch 2001 — 2004 sa nedosiahla ani minimalna odporucana hodnota
investi¢nej aktivity poistovni a dokonca v roku 2003 zaznamenala investi¢na aktivita vyrazny
pokles. V porovnani s bazickym rokom 1997 poklesla o 21,12 percentualneho bodu.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Tato neziaduca situdcia bola spdsobend aj tym, Ze viaceré poistovne nedodrziavali
v minulosti zakonom stanovené¢ formy, limity azasady pri zhodnocovani peinaznych
prostriedkov technickych rezerv na finanénom trhu. Po zmene portfélia investicii, ktora bola
realizovana ako désledok privatizacie viacerych poistovni sa v rokoch 2005 — 2006 situéacia
vyrazne zmenila. Z udajov z tabulky 3 je zrejmé, Ze v porovnani s kritickym rokom 2002
doslo k narastu investi¢nej aktivity o 33,1 %, resp. 34,1 % v roku 2006.



2 Podiel investicii poist’ovni na hrubom domacom produkte

V 33 krajinach Comité Européen des Assurances (CEA), tvoriacich dobrovolné zdruZenie
asociacii narodnych poistovni sa hodnoti d’alsi dolezity ukazovatel — podiel investicii
komerénych poistovni na HDP. V European Insurance in Figures [7] sa uvadza, Zze v roku
2006 bol podiel investicii na HDP krajin CEA 57,5 %. Najvyssi podiel bol v Lichtensteinsku

— 358 % a najnizsi v LotySsku, kde dosiahol hodnotu 1 %.
Tabul'ka4
Podiel investicii poistovni SAP na HDP
Ukazovatel | 1997|1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
I;SP (vb.c.vmld. [6¢ 775l 8357 908.8 989.3/1096.411195.8/1325.51485.3/1659.6
g‘;"'“‘c‘e poistovnl | 5, o 348l 382 429 45.1 489 592 700 82.6 92.5
P
g‘ve)s"“eVNH 246.5264.6 2354 244 301.8] 322.5 301.1] 358.4 429.0| 464.6
NH
1,/HDP (v %) 435 4,48 4,57 4,73 4,56 4.46 495 528 556 557
Lo/Ing (v %) 12,4913,15 16,23 17,58 14,94 15,16 19,66 19,53 19,25 19,91

Zdroj: http://www.statistics.sk/pls/elisw/casovy Rad.procDlg, 2. 5. 2008, rocné spravy SAP
a vlastné vypocty

Poistovnictvo, ako dolezité odvetvie narodného hospodarstva zaznamenalo za ostatnych 15
rokov vyrazné zmeny. Svojou ¢innostou ovplyviuje ostatné odvetvia ekonomiky, napomaha
udrziavat’ ekonomickll rovnovahu podnikov a dosiahnuti Zivotnii Uroven obyvatel'stva.
Komercné poistovne plnia tri zdkladné ulohy, technickd, preventivnu a podnikatel'ski. Do
popredia zdujmu sa dostdva pod vplyvom meniacich sa podmienok, zvySovania
konkurencieschopnosti, ako aj informovanosti poistenych prave podnikatel'skéd uloha, ktora sa
realizuje prostrednictvom investovania peiaznych prostriedkov technickych rezerv.
Synergicky efekt realizacie investi¢nej ¢innosti pdsobi aj na zvySovanie tempa rastu HDP.
Podiel investicii na HDP v sledovanom obdobi vzrastol z 4,35 % v roku 1997 na 5,57 %
v roku 2006. Dolezitost’ podnikatel'skej tlohy, vysledkom ktorej st alokované penazné
prostriedky v rozmanitych formach investicii, je vidiet’ aj na zaklade d’alSieho ukazovatela,
podielu investicii komerénych poistovni na celkovom fixnom kapitali, ktorého hodnota sa
212,49 % zroku 1997 zmenila na 19,91 % vroku 2006. Tieto vysledky koreSponduju
s konStatovanim, Ze komeréné poistovne patria k najvyznamnej$im inStitucionalnym
investorom v ndrodnom hospodarstve.

Z uvedenych udajov rezultuje, Ze podiel investicii na HDP na Slovensku nedosahoval
v porovnatelnom obdobi (1997 — 2006) ani desatinu priemernej hodnoty krajin CEA.

Na nizkej efektivnosti zhodnocovania penaznych prostriedkov TR ¢lenskych poistovni SAP
vrokoch 1997 — 2006 sa podielalo viacero faktorov, medzi ktorymi maji dominantné
postavenie najmé:

» nedostatky v predchadzajucej legislativnej uprave umiestiiovania prostriedkov
technickych rezerv, ktora limitovala pocet jednotlivych foriem aktiv na 8 réznych
druhov, v si¢asnom obdobi je moznost’ investovania do16 réznych druhov,

» nizka miera rozvoja kapitalového trhu na Slovensku,

» nedoslednost’ v dodrziavani zasad rentability, diverzifikacie, bezpecnosti a likvidity
pri umiestiiovani prostriedkov technickych rezerv,
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» cekonomické a politické prepojenie zadujmov vladnych institacii pri rozhodovani o
vyske investovania do nerentabilnych podnikatel'skych subjektov a
» nedostacujuca aplikdcia matematicko-Statistickych metdd pri vypocte technickych
rezerv na poistné plnenia.
V dosledku minimalizacie viacerych negativnych faktorov mozno ocakavat postupna
optimalizaciu Struktary portfolia investicii.
Investiéni  ¢innost’ poistovni vzhladom na zdroj penaznych prostriedkov reguloval
a kontroloval az do roku 2005 dohladny organ poistovnictva — Urad pre finanény trh. Od
roku 2006 je dohl'adnym orgdnom nad poistovnictvom Narodna banka Slovenska. Hlavnym
cielom jeho regulac¢nej a kontrolnej Cinnosti je ochrana spotrebitel'a pred neschopnostou
plnenia zavidzkov deklarovanych v uzavretych poistnych zmluvach. Z tohto dévodu sa
upravuju okrem druhov technickych rezerv aj formy a limity ich umiestiiovania. Zakladnym
cielom investi¢nej Cinnosti je optimalne zhodnocovanie prostriedkov technickych rezerv
atvorba dodatocnych zdrojov. V procese zhodnocovania penaznych prostriedkov na
domécom izahranicnom trhu sa musia aplikovat zasady bezpecnosti, rentability,
diverzifikacie a likvidity. Efektivne zhodnocovanie prostriedkov technickych rezerv je
vyznamnym faktorom zvySovania konkurencieschopnosti poistovni nielen na slovenskom, ale
1 eurdpskom poistnom trhu.

ZAVER
Proces tvorby, pouzitia aumiestnenia prostriedkov technickych rezerv sa v priebehu
sledované¢ho obdobia plne harmonizoval spodmienkami a poziadavkami eurdpskeho
poistného trhu. Objem TR, ako nutny predpoklad investi¢nej ¢innosti bol rastuci, TR spolu
vzrastli 0 358,4 % z 29,92 mld. Sk na hodnotu 107,24 mld. Sk.
Tesnost’ vzt'ahu medzi TR a IC sme zistovali pomocou $tatistického softvéru SAS. Hodnota
korelacného koeficientu 0,99619 potvrdzuje silni linedrnu zédvislost medzi sledovanymi
premennymi.
Na mieru zhodnocovania petlaznych prostriedkov technickych rezerv posobi vel'a faktorov,
z ktorych boli limitujucimi:

» v zmysle negativneho vplyvu najmi postupny vyvoj legislativneho ramca pre tvorbu,
pouzitie a umiestnenie TR, obmedzeny pocet foriem aktiv — v roku 1996 to bolo len
8, v roku 2002 mohli komeréné poistovne investovat’ do 16 foriem aktiv, ¢o vytvorilo
predpoklady pre zniZzenie neprimeranej zavislosti od urcitej formy aktiv,

» prinosom bolo aj vytvorenie predpokladov pre zhodnocovanie prostriedkov nie len na
domdcom, ale aj zahrani¢nom finan¢nom trhu (¢im bola zabezpefena aj teritoridlna
diverzifikacia),

» k optimalizacii investi¢nej Cinnosti prispeje aj Opatrenie NBS z 29. aprila 2008 [8] s
ucinnostou od 1. 6. 2008, kde su na ziklade vyhodnotenia z predchadzajucich
dlhoro¢nych skusenosti z investicnej ¢innosti komerénych poistovni modifikované
limity umiestnenia,

» v priebehu sledovaného obdobia bola opakovane upravovand maximalna vyska
technickej trokovej miery (TUM), ktora je v stiéasnom obdobi v Zivotnom poisteni
2,5 %. Uvedena horna hranica TUM vo vyhlaske NBS [10] ma zabranit tvorbe
dumpingovych cien a vytvorit podmienky pre tvorbu dostatoéného objemu TR vo
vzt'ahu k aktualne spravovanému poistnému kmeiu,

» striktny dohl'ad nad poistnym trhom realizovany zakonnymi néstrojmi spolupdsobi na
zdravy vyvoj slovenského poistného trhu, ktory mozno podl'a autora Altemollera [1]
zaradit’ do Grovne 4 — Eurdpsky trh, ktory je dostupny i potencidlnym mimo europskym
konkurentom s priznakmi globalneho poistného trhu.



V stiCasnosti mozno ocakavat’ dalSiu adekvatnu zmenu v Struktire a dynamike investi¢ného
portfolia, v dosledku ktorej sa bude dosahovat’ vyssi vynos z investicii s pozitivnym dopadom
na zvySovanie konkurencieschopnosti nie len jednotlivych poistovni, ale aj poistovnictva ako
vyznamného odvetvia narodného hospodarstva.
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ODPISY

TAXES DEPRECIATION

Eva Kolarova

ANOTACE
Od 1.1.2008 dochézi ke zméné odpisovych skupin. Byla zruSena odpisova skupina la s
minimalni dobou odpisovani 4 roky a doslo k prodlouzeni doby odpisovani za 4 na 5 let. Tyka
se to 1 téch osobnich automobild, které jesté nejsou zcela odepsany. Podle novely zakona o
danich z pfijmu byla zrusena i limitni vstupni cena a to se projevi znevyhodnénim poplatnikii,
kteti koupili majetek v roce 2007, kdy jeste¢ limitni cena platila.

KLICOVA SLOVA
Danovy odpis, vstupni cena, minimalni doba odepisovani, rovnomérné odpisy, zrychlené
odpisy.
ANNOTATION

Since 1.1.2008 depreciation groups are changes. The depreciation groups 1a was deleted with
minimum depreciation 4 years and periods was extend on 5 years. In amendatory act about
income tax was deleted limit entry price.

KEY WORDS

Tax depreciation, incoming price, min write-off time, even depreciation, accelerated
depreciation

UvVOoD
Danovy odpis ve vysi rocniho odpisu vypocteného podle zdkona o danich z pfijmi lze
uplatnit z hmotného majetku evidovaného u poplatnika na konci zdanovaciho obdobi. Jestlize
majetek neni k 31.12. v evidenci lze uplatnit odpis pouze ve vysi poloviny rocniho odpisu.
V prvnim roce odpisovani se zatfidi majetek do ptislusné odpisové skupiny. U osobnich
automobilti doslo k 1.1.2008 ke zméné. V roce 2007 byly zatfidény v odpisové skupiné la
s minimalni dobou odepisovani 4 roky. Novela tuto odpisovou skupinu zrusila a osobni auta
byla od roku 2008 piesunuta do 2 odpisové skupiny, prodlouzila se minimalni doba
odepisovani osobnich automobilli ze 4 na 5 let.
Danové mizeme osobni automobil odepisovat dvéma zplisoby, rovhomérné nebo zrychlené.
Pfi rovhomérném odpisovani se stanovi odpisy osobniho automobilu za piislusné zdanovaci
obdobi ve vysi jedné setiny soucinu jeho vstupni ceny a pfifazené ro¢ni odpisové sazby. Tuto
odpisovou sazbu mize poplatnik i snizit, ale v dalSim zdanovacim obdobi nemiize prekrocit
maximalni vysi odpisu.
Pti zrychleném odpisovani se stanovi odpisy osobniho automobilu jako podil jeho vstupni
ceny a pfifazeného koeficientu pro zrychlené odpisovani. V dalSich letech se odpisuje podle
prislusného vzorce.
Limitni vstupni cena u osobniho automobilu ve vysi 900 000 K¢ byla od 1.1.2005 zvySena na
1 500 000 K¢ a novelou zdkona o danich z pfijml od 1.1.2008 zruSena. Soucasné byl zruSen
text tykajici se daiiového feseni prodeje osobnich automobilli s limitni vstupni cenou.



CiL A METODIKA

Pti potizeni osobniho automobilu potizuji dlouhodoby hmotny majetek, ktery snizi danovy
zéklad formou odpisi. Jak pofidit novy automobil. Nejlepsi variantou je pofizeni v hotovosti,
ale malokteré¢ firma ma takovou hotovost. Zjistime, jaka varianta pofizeni osobniho
automobilu bude nejvyhodnéjsi. Kritériem rozhodovani bude velikost datiové uznatelnych
nakladt, které by si firma pii riiznych variantdch pofizeni mohla uplatnit, pfi srovnatelné
pofizovaci cené. Zjistime, kterd z forem financovéani by byla podle tohoto kritéria vyhodné;si
jak v roce 2007 tak po reformé v roce 2008.

Pro nazornost si uvedeme ptiklad nakupu automobilu specifikace N1 v hodnoté 600 tis. K¢
bez DPH. Tento automobil spliiuje podminky pro zatfizeni do skupiny N1. Pro zjednoduseni
vypoctu budeme uvazovat, Ze jsme automobil pofidili k 1. lednu v obou uvedenych letech.

PORIZENT AUTOMOBILU NA UVER DO KONCE ROKU 2007
Budeme pro tento piiklad uvazovat, Ze si vezme uvér od banky. Ceska spotitelna nabizi celou
fadu podnikatelskych uvért, které se 1isi ucelem pouziti, pfijimacimi subjekty, ale také
zpusobem splaceni. Uvér je mozno pouZit na financovani hmotného a nehmotného majetku

s moznosti vyuziti garantované pevné urokové sazby.
Tab. 1. Prehled urokovych sazeb u uvéru 5 PLUS podle doby fixace

Doba fixace 1rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 let 6 let
Urokova sazba | 7,10 % 7,20% | 7,30 % 7,40 % 7,40 % 7,50 %

Pokud by firma pofidila automobil v hodnoté¢ 714 tis. K& véetné DPH (600 000 K& po
odpoctu DPH) na tento uvér, minimdlni pozadavek vlastnich zdrojii na financovéani by byl
5 %, ¢ili 35 700 K¢. Celkova ¢astka tivéru bude 678 300 K¢. Firma bude uvér splacet 3 roky,
urokova sazba bude 7,30 % p. a., mésicni splaceni uvéru. Potizeni auta a Gvér od 1. ledna. Pti

téchto podminkach bude splatkovy kalendar v jednotlivych letech vypadat nasledovné.
Tab.2. Piehled roénich spldatek uivéru z roku 2007 (v K¢)

Rok PS ivéru | Anuitni | Urok Umor KS avéru
splatka
678 300
2007 678 300 252 444 | 42 588 209 856 468 444
2008 468 444 252 444 | 26 745 225 699 242 745
2009 242 745 252 444 | 9705 242 745 0
Y 757332 |79 038 678 300

[Zdroj: viastni]

Pokud k celkové sumé anuitnich splatek, které by podnik musel uhradit, pficteme castku
financovanou z vlastnich zdroji 35 700 K¢, bude celkova zaplacend castka za automobil
pofizeny na uvér 793 032 K¢. Firma by si podle vypocti mohla uplatnit do danoveé
uznatelnych naklada Groky ve vysi 42 588 K¢ v prvnim roce. Protoze jsme majitelem vozu,
muzeme odpisovat. Tim si firma mize do nékladii uplatnit odpisy z potizeného automobilu.
Automobily kategorie N1 patfily v roce 2007 do skupiny la, kde se odepisovali 4 roky podle
odpisovych sazeb uvedenych v ZDP. Firma zvysi svou danovou vyhodu, pokud si uplatni
10% zvySeny odpis v prvnim roce odepisovani, na ktery ma jako prvni vlastnik pravo. Tato
vyhoda je podpofena tim, Ze odpisy snizi zdklad dané pro rok 2007, kdy je sazba dan¢ 24 %.
V dalsich letech je sice odpis o to mensi, avSak dochazi také ke sniZzeni odpisové sazby.



Tab.3. Rovnomérné odpisy automobilu z roku 2007 (v K¢)

Rok Porizovaci cena | Odpis Zustatkova cena
2007 600 000 144 600 455 400

2008 600 000 151 800 303 600

2009 600 000 151 800 151 800

2010 600 000 151 800 0

[Zdroj: viastni]
Tab.4. Zrychlené odpisy automobilu 7 roku 2007 (v K¢)

Rok Porizovaci cena | Odpis Zistatkova cena
2007 600 000 165 000 435 000

2008 600 000 217 500 217 500

2009 600 000 145 000 72 000

2010 600 000 72 000 0

[Zdroj: viastni]
Maximalni daitovou vyhodu z hlediska odpisii automobilu ziskame, pokud zvolime metodu
zrychleného odpisovani, a navic si uplatnime 10% zvySeny odpis v prvnim roce odpisovani,
kdy s do nékladl rozpusti vétsi ¢asti vstupni ceny v prvnich letech.

Tab.5. Dariové uznatelné ndaklady iivéru z roku 2007 (v KC)

Rok Danové uznatelné naklady | Postup vypoctu
2007 207 588 urok + odpis
2008 244 245 urok + odpis
2009 154 705 urok + odpis
2010 72 000 odpis

> 678 538

[Zdroj: viastni]
Pfi ndkupu automobilu za pouziti ivéru bychom si mohli zvysit dafiové uznatelné¢ naklady
v jednotlivych letech o uroky z tvéru a odpisy.

PORIZENI AUTOMOBILU NA FINANCNI LEASING DO KONCE
ROKU 2007

Leasing je jednou z forem financovéani, kterd nahrazuje investovani. Jedna se o obchodni
operaci mezi pronajimatelem a nijemcem, kdy pfedmétem leasingové smlouvy mize byt jak
véc movita, tak i nemovitost. Pro ndkup automobilu na leasing uvazujeme s obchodnimi
podminkami spole¢nosti Euroleasing, s. r. 0. Nékup automobilu v hodnoté 714 000 K¢ s DPH
s dobou ngjmu 36 mésicii a zastatkovou kupni cenou 1 190 K¢ s DPH. Potfizeni automobilu
bude rovnéz od 1. ledna.

Tab.6. Kalkulace leasingovych splitek-riiznd vySe akontace z roku 2007 [Zdroj: viastni]

Akontace | Prvni Prvni Pravidelna | Pravidelna | Celkova | Celkova

% zvySena | zvySena | splitka splatka s | zaplacena | zaplacena
splatka splatka s | bez DPH | DPH castka castka s
bez DPH | DPH bez DPH | DPH

10 60 000 71 400 16 998 20228 671928 799 608

20 120 000 | 142800 | 15190 18 076 666 840 793 536

30 180000 |214200 | 13376 15917 661 536 787 212

40 240 000 | 285600 | 11588 13 790 657 168 782 040

Celkova zaplacend castka za leasing automobilu je zavisld od vySe akontace anebo prvni
zvysSené splatky. Pokud tuto ¢astku porovnadme s ¢astkou nutnou k zaplaceni pfi uvéru, je
pofizeni na leasing vyhodnéjsi od akontace ve vysi 20 %. Od této hodnoty firma by se



zaplatilo za automobil na leasing méné nez za automobil pofizeny na Gvér. Finanéni sluzba
leasingu bude vtomto ptipad€ Cinit 66 840 K¢&. Pii dodrZzeni podminky srovnani pii
srovnatelné cen¢ budeme dale uvazovat u leasingu praveé akontaci ve vysi 20 %. Po odecteni
DPH, kterou si miZeme uplatnit na vstupu, jsou dafiov€é uznatelné ndklady této varianty

nasledujici.
Tab.7. Daiiové uznatelné naklady leasingu 7 roku 2007 (v K¢)
Rok Danové uznatelny naklad | Postup vypoctu
2007 222280 (120 000/4)+(15 190*12)
2008 222 280 (120 000/4)+(15 190%12)
2009 222 280 (120 000/4)+(15 190%12)
y 666 840

[Zdroj: viastni]
Danové uznatelné naklady jsou ve vSech letech stejné, protoze jsme pro zjednoduseni
uvazovali ndkup k 1. 1. 2007. Jejich vypocet se sklada s pomérné Casti prvni zvysené splatky
a poctu leasingovych splatek za rok. Nemuze uplatnit odpisy, protoZe automobil po dobu

leasingu nevlastnime. Automobil odepisuje leasingova spolecnost.
Tab.8. Porovndni daiiové uznatelnych nakladii roku 2007 (v K¢)

Uvér 2007 2008 2009 2010 Celkem
Urok 42 588 26745 | 9705 0 79 038
Odpisy 165000 |217500 | 145000 | 72000 | 600 000

Danové uznatelné naklady | 207 588 | 244245 | 154705 | 72 000 679 038

Leasing 2007 2008 2009 2010 Celkem
Néjemne 222280 | 222280 |222280 |0 666 840
Danové uznatelné naklady | 757280 | 222280 | 222280 |0 666 840

[Zdroj: viastni]
Z porovnani vyplyva, ze celkové danove uznatelné naklady jsou sice vyssi u potizeni na aver,
avSak podnik je uplatni ve Ctyfech zdaniovacich obdobich. Z tohoto divodu bylo pro firmu
vyhodnéjsi potidit automobil na finan¢ni leasing, kdy celkové naklady a snizeni dan€ jsou o
malo nizsi, ale vstupni cena se prenese do nakladi béhem tii zdaniovacich obdobi. Na tomto
priklad€ je mozno vidét, pro¢ byl finan¢ni leasing hojné vyuzivan pii nakupech automobilt
jako néstroj danové optimalizace.

PORIZENI AUTOMOBILU V ROCE 2008

Zjistime, zda po reform¢ ztistane vyhodnéjsi pofizeni automobilu na finan¢ni leasing nebo byl
novymi podminkami zvyhodnén avér. Pfevedenim automobild specifikace N1 do 2. odpisové
skupiny doslo k prodlouzeni doby odepisovani na 5 let. U leasingu byla zavedena podminka
shodnosti doby n4jmu s dobou odepisovani pfedmétu. Byl také zruSen limit vstupni ceny
automobilu. Pofizeni stejného automobilu po téchto zménach za pouziti Gvéru a leasingu je
nasledujici.



PORIZENI AUTOMOBILU V ROCE 2008 NA UVER
Pro podminky tvéru budeme uvazovat stejny uver od Ceské spofitelny za stejnych podminek
avSak s prodlouzenou dobou splatnosti na 5 let. Urokova sazba bude ¢init 7.4 % p. a.

Minimalni spoluti¢ast podniku zlstava 35 700 K¢ stejné jako potizeni od 1. ledna.
Tab.9. Piehled rocnich splatek uvéru z roku 2008 (v K¢)

Rok PS uvéru | Anuitni Urok Umor KS Uvéru
splatka

2008 678 300 162 720 46 298 116 416 561 884

2009 561 884 162 720 37 387 125 329 436 555

2010 436 555 162 720 27 791 134 925 301 630

2011 301 630 162 720 17 459 145 254 156 376

2012 156 376 162 720 6338 156 375 0

Celkem 813 600 135273 678 299

[Zdroj: viastni]
Po pfipocteni minimalni vySe spoluucasti je celkova cena uvéru 849 300 K¢. Pii prevodu
automobilu do 2. odpisové skupiny, ¢imz byla prodlouzena doba odepisovani na pét let, doslo
jak ke zméné sazeb rovnomérného odepisovani, tak ke zméné koeficientli zrychleného
odepisovani. Firma ma stale narok jako prvni vlastnik na 10% zvyseny odpis v prvnim roce

odepisovani.
Tab.10. Rovnomérné odpisy automobilu z roku 2008 (v K¢)

Rok Porizovaci cena | Odpis Zistatkova cena
2008 600 000 126 000 474 000

2009 600 000 118 500 355 500

2010 600 000 118 500 237 000

2011 600 000 118 500 118 500

2012 600 000 118 500 0

[Zdroj: viastni]
Tab.11. Zrychlené odpisy automobilu z roku 2008 (v K¢)

Rok Porizovaci cena | Odpis Zistatkova cena
2008 600 000 132 000 468 000

2009 600 000 187 200 280 800

2010 600 000 140 400 140 400

2011 600 000 93 600 46 800

2012 600 000 46 800 0

[Zdroj: viastni]
I vroce 2008 bude vyhodnéjsi pouzit zrychleného odepisovani, ¢imz dochézi k rozpusténi
vétSich ¢astek do ndkladl v prvnich letech odepisovani, protoze v budoucnu bude dochazet ke
snizovani sazeb dang.

Tab.12. Dafiové uznatelné ndklady uvéru z roku 2008 (v K¢)

Rok Danové uznatelny naklad | Postup vypoctu
2008 178 298 urok + odpis
2009 224 587 urok + odpis
2010 168 191 urok + odpis
2011 111 059 urok + odpis
2012 53138 urok + odpis

> 735273

[Zdroj: viastni]
Celkové néklady pfii potizeni automobilu na uvér by ¢inily 735 273 K¢.



PORIZENi AUTOMOBILU NA LEASING V ROCE 2008
Od danové reformy musi byt doba najmu leasingového predmétu stejnd s dobou odepisovani.
Ve 2. odpisové skupiné se odepisuje 5 let, ¢ili doba najmu musi byt 5 let. Vlivem danové
reformy dochdzi k rozpusténi dailoveé uznatelnych naklada do vice zdanovacich obdobi.
Pro vypocet leasingu pouziji stejného zadani jako pro rok 2007 s prodlouzenim doby najmu.
Potizovany automobil v hodnoté 714 000 K¢ s DPH s dobou najmu 60 mésict a ztstatkovou

odkupni cenou 1 190 K¢ s DPH. K poftizeni dojde k 1. lednu.
Tab.13. Kalkulace leasingovych spldtek p¥i riznych vySich akontace z roku 2008 (v K¢)

Akontace |Prvni zvySena |Prvni zvySena | Pravidelna | Pravidelna | Zaplacena

% splatka bez | splatka s DPH | splatka bez | splatka s | castka
DPH DPH DPH celkem

15 90 000 107 100 10 513 12 510 857 700

20 120 000 142 800 9934 11 822 852120

25 150 000 178 500 9 355 11133 847 670

30 180 000 214 200 8779 10 447 841 020

[Zdroj: viastni]
Pti porovnani vysledkl s vypoctem tverovych splatek zjistime, Ze piiblizné do vyse akontace
25 % podnik zaplati méné pii pofizeni na tivér. Od této vyse je vSak z hlediska celkové ceny

potizeni levnéjsi leasing. Dale budeme tedy pocitat s hodnotou pii akontaci 25 %.
Tab.14. Daifiové uznatelné ndklady leasingu z roku 2008 (v K¢)

Rok Danové uznatelny naklad Postup vypoctu

2008 142 260 (150 000/5)+(9 355*12)
2009 142 260 (150 000/5)+(9 355*12)
2010 142 260 (150 000/5)+(9 355*12)
2011 142 260 (150 000/5)+(9 355*12)
2012 142 260 (150 000/5)+(9 355*12)
> 711 300

[Zdroj: viastni]

Celkové danové uznatelné naklady by ¢inily 711 300 K¢&.

Tab.15. Porovndni daiiové uznatelnych nakladi tivéru a leasingu z roku 2008 (v K¢)

Uver 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 Celkem
Urok 46298 | 37387 |27791 |17459 | 6338 135 273
Odpisy 132000 | 187200 | 140400 | 93 600 | 46 800 | 600 000
Danové uznatelné

néklady 178 298 | 224587 | 168191 | 111059 | 53138 | 735 273
Leasing 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 Celkem
Najemné 142260 | 142260 | 142260 | 142 260 | 142260 | 711 300
Daiové uznatelné |, ) o0 | 140 260 | 142 260 | 142 260 | 142 260 | 711 300
naklady

[Zdroj: viastni]




VYSLEDKY

Pfi porovnani leasingu a uvéru v roce 2008 je ziejmé, ze prodlouzenim doby leasingového
pronagjmu doslo v naSem piipadé ke znevyhodnéni leasingu. AvSak rozdil celkové vyse
danové uznatelnych naklada neni velky.

Pokud budeme uvazovat o koupi luxusnéjsiho automobilu, je vyhodnéjsi koupit takovy osobni
automobil v roce 2008, kdy byl zrusen limit vstupni ceny automobilu ve vysi 1,5 mil. K¢.
Miize si v podstaté uplatnit do nakladi automobil v jakékoliv vstupni hodnoté, ale musi si
nakup luxusniho automobilu obh4jit u spravce dang.

ZAVER
Bude zélezet na konkrétnich podminkach, které budeme moci dohodnout s bankou nebo s
leasingovou spole¢nosti. Je také mozné poftidit iver na kratsi dobu nez je pét let a potom bude
uvér vyhodnéjsi.
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VYUZITI UOVEROVYCH REGISTRU V UVEROVYCH
OBCHODECH KOMERCNICH BANK V CR

THE USAGE OF CREDIT REGISTRIES WITHIN CREDIT
TRANSACTIONS BY COMMERCIAL BANKS IN CZECH
REPUBLIC

Veronika Bucékova

ANOTACE
Predmétem piispévku ,,Vyuziti Gveérovych registri v uvérovych obchodech komercnich bank
v CR* je analyza uvérovych registri v Ceské republice. Piispévek je zaméfen na jejich
charakteristiku, popisuje moznosti jejich vyuziti, hodnoti jejich vyznam a analyzuje nové
trendy v jejich vyvoji.

KLICOVA SLOVA

uveroveé riziko, bonita klienta, uveérovy registr, credit bureau scoring, fraud analyser

ANNOTATION
The subject of the article “The usage of credit registries within credit transactions by
commercial banks in Czech Republic” is an analysis of credit registries in Czech Republic.
The article is focused on their characteristics, describing the possibilities of their use,
evaluating their importance and analyzing new tendencies in their progress.

KEY WORDS

credit risk, client’s financial standing, credit registry, credit bureau scoring, fraud analyser

UvVoD
Pii vykonu své podnikatelské ¢innosti banky musi celit mnoha rizikim, z nichz se mezi
vyznacuje se jako riziko, ze dluznik nebude vii€i bance plnit své smluvni zavazky, zejména
pokud nebude své zavazky hradit f4dn€ a v€as. Banky musi Gvérové riziko efektivné fidit,
pricemz dilezitou soucésti fizeni uvérového rizika je sniZovani pravdépodobnosti jeho
projevu a snaha o minimalizaci jeho negativnich dopadii do hospodateni banky.

CiL A METODIKA
Cilem pfispévku je charakteristika uvérovych registri, jejichz uzivateli jsou bankovni
instituce v Ceské republice, posouzeni jejich vyznamu a piinosu jak z pohledu banky, tak
samotného klienta — dluznika, a nalezeni novych vyvojovych trendu.
Zakladni metodou tohoto ptispévku je metoda analyzy a deskripce.

VYSLEDKY
Za Ucelem snizovani Uvérového rizika, kterému jsou banky v uvérovych obchodech
vystaveny, si banky zjist'uji bonitu zadatele o uvér. Banky se snazi klienta ohodnotit a urcit,
jaka je pravdépodobnost splaceni resp. nespldceni budoucich zavazki zuvéru timto
zadatelem.



V ramci hodnoceni bonity Zadatele si banky o klientovi zjistuji celou fadu udaji. Mezi
nejvyznamnéjsi parametry ovlivitujici bonitu patii:
- osobni udaje zadatele (v€k, pohlavi, rodinny stav, vzdélani, profese, bytové poméry,
apod.)
- vySe pifijmi zadatele (pfijmy ze zaméstnani, samostatné vydélecné cinnosti,
rodi¢ovskeé ptispévky, ptijmy z invalidniho diichodu, z pronajmu apod.)’
- pravidelné mésicni vydaje (platba za najemné, pojistné, stavebni spofeni, penzijni
ptipojisténi, alimenty, splatky avéri aj.)
- uvérova historie klienta
- adalsi.
Z vyse uvedeného je patrné, ze zadatel o uveér by mél bance sdélit také veskeré financni
zavazky, a to vcetné téch potencialnich. Jednd se zejména o uvéry a pijcky v ostatnich
finan¢nich a nefinan¢nich institucich, ale také o kreditni karty a kontokorentni Uty aj.
Vsechny tyto skutecnosti by mél zadatel ve své Zadosti o uvér uvést. Pokud by tak neucinil,
banka by si je zjistila sama, a to prostfednictvim uvérovych registru.
V soucasné dobé& maji banky v Ceské republice moznost nahlizet a zji§tovat informace ze ti
registrd, v nichz jsou zaznamenavany soucasné i historické udaje o dluznické pozici klienta.

Registry klientskych informaci
V Ceské republice existuji dva registry klientskych informaci, které zahrnuji informace
tykajici se fyzickych osob. Jedna se o nésledujici registry:
- Bankovni registr klientskych informaci (zkracen¢ ,,BRKI*)
- Nebankovni registr klientskych informaci (zkracené¢ ,,NRKI*).

1. Bankovni registr klientskych informaci
Provozovatelem tohoto registru je spole¢nosti CBCB — Czech Banking Credit Bureau, a. s.
(dale jen ,,CBCB®), jejimiz akcionafi jsou Ceska spofitelna, CSOB, GE Money Bank,
UniCredit Bank a Komer¢ni banka.
Provoz BRKI byl spustén v ervnu roku 2002 a jeho prostfednictvim si banky vzajemné
vyméiuji informace o bonité¢ a divéryhodnosti svych uvérovych klientti — fyzickych osob.
Jsou zde zahrnuty jak pozitivni tak negativni informace o klientech. Banky zde poskytuji
udaje o podanych ¢i odvolanych zadostech o uvér, uskuteCnénych tvérovych obchodech, a to
véetné téch potencidlnich jako je naptiklad poskytnuti kreditni karty ¢i tzv. kontokorentniho
uctu klientovi, déle o vysi uvérovych obchodi a vysi splatek a;.
Doba, po kterou jsou tyto tidaje v registru k dispozici, je stanovena na max. 4 roky po splaceni
uveérového produktu nebo po podani zadosti o uvérovy produkt v ptipadé€, ze zadosti nebylo
vyhovéno. Po uplynuti této doby jsou tdaje zneptistupnény (blokovany) na dobu 5 let a po
této dobé¢ jsou automaticky zlikvidovany.
Sit’ uzivateld BRKI je pomérné rozsahla. Kromé vyse uvedenych akcionait se mezi né fadi
dal$i vyznamni bankovni hra¢i na nasem bankovnim trhu v¢etné téch pusobicich na zéklade
jednotné bankovni licence a déle stavebni spofitelny.
Moznost nahlizet do registru maji kromé bank také samotni klienti. K tomuto ucelu bylo
CBCB zfizeno klientské centrum, na které se klienti mohou obratit i v piipad¢ podani zadosti
ohledn¢ uchovéavanych informacich v BRKI.
Provozovani BRKI funguje v ramci zakonl. Podle zékona ¢. 21/1922 Sb., o bankach se
mohou banky a pobocky zahrani¢nich bank ,,v rdmci plnéni svych povinnosti postupovat pii
vykonu své ¢innosti obezietné (...) vzdjemn¢ informovat o bankovnim spojeni, identifikacnich

' Pokud Zadatel nedisponuje dostatednymi piijmy, miZe svou bonitu vylepsit pfizvanim dal§i osoby jako
spoluzadatele nebo rucitele.



udajich o majitelich Gcth a o zalezitostech, které vypovidaji o bonité a diveéryhodnosti jejich
klientd, a to 1 prostfednictvim pravnické osoby, ktera neni bankou.*?

Vedle zédkona o bankach se provoz BRKI fidi zdkonem ¢. 101/2000 Sb.,0 ochrané osobnich
udaju.

2. Nebankovni registr klientskych informacit
Nebankovni registr klientskych informaci je provozovan sdruzenim LLCB, z. s. p. o.
zaloZzenym v roce 2004.
Zakladateli tohoto sdruZeni je osm spole¢nosti paisobicich na Gizemi CR v oblasti leasingu a
splatkového prodeje. Zakladatelské spolecnosti spolu s dal§imi spole¢nostmi uzivateli tohoto
registru a pfispivaji do ngj informacemi o pohledavkach vici svym klientim. Nahlizet do
tohoto registru vSak maji i tieti spolecnosti, napi. banky.
NRKI byl uveden do provozu v ¢ervenci roku 2005. Obdobn¢ jako BRKI obsahuje tidaje o
smluvnich vztazich mezi vétitelskymi subjekty a jejich klienty, které urcuji bonitu,
diavéryhodnost a platebni moralku klientti, tzn. udaje o Gverovych produktech, o vysi tvéru a
splatek nebo o tom, zda jsou zavazky klienta fadné a v€as plnény.
Tyto osobni udaje je mozné v registru zpracovavat pouze s pfedchozim souhlasem klienta, tak
jak to uklada zakon o ochrané osobnich udaji. Vlozeni udaji do databaze provadéji uzivatelé
tohoto registru automaticky, nicméné nasledné pofizovani informaci z néj jiZ je podminéno
pisemnym souhlasem klienta.
Udaje jsou opét mési¢né aktualizovany a v registru uchovavany po celou dobu trvani
dluznického vztahu. Po jeho ukonceni jsou po dobu 4 let v registru k dispozici. Pokud doslo
k odmitnuti Zadosti klienta o Gvér, jsou tyto informace uchovavany po dobu 6 mésict ode dne
podpisu zadosti klienta o uzavieni ptislusné smlouvy. A, stejné¢ jako v ptipadé¢ BRKI, jsou
poté na dobu 5 let archivovany (zneptistupnény) a nakonec zlikvidovany.
K registru je ztizeno klientské centrum, které plni stejné ukoly jako v ptfipadé BRKI.

Registr SOLUS

Registr SOLUS se od piedchozich dvou registri 1i$i zejména v povaze uchovavanych
informaci. Jedna se totiz o tzv. ,,negativni registr, coz znamena, Ze jsou zde zaznamenavany
udaje o dluznicich, ktefi své zavazky neplni fadné a vcas.
Registr SOLUS se déli na dva dil¢i registry:

- registr FO (pouze spotiebiteld) a dale

- registr IC (fyzickych osob - podnikateli a pravnickych osob).
SOLUS je zajmové sdruzeni pravnickych osob, které zahdjilo svou Cinnost v ¢ervnu roku
1999. Cilem tohoto sdruzeni je ochrana véfitell (bank, leasingovych spolecnosti a dalSich
uverovych instituci) tim, ze si s pomoci Udaju z tohoto registru mohou urcit lépe bonitu
klienta zadajiciho o Gvér a snizit tak avérové riziko svého podnikani.
Nézev SOLUS vznikl sloZzenim pocate¢nich pismen z pivodniho nadzvu (SdruZeni na Ochranu
Leasingu a Uvérai Spotiebitelim). Casem viak sdruZeni svou ptisobnost rozsifilo i na dalsi
podnikatelské subjekty (napt. mobilni operatory), nazev SOLUS vSak zlstal zachovan.
V soudasnosti® sdruzeni zahrnuje 26 &lentl, mezi n&z se fadi zejména bankovni instituce,
spotitelny, nebankovni uvérové subjekty, ale také mobilni operatofi nebo distributor elekttiny.
Zéaznamy o klientovi se v registru objevi az v ptfipadé, ze dojde z jeho strany k zadvaznému
poruseni smluvnich podminek.
Pro zavedeni idajii do registru a jejich dalsi zpracovani je nutny pisemny souhlas klienta.

2 § 38a, odst. 1 zakona & 21/1992 Sb., o bankéch.
*K 9. 10. 2008.



Vyznam registri
Na uvérové registry nelze pohlizet pouze jako na prostfedek narusujici soukromi klientil a
spotiebiteld.
Existence vysSe uvedenych registrQi totiz vyznamné ptispiva ke sniZeni uvérového rizika
vétitelského subjektu. Pred tim, nez uvérujici subjekt uvér poskytne, mize si 1épe ohodnotit
bonitu Zadatele a zjistit si jeho Uv€rovou historii. Totéz plati i pro nefinancni subjekty
(naptiklad jiz zminéné mobilni operatory), ktefi si tak mohou ovéfit, zda je zajemce o jejich
produkt vhodnym klientem ¢i nikoliv.
Kladny vyznam téchto registri pro véfitele je evidentni. Nicméné i z pohledu klientt
(dluznikl) mize byt existence registri piinosnd. Jestlize ma zadatel o uvér jiz néjakou
uvérovou historii, ve které své zadvazky vzdy plnil fadné a vCas, mize tak mit vétsi Sanci
k ziskani dalSiho tvéru. U takového Zadatele totiz existuje znacna pravdépodobnost, ze bude
své dluznické povinnosti plnit i v budoucnosti, cozZ mohou vérové instituce ocenit.
Z jistého hlediska miize byt vyuziti registri vyhodné i pro dluzniky neplati¢e nebo takové
dluzniky, ktefi neznaji hranici tinosnosti a neimérné se predluzuji. V takovych ptipadech totiz
banka mize vyhodnotit jejich pfijem nedostatecny na kryti splatek Gveéra a Zadost o uvér
zamitnout. Poskytnutim Gvéru takovému subjektu by naopak samy sebe vystavily vysokému

riziku nesplaceni uvérové pohledavky a dluznika vySs$i pravdépodobnosti finan¢niho
bankrotu.

Nové trendy

Podobné jako ve svétd i v Ceské republice se nabidka sluzeb a funkci Gvérovych registri
zacind rozSifovat. Kromé pouhého informovani o dluznické situaci klienta ¢i spotiebitele (tzv.
credit reporting) poskytuji zapadoevropské registry také naptiklad scoring platebni moralky
dluznika (tzv. credit bureau scoring), poskytovani scoringovych modell, systémy pro
schvalovani tivérovych produkti nebo outsourcing systému pro zpracovani uveérovych zadosti
aj.

Od roku 2008 funguje v Ceské republice Credit Bureau Score. Tento néstroj uréuje scoring
klienta a uvadi, s jakou pravdépodobnosti se klient dostane do problémil se splacenim. Dalsi
novinkou v oblasti uve€rovych registri u nas je produkt fraud analyser, ktery urCuje
diavéryhodnost klienta, zjistuje jeho totoznost a zda se nevydava za né€koho jinému. Timto
produkt piispiva ke snizeni podvodnych obchodl a k jejich odhalovani (naptiklad zneuziti
kradenych ob¢anskych prikazit).

ZAVER
K zékladnim cilim bankovniho podnikani patii rentabilita neboli ziskovost. Tento cil vSak
neni a ani nemize byt jedinym. Kromé zisku si banka musi zajistit svoji stabilitu a pevné
postaveni v budoucnosti. Uvérové obchody bank se fadi k tém nejziskovéjsim, avsak zarovei
nejrizikoveéjSim obchodim, které mohou stabilitu banky znacné narusit. Je proto tfeba, aby
banky uvérovymi obchody nenasledovaly jen vidinu zisku, ale pfistupovaly k nim se
zvysenou obezietnosti a nepodstupovaly tak zbyte¢né vysoké riziko. Pfed podpisem uvérové
smlouvy by se banky mély nejprve presveédCit, zda je zadatel o Gvér dostatecné zplsobily
k tomu tento Gvér ziskat. K tomuto Gcelu vyuZzivaji celou Skalu nastroji, metod, subjektivnich
1 objektivnich hodnoticich soudd. Modernim ndastrojem, ktery banky k hodnoceni bonity
klienta vyuZivaji, jsou uvérové registry, které obsahuji informace o Gvérové historii zZadatele.
Piestoze se v Ceské republice Givérové registry zacaly vyuZivat teprve nedavno, jejich vyvoj
jde rychlym tempem kupiedu, neustdle se zdokonaluji a nabizeji svym uzivatelim stale nové

a nové sluzby, napft. externi scoring klienta, ¢i nastroje usnadnujici odhalovani podvodnych
obchodu.
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