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Referat

Disertacni prace se snazi definovat zakonitosti pohybu ménového kursu a urokové miry
K¢, vymezit rizika z nich plynouci pro ¢eské podniky a najit adekvatni ochranu pted nimi.

Prace se také zabyva roli eura v této oblasti.

Préace analyzuje pfistup Ceskych firem k oblasti Treasury, tedy ménovému a urokovému
riziku. Definuje nebezpeci, rizika, kterd by firmu mohla ohrozit a snazi se poskytnout

nastroje na eliminaci téchto rizik.

Zaroven disertacni prace vzajemné kombinuje meénovou situaci s makroekonomickou
situaci v Ceské republice a ukazuje jaky vliv maji jednotlivé makroekonomické jevy na ménu.
Hleda specifické vlivy, které by ovlivnily ménovy kurs v Ceské republice a nepiisobily by na

meénovy kurs v jinych zemich.

V praci je podrobné zmapovana makroekonomicka situace CR od pocatku devadesatych
let. Tento faktor pfinasi sty¢ny bod mezi teorii a praxi. DalSim sty¢nym bodem je vySe

uvedena analyza pfistupu Ceskych podnikl k Treasury.

Préace popisuje zédkladni ménové a urokové derivaty a analyzuje jejich vyhody a nevyhody
a snazi se popsat jejich souvislost s realnym ekonomickym Zivotem firmy. Navic se prace

opira o teoreticky zéklad a seznamuje Ctendie i s vyvojem ménového trhu.

Disertace se snazi definovat rizika spojend s pohybem ménovych kurst a arokovych mér

pro podnik.

Na zaklad¢ uskuteCnénych analyz navrhuje kroky zavedeni bezrizikového finan¢niho

managementu v oblasti Treasury (eliminace ménovych a urokovych rizik).



Abstract

The thesis define the principles of CZK currency rate and interest rate fluctuation. The
thesis defines also currency and interest rate risk for Czech companies. The main objective
here is to find the system of defense against these risks. The role of EURO in the field of

hedging is discussed as well.

The thesis is analyzing the approach of Czech companies to Treasury. They define the
threads and the exposure a company might face. There is the answer on how to decrease such

an exposure in the Thesis.

There is macroeconomic situation in the Czech Republic mutually combined with the
currency situation of CZK in the thesis. The thesis shows what could be the influences of
macroeconomics on currency strength. It is also looked for specific influences typical for
Czech or any post communist currency market. Such an influence would not have any impact

on the currencies of highly developed markets.

Macroeconomic situation in the Czech Republic since 1993 is monitored in the thesis.
This brings useful connection between the theory and the praxis. Another connection is

already mentioned analysis of the Czech companies” approach to the Treasury.

The thesis is describing main financial derivatives and is analyzing their advantages and
disadvantages. It also describes their connection with real business world. Moreover, the
thesis is based on theoretical background and gives the reader the view about the history and

development of currency market.

The thesis defines currency rate and interest rate risk for any company.

Based on analysis, the thesis suggests the steps of implementation of risk-free financial

management in the field of Treasury.
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1. Uvod

V soucasné dobé je velmi diskutovana hospodaiska situace v Ceské republice. Dochézi
postupné k privatizaci hlavnich ¢eskych bank. Od tohoto kroku si mnoho odbornik slibuje
pozitivni zménu negativniho trendu hospodéistvi u nés. Banky jsou hlavnimi iniciatory
diskuse a procesu, jejichz cilem by nepochybné mélo byt uspésné hospodateni podnikd a
nasledné¢ vylepSeni ekonomické situace u nas. Banky nejsou ochotny spolupracovat s
takovymi klienty, kde je situace na neudrzitelné trovni a dalsi spoluprace s nimi by odradila

pfipadné zajemce o banky nebo by snizila cenu banky.

Podstatnym oborem managementu souvisejicim se vztahem podnikii a jejich bank je
bezpochyby finan¢ni management. Podniky maji v teoretickém ovlddani a aplikaci
finan¢niho managementu stale zna¢né rezervy. Dovolim si tvrdit, Ze mnoho ¢eskych podnika
je paralyzovano naptiklad diky nedostatecnému managementu cash-flow, managementu
finan¢nich zdroji ¢i managementu finan¢nich rizik. Dobré vyrobni programy, vynikajici
marketingové myslenky ¢i kvalitni lidsky potencidl se pln€ projevi jediné v podniku, kde se
mohou opfit o profesiondlni pfistup finanéniho managementu firmy. Finan¢ni management je
zde zdkladem pro dlouhodobou existenci firmy. Jeho fungovéni umoznuje vrcholovému
managementu pln¢ se soustfedit na hlavni aktivity podniku. Dobry finanéni management
splituje funkci suportni, podpirnou. Bez n¢ho, nebo funguje-li nedostatecné, se ale podnik

vystavuje znacnym rizikim zhrouceni nebo ztrat.

Jednou z oblasti financniho managementu je management rizik. Disertace se vénuje
riziklim plynoucim z pohybu ménovych kursti a urokovych mér. Financni rizika jsou pro
ucely této prace definovéana jako rizika vyplyvajici z pohybu ménovych kursii a trokovych
sazeb jednotlivych mén. Dale prace vymezi vlivy ovliviiujici ménové kursy a trokové miry.

Jejich vymezeni tvofi teoreticky zaklad prace.

Tato tématika je pro nase podniky v jistém smyslu stdle nova. Vzdyt do roku 1996 byl
kurs na$i mény fixovan a podniky tudiz nebyly vystaveny vétSimu finan¢nimu riziku z
pohybu kursu koruny k ostatnim méndm. Posledni dva roky se ovSem kurs koruny pohybuje
vice nez jsme tomu byli zvykli a podniky se samoziejmé snazi zamezit piipadnym ztratam.
Nékteré z hlavnich makroekonomickych tdajii hovofici o stavu hospodaistvi v Ceské

republice, a to naptiklad bilance zahrani¢niho obchodu, ukazovaly nezdravé trendy v nasi
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ekonomice jiz deldi dobu. Ceské republika zaZila od roku 1996 dva vétsi vykyvy kursu
koruny. Prace odpovida na otazku jaké byly hlavni divody poklesti a nartsti kursia K¢

v devadesatych letech.

Pohyby urokové miry vzhledem k uvérim s pohyblivou trokovou sazbou v podnicich
ptilis diskutovany nejsou. Pro podniky, které takovych uvérd vyuzivaji, zejména na
profinancovani vétsich investicnich celkli, maji rizika spojena s pohybem urokové miry, velky

vyznam.

Analyza situace v Ceské republice tykajici se problematiky rizik spojenych s m&novymi
kursy a pohyby trokovych mér napomtize hlavné finanénim manazerim piti predikcich vyvoje
ménovych kursti a ochrané proti ptipadnym kursovym ztratam. Zaveéry disertace totiz jsou

podepteny o ne€kolik vyzkumi z praxe.

Nemala ¢ast prace je vénovana i problematice zavedeni eura a jeho kursu a zaroven se

zabyva problematikou ménovych rizik a aplikaci eura do nasi a evropské ekonomiky.



2. Definice problému a formulace hypotézy

JiZ v tivodu byla nastinéna situace ve vétSiné podniki v Ceské republice s ohledem na
feSeni urokovych a ménovych rizik. Této situaci se detailnéji vénuje kapitola 6.4 v disertacni

praci.

Problémem, ktery disertacni prace fesi, je nedostateCna koncentrace na finan¢ni rizika
plynouci z pohybu ménovych kursti a urokovych sazeb jednotlivych mén, neznalost existence
a pivodu takovych rizik a moznosti jejich feSeni v podnikové sféfe. Druhou casti problému,
ktery vyvstal na poc¢atku roku 1999 s existenci platidla EURO je problém role platidla EURO

v Ceské ekonomice. Prace nachazi vyhody plynouci z pouziti mény EURO.

Domnivam se, Ze vétSina podnikil a jejich management potiebuje teoretickou i praktickou
pomoc, kterd by jim umoznila chranit se pfed ménovymi a trokovymi finan¢nimi riziky a
pochopit zakonitosti na ménovych trzich. Proto prvni ¢ast hypotézy, zalozend na studiu

problematiky a rozhovorech s finanénimi manazery mnoha podnika v CR, zni:

Pohyb kursu a urokové miry ¢eské koruny je v mnoha pripadech ovliviiovan stejnymi
vlivy jako kursy mén jinych stati v podobnych obdobich transformace v minulosti. Na
druhé strané v této oblasti existuji i specifika pro Ceskou republiku. Na zikladé znalosti
téchto vlivii a specifik podepienych o klasické nastroje zajiSténi se proti finanénim
rizikiim je moZné vytvorit systém ochrany proti témto rizikiim s akcentem na plné

porozuméni problematice.

Druha, dilezitéjsi, cast hypotézy je konstatovani opiené o studium ndstroju jisténi se proti

finanénim rizikim a domnénku, ze:

Ména EURO poskytuje moZnosti v oblasti jiSténi se proti ménovym a drokovym

finan¢nim rizikim také pro ¢eské podniky.



3. Soucasny stav FeSeni problematiky

Disertacni prace se dotyka nasledujicich problémovych okruhti ekonomie:
e Penize a trokové miry
e Mezinarodni obchod, ménové kursy a mezinarodni financni systém
e Makroekonomicka situace v CR a jeji vliv na Girokové miry a ménovy kurs koruny
e Financ¢ni derivaty a zajiSténi se proti riziku

e EURO

VSechna vysSe uvedend témata samoziejmé vychdzeji z informaci SirSiho zakladu —

makroekonomické 1 mikroekonomické povahy.

Jaka je situace v jednotlivych problémovych okruzich, jaky vliv maji na cil disertacni prace

a jaky pfinos ma jejich teoretické zkoumani?

Penize a arokové miry

K dispozici je n€kolik publikaci o historii a vyvoji penéz a penéznictvi a roli urokové miry
v ekonomice. Zkoumdanim tohoto tématu se ziska teoreticky zaklad k pochopeni fungovani
dnes$nich penéznich trhti. Ma-li byt prace ucelend, je tfeba v ni zachytit 1 predchazejici

vyvojové etapy penézniho trhu a jejich dopad na soucasny penézni trh.

Existuje mnoho ucebnic a publikaci zabyvajicich se problematikou trokovych mér, a to
zejména ve Velké Britanii nebo USA. Nize jsou tato dila vypsana. Na druhé strané,

publikace, ktera by se zabyvala tirokovou mirou K¢ z dlouhodobéjsiho hlediska, stale chybi.

Tato prace je piinosna zejména v tom, ze ucelen¢ referuje o vSech podstatnych vlivech na

ménovy kurs a urokovou sazbu a dokumentuje to ptiklady z praxe.
Problematikou penéz a urokovych sazeb se zabyvaji publikace, které jsou v seznamu

bibliografie oznacené ¢isly 4, 6, 9, 10, 11, 12, 13, 17, 18, 20, 26, 29, 30, 36, 37, 38, 46, 52,
53,54, 55,66, 73,74,75,71,79, 80.
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Mezinarodni obchod, ménové kursy a mezinarodni finanéni systém

Trh vznikl diky potfebé, pottebe produktu. Financni trhy jsou jakymsi dopliikovym jevem,
1 kdyz velmi dulezitym. Soucasny trh, kde existuji jednotlivé ndrodni mény, zakonité

doprovazi mezinarodni obchod.

Tato problematika velmi souvisi s problematikou vysSe uvedenou — penéz a trokovych meér.
Pronika ale vice do hloubky ménovych i politickych specifik. Hlavnimi faktory jsou zde
mezinarodni obchod a politické strategie jednotlivych zemi, seskupeni ¢i regiont, které se

vzajemné ovliviiuji.

Diserta¢ni prace smétuje k definovani hlavnich atributl ovliviiujicich ménové kursy a

urokové miry obecné. Vse je opet dokumentovéano praktickymi piiklady.

Ménovym rizikim jsou vystaveny zejména podniky aktivni v zahranicnim obchodé —
exportu nebo importu. Takové podniky jsou vystaveny pfimému vlivu pohybu kursti mén.
Existuji ale i podniky, které obchoduji jen v ¢eské korun€. Nakupuji suroviny za Ceskou
korunu a fakturuji své produkty v ceské koruné. Takové podniky zdanlivé kursové riziko

nepodstupuji. Existuje ovSem nepiimé ménové riziko — riziko, jehoz piivod je v nizSich

v

wrwe

suroviny pofizovany konkurenty. V této oblasti existuje mnoho podnétné literatury zabyvajici
se zejména dopadem zmén kursti na agregatni poptavku nebo nabidku. V literatute je velky

diiraz kladen na rozdilny pfistup k ménam a jejich kursim u monetaristli a keynesianct.

Bibliografie uvadi nasledujici tituly této tématiky: 2, 4, 9, 20, 21, 24, 26, 27, 28, 29, 30, 51,
54,57, 58, 59, 70, 72.

Makroekonomick4 situace v CR a jeji vliv na urokové miry a ménovy kurs koruny

Dvé vySe uvedené problematiky se daji uplatnit a posoudit ve vztahu k makro a
mikroekonomické situaci v Ceské republice. B&hem obdobi transformace na pocatku 90.let
totiz mohlo dochéazet k netypickym jeviim, s nimiz se moderni ekonomické teorie dosud

nem¢la pfilezitost konfrontovat.
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Zdrojem informaci zde jsou hlavné ¢lanky oblasti se zabyvajici v hlavnich denicich a
tydenicich a jejich odbornych rubrikach. Jedna se totiz o tématiku zpravidla znacné aktudlni,
kde poznatky a literarni zdroje rychle ptibyvaji. Na druhé strané, existuje jen velmi malo

dlouhodobych analyz na toto téma.

Pouzité literatury pro tuto oblast je v bibliografii oznacena ¢isly: 12, 20, 26, 27, 30, 36, 41,
42,43,47, 51, 63, 70, 79, 80.

Finanéni derivaty a jiSténi se proti riziku

Zde se bude jednat o popis dostupnych néstroji ochrany pted financnimi riziky. Finanéni
derivaty takovou ochranu podnikim poskytuji. Jednd se zejména o podniky aktivni v
zahrani¢nim obchodé€ a o podniky s vétSimi investi¢nimi celky, které jsou profinancovavany
zcela nebo casteCné z cizich zdroji, v cizi méné nebo kde vyska uroku zavisi na vySce

momentalni irokové miry.

Tato problematika je také v nckolika publikacich podrobné¢ zmapovana, nicméné chybi
pfehledny popis nastrojii, ktery by poskytl pomoc finanénim manazerim, kteti se
nespecializuji pouze na Treasury. [ v této oblasti chybi publikace, kterd tuto problematiku

provaze s ostatnimi vySe uvedenymi problematikami.

Disertace Cerpa s publikaci bibliografie ¢.2, 5, 9, 13, 14, 15, 18, 22, 23, 25, 26, 27, 32, 33,
35, 36, 40, 46, 50, 57, 58, 59, 60, 64, 67, 73, 74, 75, 76, 77, 78.

EURO
Velmi nova problematika mény EURO jiz byla v nékolika pracich zpracovana. Tyto prace
ukazuji hlavné moznosti vyuziti EURa jako platidla. Existujici publikace slouzily jako zaklad

k tvorbé zavéri tykajicich se strategie ,,jisténi* pomoci mény EURO u ¢eskych podnik.

Uzite¢nymi literarnimi prameny jsou hlavné publikace ¢. 6, 7, 8, 24, 49, 56, 81, 82.
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4. Cile disertac¢ni prace

Vv

komplikovana. To umoziuje jednodusi a rychlejsi orientaci v danych zjiSténich. Také

navazuje na definici problému a potvrzuje nebo vyvraci hypotézu.

Prace sméiuje k hlavnimu cili (zjiSténi), jehoz konecnd podoba zavisi na vlastnich
zjisténich a feSenich jednotlivych dil¢ich problémii. Proto je hlavni cil mozné docilit jen po
dosazeni jednotlivych dil¢ich cili. Diléi cile ale nebyly stanoveny chronologicky pted

hlavnim cilem, ale naopak. Dil¢i cile byly definovany pozdéji, na zakladé cile hlavniho.

Jednotlivé cile byly dosazeny s diiraznou orientaci na vyuziti v podnikové sfére.

4.1 Hlavni cil disertacni prace

Disertaéni prace se zabyva dopadem transformaénich zmén v Ceské republice na
urokovou miru a kurs mény a naopak. Snazi se poskytnout odpovéd’ na otazku, jakym
zpiisobem zamezit nebo Uplné eliminovat ménova rizika. Ovlivnila a ovliviiuji takova rizika
podniky u nas? Do jaké miry? Nasly podniky pouceni v chybach, kterych se dopustily

pristupem k témto rizikiim?

Hlavni cil disertacni prace vychdzi z hypotézy, kterd Cerpd ze studia problematiky
finan¢niho rizika pochazejiciho z vyvoje kurstt mén a pohybt urokovych mér. Domnivam se,
ze jednou z pti¢in netispéchu vétsiny firem u nas je nedostatecny dliiraz na ménové a irokové
pohyby a na predejiti rizik z nich plynoucich. Z teoretickych poznatkli a analyz disertace
definuje systém zdkonitosti, jakym byl od roku 1993 utvafen kurs ¢eské koruny k ostatnim
ménam (hlavné DEM, USD a EUR) a jeji urokové sazby. Zaroven disertace vymezuje hlavni
rizika, kterd by podniky v souvislosti s pohyby ménového kursu a urokové miry mohla
potkavat. Vyvrcholenim disertace potom je stanoveni role mény EURO pii samotné ochrané

pted finan¢nimi riziky definovanymi vyse.
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Proto hlavnim cilem disertacni prace je:
Definovat zakonitosti pohybu ménového kursu a urokové miry K¢, vymezit rizika z
nich plynoucich pro ceské podniky a najit adekvatni ochranu pred nimi. Dale pak

stanovit vliv eura na tato rizika.

4.2 Dil¢i cile disertacni prace

Po stanoveni hlavniho cile byly stanoveny po peclivém studiu daného tématu a
problematik, které mohou popisované rizika postihnout, nasledujici cile, jejichz dosazeni jsou

nezbytnd k docileni hlavniho cile:

Dil¢i cile se daji rozdélit na cile souvisejici s makroekonomickou dimenzi a cile souvisejici

s mikroekonomickou dimenzi:

Makroekonomicka dimenze:

e Disertace popisuje zakonitosti mezindrodnich financi. Soustfedi se zejména na historii
meénové problematiky a vyvoj ménovych kurst hlavnich svétovych mén, zejména v
obdobi zmén v ekonomikach, kde se tyto mény emituji. Disertace popise misto, které v
problematice zaujima tirokova mira.

e Diiraz je kladen na existenci mény EURO.

e Disertace analyzuje vyvoj konkrétnich relevantnich makroekonomickych ukazatela v

CR od roku 1993 a jejich dopadti na kurs koruny a trokovou miru.

Mikroekonomicka dimenze:
Na této trovni bylo cilem prace definovat, jakym zptisobem mohou ovlivnit hospodateni
podniku ménové kursy a trokova mira a urcit rizika souvisejici s pohybem ménovych

kurst a tirokovych mér pro podnik.
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Schéma &.1: CILE DISERTACNI PRACE A JEJICH VZAJEMNE SOUVISLOSTI

MAKROEKONOMICKA
DIMENZE

e  Zakonitosti mezinarodnich

MIKROEKONOMICKA
DIMENZE

e  Mc¢énové kursy a podnik

financi e Urokova mira a podnik
Ménové kursy e Riziko pohybu ménovych

Urokova mira kursu

EURO e Riziko pohybu trokové miry
Ceska koruna a EURO
Ceska koruna a situace v CR

DERIVATY

= Spot
dealing

= Forwardy

=  Opce

= Futures

= FRA

Zajisténi

v A 4

Definice zakonitosti pohybu ménového kursu a trokové miry
K¢ a vymezeni rizik z nich plynoucich pro ¢eské podniky.
Najit adekvatni ochranu pted nimi.

Stanovit vliv eura na tato rizika.

X X X

KONFRONTACE (FEEDBACK)
e (Ceské podniky a ménové kursy
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA » . Ceské podn]ky a ﬁrokové mira 4
e Polygraficky a papirensky primysl a EURO

e Mezinarodni finance ve finském papirenském primyslu
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Pro dosaZeni hlavniho cile bylo nutné detailn¢ popsat jaké nastroje miiZeme pro predejiti
vyse popisovaného financ¢niho rizika pouzit. Jedna se o dikladné vysvétleni nésledujicich

pojmu:

e Spot dealing

e Forwardy

e Opce
o Futures
e FRA

e Zajisteéni se proti finanénimu riziku

Jelikoz prace bude vyuzivdna v praxi, je tieba vSechny vySe uvedené problematiky
neustale konfrontovat se situaci v podnikové sféfe. S ohledem na hlavni cil 1 dil¢i cile

disertacni prace jsou zkoumany nasledujici tématiky:

e Polygraficky a papirensky priimysl a ménovy trh a projekt zavadéni platebniho styku
v EURO.
e Mezinarodni finance (uroky a kursy) ve finském a evropském papirenském

pramyslu.

Vzijemné souvislosti mezi jednotlivymi cily popisuje schéma ¢.1 na predchéazejici

strané.
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5. Zvolené metody a techniky zpracovani disertacni prace

Po definovani problému, formulovani hypotézy a stanoveni hlavniho cile se bylo tieba
rozhodnout o metodach vyzkumu, které problém ftesi, hypotézu potvrdi nebo vyvrati a které

napomahaji k dosazeni hlavniho cile.

Pti disertacni praci bylo vyuzivano z valné Casti kvalitativnich vyzkumi. Kvantitativnich
vyzkumi bylo vyuzito jen okrajové, zejména pii zkoumani situace v jednotlivych firmach a
vyhodnocovani vysledkii jednoduchymi statistickymi metodami. Zde je nutné si uvédomit, ze
kvantitativni vyzkumy slouZzi spiSe k potvrzovani ¢i vyvraceni hypotéz, zatimco kvalitativni

vyzkumy i k pfipadnému vytvoteni novych teorii (1).

Schéma &.2: HYPOTEZA A JEJI VYZNAM PRO DISERTACI

HYPOTEZA

I

Jasné vymezeni pojm( hypotézy a pojmu ovlifiujicich hypotézu

Analyza faktor( ovliviiujicich jednotlivé prvky hypotézy

SYNTEZA ZAVERU ANALYZ
a VYMEZENI ZAVERU

Prostredi

Pti kvalitativnim vyzkumu bylo nutno postupovat nasledujicim zptisobem (2):

1. Definice urcitého jevu nebo jeho zobecnéni — v ptipad¢ této prace se jedna o hypotézu,
z niz vychazi hlavni cil prace. Jak se uvadi v publikaci Hynka Jetdbka Uvod do

sociologického vyzkumu: Gplné€ ,,prvnim krokem je dostat napad...“ (3)
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2. Identifikace vyznamnych projevl, problémil nebo piinosovych faktort, z tohoto bodu
se odviji vedlejsi cile prace.

3. Vyvoj zpusobu studie — definovani zptisobu dosazeni cilli, jak je uvedeno v této
kapitole a schématu ¢.2.

4. Urceni vyznamnych faktori — vyznamné faktory vychézeji ze zavéri teoretickych
analyz.

5. Potvrzeni vyznamnych faktor testem danym praci ¢i piipadnymi piipadovymi
studiemi — je pfipraveno testovani vyznamnych faktord, které jiz z valné ¢asti prubézné
probéhlo. Testuje se zejména rozhovory s experty a porovnavanim se skute¢nostmi
uvedenymi v odborném tisku.

6. Vypracovani a testovani modelu — na zdklad¢ predchazejicich krokt dojde k
vypracovani modelu a pozd¢ji i zde dojde ke konfrontaci s prostfedim.

7. Zavér a dalsi vyuziti.

Vyhodnocuji se interni a externi sekundarni statistické zdroje. Primarni vyzkumy se
realizuji piedev§im jako doplnék k analyzdm z uz existujiciho datového a udajového

materialu. Ze sekundarnich statistik miizeme probrat jen vyvoj do soucasnosti. ¥

Pii kvantitativnim vyzkumu bylo vyuZito zejména piimého pozorovani, analyzy
dokumentti a techniky rozhovoru s experty na management finan¢nich rizik ¢i financnimi

fediteli.

Béhem analyz, syntéz ¢i doporuceni musi neustale probihala konfrontace se skute¢nosti.
Vnéjsi prostredi hraje znacnou roli. Analyzovanim jednotlivych vlivii vzhledem k situaci v
prostiedi jsem dospél k zavérim, které se vzajemné ovliviiuji a souvisi spolu. Znalosti téchto
souvislosti a teoretickych praci jiz vyhotovenych na toto téma byly vyuzity ke konstrukci
konkrétnich zavéri majicich vyznam pro jednotlivé prvky prostredi. Cely tento proces

shrnuje schéma ¢.2.
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6. Shrnuti vysledkii diserta¢ni prace a zhodnoceni prinosi pro teorii a praxi

Disertacni prace piinasi ucelenou studii pohybu ménového kursu a trokové miry ceské
koruny za poslednich sedm let. Byla provedena konfrontace s hlavnimi jevy ovliviiujicimi jak
ménové, tak trokové pohyby a prace navic konstatuje, Ze neexistuje a béhem transformace
ekonomiky v CR neexistoval jediny novy vliv, ktery by ovlivnil kurs K&, novy z hlediska
teorie pohybu ménovych kursti. I kdyz za urcity, a jediny, ,,netypicky* ovliviiujici faktor na
kurs mén v byvalych socialistickych zemich lze povazovat prabeéh privatizace. Na druhou
stranu, s timto fenoménem se vysp¢lé ekonomiky ¢astecné jiz setkaly (napt. Velké Britanie).
Prace vyvraci &ast hypotézy, Ze v ménové oblasti existuji specifika pro Ceskou republiku

z teoretického thlu pohledu.

Vymezena jsou i rizika plynouci z ménovych a urokovych pohybi pro ¢eské podniky. Na
zaklad¢ analyz provedenych v disertaci a na zakladé studia relevantnich materiali byly urceny

nastroje ochrany pro tyto podniky.

Pfinosem je vymezeni role nového platidla EURO pfi platebnim styku, ale hlavné pfi
ochrané pred rizikem plynoucim z pohybu ménovych kurst. S pfitomnosti mény EURO se
jednotliva rizika v ur€itych ptipadech mohou naprosto eliminovat. Disertacni prace zkouma
prvni rok fungovani mény EURO u nés i v Evropé a jeho dopad na situaci v ekonomice.

Dtiraz je vénovan i krizi eura v roce 2000 vii¢i dolaru.

Préaci bude mozné samoziejmé vyuzit i k teoretickému studiu, jak na Skolach, tak 1 pro
finan¢ni 1 nefinancni manazery. Z teoretického hlediska je prace zajimava zejména svym
diirazem na vztah makroekonomickych ukazateli a ménovych kurst, zaroven jsou
srozumitelné objasnény i ménové derivaty. Nemalym piinosem z teoretického hlediska je 1

praktickd analyza makroekonomické situace u nas od roku 1993.

Prace podrobné analyzuje makroekonomické jevy a jejich dopad na ménovy kurs a
urokovou miru. Bez pochopeni téchto jevl nelze plné zalezitosti kursového a trokového
rizika porozumét. Poznatky z tohoto teoretického pojednani budou moci finanéni manazefi

vyuzit i pii prognoézovani vyvoje urokovych mér a ménovych kursu.
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V praci je konkrétné zmapovan vyvoj kursu koruny a trokové mény u nas od pocatku

devadesatych let.

Prace zkoumd, jakym zpisobem celkova hospodaiska situace ovliviiuje jednotlivé
podniky. Hlavnim pfedmétem zkoumani jsou zejména ménové kursy a urokova mira.
Dtlezitou soucasti disertace je i1 definice rizik spojenych s pohybem ménovych kurst a

urokové miry pro podnik.

Jeden z hlavnich pfinost prace je popis a analyza finan¢nich derivati a i ostatnich nastroji
ptedejiti kursového rizika a rizika pohybu Grokové miry. Je piehledné uvedena skala néstroji,
které financni manazefi mohou vyuzivat. To vSe s akcentem na makroekonomickou situaci

~

v CR.

Doslo i1 ke konfrontaci ziskanych teoretickych poznatki v podnikovém prostredi.
Disertace se opira o analyzu pfistupit k Treasury a ménovému riziku ve velkych ceskych
podnicich. Dalsim krokem byla analyza managementu finan¢nich rizik ve finském
papirenském primyslu, kde je tento management na vysoké urovni a byl proveden
benchmarking vzhledem ke stejnému druhu managementu v Ceské republice. Duivodem
vysoké urovné managementu financnich rizik u finskych papirenskych firem je dlouhodoba
tradice zahrani¢niho obchodu — finské papirenské podniky vyvézeji zhruba 90% své produkce
do zahrani¢i a maji zaroven zkuSenosti v oblasti velkych finan¢nich investic z cizich zdroja
(napft. papirenské stroje). Na zakladé téchto analyz a krokti navrhuje disertace kroky zavedeni
bezrizikového finanéniho managementu v oblasti Treasury (ménova a urokova rizika).
Préce se detailn¢ zabyva zavedenim platidla EURO v papirenském a polygrafickém pramyslu

v Ceské republice.
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7. Zavér

Disertacni prace je wucelenym pojednanim o meénovém trhu v navaznosti na
makroekonomickou dimenzi. Podstatna ¢ast prace je vénovana makroekonomické analyze
Ceské republiky sohledem na ménovy trh a vyvoj koruny. Byly identifikovany a
zpruhlednény souvislosti mezi ménovym kursem, trokovymi sazbami a makroekonomickou

situaci.

Disertace se snazi poskytnout teoreticky i prakticky zdklad podniku, ktery nepouziva
meénové derivaty k zajiStovani se pfed ménovymi a Grokovymi riziky nebo podniku, ktery

takové produkty teprve zacal vyuzivat.

Jsou podrobné analyzovany vyhody a nevyhody jednotlivych produkti.

Zajimavym bodem disertacni prace je i vlastni analyza pohledu vétSich Ceskych podnikt

na Treasury management a na ptipadné moznosti zajisténi.

Podstatnym pfinosem disertace potom je navrzeni krokii k bezrizikovému (nebo jen
s velmi omezenym rizikem) finan¢nimu managementu v oblasti Treasury v jakékoli firmé. A

to 1 s ohledem na momentalni makroekonomickou situaci v zemi.

Hlavnim védeckym ptinosem préce je celkovy ptistup. Teoretické poznatky jsou neustéle
konfrontovany s realnym svétem. Na zaklad€ znalosti fungovéni finan¢nich derivati byla
uskutecnéna analyza jejich fungovani a deduktivné potom odvozena doporuceni tykajici se

zejména volby jednotlivych néstroji a posléze jejich efektivniho fungovéni.

Zaroven byla podrobné analyzovdna makroekonomickd dimenze v Ceské republice.

Syntéza vyse uvedenych poznatki vedla k sestaveni teorie vlivii ovliviiujicich ménovy kurs.
Pfinosem je 1 analyza vlivi ménovych kursi a urokovych sazeb na hospodateni

jednotlivych podnikii. Tato analyza musela byt uskutecnéna vzhledem k nutnosti jeji

existence pred vyslovenim teorie systému obrany proti kursovému a urokovému riziku.
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V neposledni fadé¢ byl navrZzen systém ochrany podniku proti kursovému a urokovému
riziku. Metodika navrzeni vlastniho systému byla jedinecné zejména vzhledem k neustalému
prolinani teorie a praxe daného oboru a jejich konfrontace. Kvantitativni vyzkum napomohl
ke zdivodnéni uziteCnosti zkoumani daného tématu. Kvalitativnich analyz bylo naopak
vyuzito k vlastni formulaci teorie ochrany podniku pied rizikem pohybu ménovych kurst a

urokovych mér.

Nezbyva nez si prat, aby prace byla vyuzitelnd nejen v praxi, v podnikové sféte, ale 1 jako

dostatecna teoreticka ptirucka studentt financi a makroekonomie.
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2000-nyni AMERSIL-FILPAP s.r.o.
¢len skupiny The Moore Company
vyrobce specialnich papird a matriald pouzivanych v primyslu a zdravotnictvi
Manazer zahrani¢niho obchodu
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PRAXE BEHEM STUDIA VS:

1996 MEES PIERSON AMSTERDAM (Nizozemi)
od 01/04/96 do 30/6/96
Marketingovy pracovnik - Treasury

1995 FAKULTA MANAGEMENTU A EKONOMIE ve ZLINE
od 01/10/95 do 31/3/96
Asistent v programu TEMPUS - vzdélavaci projekt 96-97

1995 NEOPAC (METSA SERLA) TAMPERE - Finsko
vyrobce krabic z vinité lepenky
2 mésice
prace na lepicim stroji

1994-5 MUSTANG s.r.o. nakladatelstvi
od 1/6/94 do 1/6/95
predmét Cinnosti: pieklad knihy a vyzkum trhu

1992-3 SAUTER AND SLIPENCHUK
mezinarodni marketingové a financni poradenstvi
8 mésict
pfedmét Cinnosti: marketing a finance

1993 TECHNION HAIFA - IZRAEL
poradenstvi zivotniho prostiedi
1 mésic (praxe IAESTE)
predmét ¢innosti: ekonomie zivotniho prostiedi

1992 ERL LONDON poradenstvi Zivotniho prostiedi
10 tydni (praxe projektu TEMPUS)
predmét ¢innosti: ekonomie zivotniho prostiedi

Dalsi praxe:
JONA - marketing a personalistika
AGENTURA VIZDALOVA - pieklady

OCENENI

1995 Nejlepsi diplomova prace na Institutu Managementu a Ekonomie, diplomova prace méla
nazev Marketing knizniho trhu v CR

PUBLIKACE:

e Marekting knizniho trhu v CR. Diplomovd prdce. FT VUT Brno — IME Zlin, 1995. 112
str.
o Treasury in the Czech Republic. Amsterdam: Mees Pierson, 1996. p. 78.

e (Czech Treasury market and its potentials. Presentation Workshop on Treasury Markets in
Eastern and Middle Europe. Amsterdam: Mees Pierson, 1996. p.22.

e Finsky papirensky pramysl. Typografia — casopis ceskych typografii a polygrafii. 1999, C.6,
str.15.
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