Financni rizeni v zahrani¢ni sméné firmy

1. Zakladni druhy devizovych operaci

Devizovy trh — nakup a prodej deviz exportéry a importéry
Organizace dev. trhu — NEBURZOVNI = NEORGANIZOVANY (Over The Counter

market — OTC — pievazn¢)

Funguje na zaklad¢ individualnich vazeb (v¢. telefonniho a pocitacového spojeni) mezi

nasledujicimi subjekty:

obchodni banky
jednotlivci a firmy
spekulanti (na vzestup ¢i pokles kurzu)
arbitrazéii (zisk <= rozdil kurzl a Grokl na riznych trzich)
centralni banky (intervence ve prospéch vlastni mény)
— promptni operace (spotove)
. okamzit¢ operace (okamzité dodani deviz — nejpozdéji do dvou
nasledujicich pracovnich dniti)
. promptni kurz (spot rate = SR, kotovan v pfimém kurzovém ziznamu
18 CZK /1 DM)
. kurz pti nakupu bankou = kurz nakup (bid)
. kurz pti prodeji bankou = kurz prodej (ask)
. spread = kurzové rozpéti = rozdil kurzt ndkup a prode;j
— terminové operace (forward)
. operace s dodanim deviz az v budoucim terminu (FR — forward rate)
. zajist'uji
* budouci platbu v zahrani¢ni méné (ocekavame jeji apreciaci);
18 K¢/ 1 DM ->20Keé/ 1 DM
* budouci inkaso v zahrani¢ni méné (o¢ekavam jeji depreciaci);
20K¢/1 DM ->18Ké/ 1 DM
e 7zajisténi uvéru v zahraniéni mén¢ (Cerpani v domaci ménc)
— swapové operace

. spojeni promptni a terminové operace v jedinou



. okamzity prodej deviz za promptni kurz a soucasné zajisténi jejich
zpétného odprodeje za terminovy kurz + futures a options (sekundarni

prode;j)

2. Modely predikce kurzu

—  zakladni souvislosti mezi vyvojem
*  promptniho kurzu - SR
e terminového kurzu — FR
*  mirou inflace (Pp — doméci x Pz — zahrani¢ni)
* {rokovou mirou (IRp x IRy)
— jsou vyjadfeny klicovymi teoretickymi podminkami rovnovahy (v podminkach

dokonalé konkurence):

1) parita kupni sily

i1) Fischerav efekt
i) mezinarodni Fischertv efekt
iv) parita urokové miry

v) terminovy kurz jako indikéator budouciho kurzu promptniho

Parita kupni sily

Identické zbozi by mélo mit na trzich riiznych zemi stejnou cenu.

Dynamicky pohled na kurz zménami cen v obdobi jednoho roku.

Novy rovnovazny devizovy kurz se pfizptisobuje inflaénimu diferencialu => odpovida

zméndm v ro¢ni mife inflace v riznych zemich
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ID...infla¢ni diferencial
Pp....ro¢ni mira inflace v doméaci zemi
pz....ro¢ni mira inflace v zahranici realny nomindlni

Kurz soucasny a
budouci
ER¢1 = ERx ID (rovnovazny)



Obdobn¢ vazby plati i pro ocekdvané hodnoty:
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Cr=pd -P:z
- ocekavana zména promptniho kurzu je urcena diferencialem infla¢nich o¢ekavani
< &
(Pda -Pz)

- ocekavana vyssi mira inflace vede zpravidla k depreciaci mény

b) Fischerav efekt

Nominalni Grok (IR) je tvofen trokem realnym (IRg) a o¢ekavanou mirou inflace (p©)

IR =IRg.p°
¢) Mezinarodni Fischertv efekt
Nominalni urokovy diferencidl dvou zemi (IRp - IRz) je dan souctem diferencidlu

redlnych urokovych mér (IRp g — IRzR) a diferencidlu inflaénich oéekavani (pq - p;°).

IRp - IRz = (IRpr— IRzR) + (pa - p2) trokovy diferencial
er’ =IRp - IR, o¢ekavana zména promptniho kurzu
- meény s nizsi urokovou mirou budou vykazovat tendenci k apreciaci
- zmény kurzu jsou obrazem tendence k dosazeni rovnovahy na trhu kapitalu
- kdepreciaci dochdzi zejména tehdy, pokud je vzemi vys§i mira inflace, nez

v zahranic¢i

d) Parita urokové miry
Pti volném pohybu kapitalu usiluji investoii o dosazeni stejnych vynost z aktiv (at’ jsou
denominovana v jakékoliv mén¢)
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3. Devizova expozice a jeji rizeni

Devizova expozice = citlivost realni hodnoty aktiv, pasiv a penéznich tokid (vyjadienych
v domaci méné) na zmény kurzu

a) Transakéni devizova expozice

- vznikd pfi vyjadieni hodnoty kontraktu v zahrani¢ni méné

- transak¢ni riziko vyplyva z moznych zmén kurzu v obdobi mezi podepsanim
kontraktu a platbou ¢i inkasem

- algoritmy kryti rizika vychdzi z moznosti terminového ¢i penézniho trhu

b) Translaéni devizova expozice

- citlivost konsolidovanych ucetnich vykazli na pohyb kurzi (neocekévany)
- kurz platny v dany okamzik / kurz historicky

¢) Ekonomickd devizova expozice

- zména budouci hodnoty CF v diisledku kursovych zmén (revalvace ¢i devalvace)
- metody fizeni ek. devizové expozice
* mezinarodni (teritoridlni) diverzifikace odbytu a vstupi
* mezinarodni diverzifikace financovani
Obecné plati:
- apreciace domaci mény podporuje dovoz a omezuje vyvoz
- depreciace doméci mény omezuje dovoz a podporuje vyvoz
Obdobné plisobi i revalvace a devalvace:

1) kratkodobé ucinky devalvace

— ceny a mzdy se v kratkém obdobi neméni

g

— ceny importu rostou, ceny exportu klesaji

|



— deficit obchodni bilance (& jeho prohloubeni) — V DLOUHEM OBDOBI
NAOPAK

1) stfednédobé efekty devalvace

— zavisi na schopnosti zvySovat nabidku doméaci ekonomiky

1i1) dlouhodobé efekty devalvace

— zavisi na redlnych zménach v ekonomice
* investice do exportné vyhodnych odvétvi atd.
— jinak v souvislosti s ristem cen dovozl vzrostou i ceny a mzdy a vSechny redlné

veliCiny zlstanou beze zmény

4. Aplikaéni priklady

a) zajisténi budouci platby terminovym obchodem

CZ firma plati za technologii v DEM. Platba se uskute¢ni za 3 mésice, pfi ocekavani

apreciace DEM:
objem kontraktu 1 mil. DEM
SR 17,5 CZK / DEM
IRz (DEM) 4%
IRp (CZK) 12%

1+ IR
Terminovy kurs FR = SR - IRd =17,501,077 =18,85 CZK / DEM

Zaplatime tedy 18,85 mil CZK proti 19,65 mil CZK (za 3 mésice)

b) Eliminace rizik transakéni devizové pozice.

kontrakt do SRN (export) 1 000 000 DM
splatnost 6 mésict
promptni kurz pii podpisu 18 CZK / DEM

terminovy kurz s dodanim deviz do

6 mesica 17,67 CZK / DEM



1) postup pfi zajisténi terminovym trhem:

1. Exportér proda 1 000 000 DM na terminovém trhu za 17,67 CZK / DEM
s dodanim za 6 mésict
2. Inkasuje 17 670 000 CZK
3. Zisk pak zavisi na vyvoji kurzu (prompt.)
promptni kurz  hodnota ptivodni zisk / ztrata CF
pohledavky z terminové operace
18,- 18 000 000 -330 000 17 670 000
17,67,- 17 670 000 0 17 670 000
17,- 17 000 000 670 000 17 670 000
4. Néklad na zajisténi = rozdil mezi inkasem v domaci méné a hypotetickym

inkasem pfi promptnim kurzu v dobé uzavieni kontraktu = 330 000 CZK

i1) Postup pfi zajisténi operacemi na pené¢znim trhu:

urok na trhu SRN (pro 6 mésict) 9%

arok na trhu CR 7%

1.

Exportér si vypujéi DEM v celkové hodnoté kontraktu, snizeni o urok:

1 000 000/ 1,09=917 431 DEM

DEM konvertuje na promptnim trhu pti SR = 18 CZK / DEM a ziska
16 513 761 CZK.

To ulozi jako depositum na 6 meésict pii uroku 7% = 1 156 000 CZK, celkem
17 670 000 CZK

Coz konvertuje do DEM pfi kurzu 17,76 CZK / DEM a ziska 1 000 000 DEM.

Z toho splati urok 9% a zlstava ji 917 431, coz po konverzi do CZK ¢ini
17 670 000 CZK (pfti kurzu 17,67)

Naklad na zajisténi inkasa je (opet) 330 000 CZK (diky volbé podminek)

c) vliv apreciace a depreciace na export a import

obdobi kurz CZK / DEM kurz DEM / CZK
0 18 0,055
1 17,5 0,057

2 18,5 0,054



export za 10 000,- CZK
import za 10 000,- DEM

ad 0) export: 10 000 CZK

18 000 CZK
import: 18 000 CZK
10 000 CZK
ad 1) export: 10 000 CZK
17 500 CZK
import: 17 500 CZK
10 000 CZK
ad 2) NAOPAK
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550 DEM
1000

1000 DEM

550

570 DEM
1000 DEM
1000 DEM
570 DEM

d) Vyuziti swapu pi1 zméné¢ platebnich podminek

CZ exportér ofekava inkaso

splatnost

oc¢ekava apreciaci, ale mensi nez

urcuje terminovy kurz k 21.11.

promptni kurz

o¢ekavany promptni kurz
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1 000 000 USD
60 dni

28,947 CZK / USD
26,63 CZK /USD
27,90 CZK / USD



