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1. Manazment rizika

Kli€ova slova: riziko, fizeni rizika, identifikace rizik, pfi€iny rizik, podnikatelska krize

Riziko je definované jako moznost ztraty, Skody, zkazy a pod. Neé&kdo
chape riziko jako minimalné dvojdimenzionalni aspekt zahrnujici mozZnost vzniku
nepriznivého jevu a jeho pravdépodobnost , Ze v uritém Case nastane. To znamena
bez pravdépodobnost nemlze byt riziko definované.

Lidé hovofi o riziku tehdy, kdy je moznost, ale ne jistota, Ze se néco co je
nezadouci stane ( havarie, Skoda a pod ).

V manazmentu rizika pojem riziko pfedstavuje miru ohroZeni. Jde v podstaté
o kombinaci pravdépodobnosti, Ze urlity negativni jev nastane a jeho dusledku, co
vytvafi moznost kvantitativnino vyjadreni rizika urCitou wveliCinou a rozmérem.
(volatilita, odchylka) .

Riziko je v ekonomii pojem, ktery je spojovan s nejednoznacnosti prubéhu
realnych ekonomickych procesl a nejednoznacnosti jejich vysledkid. Pod pojmem
riziko je mozné prezentovat:

e variabilitu moznych vysledkd,
e nebezpeci chybného rozhodnuti Ci ztrat,
e nebezpecli negativni odchylky od cile (Cisté riziko).

Vedle Cistého rizika existuje i spekulativni riziko ( burza, hazardni hry ap. )
Potfeba optimalniho zviadnuti rizika klade velké naroky na proces Fizeni rizika.

Kontrolni otazky:

1. Obecna definice rizika

2. Riziko v ekonomii

3. Kontrolovatelna rizika

4. Nekontrolovatelna rizika

5. Rizikova analyza — zakladni déleni s vysvétlenim
6. Pficiny rizik

7. Spekulativni a Cisté riziko

8. Suverénni riziko

9. Ddavody optimalniho fizeni rizika

10. Podstata podnikatelské krize

2. Narodni ekonomika v systému mezinarodnich vztahu

Klicova slova: narodni ekonomika, konkurencéni prostfedi, Evropska unie, Evropska
meénova unie, globalizace ekonomiky

Usili o zaélenéni Slovenska do evropského trhu a vstup do EU je dileZitou,
ale ne jedinou a samospasitelnou podminkou zlepSovani ekonomické vykonnosti



SR. Dosazeni konkurenceschopnosti vyrobkl v ramci EU bude pomérné narocné i
vzhledem k postaveni SR v ramci svéta (tab.1.

Celkova ekonomicka vykonnost SR ( HDP na obyvatele v parité kupni sily)
nedosahovala v roce 2002 ani 50 % ekonomické vykonnosti zemi EU. Lépe na tom
byly ekonomiky Ceska, Polska, Madarska, Slovinska a pod. Ani vroce 2003 se
situace nijak pozitivné nezménila ( 47,8 % prdméru unie ). Mira konvergence
Slovenska k EU podle Evropského konvergencniho indikatoru (DCEI) byla v roku
Rumunska a Bulharska. Dosahnout urovné zemi EU bude vyZadovat nékolik desitek
let za prfedpokladu optimalnich podminek. Pokud by byl rist o 1 az 2 procenta ro¢né
rychlejSi nez vzemich unie a rovnovazny kurs koruny by se zhodnocoval stejnym
tempem, na 75 % priaméru EU by Slovensko potfebovalo 10 — 15 let. | pfes
zavidénihodny rust ekonomiky Slovenska v soucasnosti ( 2006 - ), z pohledu
konkurenceschopnosti klesla ekonomika na 34. pfiCku z 55 hodnocenych zemi.
Ekonomika Ceské republiky je v porovnani jen o dvé piicky vyse (Tab 1).

Tab. 1. Pofadi konkurenceschopnosti vybranych zemi

Zemé 2006 2007
USA 1 1
Singapur 3 2
Hongkong 2 3
Luxembursko 9 4
Ceska republika 28 32
Slovensko 33 34
Madarsko 35 35
Rusko 46 43
Polsko 50 52
Chorvatsko 51 53
Indonésie 52 54
Venezuela 53 55

Zdroj: Svétova roCenka konkurenceschopnosti

Index konkurenceschopnosti ekonomik vyjadfuje kvalitu podnikatelského
prostfedi pro domaci a zahrani¢ni investory a podnikatelské subjekty. Porovnava se
a hodnoti okolo 323 rliznych kritérii.

V letech 1998 — 2003 doslo k zlepSeni vétSiny makroekonomickych ukazatelu,
postupné dochazi k zmeéné struktury ekonomiky a k zvySovani podilu soukromych
subjektll na tvorbé HDP, ale celkovy vyvoj je pofad do znacéné miry zavisly na
nékolika velkych firnach. Nizka mira diverzifikace celkové ekonomické vykonnosti a
konkurenceschopnosti je rizikem dalSiho vyvoje.

Rozdily mezi ekonomikami zemi EU a SR jsou vyrazné. Na nedostate¢nou
ekonomickou vykonnost a konkurenceschopnost ma velky vliv nizka produktivita
prace, kterou zpUsobuje hlavné velka, centralizovana a nehospodarna vefejna
sprava, neprehledné a nejednotné pravidla podnikani a nizka moralka v celé
spole€nosti. ObCan je stale zavisly na statnich institucich, co pfispiva k jeho pasivité
— socialni systém, Skolstvi, zdravotnictvi. Mobilita a pruznost pracovni sily je stale na
nizké urovni. Zrychlena dynamika vykonnosti ekonomiky SR v sou¢asnosti vede k




snizeni nezaméstnanosti. Vysledek bude zavisly zejména na optimalni aplikaci
legislativnich zmén schvalenych vroce 2004, pfilivu zahraniCnich investic a
vyraznéjSimu rozvoji malych a stfednich firem.

Summit EU, ktery se uskutecCnil v Kodani v druhé poloviné prosince 2002,
ukongil nékolik roka trvajici pristupové rokovani Slovenska a dalSich deviti
kandidatskych zemi. Clenem Evropské unie se Slovensko stalo v kvétnu roku 2004
a do Evropské mé&nové unie vstoupi 1.1.2009. Clenstvi v EU pfineslo mnohé vyhody
a pfilezitosti, ale vétSinu z nich vSak bézny ob&an pociti az pozdéji. Nejvyraznéji se
integrace Slovenska do EU projevila v pfilivu zahrani¢nich investic, které pomohly
zvySit dynamiku ekonomického rozvoje.

V ramci Evropské meénové unie plati pfisné kritéria potfebné na vstup do
eurozony, zejména v oblasti vefejnych financi (Maastrichtské kritéria):

> Inflace nesmi pfesahnout pramér tfi zemi EU s nejnizSi inflaci o vice
jako 1.5 procentualniho bodu .
» Dlouhodoba urokova sazba nesmi byt vétSi jako pramér tfi zemi

vvos

dluhopisy) o vice jako 2 procentualni body.

Deficit verejnych financi nesmi pfesahnou 3 procenta HDP.

Statni dluh nesmi byt vétsi jako 60 procent HDP.

Vyménny kurs alespon dva roky musi fluktuovat vpasmu ERM Il bez
vnéjSich zasahu .

YV YV

Termin globalizace ma pomérné kratkou historii, zaCal se pouzivat v 90.
letech minulého stoleti a jeho obsah je stale neujasnény. Obecné je mozné definovat
globalizaci jako , pfevedeni na celosvétové hledisko®. S pochopenim podstaty
globalizace jsou svazané daldi tfi terminy,které se Casto mezi sebou bezdlvodné
zameénuji :

e internacionalizace,
e transnacionalizace,
e integrace.

Zatimco internacionalizace charakterizuje proces rostouciho geografického
Sifeni ekonomickych a jinych aktivit mimo narodnich hranic, transnacionalizace
oznacuje systém transnacionalnich korporaci, v kterych je organizovany soufasné
vnitropodnikovy a mezinarodni trh. Je to nadnarodni forma podnikani. Integrace
funkcionalni je propojovani aktivit podnikatelskych subjektll a integrace
institucionalni znamena uplatiovani pravidel v ramci mezinarodnich organizaci.

Internacionalizace, transnacionalizace a integrace jsou teda v podfizeném
postaveni viuci globalizaci a tento termin podléha vyvoji v zavislosti na celosvétovém
ekonomickém prostredi.

V ramci ekonomiky se globalizace rozdéluje do nékolika oblasti:
e globalizace finan¢nich toku,

e globalizace energetickych zdroju,
¢ (globalizace obchodu,



e globalizace trhu prace,
e globalizace informacnich toka.

Jednotlivé oblasti v rizném €ase zaznamenavaji rizna tempa standardizace a
kompatibility. NejvétSi pokroky jsou v oblasti financi, kde hranice statd jiz nemaji
prakticky zadny vyznam. Pfevazna vétSina komercnich finan&nich instituci pusobi
v mezinarodnim méfitku a liberalizace financnich trhl je nejvice rozvinuta. Naproti
tomu globalizace trhu prace ma svoje omezeni, které souvisi s ochranarskymi
opatfenimi jednotlivych stat.

Kontrolni otazky:

1. Index konkurenceschopnosti zemi

2. Vyhody a nevyhody vstupu zemé do EMU

3. Maastrichtska kritéria

4. PInéni maastrichtskych kritérii staty V4

5 . Rizika plnéni maastrichtskych kritérii

6. Definice globalizace

7. Internacionalizace, transnacionalizace, integrace
8. Oblasti globalizace

9. Pozitivni vnimani globalizace

10. Rizika globalizace

3. Svétovy hospodarsky vyvoj

Klicova slova: svétova ekonomika, historicky vyvoj svétové ekonomiky, sou¢asnost
a perspektivy svétové ekonomiky, centra svétové ekonomiky

Termin , svétova ekonomika“ je zakladni kategorii stejnojmenné védni
discipliny. Patfi mezi aplikované obory, jejichz pfedmétem je zkoumani globalniho
socialné ekonomického systému — svétové ekonomiky. Nékdy se pouziva i pojem
svétové hospodarstvi.

Vychodiskem vzniku svétové ekonomiky se staly procesy spojené
s mezinarodnim obchodem. V dlsledku rozvoje mezinarodnich obchodnich vztah(
se jednotlivé narodni ekonomiky stavaly na sobé zavislymi, vzajemné se
podminiovaly a doplfiovaly a postupné vytvorily svétovou ekonomiku. Neni to pouhy
souhrn narodnich ekonomik, ale k zakladnim charakteristikam patfi vzajemné vazby
a propojenost, ktera maze byt volnéjSi nebo tésnéjsi a neustale se ménici. Souhrn
téchto vazeb tvofi jednotny svétovy celek.

Vznik a rozvoj svétové ekonomiky,ktery je podporovany védecko-technickym
pokrokem vede Kk internacionalizaci vyroby ve svétovém méfitku. Svétovou
ekonomiku je tedy nutné chapat jako wvnitfrné rozporny a heterogenni komplex
ekonomik jednotlivych statnich nebo jinych celkl, které jsou vzajemné propojené
mezinarodnimi ekonomickymi vztahy. Svétova ekonomika vznikla az v dobé pomérné
vysokého rozvoje ekonomik jednotlivych statl — to znamena asi v posledni tfetiné 19.
stoleti.

Vznik a existenci svétové ekonomiky podminovaly dva pfedpoklady:



e rozClenéni lidské spoleCnosti na relativné vyrobné uzaviené a ekonomicky
samostatné spoleCenské celky,

e pfeména spoleCenské délby prace v mezinarodni a pozdéji ve svétovou délbu
prace.

Historicky se spoleCenska délba prace vyvijela tak, Zze kazdy vyrobce se
postupné specializoval na ur€ity druh vyroby. Pozdéji byl rozvoj délby prace vice
ovliviilovany ekonomickymi podminkami, pfedevsim rozvojem vyrobnich prostredkd,
techniky, technologie a védy. Mnozstvi vyrobeného zbozi pfesahovalo moznosti
domaci spotieby a proto odbyt byl nasmérovany mimo uzemi statu. Jednotlivé celky
(staty) se specializovaly na urcité druhy vyrobkul a ostatni celky byly od nich zavislé.
Mezinarodni dé&lba prace vytvafi vzajemnou zavislost vyrobcli a spotiebitelll. Cim
vySSi je dosaZzena ekonomicka uroven jednotlivych celku, tim vice si dalSi rozvoj
vynucuje koncentraci a specializaci vyroby a nasledné dalSi zapojeni do mezinarodni
délby prace.

Indikatorem zapojeni jednotlivych ekonomik do procesu mezinarodni délby
prace je svétovy trh. Staty jsou na svétovy trh napojeny s ruznou intenzitou.
Ekonomiky statl jsou vice ¢i méné oteviené. Zcela uzaviené ekonomiky uz prakticky
neexistuji. Mira otevienosti se méfi fadou riiznych ukazateld, jako napf.:

e podil zahrani¢niho obchodu na HDP,
¢ velikost zahrani¢niho obchodu na jednoho obyvatele.

Kontrolni otazky:

Termin ,svétova ekonomika“
Historické predpoklady existence svétové ekonomiky
Etapy svétové ekonomiky
Konec ,zlatého standartu®, zruSeni vnéjSi sménitelnosti amerického dolaru za
Zlato
1. a 2. ropny S0k, pfi¢iny a disledky
Soucasna struktura svétové ekonomiky
Perspektivy svétove ekonomiky
Ekonomické rizika vztaht mezi USA , staty EU, Ciny, Indie, Iranu a pod.
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4. Finanéni rizika

Klicové slova: financni rizika, pojisténi, hedging, fizeni financnich rizik

Riziko je nedilnou soucasti jakékoliv ¢innosti. Zakladnim cilem podnikani je
maximalizace zisku a riziko je pfipustnym chovanim a jednanim podnikatelského
subjektu. Jakékoliv riziko ma 4 zakladni atributy:

neexistuje bezrizikova varianta,

oCekavané pozitivni efekty prfeviadaji nad negativnimi,
pfedem se pocita s nahradnimi opatfenimi,
subjektivni predpoklady.



Riziko neni definované jednoznaéné. Mezi zakladni rizikove faktory patfi:

postup feseni,

meénici se vnéjSi podminky,

faktor Casu,

podminky na trhu,

kvalifikace znalosti rozhodovatele,
nizka motivace subjektu,

postoje k riziku.

Podrobné popsat riziko je pomérné slozity matematicky ukol, ktery feSi napf.
teorie portfélia. Cilem je nalezeni optimalniho rozmisténi kapitalu do vice alokaci,
projektd pfi explicitnim uvazovani rizika. Podnikatelské riziko je moznost odklonu

pojeti je jistym zpusobem vyjadfenim celkového podnikatelského rizika.

Optimalni Fizeni likvidity, financovani a finan€niho rizika patfi mezi zakladni
povinnosti manazmentu firmy, s cilem efektivniho zabezpeceni chodu spole¢nosti.

Ve vztahu k riziku se rozlisuiji tfi typy postoju:

e averze — odmitani rizika,nechut investovat nebo provadét rizikové operace,

¢ neutralni postoj — neutralni (indiferentni) pFistup,

e vyhledavani rizika — v pfipadé moznosti zvySenych vynosu akceptace vy$Si miry
rizika.

Vyhledavat riziko ale neznamena neuvazené riskovat. Obecné je mozné
v tomto specifickém pfipadé konstatovat,ze existuje:
- nejistota,
riziko,
hazard.

Manazment finan¢niho rizika pozna tfi zakladni zpusoby eliminace
(zmirfovani):

Pojisténi.
ManaZment aktiv a pasiv.
Hedging.

Kontrolni otazky:

Rizikové faktory

Typy postoju k riziku

Zpusoby eliminace finan¢niho rizika
Rozdéleni finan€nich rizik

Trzni riziko

Externi a interni rizika

Rizeni finanénich rizik

Zakladni principy eliminace podvod
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5. Rizika podnikani na finan€nich trzich

Klicové slova: soucCasna hodnota, budouci hodnota, vynosové procento, financni
trh, priority finan¢nich ukazatell

Penize si vyZzaduji starostlivost na jakékoliv urovni, at’ jiz se jedna o miliardy
statu nebo rodinné uUspory. Jestlize zlistanou nevhodné ulozené, po nékolika letech
je mozné si spocitat, kolik ,odhryzla“ inflace. Dosahovat vynosy vyrazné vyssi, nez je
obvykla mira zhodnoceni neni jednoduché a mnozi ob&ané ani nenajdou odvahu
vyuzit mozné pfilezitosti na investovani.

Je prakticky nemozné udélat jasnou délici ¢aru mezi vynosy a riziky, protoze

s v v o

» vysoke vynosy predpokladaji akceptaci velkého rizika,
* neexistuje zaruka vysokych vynosu pfi podstoupeni vysokého rizika [12].
Dukazem je vzestup a pad nelicencovanych nebankovych subjektd v SR.

Bézny obCan ma omezené moznosti vyuzivat pro svoje investice celou Skalu
nastroju finanéniho trhu a jeho malé teoretické znalosti a praktické zkuSenosti
Casto zpUsobuiji bolestné ztraty.

Zaklady finanéni matematiky

Podrobné seznameni s finanCni matematikou pfesahuje moznosti vyuky v
ramci stanovenych hodin. Zamérem je poukazat na vybrané souvislosti pfi ocenovani
cennych papira.

Zakladni vztahy

Znalost zakladnich pravidel a teoretickych vychodisek ovliviiuje uspésnost pfi
obchodovani s cennymi papiry. U jakékoliv pfedpokladané investice je potiebné vzit
do uvahy dvé zakladni pravidla:

1. Koruna ma dnes vétsi hodnotu jako zitra

To znamena, Ze penize maji swij Casovy rozmér a podle toho investor
ohodnocuje kazdou aktivitu.
2. Kde je vétsi riziko, tam je oéekavany vétsi vynos

Na finanénim trhu existuje mnoho moznosti investovani volnych finan¢nich

prostiedku. PFi vybéru je zapotfebi analyzovat vynosnost rdznych alternativ a
pfimérenost rizika, které maze byt u jednotlivych investoru rozdilné.

Pfi kazdém nakupu cennych papirQ investor sleduje tfi zakladni hlediska:



1. Vynos — v8echny pfijmy, které plynou z investice od okamziku jeji realizace, az
do doby posledniho mozného pfijmu.

Bezpecnost — stupen rizika tykajici se oCekavanych vynosu z investice.

Stupen likvidity — rychlost, jakou je mozné proménit realizovanou investici opét
na hotoveé penize.

W

Zakladnimi, vzajemné propojenymi veliC¢inami pouzivanymi v rozhodovacim
procesu, jsou :

soucéasna hodnota (present value — PV),
budouci hodnota (future value — FV),
vynosové procento (rate of return —r)

Kontrolni otazky:

Soucasna hodnota

Budouci hodnota

Cista sougasna hodnota

Vnitfni vynosoveé procento

Ocenovani obligaci a akcii

Krach na burze v New Yorku v roku 1929, pfi€iny, pouceni
Priority finan€nich ukazatell pro manazéry a viastniky
Due diligence — pouziti pro optimalizaci rizika

ONoGakWON=

6. Rating podnikatelskych a nepodnikatelskych subjektu

Klicové slova: rating, cradit rating, ratingova stupnice, vyznam ratingu, rating statd
V4, ratingovy proces

Rating je nastroj, ktery se pouziva pro ohodnoceni rizika uvérového systému.
Umoznuje potencialnim véfitelim utvofit si obraz o schopnosti klienta splacet svoje
zavazky prostfednictvim nezavislého mezinarodniho porovnani rizik. Rating
nehodnoti souCasny stav, ale ofekavany vyvoj. V praxi pod slovy credit rating se
obecné rozumi stanoveni rizika nedodrzeni zavazku:

= z emise dluhopisu
- mést a obci,
- podnikd,
- financnich instituci,
- statu.
» kratkodobych a dlouhodobych uvér,
= schopnosti podilovych fondu vyplatit vklady v pIné vySce a pod.

Rating jako pojem se poprvé objevil vroku 1909 v USA. John Moody,
zakladatel firmy Moodys$ Investor Service, pfidélil rating vybranym dluhopisim
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emitovanych Zelezni¢nimi spoleCnostmi. V té dobé poprvé pouZil ratingovou
stupnici, ktera se pozdéji stala svétovym standardem a pouziva se dodnes.

Mezi vSeobecné wvyhody ratingu patfi z hlediska hodnocenych subjektd
vyhodnéjsi pfistup k uvérovym zdrojim. Z hlediska bank a investorld to zase
znamena lepsi pristup k informacim o jejich budoucich klientech. VSeobecné je
dané, Ze kazda informace od renomované agentury je vitana.

Rating je mozné &lenit podle riznych kritérii:

1. Casové kritérium - kratkodoby rating ( do 1 roku ),
- dlouhodoby rating ( vice jak 1 rok, ale nejméné 1 krat ro¢né
probiha aktualizace ).

2. Kritérium zvefejnéni - vefejny rating ( klient rozhoduje o zvefejnéni ratingu),
- neverejny rating ( klient neudéli souhlas na zvefejnéni
ratingu ).

3. Podle soucinnosti klienta pfi ud€lovani ratingu
- za soucinnosti hodnoceného subjektu,
- vefejny rating bez soucinnosti klienta, zpracovany na
zakladé verejné dostupnych udaju.

Vyznam ratingu pro posuzovany subjekt :

demonstrace finan¢ni sily, lepSi pozice pfi jednani s bankami,
zlevnéni nakladi na obsluhu dluhu,

jednodussi pfistup na mezinarodni kapitalove trhy,

pozitivni vliv na trzni cenu podniku,

stejny efekt jako audit od Big Five nebo ISO 9000,

rst davery zakaznikd a obchodnich partnerd,

potvrzeni vyspélosti manazmentu firmy,

zvlastni vyznam pro nové vytvarené skupiny podniku.

Vyznam ratingu pro investory:

= nezavislé zhodnoceni rizik,

= srovnani kredibility z globalni perspektivy,

= signal investi¢nich pfileZitosti ( nikolivdoporuceni ),
» Uspora Casu analytik( investujicich spole€nosti.)

Jedinym produktem ratingovych agentur je uvérovy rating. Je to nezavisly
posudek budouci schopnosti subjektu splnit své dluhové zavazky v plné vySi a
stanoveném Case. Posuzovanému subjektu je udélena ratingova znamka, vyjadfujici
uvérovou davéryhodnost. Kazda ratingova agentura ma svoje viastni symboly na
oznaceni jednotlivych stupnd rizikovosti. Formalné mohou byt jednotlivé znaky
odlisné, ale definice rizika jednotlivych stupnu je identicka.

Rating se stal v hospodarsky vyspélych statech dalezitou a nedilnou soucasti
ekonomickych proces(. Ugastnikim trhu poskytuje v &ase dynamickych zmén
dulezité informace pro minimalizaci investiCniho rizika. Investofi se  zajimaji
pfedevsim o dlouhodoby rating v cizi méné, tzn. o schopnost statu plnit si svoje
devizové zavazky. Dulezité bude vbudoucnosti zachovat divéru k ratingovym
hodnocenim a ratingovému procesu za podminek zachovani nezavislosti , objektivity
a odbornosti ratingovych agentur.
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Kontrolni otazky:

Definice uvéroveho ratingu

Clenéni ratingu

Vyznam ratingu pro posuzovany subjekt
Vyznam ratingu pro investora

Metodika ratingu

Ratingova agentura

Ratingova stupnica

NoOoGORWND =~

7. Finanéni terminové kontrakty

Klicové slova: financni derivaty, terminové kontrakty, forward, futurity, opce, FRA-
kontrakty, swap, cena opce

Pouzivani finan€nich terminovych kontraktd (finanCnich derivatd) pfi
obchodnich transakcich rGznych druht proziva v poslednich 25 letech bouflivy
rozvoj. Terminové burzy se stali jedny z nejvétSich trh( na svété a pretrvava meazi
nimi silna konkurence.

Centra obchodl s derivaty se v souCasnosti nachazeji v USA a na Dalekém
Vychode. Ve vétSi mife se zacCinaji prosazovat burzy v Evropé, zejména v Londyné
(LIFE), Parizi (MATIF) a Amsterdamu (EOE). Obchodovat s derivaty se zacalo
v Madarsku, Slovinsku, Polsku, Rumunsku a Rusku . V roku 1999 bylo vSechno
pfipravené na obchodovani v Praze a Bratislavé. Zejména z ddvodu malé likvidity
spotoveého trhu se na Bratislavské burze s derivaty neobchoduje.

Finan&ni derivaty umoznuji dosahovat nadprimérné zisky pfi minimalni potfebé
kapitalu. Pomoci tzv. hedgingu se vytvafi prostor na snizeni finan€niho rizika Siroké
podnikatelské sféry pfed ztratami zplsobenymi zménami cen, ménovych kurzu,
urokovych sazeb ap. Na druhé strané jsou pfiCinou rozsahlych finan&nich skandald,
které hraniCi az s ohrozenim dlouholeté stability svétového bankovniho systému.
Pfipad Nicka Leesona, ktery zpusobil finanénimi operacemi na trhu s derivaty na
Singapurské ménove burze ztratu bance Barring's 1,4 mld. USD a jeji nasledny
bankrot, je vS8eobecné znamy. Sou€asny derivatovy trh Zenou dopfedu spekulace za
ucelem maximalizace zisku. ZajiStovani financnich rizik (hedging) je bohuzel az na
poslednim misté. | kdyZ jsou hedgingové operace prezentované jako uZite€ny nastroj
pro sniZzeni rizika z potencialni ztraty, je pro nékteré subjekty zdrojem ztrat a
v zasadé pfinasi netransparentni prvky do ucetnictvi firmy a pro partnery snizuje jeji
divéryhodnost. Ratingové agentury v mnohych pfipadech snizuji avérové hodnoceni
firem pouzivajicich derivaty. Problémy s derivaty ale maji vzdy konkrétni subjekty.
Napfiklad americka energeticka firma Enron, méla v ¢ase bankrotu vroce 2002
nahromadéné derivaty na energie a uvéry v nominalni hodnoté 19 mid USD. Pavodni
zamér pro pouzivani derivatl byl jiny, nez souCasna realita. Spekulativni pouzivani
derivatl je i pro globalni ekonomiku velmi nebezpeéné, protoze ohrozuji ve
specifickych pfipadech transparentnost finan¢niho trhu. Na rozdil od loterii a jinych
hazardnich her, kterych se mohou zucasthovat jen fyzické osoby, prostfednictvim
derivatl mohou provozovat hazard i pravnické osoby.
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Z uvedeného vyplyva, ze mezi zakladni rizikové faktory pfi pouzivani derivata
patfi:
—  zvoleny postup feSeni,
—  ménici se vnéjSi podminky,
—  faktor Casu,
—  podminky na trhu,
- kvalifikace a odborné védomosti pracovnikl firmy a finanéni instituce,
—  nizka motivace daného subjektu,
—  vztah k riziku,
- moralni pfedpoklady.

Finanéni terminové kontrakty se realizuji prostfednictvim finanénich derivati.
Derivaty jsou nastroje odvozené (zavislé) od trzni hodnoty podkladového aktiva, jako
napf. cenného papiru, komodity, mény, indexu a pod. Odborna literatura uvadi velké
mnozstvi riznych definic derivatd. Podstatné jsou mezinarodné uznavané formulace,
charakterizujici derivaty, obsazené zejména v mezinarodnich ucetnich standardech
(IAS 39).

Derivat je finan¢ni nastroj:
a) jehoz hodnota se méni v zavislosti na zméné urokové miry, cen cennych papira,

cen komodit, ménovém kurzu, cenovém indexu, uvérovém hodnoceni nebo
podobné (podkladové) proménné,

b) ktery nevyZzaduje Zadnou nebo nizkou pocate€ni investici vzhledem Kk jinym
kontraktim, které reaguji podobné& na zménu trznich podminek,

c) ktery se vyporada k datu v budoucnosti.

Kontrakty na derivatovém trhu jsou v podstaté dohodami o koupi nebo prodeji
rizika zakladniho (podkladového) aktiva bez realizace obchodu. Na trhu derivati
jsou zprostifedkované pfitomné dva typy subjekti:

— spekulanti s cilem ziskat nadprimérny zisk,
— zajiStovatelé, ktefi se vhodné wvolenou hedgingovou strategii snazi sniZit
uvérove, ménove a jiné riziko. Zisk je v tomto pfipadé irelevantni.

Je predpoklad, Ze s rozvojem finanéniho trhu se derivaty stanou dulezitou
souCasti pfi zajisténi budoucich pfijmd a vydaju vyznamnych slovenskych firem
a jejich aktivni vyuzivani pfispéje k stabilizaci finanénich tokl zainteresovanych
spole¢nosti. Se vstupem Slovenska do Evropské ménové unie vyznam derivatd
v nékterych pfipadech poklesne, vzhledem k ztraté vyznamu ménového rizika
v ramci evropského hospodarského prostoru a zemi obchodujicich v euro méné.

Kontrolni otazky:

Definice ,hedgingu®

Definice finan¢nich derivatl

Rizikové faktory pouzivani finan¢nich derivata
Rozdéleni finan¢nich derivata

PON=
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Terminové kontrakty
Forward

Futures

Opce

. Swapy

0. Zakladni pozice opci

S©OooNoeO

8. Investiéni rizika

Klicové slova: riziko, nejistota, finan¢ni krize, metody hodnoceni investic

Jednim z podstatnych znakd podnikani je nejistota a riziko. Rozdil mezi
nejistotou a rizikem je mozné definovat takto:

Riziko je situace, kdy pravdépodobnosti jednotlivych udalosti jsou predem
zname, zatimco nejistota je situace, kdy pravdépodobnosti znamé nejsou.

Jednim z ukoll rozhodovani je pfevést situaci nejistoty na situaci rizika odhadem
pravdépodobnosti jednotlivych udalosti.

Riziko investovani ( investi¢ni riziko) spociva vtom, Ze je problém piesné
odhadnout pfedem vysledek — vynalozeny kapital muze pfinést velky zisk,ale také
velkou ztratu. Riziko investovani mize byt malé, napf. investice do terminovaného
vkladu v bance pfedstavuje malé riziko, ale tomu zodpovidajici maly vynos. Investice
do podnikani v rozvojové zemi muze pfinést nadprimérny vynos, ale investor musi
pocitat ze zvySenou mirou rizika ztraty investovanych prostredkau.

Jesté vroce 2000 byla budoucnost ruzova. Kazdy rok stoupal pocet
milionard, rast kurst akcii se zdal byt nekoneCny, zakladatelé technologickych
spoleCnosti po vstupu na burzu neméli problémy s penézi. Banky se pfedhanéli o
ziskani pfizné bohatych lidi. MeziCasem doSlo k velkému vystfizlivéni. Domacnosti
v USA s majetkem vétSim jako 250 000 USD v roce 2001 bezmocné pfihlizeli, jak se
jejich majetek zmensil o 2.6 mld. USD na sumu asi 60 mld. USD. Banky na tom
nebyly o moc lépe, protoze jejich vynosy se propadly o vice jako 45 %.

Cim vy33i vynos se pozaduje,tim vét3i je riziko, Ze pozadavek nebude spinén.
Dlouho pfed udélenim Nobelove ceny za teorii ocefiovani kapitalovych aktiv (William
Sharpe-1990) byly tyto principy srozumitelné vyjadieny pohadkou o zlaté rybce.
Pfesto je prfekvapujici a v podminkach Slovenska zviast, jak velké mnozstvi
investord odmita vzit tyto principy na v&domi. Casto se stava,ze b&zny ob&an si
prfeCte inzerat nebo si necha poradit znamym, Ze néjaka investice vynasi
nadpriimérny vynos a nebere na védomi,ze je vysoce rizikova. V pfipadé ztraty je
velmi nahnévany na celé okoli a usoudi,Ze i finanCni teorie nefunguji a pfitom
zapomina na predchazejici poucku.

Ekonomiky rychle se rozvijejicich trhi (emerging markets) jsou vitanym
investi¢nim cilem investorl z celého svéta. Dynamické ekonomiky transformujicich
se zemi stfedni a vychodni Evropy &i zemi jihovychodni Asie nabizeji investorim
nadstandardni podminky vysokych urokovych vynost a rychle rostoucich kursi
akcii. S tim souvisi i respektovani vy$Si miry rizika a pro ménovy vyvoj zemé
nebezpe€i okamzitého odchodu kapitalu pfi jakychkoliv problémech. InvestiCni
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kapital je velmi plachy a finan¢ni nakaza se Sifi obvykle nekontrolovatelné a
nezavisle na fundamentalnich charakteristikach postizenych zemi.

Metody hodnoceni investic

Projektované naplnéni podnikovych cild mlze zabezpecit jen komplexné
vyhodnoceny investiCni projekt. Pfi hodnoceni investi¢nich projektl se mimo
posuzovani technicko — vyrobniho charakteru investice zohledfiuje zejména jeho
finan¢ni stranka. To znamena, Ze musi byt zodpovézena odpoveéd na otazku, zda se
vyplati nebo nevyplati podstoupit podnikatelské riziko pfi oCekavanych vynosech
z planované investice. Metody hodnoceni investic je mozné rozdélit do dvou
zakladnich skupin .

e metody statické, které nepfihlizeji k faktoru ¢asu a pouzivaji se u méné
vyznamnych projektld s kratkou dobou Zivotnosti,

¢ metody dynamické, které pfihlizeji k pusobeni faktoru €asu a kterych
zakladem je aktualizace (diskontovani) vSech vstupnich dat.

Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Statickeé metody Dynamické metody

— VypocCet doby splatnosti — Cista sougasna hodnota
—— Porovnani zisku — Vnitfni vynosové procento
——  Vypocet vynosnosti — Rentabilita

L Porovnani nakladu | Doba navratnosti

K hodnoceni efektivnosti investic se pouzivaji nejCastéji nasledujici metody:

Cista soucasna hodnota ( Net Present Value of Investment — NPV).
Vnitfni vynosoveé procento ( Internal Rate of Return — IRR ).

Doba navratnosti (Pay back Method ).

Rentabilita investice ( Return on Investment ).

AN

Kontrolni otazky:

Nejistota a riziko

Pfi¢iny a dusledky finan&ni krize statu
Clenéni cennych papirti podle stupné rizika
Metody hodnoceni investic

Metoda Cisté sou€asné hodnoty

Metoda vnitfniho vynosového procenta

OO kwN =
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7. Metoda doby navratnosti
8. Metoda rentability investic

9. Restrukturalizace podniku

Klicova slova: Restrukturalizace, sanace podniku, konkurz, rizikovy kapital

Restrukturalizace je slozity odborny problém, ktery je mozné vnimat jako
reakci ekonomiky na stav urCitého ohraniCeni ve vyvoji efektivnosti a
konkurenceschopnosti pramyslu. Jiz na konci 80. let minulého stoleti bylo zfejmé, Ze
faktory extenzivniho rlstu jsou vyCerpané a ekonomika se dostava do vaznych
problému, které nebylo v silach stavajiciho manazmentu a statni moci fesit. ZaCatek
90. let s diverzifikaci zahrani€¢niho obchodu zastihl statni podniky nepfipravené a s
velkou mezipodnikovou zadluzenosti. Prvni restrukturalizani kroky prostfednictvim
privatizace vedly k jeSté vétSi zadluzenosti podniki vu€i zahraniCi, bankam a
obchodnim partnerim.

Zakladnim cilem restrukturalizace je zvySeni konkurenceschopnosti
v globalizujici se svétové ekonomice s minimalnimi dodateCnymi naklady. Toto téma
neni jen problematikou vylu¢né podnikovou, ale zasahuje celé prostredi, ve kterém
podniky pUsobi:

» legislativa, zejména v oblasti konkurzniho prava,
= politicka situace,

= regionalni politika,

= makroekonomické pfedpoklady reformy a pod.

V naSich podminkach se restrukturalizace chape jako proces, ktery organizuje
a financuje stat na zachranu existujicich podnikd. Je to ale jenom jeden a velmi
zjednoduseny pohled. Ve skute¢nosti mnoho uspésnych restrukturalizanich projektu
probéhlo z iniciativy viastnikl a manazéri bez jakékoliv ucasti statnich organa.
Cena, kterou museli danovi poplatnici na Slovensku zaplatit za statni zasahy do
procesu restrukturalizace pouzitim nevhodnym metod privatizace nebo v ramci
rliznych revitaliza¢nich snah prevySuje jeden statni rozpocet.

Na definovani problému restrukturalizace si je tfeba i uvédomit pfitomnost a
vzajemnou provazanost dvou subjektl zuCastiujicich se procesu restrukturalizace.
Na jedné strané jsou to podniky, jako pfijemci uvérd a tvirci hodnot a na druhé
strané ( ale na jako protiklad ) banky, které uvéry poskytuji a tim odCerpavaji ¢ast
vytvofenych hodnot.

Pro podniky je zakladnim cilem vyrazné zvySeni tvorby penéznich zdroju
(cash flow) :
efektivnim marketingem,
snizenim nakladu,
zvySenim produktivity prace,
zvySenim konkurenceschopnosti produkce,
zdokonalenim fizeni,
zvySenim motivace na vSech urovnich a vnitropodnikové komunikace.
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Pro banky je zakladnim cilem hledani optimalnich uavérovych podminek

pfijatelnych pro finanéné poddimenzované podniky, které potfebuji zdroje pro
restrukturalizaci vyroby.

Pouzivanych technik restrukturalizace je pomérné velké mnozstvi. Ne vSechny

se daji vnasich podminkach realné uplatnit. Vybrané techniky restrukturalizace je
mozné rozdélit na:

vnitini o¢isténi podnik( od aktiv s nedostateénym vykonem,

sanace podniku,

restrukturalizace dluhu, odpusténi sank&nich poplatkd a penale,

prodej pohledavek,

kapitalizace pohledavek,

vyrovnani — dohoda véfitele a dluznika pod dozorem soudu nebo mimosoudni
dohoda,

dohoda véfitelu (cross default) — nasilné prevzeti spole¢nosti,

prevzeti podniku silnym podnikatelskym subjektem,

konkurz, na konci kterého novy podnikatelsky subjekt pokraCuje v podnikani,
fizeny konkurz,

specialni statni fond,

specializované ,zachranné spolecnosti“ — napf. spoleCny podnik s vybranym
subjektem nebo zahrani¢nim investorem a pod.,

podpora podnikatelskych subjektl, podnikajicich na bazi aktiv existujicich
podnikd,

vstup silného zahrani¢niho partnera,

vyuziti finan&nich prostfedkd fondu rizikového kapitalu.

Moznosti a forem restrukturalizace podnikt je mnoho. Je pravdou,ze pro
zachovani vyroby a pracovnich pfilezitosti je zapotfebi domaci nebo zahraniéni
kapital.

Realizovat vpraxi kvalitni podnikatelsky zamér, napf. jako soucast
restrukturalizace vyroby, neni v sou€asnych podminkach jednoduché. Potencialni
podnikatel ma nékolik moznosti :

investovani vlastnich uspor,
komeréni pljcka,

emise cennych papird,
zvySeni zakladniho jméni,
pouziti rizikového kapitalu.

Kontrolni otazky:

aRrON=

Zakladni cil restrukturalizace

Vyhody restrukturalizace pro podniky
Vyhody restrukturalizace pro banky
Sanace podniku

Zakladni znaky charakterizujici stav upadku
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Podstata rizikového kapitalu

Porovnani rizikového kapitalu s klasickymi zdroji financovani
Zviastnosti rizikového kapitalu

Typy rizikového kapitalu

O Investofi rizikového kapitalu
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10. Ekonomické dulsledky katastrof

Klicové slova: katastrofa, kategorizace katastrof, zajiStovny, terorismus, finan¢ni
trhy

Katastrofy se stavaji neoddélitelnou soucasti naseho Zivota. Vnimame je
prostfednictvim televiznich obrazovek, tisku a v nékterych prfipadech i osobnimi
zkuSenostmi. Po roku 2000 narUstaji dusledky katastrof na Zivoty lidi a méni se
zejména struktura a procentualni zastoupeni rdznych druhG katastrof. Viady
a relevantni statni instituce si stale vice uvédomuji dulezitost exaktnich analyz
s ddrazem na prijeti preventivnich opatfeni.

Na kategorizaci katastrof existuji rGzné pohledy a rozdilné pfistupy.
Zjednodusené je mozné jako model pfijat metodiku zajistovny Swiss Re, ktera déli
katastrofy z pohledu velkych ztrat do 9 kategorii:

Pfirodni katastrofy

Velké pozary

Letecké katastrofy

Katastrofy v lodni dopravé
Silni¢ni, Zelezni¢ni doprava

Dalni pramysl

Katastrofy vo stavebnim pramyslu
Terorizmus

Katastrofy jiného druhu.

VVVVVVVVY

Statistika velkych pfirodnich katastrof je vice ¢i méné podrobné evidovana asi
od roku 1000 n.l. Ekonomické S$kody pojisténé nebo nepojisténé jsou
z pochopitelnych divodd uvadéné az po roku 1900 n.l. Jiné jako pfirodni katastrofy
nastupuji az po roku 1900 a jsou ¢im dal, tim vétsi hrozbou pro pfirozeny
ekonomicky vyvoj svéta a proto je tfeba se s nimi velmi vazné zabyvat .

Terorismus patfi mezi nové pojmy moderni doby. V souCasnych neustale se
ménicich podminkach je ho velmi téZzké definovat. Jinak terorismus definuji politici,
statni organizace, akademicti pracovnici, jinak ekonomové, svij nazor maji instituce,
které realné pracuji s dusledky terorizmu. Kazdy zainteresovany subjekt prezentuje
odliSnou formu svého pohledu na tento v sou€asnosti velmi nebezpeény fenomén.
V soucasnosti je evidovanych vice jako 100 pouzitelnych definic terorismu.

V obecném slova smyslu je mozné terorismus definovat jako: , systematické a
pfedem naplanované pouZiti v§ech dostupnych prostiedk( v ramci celého svéta,
s cilem zastraS8it vlady, instituce a obyvatelstvo a nasledné durazné prezentovat
poZadavKy rtuzného druhu od politickych azZ po etnické a nabozZzenské*.
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Z historického hlediska neni terorismus zadna novinka. V ramci snahy o

feSeni problému lokalniho vyznamu bylo provedenych velké mnozstvi teroristickych
utokd s rdznymi nasledky.
Finanéni trhy nemaji rady nejistotu. Moznost potencialnich teroristickych utokd zatim
jen kratkodobé, ale s hrozbou do budoucnosti, ovliviiuje relativni jistotu a pribéhy
obchodi s ménami, akciemi nebo komoditami postavenou na Siroké S$kale
ukazovatell, makro a mikroekonomickych indikator(i a analyz. Obchodnici v prvnim
okamziku projewuji strach z opakovani Utoku a destabilizace finanénich trh. Pokud
se tak nestane, ma negativni vliv jen kratkodoby charakter. Potencialni hrozba
katastrof rizného druhu kratkodobé, ale i s moznosti trvalejSiho plsobeni ovliviiuje
sveétoveé financni trhy.

Kontrolni otazky:

Definice katastrofy

Kategorizace katastrof

Uloha zajistoven pfi feSeni disledk( katastrof
Struktura katastrof po roku 2000

Vliv terorismu na ekonomiku statt po roce 2000
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