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1. Uvod

Mezinarodni obchodni vztahy se diky procesu globalizace kazdorocné neustéale rozvijeji.
Spole¢nosti se proto musi tomuto vyvoji prizpusobit a drzet krok s dobou. Kazdoro¢né
projdou mezinarodnimi bankami obrovské Castky valut, které firmy pouzivaji k uhradé
svych zavazkl vici zahrani¢nim partnerim. Diky moznosti operovat v riznych ménach
mohou mit lidé na celém svéte na pultech obchodt zboZi z dovozu a pro nékteré zemé je
vyvoz hlavnim zdrojem piijma jejich statnich rozpoctu. Navzdory Sirokému spektru pfi-
lezitosti, které mezinarodni obchodni vztahy pfinaseji, se jedna o velmi slozity proces. Za
kazdym dovozcem a vyvozcem zbozi stoji lidé, ktefi podnikaji a jejich hlavnim cilem je
vydélavat penize. Riziko ztraty pen€z u mezinarodniho obchodovani je mnohem vyssi
nez u obchodovani ve vlastni zemi. Divodem jsou nejen jazykové a kulturni rozdily, ale
také rizné mény, v nichz spole¢nosti ve svych zemich obchoduji. Pokud dojde k nepatrné
zméné sménného kurzu, muze jedna ze stran pfijit o obrovskou ¢astku penéz. Predvidat
presny vyvoj sménného kurzu je velmi obtizné, téméf nemozné, firmy proto zacinaji uva-
Zovat o pojisténi, aby se ochranily pfed negativnimi dopady na svou financ¢ni situaci. Zpu-

sob pojisténi na devizovych trzich se nazyva hedging.

Tato prace je rozdélena na teoretickou a praktickou Cast a bude se zabyvat riznymi zpu-
soby zajisténi kurzového rizika, které 1ze aplikovat jak na velké, tak na malé spolecnosti,
na dlouhé i kratsi kontrakty. Teoreticka Cast se bude zabyvat klasifikaci devizovych trhi,
jejich charakteristikou a subjekty zapojenymi do obchodovani. Dale bude popsan pojem
kurzového rizika, jeho druhy a proces fizeni ve spolecnosti. Také budou zminény rizné
zajistovaci nastroje. Hlavnim cilem praktické Casti je posoudit kurzové riziko vybrané
spole¢nosti na zaklad€é zahrani€niho zavazku a pohledavky pomoci aplikace E-start.
Sekundarnim cilem je vyhodnotit vykonnost aplikace a urcit, zda jeji vysledky odraze;ji

skutecnou situaci a zda by jeji pouzivani bylo pro spolecnost piinosné.
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2. Teoreticka cast

2.1. Devizovy trh

Devizovy trh 1ze pohledu zakladnich principt fungovani chapat stejné, jako jakykoliv trh.
Na vSech trzich se stietavaji nabidka s poptavkou a pak se vytvaii cena. V pripadé devi-
zového trhu je systém totozny — vznikaji nabidka a poptavka po devizach a pod cenou se
rozumi devizovy kurs. Devizovy trh je jednou ze dvou soucasti vétsiho prvku — meénového
trhu. Druhou soucasti je valutovy trh, na kterém se obchoduje se zahrani¢nimi ménami
v hotovostni formé. V tento okamzik lze fict, ze devizovy trh slouzi k provedeni operaci
se zahranicnimi ménami v bezhotovostni forme. Takova forma penéz se nazyva deviza
(Revenda, 2012). Nejcastéji se muzeme setkat s devizy v podobé vkladi na bankovnich
uctech v cizich ménach, nebo se s nimi setkavame na obrazovkach terminalt v obcho-

dech. Dal§imi podoby jsou obligace, sménky a Seky.

Devizovy trh zahrnuje obrovské mnozstvi mist, ve kterych se 24 hodin denné se s ptislus-

nou ménou obchoduje (Mandel & Dur¢akova, 2016).

2.1.1. Klasifikace devizového trhu

Podle Mandela a Durcakové (2016) devizovy lze trh klasifikovat na zakladé 3 kritérii:

1. Podle charakteru obchodovani
e Neburzovni (OTC!)
e Burzovni
2. Podle subjektu
e Mezibankovni
e Klientsky
3. Podle techniky operaci
e Spotovy
e Terminovy

e Swapovy

' OTC - Over the counter
11



Neburzovni a burzovni trhy

V soucasné dob¢ je nejpouzivanéjSim devizovym trhem trh neburzovni. V praxi se pou-
ziva nazev OTC — over the counter, coz znamena, ze vSechny transakce probihaji mimo
oficialni burzu. Podstatou neburzovniho trhu je, Ze podminky nejsou standardizované a
obchod se uzavira pfimo mezi kupujicim a prodavajicim. Kvili tomu, ze podminky na
OTC trhu nejsou regulovany, vznika riziko nesplnéni zdvazku jedné ze stran. Obchody
se uzaviraji pomoci automatizovaného systému, v ramci kterého se vyuziva terminalova

sit”. Nejdulezit€jsi komunikacni sit’, ktera se pouziva od roku 1977, se nazyva SWIFT?,.

U burzovnich trhi jsou presné stanovena pravidla fungovani, vstupu na trh a obchodo-
vani, coz nelaka nové investory. Devizové burzy jsou dilezité jen pro nékteré typy ter-
minovych devizovych obchodt, a to hlavné pro futures a opce (Durcakova & Mandel,

2007).

2.1.2. Subjekty devizového trhu

Podle subjekti, devizovy trh lze ¢lenit na mezibankovni a klientsky. Pfi obchodovani
v ramci mezibankovniho trhu je typicky vztah banka — banka. Pokud si zkusime ptedsta-
vit sktrukturu mezibankovniho trhu jako organizacni strukturu podniku, na vrcholu mys-
leného stromu budou obchodni a centralni banky, které obchoduji prostfednictvim svych
dealerti. Takovému zptisobu uzavirani obchodu se fika pfimé obchodovani. Dalsi moz-
nosti uzavirani obchodu je tzv. nepiimé obchodovani. V ramci nepifimého obchodovani
do procesu vstupuji dalsi subjekty devizového trhu — brokerské firmy. Davody pro¢
banky a firmy obchoduji pres brokerské firmy jsou potifeba anonymity nebo nedostatek
zkuSenosti a informaci k obchodovani na devizovém trhu. Brokerské firmy poskytuji své

sluzby prostfednictvim brokera, které zprostiedkovavaji obchody za brokersky poplatek.

U klientského trhu je typicky vztah banka — klient (Dur¢akova & Mandel, 2007). Existu;ji
dva sméry klientského trhu. Prvni je tvofen exportnimi a importnimi firmami, investic-
nimi fondy a malymi bankami. Obchoduje se tady s men§imi castkami ve srovnani s me-
zibankovnim trhem. Druhy smér tvoii firmy, které poskytuji sluzby mensim klientim za
ucelem spekulativniho obchodovani. Prikladem takové firmy je ,Forex Brokers*

(Revenda, 2012).

2 SWIFT - Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications
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2.1.3. Motivace subjekttll pro vstup na trh

Vsechny subjekty maji riznou motivaci pro vstup na devizovy trh, ale obecné ji 1ze roz-

délit na tf1 zakladni financni operace. A to jsou arbitraz, spekulace a hedging.

Devizova arbitraz

Arbitraz v nejsirSim slova smyslu znamené nakup produktu na jednom trhu za ucelem
okamzitého prodeje na jiném trhu s cilem vyuzit cenového rozdilu mezi obéma trhy. Tato
technika byla, a stale je, jednou z nejoblibenéjsich u obchodnika. Podstatou devizové ar-
bitraze je vyuziti cenového rozdilu mezi spotovymi nebo hotovostnimi obchody oproti

cenam futures nebo forwardl téze mény (Zaboj, 2016).

Devizova spekulace

Cilem devizové spekulace je dosazeni zisku na zakladé kursového rozdilu souc¢asného a
budouciho. Pouzivaji se k tomu kratka nebo dlouha oteviena devizova pozice. Pfi reali-
zaci devizové operace lze oCekavat zisk v disledku zhodnoceni nebo znehodnoceni cizi
meény. Na rozdil od devizové arbitraze, spekulant pracuje s hodnotami pouze ocekava-

nymi, tedy vznika vétsi riziko, ze kurs nenabude o¢ekavané hodnoty (Revenda, 2012).

Hedging

Hedging je pojistkou proti kursovému riziku, ktera pomahéa uzavfit otevienou devizovou
pozici, pokud existuje riziko, Ze tato pozice muze piinést ztratu. Podle Revendy (2012)
., Hedging muzZeme definovat jako proces, ve kterém dany subjekt pomoci devizové, nve-
rové nebo depozitni operace uzavirda svou otevienou devizovou pozici. “ Podrobnéji se

hedgingu budeme vénovat v dalSich kapitolach.
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2.1.4. Operace na devizovém trhu

Pod slovem operace rozumime jednotlivé transakce, béhem kterych dochazi ke sméné
jedné meény za druhou. VSechny typy operaci se mezi sebou lisi okamzikem smény a
podminkami, za kterych bude urcita sména provedena. Na zakladé odborné literatury lze
vyclenit tii zakladni typy devizovych operaci: spotové operace, terminové operace a
swapy. Dale se budeme vénovat kazdému typu zvlast’ a definujeme jejich znaky a vlast-

nosti.

Spotové operace

Spotova operace nebo taky se ji fika promptni ,,je devizovou operact, pri které je dodani

devizy realizovano do dvou obchodnich dnii po uzavient kontraktu. “ (Revenda, 2012).

., Zatizeni uctu klienta viak banky provadéji okamZzité, coz z pohledu banky je nurokové
vyhodné. Spotové obchody se uskutecruji za dohodnuty spotovy kurs. Zdkladem obcho-
dovani na mezibankovnim trhu je dvoucestna kotace, kdy market maker kdtuje soucasné
ndakupni a prodejni kurs. Na klientském trhu, ktery je zajistovan obchodnimi bankami,
vedle dvoucesté kotace nelze vyloucit pro klienta nevyhodnou jednocestnou kotaci, kdy
klient musi dopredu pred kotaci oznamit, zda devizu bude nakupovat nebo proddvat. Dalsi
moznosti je tzv. limit order, kdy klient urcuje spotovy kurs a limitni cas, do kdy je objed-
ndvka na ndkup nebo prodej devizy platna (dealer v bance md prdavo obchod uskutecnit

nebo neuskutecnit v limitovaném case). “ (Mandel & Durcakova, 2016).

Terminové operace

., Na terminovém trhu se uskuteciuji terminové obchody, pri kterych se nakupuji nebo
prodavaji devizy k budoucimu sjednanému terminu na zdkladé predem dohodnutého ter-
minového kursu. Terminové obchody maji riuzny charakter. Budeme rozliSovat i za-
kladni druhy terminovych obchodii: terminové obchody typu forward, futures a opce. O
Jorwardech, které se vyhradné realizuji na trzich OTC, se Fikd, Ze jsou tzv. Sité na miru.
Klient si miize nakoupit nebo prodat na devizovém trhu devizy v libovolném mnozstvi a
k libovolnému budoucimu terminu podle terminovaného forwardového kursu. Ve skutec-
nosti vSak existuji urcita ,, zvyklostni“ omezeni v podobé technického kvantitativniho mi-
nima (tzn. minimalni obchodované castky) i maximdlnich — nejdelSich terminii splatnosti
(na ceském trhu 1 rok). Ménové futures a ménové opce se sjedndvaji rovnéz k budoucimu
terminu. Jde viak o jiny typ terminovych obchodii. V pripadé opce, kterd muze byt jak

burzovni, tak i OTC, si jedna ze stran (tzv. holder — drZitel opce) kupuje pouze pravo
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devizu v budoucim terminu podle predem dohodnutého kursu (tzv. realizacni cena — strike
price) koupit ¢i prodat. Toto pravo pak miize, ale i nemusi, vyuzit. Drzitel se bude v dobé
splatnosti opcniho kontraktu rozhodovat podle momentdlni situace na spotovém trhu.
Jestlize si napr. koupil pravo devizu v budoucim terminu prodat a v dobé dospélosti opce
bude aktualni kurs na spotovém trhu z jeho pohledu vyhodnéjsi, pak opci nevyuZzije a de-
vizy prodd za vyhodnéjsi kurs na spotovém trhu. Pochopitelné za takovou moznost, kterd
minimalizuje jeho kursovou ztrdtu a soucasné nechavd otevienou moznost maximalizace
zisku, musi zaplatit (Casto vysokou) opcni prémii. Operace futures jsou vyhradné burzovni
a proto je pro né typicka standardizace obchodovanych castek (tzv. loty) a standardizace
casu (zpravidla pouze Ctyri terminy v roce, pripadné plus dva nejblizsi mésice). Jejich
vyhodou jsou nizké ndklady na provedeni operace (maly brokersky poplatek) a moznost
okamzitého vyporddani zisku Ci ztrdty po uzavrieni protioperace u clearingové ustredny

na burze. “ (Mandel & Durcakova, 2016).

Swapové operace

Ménovy swap je smlouva, ve které se obé strany dohodnou na vymeéné jedné mény za
jinou ménu za spotovy kurz. Smlouva rovnéz stanovi, ze k ur¢itému budoucimu datu do-
jde k opétovné vymené stejnych castek za forwardovy ménovy kurz. Ménovy swap jsou
vlastné dva devizové kontrakty zabalené v jednom: spotova devizova transakce a forwar-

dova devizova transakce.

Ménové swapy jsou mimoburzovni obchody a nesou uvérové riziko. V pripadé, ze jedna
ze stran neni schopna splnit svij zavazek, druha strana bude muset podepsat dalsi

smlouvu s tieti stranou, ¢imz bude v té dobé& vystavena trznimu riziku. *
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2.2. Kursoveé riziko

Kursové riziko vyplyva z kolisani ménovych kursu, coz muze firmé pfinést nejen zisk,
ale i ztratu. Specifickou vlastnosti je, ze na rozdil od kursu akcii, které jsou pod vlivem
volného trhi mohou klesat nebo rast, ménové kursy jsou fizeny centralnimi bankami.
Centralni banky mohou uskuteCiiovat vlastni ménovou politiku, a dokonce 1 upravovat
meénoveé rezimy (Kohout & HluSek, 2002). Nejvic kursovému riziku podléhaji firmy, které
nakupuji v cizi méné anebo maji obchodni vztahy se zahrani¢nimi firmami. VSechny

transakce v cizi méné€ znamenaji pro podnik kurzové riziko.

Podle Kislingerové (2007) jsou kursovému riziku vystaveny jenom nékteré polozky roz-

vahy vedené cizi mené:

Tabulka 1: Polozky vystavené kurzovému riziku

Aktiva Pasiva

Financni investice Hospodatsky vysledek ucetniho obdobi
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky

Finan¢ni majetek Bankovni uvéry a vypomoci

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kislingerova, 2007).

,Konkrétné se jedna o financni investice, pohledavky, financni majetek, zavazky a ban-
kovni uvéery. Hospoddarsky vysledek je ovlivnén zménou v ocenéni cizoménovych rozvaho-
vych polozek pri jejich precenéni, ale hlavné pri jejich preméné do hotovostniho toku, na
ktera byly vyuzity ceské koruny. Polozky vysledovky jsou pochopitelné také vystaveny
viivu zmény kurzii a Ize je zjistit obrazem polozek rozvahy (pohleddavky — trzby). Analyzou
viivu kurzového rizika je tfeba podrobit také mimobilancni polozky. Témi jsou napriklad
budouci trzby. Pokud ma Ceska firma smluvné zajistén prodej ve vysi 1 mil. euro mésicné,

nevykdze vidy stejnou trzbu (a také zisk) v korunovém vyjddreni. DalSimi ovlivnénymi
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polozkami mohou byt ndkupy materidlu dle dlouhodobych kontrakti, budouci uroky z ci-
zoménovych uveéri, zdavazky z leasingu (spldtky jsou pevné sjedndny), bankovni zdruky

apod. “ (Kislingerova, 2007).
Kursové riziko muze nabyvat riznych podob podle svého dopadu:

e Translac¢ni
e Transakéni

e FEkonomické

2.2.1. Translacni riziko

Toto riziko je pfimo spojeno se zménou hodnoty aktiv nebo pasiv podniku v dusledku
pohybu sménnych kursti. Nejvic translacnim rizikim podléhaji velké nadnarodni spolec-
nosti, které do vlastnich aktiv a pasiv zahrnuji hodnotu aktiv a pasiv dcefinych spolec-
nosti, jezjsou zpravidla vyjadieny v méné zemé, ve které ptisobi. Kvuli tomu je stav aktiv
a pasiv ovlivnén zménou smeénnych kursti. V konecném disledku mohou mit tyto rozdily

vliv na hodnotu firmy.

2.2.2. Transakcni riziko

Transak¢ni riziko vznikd v dobé€ uzavieni jakékoliv smlouvy mezi dvéma firmami, které
plsobi v riznych zemich. Pfi uzavieni smlouvy ob¢ strany spoléhaji na to, ze sménny
kurs mezi ménou kupujiciho a prodavajiciho bude na urcité urovni az do okamziku za-
placeni. Pokud se sménny kurs zméni vice, nez se ocekavalo, jedna ze stran se dostane v
ramci daného obchodu bud® do kursového zisku nebo do kursové ztraty, coz neni zcela

zadouci.
2.2.3. Ekonomické riziko

Ekonomické riziko spoCiva v tom, ze zména ménovych kursi mize negativné ovlivnit
konkurenceschopnost podniku a jeho postaveni na trhu. Nemusi ptfitom obchodovat v cizi
meéne. Jedna se o vliv na hospodateni podniku v budoucnu. Krasny ptiklad pro pochopeni
podstaty tohoto typu rizika uvadi Kislingerova (2007) ve své knize Manazerské finance:
Jako priklad Ize uvést prodejce vozii Skoda v tuzemsku. Je vystaven kurzovému riziku
v korejskych wonech? Nikdy se do primého styku s touto ménou nedostal, takze primému
viivu smény kurzu wonu vystaven nent, i kdyz koruna viici wonu posili. Zprostiedkované

vSak ano, nebot jeho konkurencni prodejce vozu Hyundai nakupuje z korejské tovarny
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v korunovém vyjddreni levnéji nez doposud a miize tak svd auta zlevnit“. V daném pfi-
kladé 1ze pozorovat, jak mize zména sménného kursu mény, se kterou podnik ani nepfi-

chazi do styku, ovlivnit jeho postaveni na trhu.
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2.3. Rizeni kursového rizika

Nasledujici kapitola se zabyva procesem fizeni kursového rizika a jednotlivymi kroky ze

kterych se tento proces sklada. Podstatné jsou:

1. Identifikace
2. Meéreni

3. Zajistdni
2.3.1. Identifikace rizika

Kazdé firmé&, ktera obchoduje se zahrani¢nimi partnery, vznikaji cizoménové penézni
toky. Hodnota splatnych zavazka a pohledavek se bude ménit se zménou sménného
kursu, v dasledku ¢ehoz firmy podléhaji kursovému riziku. Proto vedeni téchto firem usi-
lyje o to, aby byla situace pod kontrolou. Velmi dalezitym krokem v ramci fizeni kurso-
vého rizika je jeho identifikace. Obecné lze fict, ze pokud nevime, co nas ohrozuje, tak

nemame co tidit.

Jednotlivé druhy rizik a jejich pisobeni na firmu jsou popsané ve 2. kapitole.

2.3.2. Méreni rizika

Pro spravné fizeni kursového rizika je nutno nejen riziko identifikovat, ale i kvantifikovat,
coz znamena vyméfit jeho velikost. Velikost rizika je zavisla na velikosti Cisté devizové
expozice a pravdépodobnosti pohybu sménného kursu domaci mény (Cernohlavkova,
Sato & Tauser, 2007). Existuje nékolik metod kvantifikaci. V této praci se budu zabyvat

jenom dvéma:

1. Oteviena devizova pozice

2. Value at Risk

Oteviena devizova pozice

Oteviena devizova pozice je jednou z metod kvantifikace kursového rizika, ktera je ty-
picka pro spekulujici subjekty (Kislingerova, 2007). Oteviena pozice znamena, ze aktiva
se nerovnaji pasivum v cizi méné. V piipadé, kdyz jsou aktiva vyS$si nez pasiva, jedna se

o dlouhou pozici, pokud je situace opacna, hovoiime o kratké pozici.

Ob¢ tyto situace maji odliSny dopad pii stejném vyvoji domaci mény. Pokud doméci

meéna bude posilovat, u oteviené dlouhé pozice dojde ke ztraté, protoze pii stejné vysi
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meény. Napiiklad: V okamzik vystaveni faktury zahrani¢ni firmé na 1000 EUR pfi kursu
25,125 K¢ by dostal vystavitel zaplaceno 15 125 K¢&. Ke dni splatnosti sménny kurs bude
24,925 K¢, coz znamend, ze vystavitel dostane zaplaceno 24 925 K¢. Posileni doméaci
meény vuci EUR povede ke ztrat€ ve vysi 200 K¢. Naopak pfi oslabeni domaci mény firma

bude mit kurzovy zisk.

U oteviené kratké pozice je hodnota pasiv v cizi méné vys§i nez hodnota aktiv v této
meéné. To znamena, ze pii posileni domaci mény bude hodnota pasiv rist rychleji nez
hodnota aktiv. JednoduSe feceno bude subjekt muset zaplatit vice, coz povede k jeho

ztrat€. Pokud domaci ména oslabi, bude mit tato firma zisk.

Value at Risk

Value at Risk je jednou z nejvyznamnéjSich a nejpouzivanéjsich metod statistické kvan-
tifikace kurzového rizika v prubéhu Casu. Efektivita této metody spociva v moznosti mé-
feni maximalni ocekavané ztraty na urcité hladiné spolehlivosti béhem urcitého ¢asového
intervalu. Pomoci VaR? 1ze zmé&ny ménového kursu popsat pomoci normalniho rozdéleni
pravdépodobnosti. Fungovani metody VaR ukaZeme na piikladu, ktery uvadgji Cerno-
hlavkové, Sato a TauSer (2007) ve své knize Financ¢ni strategie v mezinarodnim podnikani
,,Predpokldadejme, Ze firma X pohleddava 100 000 eur se splatnosti 30 dni. Aktudlni mé-
novy kurz cini 28,00 CZK/EUR. Financni manaZer chce zjistit jakad je maximdlni oceka-
vand kurzovda ztrdta z této pozice béhem 30 dni s 95 % spolehlivosti. Na bdzi historickych
dat tedy vypocte smérodatnou odchylku o a pritmér mésicnich procentudlnich zmén mé-
nového kurzu, jenz jako bodovy odhad stredni hodnoty predstavuje priimérnou ocekdva-
nou procentualni zménu ménového kurzu. Predpokiddejme, Ze vypocteny priimér je —0,2
% a smérodatna odchylka cini 0,8 %. Maximalni ocekavany procentudlni pokles koru-

nové hodnoty pohleddvky béhem 30 dni se spolehlivosti 95 % pak vypocteme takto:
-0,2 % — 1,65 % x0,8 % =-1,52 %

Se spolehlivosti 95 % nebude apreciace domdci mény béhem 1 mésice vétsi nez 1,52 %.
Jelikoz oteviena pozice cini 2,8 mil. K¢, dosahuje maximdlni ocekavand ztrata béhem 30

dni se spolehlivosti 95 % VaRgs 30p Cdstky 42 560 K¢

3 Value at Risk
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VaRqs 30p = 2 800 000 x 0,0152 = 42 560 K&

Metody méreni Value at Risk

— Historicka simulace
— Metoda varian¢né — kovarianc¢ni

— Simulace Monte Carlo
Historicka simulace

Historicka simulace vyuziva empirické rozdéleni. Hlavni vyhodou je, Ze historicka VaR
nemusi predpokladat parametricky tvar rozdéleni vynost rizikovych faktorti. Podle
Akhtekhane a Mohammadi (2012) implementace metody historické simulace pro méteni

VaR ma4 ¢tyfi hlavni kroky:

1. Ziskani dlouhodobych historickych dat.

2. Uprava simulovanych dat pomoci vah tak, aby odrazela aktualni situaci na trhu a
trzni podminky.

3. Prizplsobit empirické rozdéleni upravenym datlim.

4. Odvozeni VaR pro piislu§nou uroven vyznamnosti a rizikovy horizont.

V ramci historické simulace VaR je portfolio pfecenéno pro predem stanoveny pocet his-
torickych obdobi (napt. 100 dni). Vysledné vynosy, sefazené podle velikosti od nejlep-
Stho po nejhorsi, poskytuji prehled o hodnoté portfolia podle historickych trznich dat,
pficemz nejhorsi vysledky jsou bézné na trovni 95 % (s vylou¢enim nejhorsich 5 % vy-
nost) nebo 99 % (s vylouc¢enim nejhorsiho 1 % vynost). Nejhorsi vynosy jsou ty, které
manazera nejvice zajimaji. Vysledek poskytuje uzite¢né informace o rizicich spojenych
s aktualnim portfoliem na zakladé historickych pohybu trhu. Jednoduchost historické si-
mulace pro vypocet Value at Risk ma své vyhody. Metodika je pomérmné intuitivni a
snadno pochopitelna. Necini pfedpoklady o budoucim tvaru rozdéleni vynosu, volatilité
nebo korelacich vynost mezi aktivy jinymi nez témi, ktera vyplyvaji z minulych vynosu.
Vysledkem je, ze metoda historické simulace je vhodna pro portfolia s nelinearnimi na-
stroji, jako jsou napft. opce. Dostupna historicka data vSak nemusi byt reprezentativni pro
trh v dlouhodobém horizontu a trhy se mohou v prubéhu ¢asu ménit. Kromeé toho histo-
ricka data nemusi obsahovat vhodnou trzni udéalost, nebo mohou podléhat probihajicimu

smérovému cenovému trendu (Horcher, 2005).
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Metoda varian¢né — kovarianéni

Varian¢né — kovarian¢ni metoda vypoctu Value a Risk je také znama jako parametricky
piistup. Hlavni vyhodou této metody je jeji jednoduchost. Obsahuje nékolik modelt VaR,
které jsou zaloZeny na standardnich statistickych rozdélenich a zahrnuji odhad sméro-
datné odchylky vynost aktiv. Z tohoto divodu jsou nedilnou soucasti dobrych modela
VaR dobré predpovédi volatility. Jednim z nejpouzivanéjsich modela volatility je model
GARCH, pro ktery je podminény rozptyl fizeny linearnim autoregresivnim procesem mi-
nulych kvadratickych vynost a rozptyli. Pro zjisténi samotného VaR lze vzit odpovida-

jici percentil predikcniho rozdéleni vynost (Aussenegg & Miazhynskaia, 2016).
Simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo je metoda, ktera se pouziva pro simulaci riaznych scénait zmén
trzniho rizika. Kazdy scénar vykresluje moznou hodnotu rizika finanéniho aktiva ve zvo-
leném obdobi v budoucnosti. Hodnota rizika pfi pouziti této metody se vypocita z mnoha
simulovanych trajektorii ménovych kurzi. V obecném ptipade se trajektorie meén simuluji
pomoci modelu dynamického programovani, pfi¢emz se zadava velké mnozstvi ndhod-
nych informacnich skokt. Pokud je model cenovych zmeén spravny, je mozné vypocitat
velmi presné hodnotu rizika. Vyhodou tohoto modelu je, ze vyuziva nejnovéjsi mozné
udaje o zménach ménovych kurzi z trhu. Pokud tedy dynamicky model neni spravny,
vypoctena hodnota bude také nespravna. Pocet vybranych scénait maze dosahnout 5 az

10 tisic (Anitinas, Nedzveckas & KruSinskas, 2009).
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Srovnani hlavnich metod Value at Risk

Tabulka 2: Srovndni metod VaR

Metoda varianéné

Simulace Monte

Kritéria Historicka simulace

— kovarian¢ni Carlo
Jednoduchost Primérné jednoducha Jednoducha Slozita
Pouzitelnost Snadné pouziti Snadné pouziti Slozité pouziti

Rychlost vypo- Primérna Rychla Pomala
ctu
Predpokladané .
Zadné Normalni rozdéleni | Normalni rozdéleni
rozdélent
Pocet faktorti Neomezeny Omezeny Omezeny

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Anitinas, Nedzveckas & Krusinskas, 2009)

2.3.3. Zajisténi kurzového rizika

Dal§im krokem v procesu fizeni kurzového rizika je zajisténi. Na rozdil od identifikace a
kvantifikace, je zapotrebi pied zaCatkem procesu zajistit, aby vedeni podniku rozhodlo,
jestli se budou proti riziku zajiStovat nebo nechaji devizovou pozici otevienou. Toto roz-

hodnuti je ovlivné&no nékolika faktory (Cernohlavkové, Sato & Tauser, 2007).

1. Ocekévani vedeni ohledné budouciho vyvoje sménného kurzu
2. Naklady spojené se zajisténim

3. Subjektivni vztah vedeni k riziku

Pokud se vedeni rozhodne zajistit proti kurzovému riziku a uzaviit otevienou devizovou

pozici, ma na vybér z velkého mnozstvi metod, které mohou pouzit. Obecné 1ze vSechny

23



metody rozdélit na interni a externi. Podle Cernohlavkové, Sata a Tausera (2007) mezi

interni metody patfi:

1. pfirozeny hedging,

Casovani plateb,

meénova diverzifikace,

zmena struktury aktiv a pasiv,

netting
Mezi externimi metody patfi:

1. hedging ménovymi derivaty,

2. uzavieni devizové pozice s vyuzitim sluzeb penézniho trhu.

Interni metody

,Interni neboli prirozené ndstroje zajisténi kursového rizika koncentruji pozornost na
stavajici podnikatelské aktivity a operace, které se snazi upravit tak, aby byla redukovdina
expozice viCi riziku bez nutnosti vstupovat do dalsich smluvnich vztahu. “ (Reziidkova,

2010).

Podstatou ptirozeného hedgingu je, ze firma béhem svych aktivit ptirozené vytvaii uza-
viené devizové pozice. Tato metoda je aktualni pro firmy, které maji pfijmy v zahranic-
nich ménach. Dilezité je, aby podnik sméfoval své aktivity k vynalozeni vydaju v cizi

méné, napfiklad nakupoval material od zahrani¢nich dodavatelt.

Metoda ¢asovani plateb je slozité§i variantou zajisténi kursového rizika, jelikoz vedeni
firmy musi mit dostatecné zkuSenosti a kvalifikaci, aby bylo schopné pracovat s predik-
cemi ménovych kurst. Taky se této metodé fika leading a lagging. Pokud firma na za-
kladé predikce bude ocekavat posileni domaci mény, znamena to, ze se bude snazit co
nejvic odlozit splaceni svych zavazki k dobé jejich splatnosti, kdy sménny kurz domaci
mény vici meéné cizi bude co nejmensi a firma zaplati méné (Durcakova & Mandel,

2007).

Meénova diverzifikace je metodou méteni korelacnich koeficienti mezi jednotlivymi mé-
nami (Durc¢ékova, Mandel, 2007). Mohou nastat dvé varianty: firma disponuje bud® ak-
tivy nebo pasivy v nékolika cizich ménach, anebo firma ma zaroven aktiva a pasiva v riz-
nych cizich ménach. V prvnim pfipadé, ¢im korela¢ni koeficient je nizsi, tim kursové
riziko je nizsi. Jestlize firma ma aktiva a pasiva v riznych cizich ménach, potiebuje co
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nejvyssi korelacni koeficient, ktery nam fika, ze ménové pary se budou pohybovat ve

stejném sméru (Cernohlavkova, Sato & Tauser, 2007).

Zmena struktury aktiv a pasiv je v podstaté snahou firmy dosahnout pfirozeného hed-
gingu. Jde o hledani takové rovnovahy mezi obchodnimi a finan¢nimi aktivitami firmy,
kdy firma bude schopna zajistit co nejvyssi financni toky. Jak jiz bylo zminéno v této
kapitole pfi vysvétleni podstaty pfirozeného hedgingu, firma musi mit pfijmy a vynosy
v stejné meéng, aby kursové riziko bylo co nejmensi. Bohuzel velké firmy nejsou schopny
prevést vSechna své aktivity do jedné mény, proto je nutné zaméfit se na staty, ve kterych

ma firma nejvyssi &ast svych pifjma (Cernohlavkova, Sato & Tauser, 2007).

Dalsi metodou je netting, kterou pouzivaji zejména velké transnacionalni spole¢nosti.
Jedna se o metodu vzajemného vyporadani zavazka a pohledavek mezi dvéma firmami

za u&elem sniZeni transak&nich nakladt (Cernohlavkova, Sato & Tauser, 2007).

Externi metody

Externi metody zajisténi 1ze délit na klasické a alternativni. Mezi klasické patfi:

e hedging ménovymi derivaty

e uzavieni devizové pozice s vyuzitim sluzeb penézniho trhu.

Hedgingu ménovymi derivaty se budeme vénovat samostatné v 4. kapitole.

Uzavieni devizové pozice s vyuzitim sluzeb penézniho trhu spociva ve tvorbé nové devi-
zové pozice ve zpétném sméru v dané cizi meéné, ktera bude vyrovnavat penézni toky s jiz
existujici pozici. Dobrym nastrojem jsou uveéry v cizi méné. ,,Uvazujeme, Ze Ceskd firma
md zdvazek ve vysi 100 000 eur se splatnosti 3 mésice. Jestlize chce eliminovat kurzové
Uklddd pritom takovou castku, aby v dobé splatosti inkasovala vcetmé urokii presné
100 000 eur. Po uplynuti 3 mésiciu firma uhradi zavazek ve vysi 100 000 eur, coz je zdro-
ven castka, kterou inkasuje ze svého bankovniho vkladu. Financni toky v eurech jsou tudiz

sparovany a devizova pozice uzaviena. “ (Cerohlavkova, Sato & Tauser, 2007).
Do alternativnich metod lze zaradit:

e Factoring

e Forfaiting
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Faktoringova spolecnost je specializovany typ soukromé nebo bankovni finanéni spolec-
nosti, ktera nakupuje pohledavky od klientské firmy a nésledné pfijima platby pfimo od
klientskych zakaznikd. Existuji dva typy faktoringu: faktoring s regresem, ktery oprav-
fiyje faktoringovou spolecnost pozadovat platbu pifimo od klienta v ptipadé, ze klientsky
zakaznik nezaplati a faktoring bez regresu, ktery takové plnéni nezahrnuje (Soufani,

2002). Jednim z nejvétsich poskytovatelt factoringu V CR je Factoring Ceské spofitelny.

Obrazek 1: Princip fungovani klasického factoringu.

2 Vyrobky a sluzby, faktura

1. Faktura

e_FaCtOl'ing 3. Platba ve

splatnosti

Dodavatel [yl ;. (o (o1 LB sl Odbératelé

Emaa

4. Vyrovnani

Ramcova
factoringova
smiouva

Zdroj: https://www.csas.cz/cs/firmy/financovani-obchodu

Vztahy mezi subjekty v ramci factoringu:

— dodavatel doda vyrobky nebo poskytne sluzbu odbérateli a vystavi fakturu,

— (1) dodavatelska firma pozada o financovani a poskytne fakturu factoringové spo-
leCnosti,

— uzavieni ramcové factoringové smlouvy mezi stranami,

— (2) factoringova spolecnost na zaklade informaci poskytne zalohu na fakturu,

— (3) ocCekava se, ze odbératelska firma provede factoringové spole¢nosti uplnou
platbu v dobé¢ splatnosti,

— (4) vyrovnani s dodavatelskou firmou. Factoringova spole¢nost uctuje dodavateli

poplatky a uroky.

Forfaiting je forma odkupu stfednédobych a dlouhodobych pohledavek v mezinarodnim
obchodé. Oznacuje nakup pohledavek bankou nebo forfaitingovou spolecnosti bez re-

gresu vuci prodavajicimu. Za vesSkera rizika a problémy s inkasem plné odpovida
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forfaitingova spolecnost, ktera po diskontovani faktury zaplati prodavajicimu v hotovosti

(Khan, 2002).

— u forfaitingu financovani az do vySe 100 % hodnoty pohledavky. U faktoringu
tato hodnota €ini 80 — 90 %.
— u forfaitingu se jedna o pohledavky se stfedni a dlouhou dobou splatnosti. U fak-

toringu jenom s kratkou dobou splatnosti
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2.4. Ménové derivaty jako zpusob k zajisténi kursového
rizika
Nasledujici kapitola se bude zabyvat problematikou ménovych derivata, které jsou jed-

nim z nejefektivnéjsich nastroju zajisténi kursového rizika.

Existuje velké mnozstvi definic derivati, ale nejlépe propracované jsou obsazeny v me-
zinarodnich uéetnich standardech (Jilek, 2002). Podle ,,Ceského G&etniho standardu pro
finan¢ni instituce ¢.110 derivaty jsou ,.financni ndstroj soucasné spliujici tyto pod-

minky:

a) jeho redlnd hodnota se méni v zavislosti na zméné urokové sazby, ceny cenného
papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na 1vérovém hodno-
centi (ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné proménné (tzv. podkladovém
aktivu),

b) ktery ve srovnadni s ostatnimi typy kontraktu, v nichz je zalozena podobnd reakce
na zmény trznich podminek, vyzaduje malou nebo nevyzaduje Zddnou pocatecni
investici,

¢) ktery bude vyporadan v budoucnosti, pricemz doba sjedndni obchodu do jeho vy-

¢

poradanti je u ného delsi nez u spotové operace.

Zakladni déleni derivatd je podle podkladovych instrumenti. Cernohlavkové, Sato a

Tauser (2007) uvadeji nasledujici typy:

e urokové
e meénové
e akciové

e komoditni

e Uverové

V ramci této kapitoly se budeme zabyvat ménovymi derivaty.
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Podle Jilka (2002) se dale ¢leni podle typu operace na pevné terminované operace a opcni

terminové operace (obrazek ¢.1). Do pevnych terminovych operaci fadime forwardy, fu-

tures a swapy.

Obrazek 2: Zakladni rozdéleni derivati

klasické derivaty

}

Pevné terminové operace

}

}

forward (forward)
(OTC derivat
s vyporadanim obou
podkladowyh néstrojt v
jednom okamZiku
v budoucnosti)

futures (futures)

(standardizovany
forward obchodovany
na derivatové burze)

|

swap (swap)
(OTC derivat
s vyporadanim
podkladovych nastroju
ve vice okamZicich
v budoucnosti)

opce (option)
(OTC nebo burzovni
derivat s pravem
kupujiciho opce na
vyporadani obou
podkladovych nastroju
v jednom okamZiku
v budoucnosti)

} | | )

meénovy swap ménova opce
(currency swap) (currency option)
— klasicky ménovy swap — opce na vyménu
— kfizovy ménovy swap pevné castky

— bazicky ménovy swap hotovosti v jedné

ménovy futures
(currency futures)

— futures na vyménu
pevné castky
hotovosti v jedné

ménovy forward
(currency forward)

— vyména pevné ¢astky
hotovosti v jedné méné
za pevnou ¢astku

hotovosti méné za pevnou méné za pevnou
Vv jiné méné ¢astku hotovosti ¢astku hotovosti
Vv jiné méné Vv jiné méné

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Jilek, 2002).

2.4.1.Ménovy forward

Ménovy forward je jednim z typu pevnych terminovych operaci, béhem kterych dochazi
k nakupu nebo prodeji jedné mény za druhou a to za podminek, které jsou dohodnuty
mezi stranami v dobé& uzavieni obchodu. Dle Cernohlavkové, Sata a Tausera (2007)
strany mezi sebou musi sjednat ménu, kterou chté€ji koupit nebo prodat, forwardovy kurz

a termin vyporadani.

Diky tomu, ze ménovy forward je nestandardizovanym kontraktem a probiha na mimo-
burzovnim trhu, termin splatnosti maze nabyvat skoro libovolnych hodnot, coz dé€la
forward vybornym nastrojem k zajisténi kurzového rizika. U dlouhodobych forwardu
vznika vyssi riziko kvili téZkému odhadovani budouciho pohybu spotového kursu a maze

se objevit problém s provedenim zaji§tovaci protioperace v disledku toho, ze trh dlou-
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hodobych forwardu neni tak velky (Durc¢dkova & Mandel, 2007). Dalsi vlastnosti je po-
zadavek na minimalni vysi operace, ktera je zavisla na bance a je v rozsahu 10 000 —

20 000 EUR. (Cernohlavkova, Sato & Tauser, 2007).

2.4.2. Ménovy futures

Je typem kontraktu o ndkupu nebo prodeji urcité mény za predem stanoveny kurz v pre-
dem dohodnuty termin v budoucnu. Na rozdil od forwardd se jedna o kontrakty, které
jsou obchodovany na burzach a maji standardizované mnozstvi a dobu splatnosti. Jak
uvadeji Durcakova a Mandel (2007), smyslem standardizace je zajistit vyssi nabidku a

poptavku a tim 1 likviditu trhu.

Kazda burza ma stanovenou minimalni vysi obchodovanych deviz tzv. loty, které jsou
odlisné pro kazdou ménu. Napiiklad na hlavni svétové burze CME (Chicago Mercantile
Exchange) jeden lot pro ¢eskou korunu ¢ini 4 mil. K& Obchodovat 1ze jenom s celymi
nasobky lot tzn. 1 lot = 4 mil. K¢, 2 loty = 8 mil. K¢ atd. Trh s Ceskou korunou neni
likvidni, protoze nabidka a poptavka po koruné jsou nizké (Dur¢akova & Mandel, 2007).
Pro usnadnéni vstupu na trh pro malé investory existuji tzv. E-miny kontrakty, které pro
nejvyznamnéjsi meény jako euro a japonsky jen maji polovi¢ni vyse loti. Termin splat-

nosti je taky standardizovan (Cernohlavkova, Sato & Tauser, 2007).

Dalsi vlastnosti futures je zptsob, jakym probiha obchodovani. Obchody jsou uzavirany
prostiednictvim brokert, kterym klienti odvadéji poplatky. Dulezitym subjektem pii ob-
chodovani je clearingovy dim (clearingova ustfedna), ktery v piipadé nedodrzeni svych
zavazkl jednou ze smluvnich stran piebira jeji povinnosti, ¢imz eliminuje ive€rové riziko
(Cernohlavkova, Sato & Tauser, 2007). Vztahy v ramci uzavirani obchodd jsou znazor-

nény na obrazku €. 3. PferuSovana cara naznacuje, ze mezi klienty nevznika pravni vztah.
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Obrazek 3: Vztahy mezi subjekty v ramci obchodovdni s futures

Klient A— Klient B —
nakup EUR prodej EUR
Broker Broker
Broker — Broker —
¢len burzy ¢len burzy
Clearingova Ustredna

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Dur¢dkova & Mandel, 2007).

2.4.3.Ménovy swap

,,Ménovy swap (currency swap, forward exchange swap) je swap na vymény pevaych cds-
tek v hotovosti (Ci pripadné nezndmych castek hotovosti odvozenych od urcité referencni
urokové miry, napr. LIBOR, PRIBOR) v jedné méné za pevné cdstky hotovosti (Ci pri-
padné neznamych castek hotovosti odvozenych od urcité referencni uirokové miry, napr.

LIBOR, PRIBOR) v jiné méné k urcitému datu v budoucnosti. “ (Jilek, 2002).

Z hlediska standardizace, swapové operace probihaji na OTC trzich. Zahrnuji swap jistin
a urokovych plateb. Podle urokovych plateb 1ze swapy délit na swap fixované urokové
sazby v jedné méné do fixované urokové sazby ve druhé méne, anebo na swap pohyblivé
urokové sazby v jedné méné do pohyblivé urokové sazby ve druhé méne (Durcakova &

Mandel, 2007).

Dalsi ¢lenéni na aktivni a pasivni ménové swapy uvad&ji ve své knize Cernohlavkova,
Sato a TauSer (2007). ,,Aktivni ménové swapy predstavuji sménu aktivnich iirokovych pla-
teb a prislusnych nominalnich castek denominovanych v riiznych méndch. Z pravniho
hlediska vSak ziistavaji oba partneri viastiky svych urokovych aktiv, tj. sménuji se pouze
financni toky z danych aktiv*. U pasivnich ménovych swapu se budou ménit financni
toky vyplyvajici ze zavazka, proto partnefi nezistavaji vlastniky svych arokovych aktiv,

ale dluzniky vici svym véfitelim.
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2.4.4. Ménova opce

Meénova opce spociva v uzavieni smlouvy mezi vypisovatelem opce (prodavajicim), a
drzitelem opce, ktery ma pravo od smlouvy odstoupit. Opce poskytuje drziteli moznost
v ptipadé negativniho vyvoje trhu, koupit nebo prodat danou ménu za predem sjednany
kurz k budoucimu datu. Za takovou moznost musi zaplatit vypisovateli opci tzv. opcni
prémii.* Podle Dur¢akové a Mandela (2007) hlavni vyhodou je, Ze drzitel opci pii pozi-
tivnim vyvoji trhu mize nechat opci nevyuzitou a uskutecnit obchod v dany okamzik za
vyhodngjsi sménny kurz. Diky ¢emu je zajiStén proti kurzové ztraty. Barierou k Sir§Simu

pouziti ménovych opci je minimalni castka obchodu, ktera ¢ini kolem 150 000 EUR.
Z hlediska vyuziti op¢niho prava Ize ménové opce rozdelit do dvou skupin:

1. Americké — moznost vyuzit opci kdykoliv do dne splatnosti,

2. Evropské — moznost vyuzit opci pouze v den splatnosti.

S opcemi 1ze obchodovat jak na burze, tak 1 na OTC trzich. Z hlediska rizika, pfi obcho-
dovani na burze kupujici nepodstupuje riziko, ze prodavajici nesplni své zavazky, diky

existenci clearingové ustiedny.

* https://www.akcentacz.cz/menova-opce.html
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3. Cil a Metodicky postup

3.1. Cil

Cilem bakalafské prace je posoudit kurzové riziko v konkrétnim podniku a posoudit moz-

nosti jeho snizeni.

3.2. Metodicky postup

Teoreticka ¢ast byla zpracovana predevsim na zakladé Ceské a zahrani¢ni odborné lite-
ratury, pravnich dokumentt a internetovych zdroju. Vysvétluje zakladni pojmy z oblasti
financi a princip fungovani devizového trhu. Dale prace popisuje vztahy mezi subjekty
v ramci uzavirani obchodd, jejich motivace pro vstup na trh, pojem kursové riziko jako
takovy a proces jeho fizeni, ktery zahrnuje identifikaci, méfeni a zaji§téni. Vénuje se taky
meénovym derivatim jako jednomu z nejefektivnéjSich nastroju zajisténi kursového ri-

zika.

V ramci praktické Casti je sestaven profil spoleCnosti vybrané pro analyzu. Profil obsa-
huje historicky popis firmy, oblast jeji Cinnosti a poskytované sluzby. Dale jsou popsané
nastroje, které firma pouziva pro zaji§téni kursového rizika. V rdmci posouzeni rizika je
pouzivana aplikace E-start, ktera byla vyvinuta Jihoeskou univerzitou v Ceskych Budg-
jovicich. Na zakladé€ vstupnich tdaju, které predstavuji vysi pohledavky nebo zavazku,
meénu kontraktu a dobu splatnosti, dokaze E-start vypocitat piipadnou kurzovou ztratu
nebo zisk. Potfebné tidaje byly zjiStény v ramci spoluprace s jednatelem spolecnosti. Pro
vetsi efektivitu prizkumu je provedena analyza jak pohledavky, tak i zavazku. Vystupni
data jsou zanalyzovana a je rozhodnuto, zda by se firmé vyplatilo zaji§tovat proti kurzo-
vému riziku nebo ne. Na zaklad¢ vysledkt analyzy je pro zkoumanou spole¢nost pfipra-

ven navrh vhodnych zajistovacich nastroju.

3.3. Aplikace E-start

Aplikace E-start je systémem prevence kurzového rizika a byla vyvinuta JihoCeskou uni-
verzitou v Ceskych Bud¢jovicich v roce 2019. Pouziva se za uCelem stanoveni urovné

kurzového rizika pti pfevodu inkasované Castky nebo ¢astky k thradé do jiné mény.
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Aplikace je pfipojena k lokalni databazi, ktera Cerpa data o vyvoji mén z Evropské cen-
tralni banky. Z pripravenych dat se pomoci statistickych funkci vypo¢tou minima, ma-
xima a kvantily, ze kterych budou vypocitany vysledné hodnoty. Vysledky jsou zalozeny
na metodach Value at Risk. Aplikace pouziva dvé metody: Historickou simulaci a simu-
laci na zadkladé modelu norméalniho rozdéleni. Kazda z nich ma své vyhody a nevyhody.
V ptipadé, ze nenastane krize, normalni VaR 1épe odrazi realitu. Naopak nastane-li krize,

bliz k realité bude historicky VaR.>

Prvnim krokem je vybér typu kontraktu, zda se jedna o pohledavku nebo zavazek. Dale
uzivatel musi zvolit ménu kontraktu, jeho vysi a cilovou ménu, do které bude prevedena
cela castka. V dalsim kroku je tfeba uvést datum pocatku kontraktu a dobu jeho splatnosti.
Nasledné probéhne zpracovani systémem vstupnich dat, po ném nam aplikace ukaze fi-
nalni vysledky a pomoci semaforu zobrazi urover rizika ztraty: nizké riziko — zelena ba-
rva, vysoké riziko — Cervena barva. Interpretace vSech vysledku bude provedena v nasle-

dujici kapitole.

3 https://var.ef jcu.cz/static/manual-cs. pdf
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4. Prakticka cast

4.1. Charakteristika vybraného podniku

Firma, ktera byla vybrana pro analyzu kurzového rizika zahrani¢ni pohledavky a zavazku,
pusobi v oblasti prekladatelstvi jiz vic nez 20 let. Jedna se o malou firmu, ktera ma v pra-
méru 30 zaméstnancui. Preklada pro zakazniky na vsech kontinentech, a to ve vice nez
4 000 jazykovych kombinacich. Firma byla zalozena v roce 2002 v Ceské republice. Na-
zev spolecnosti nebyl v této praci pouzit z divodu nesouhlasu vedeni spolecnosti. Bylo
rozhodnuto nerozsifovat udaje a strukturu firmy, jakoz 1 jeji smluvni udaje ve volné pfi-
stupnych zdrojich. Presto byly poskytnuty v§echny potfebné informace k zpracovani vy-

zkumu.

Dnes je spole¢nost certifikovana na zakladé normy CSN EN ISO 17100, coZ je mezina-
rodni norma, ktera upravuje hlavni postupy a procesy, které jsou nezbytné pro poskyto-

vani kvalitnich prekladatelskych sluzeb.

Velkou vyhodou této certifikace je moznost nabizet své sluzby na mezinarodnim trhu.
Velmi Casto se stava, ze se na firmu obrati spole¢nosti se zadosti o poskytnuti sluzeb,
které puisobi na druhé strané svéta a nemaji nad celym procesem zadnou kontrolu. Certi-
fikace umoznuje klientim ziskat jistotu, Ze jejich sluzby budou poskytovany v souladu s
mezinarodnimi normami. Tyto standardy taky zahrnuji zptsob, jakym se v ramci provozu

firmy naklada s odpady, a jeji vztah k ochrané€ zivotniho prostiedi.

V soucasné dobé spolupracuji se zakazniky po celém svété. Mezi poskytovanymi sluzby

patfi:

e Preklady

e Soudni preklady

e Revize textl

e Grafické zpracovani dokumentti

e Tlumodceni
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4.2. Soucasné zajisténi kurzového rizika vedenim spo-
leénosti

Na zakladé rozhovoru s jednatelem firmy, ktery méa obrovské zkuSenosti v fizeni velké
nadnarodni spolecnosti, které efektivné aplikuje v fizeni stfedni firmy, bylo zjisténo, ze
v soucasné dobé& firma nezajistuje proti kursovému riziku vSechny své kontrakty. Na
otazku ,,pro€ se nezajistujete proti kurzovému riziku, 1 kdyz mate velké pfijmy v zahra-
ni¢nich ménach?* bylo odpovézeno ,,nejdriv je tieba si polozit otazku, ¢eho tim zajiste-
nim chei dosahnout, bud‘ chci na kursovych rozdilech vydélat, nebo nechci ztratit vic nez
urcitou Castku®. Zkoumana firma nema za cil na kurzovych rozdilech vydélat, ale snazi
se predchazet ztraté. Vyhodou je, Ze disponuji velkymi zakazkami i v ramci Ceské repub-
liky, které jsou uctovany v korunach. Pfijmy z téchto zakéazek jsou dostatecné pro nor-
malni fungovani celé firmy a kryti vSech fixnich a variabilnich naklada. Pokud se jedna
o zahrani¢ni zakazky, vSechny jsou uctovany bud’ v dolarech nebo eurech. Penézni pro-
stfedky jsou ulozeny na pfislusnych uctech v zahrani¢ni bance kvili niz§im bankovnim
poplatktim nez v Ceské republice. V piipadé potieby, k emuz obvykle dochazi jednou
az dvakrat ro¢n¢, firma prevadi urcitou ¢astku v dolarech nebo eurech na korunovy ucet
vedeni v Ceské republice. P¥i prevodu si firma maze vybrat idealni okamzik, ve kterém
sménny kurz bude co nejpiijatelnéjsi a tim nepodstoupi riziko znacné ztraty, ktera by

mohla podstatnym zpliisobem ohrozit fungovani podniku.

Zvlastnosti firmy je, ze neuzavira velké kontrakty, u kterych by meélo smysl pouzivat
forwardy nebo jiné nastroje. Primérna doba splatnosti faktur je 40 dni u zakazniku a 90
dni u dodavatele. Takova kratka doba splatnosti se vysvétluje tim, ze kazdy pieklad je

samostatnou objednavkou.

V ramci zpracovani prekladu je nutné zaplatit externim piekladatelim za pozadovanou
praci. Obvykle dodavatele fakturuji v méné zemé, ve které sidli. Jednim z nastroju, které
firma pouziva, je provedeni celého obchodu od platby dodavatelim az po fakturaci za-
kaznikovi v jedné méné. Napt. pokud si preklad do slovenstiny objednala firma z eu-
rozony, je zprostiedkovatelska firma (firma, kterou zkoumame) mezi piekladatelem a za-
kaznikem povinna nejprve zaplatit fakturu prekladateli, ktery zije na Slovensku, v eurech.
A dale bude &ekat na uhrazeni vystavené faktury v eurech objednatelem. Cést kontraktu
byla pouzita na uhrazeni faktury piekladatele ze Slovenska, ktery za tuto svou castku
ponese riziko. Zbytek kontraktu je hruba marze, u které kurzové riziko nese zprostiedko-

vatel.
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4.3. Analyza pohledavky v zahraniéni méné

Dne 25.2.2022 firma dostala poptavku na pieklad a naslednou kontrolu kvality v oblasti
medicinské techniky od velké americké spolecnosti. Dana zakazka pro firmu neni ob-
vykla a vyzaduje vyuziti skoro 100 % internich kapacit a novych technologii pfi fizeni
projektu, proto na tuto dobu byly zastaveny ostatni projekty. Celkova Castka kontraktu
nezistane na USD® u¢tu a bude pfevedena do CZK’. Po zpracovani a zaslani nabidky
zakaznikovi, byl uzavien kontrakt na plnéni odborného vykonu v celkové vysi 20 000

USD s dobou splatnosti 45 dni. Vstupni data zadame do systému.

Obrazek 4: Vstupni data pohledavky v systému E-start

Rekapitulace
Ména kontraktu Typ kontraktu Cilova ména
20000 USD Pohledavka CzK
Datum pocatku Pocet dni do splatnosti Datum splatnosti
28.02.2022 45 14.04.2022

Zdroj: Vlastni zpracovani v aplikaci E-start

Na zakladé aktualniho kurzu k 28.2.2022 ocekavana castka z kontraktu v CZK ¢&ini
446 415.

Nejdiiv byla provedena historicka simulace (graf ¢.2), ktera nam tika, ze podle historic-
kého vyvoje kurzu CZK/USD od roku 2004, kontrakt se stejnymi parametry by dosahl
maximalni ztraty 67 573 CZK nebo 3 027 USD. V podstaté, z grafu 1 vyplyva, ze pokud
beéhem 45 dni splatnosti kontraktu dojde ke stejnému maximalnimu posileni CZK viici
USD, jaké bylo v roce 2008 v dusledku globalni ekonomické krize, ztrata dosahne 67 573
CZK nebo 3 027 USD, coz ¢ini 15 % z vySe kontraktu. Takové extrémni posileni CZK je
velice nepravdépodobné, proto pravdépodobnost, ze se tento scénar nastane je 1 %. V pfi-
padé kratké doby splatnosti pohledavky, nas bude zajimat pravdépodobnéjsi scénar. Podle
legendy u grafu 2 1ze pozorovat, ze v 30 % pripadii bude ztrata vétsi nez 8 707 CZK nebo

390 USD, coz také znamena, ze v 70 % piipadu ztrata bude nizsi anebo bude dokonce

¢ Americky dolar
7 Ceska koruna
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realizovan zisk. Bohuzel nelze s jistotou tvrdit, Ze tato situace nestane, jelikoz historicka

simulace nepredikuje budouci vyvoj kurzu dvou mén.

Graf 1: Historicky vyvoj kurzu CZK / USD (posileni CZK v diisledku globdlni ekonomické krize
2008)

CZK/USD

32.5 A

30.0 A

27.5 1

25.0 4

22.5 1

20.0 H

17.5

15.0

T T T T T
2004 2008 2012 2016 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ grafu z aplikace E-start
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Graf 2: Vysledky historické simulace VaR + historicky vyvoj kurzu CZK / USD

e V30 % pripadu byla ztrata vyssi neZ 10 432 CZK nebo 467 USD.
e V10 % pripadd byla ztrata vyssi nez 24 250 CZK nebo 1 086 USD.
e V 5% pfipadl byla ztrata vyssi nez 31 124 CZK nebo 1 394 USD.
e V 1% pfipadll byla ztrata vyssi nez 41 021 CZK nebo 1 838 USD.
CZK/USD
325
30.0 1
27.5 1
25.0 1
22.5
20.0
17.5 1
15.0
1 I I 1 I
2004 2008 2012 2016 2020

Zdroj: Zpracovani na zaklade¢ vstupnich dat v aplikaci E-start

Historicka simulace pracuje jenom s historickymi daty, proto neumi predikovat budouci
vyvoj, ktery v procesu fizeni kurzového rizika nas zajima nejvic. Potfebny predikéni mo-
del se v aplikaci E-start realizuje prostfednictvim simulace VaR na zakladé normalniho

rozdéleni.

Vysledky simulace z grafu ¢. 3 mizeme interpretovat tak, ze v dob€ platnosti kontraktu
se kurz bude pochybovat v pasmu 1, coz znamena ztratu mensi nez 8 707 CZK nebo zisk
se sedmdesatiprocentni pravdépodobnosti. Ceska koruna od zagatku roku vi&i americ-
kému dolaru pfevazné posilovala. Pro firmu to znamena pouze to, ze 20 000 USD m¢lo

v dobé uzavieni kontraktu vyssi hodnotu nez nyni.

Z vysledku analyzy vyplyva, ze v ramci tohoto obchodu existuje vysoké riziko ztraty.
Ceska koruna stale posiluje a v tak kratkém asovém useku je nepravdépodobné, Ze se
tato tendence zméni. V tomto okamziku je dulezité vyhodnotit, zda je firma ochotna toto
riziko podstoupit a zda by tato ztrata mohla ohrozit dalsi fungovani firmy. Pozitivnim

v

aspektem je, ze pravdépodobnost vyssi ztraty je nizka.
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Graf 3: Popis vysledkii simulace na zdkladé normdlniho rozdéleni + predikce budouciho vyvoje
kurzu CZK / USD

K vySe uvedenému datu jsou pro Vasi pohledavku odhadovany nasledujici ztraty:

V 30 % pripadU ztrata presahne 8 707 CZK nebo 390 USD (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pdsmech 1 - 4).

V 10 % pripadU ztrata presdhne 23 393 CZK nebo 1 048 USD (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 2 - 4).
V 5 % pfipadt ztrata presahne 30 264 CZK nebo 1 356 USD (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pdsmech 3 - 4).
V 1 % pfipadu ztrata presahne 42 853 CZK nebo 1 920 USD (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmu 4).

CZK/USD

23.0 A
22.5
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30 %
21.5 - Pasmo 1

10 %
21.0 Pasmo 2

5%
20.5

: 1%
20.0 - Pasmo 4
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2021-03 2021-07 2021-11 2022-03

Zdroj: Zpracovani na zaklade¢ vstupnich dat v aplikaci E-start

Diky simulaci na zakladé normalniho rozdéleni si mize vedeni spolecnosti rozhodnout,

zda bude zajistovat proti riziku a jaké nastroje pouzije. V piipadé vedeni zkoumané spo-

le¢nosti, toto rozhodnuti probéhlo na zakladé odhadu budouciho vyvoje sménného kurzu

CZK/USD. Z hlediska ¢asové narocnosti rozhodnuti padlo velmi rychle. Stacilo jen za-

nalyzovat vyvoj kurziit CZK/USD od zacatku roku a ucinit odhad. Bylo rozhodnuto na-

bidnout klientovi cenu 20 000 USD, ktera zahrnuje i petiprocentni rezervu v ¢astce 1000

USD pro pfipad zmény sménného kurzu. VySe rezervy byla odhadnuta tak, ze dokaze

pokryt ztratu v 90 % piipadu.

V ramci této prace bohuzel neni mozné vypocitat kone¢nou castku v CZK, kterou zkou-

mana firma obdrzi a porovnat ji s vysledky analyzy v aplikaci E-start z dGvodu Casového

nesouladu. Ale predbé&zné, na zakladé aktualnich dat CNB, k 12.4.2022 kurz CZK/USD

na devizovém trhu ¢ini 22,515. Z toho lze vypocitat moznou ztratu nebo zisk, pokud by

pohledavka byla splatna k dneSnimu datu. K 12.4.2022 pohledavka ¢ini 450 300 CZK
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oproti pavodnim 446 415 CZK. Zisk je 3 885 CZK. To znamena, ze firma nevyuzila re-
zervu ke kryti kurzové ztraty a tim se zvySila svou hrubou marzi o 5 %. K témto péti

procentim lze navic pfipocCist kurzovy zisk ve vysi 3 885 CZK.

Je velmi obtizné presné odhadnout, jak se bude kurz chovat ve zbyvajicich tfech dnech
do 15.4.2022 kdyz bude pohledavka splatna. Lze predpokladat, ze pokud béhem dalSich
3 dni se CZK posili viici USD vic nez 0 0,19425 — nebude realizovan kurzovy zisk, kvali
¢emu bude Cerpana rezerva. Aby doslo ke kurzové ztraté v dusledku plného vyuziti re-
zervy, kurz CZK/USD musi byt nizs§i nez cca 21,1511. Naposled se to stalo 16. ervna
2021, kdy sménny kurz ¢inil 21,011.
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4.4. Analyza zavazku v zahraniéni méneé

Z castky 20 000 USD, kterou firma dostane za provedenou praci, musi zaplatit 6000
EURS® piekladatelim v Némecku a na Slovensku, ktefi zpracovavaji preklady. Doba splat-
nosti faktur ¢ini 30 dni s datem pocatku 1.3.2022. Tim se v podstaté firma snazi posunout
dobu splatnosti faktur od dodavatelti co nejbliz k dobé€ splatnosti faktury vici zakazni-

kovi, ¢imz snizuje kursové riziko. Data zadame do systému.

Obrazek 5: Vstupni data zavazku v systému E-start

Rekapitulace
Ména kontraktu Typ kontraktu Cilova ména
6 000 EUR Zavazek usb
Datum pocatku Pocet dni do splatnosti Datum splatnosti
01.03.2022 30 31.03.2022

Zdroj: Vlastni zpracovani v aplikaci E-start

Na zakladé aktualniho kurzu k 01.03.2022 ocekavana vyse zavazku k dodavatelim cini

6 697 USD.

Stejnym zpusobem jako u pohledavky provadime historickou simulaci pro stanoveni
moznych financnich ztrat a jejich pravdépodobnosti na zakladé historického vyvoje
sménnych kurzt (graf €. 4). Z grafu je patrné, ze pii historicky maximalnim poklesu USD
vuci EUR od roku 2004 je méné neZ jednoprocentni pravdépodobnost, ze firma na kur-
zovém rozdilu prodéla 1 039 USD, cozje 16 % z celkové Castky zavazku. V 99 % piipada
ztrata bude nizsi nez 489 USD. Z dostupnych historickych dat 1ze fici, ze EUR a USD
jsou dveé vuci sob€ stabilni mény a Castka mozné ztraty je tak zanedbatelna. Firmé by se
proto nevyplatilo zajisténi kurzového rizika v tomto ptipadé. Takova ztrata zadnym zpu-
sobem neovlivni chod celého podniku a pokud by se firma rozhodla pro zaji§téni proti
tomuto riziku, tak za Cas vénovany analyze zaji$téni vynalozi vic finan¢nich prostredk,
nez by mohla ztratit zménou kurzu. Misto toho by mohla soucasné realizovat jinou za-
kéazku, kterych ma velké mnozstvi. V ekonomice se tomu fika naklady obé&tované ptilezi-

tosti.

8 Euro
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Graf 4: Vysledky historické simulace VaR + historicky vyvoj kurzu USD / EUR

Historicky vyvoj kurzu USD / EUR
K vy3e uvedenému datu €inf historicky nejvy3si ztrata pro Vas zavazek se splatnosti 30 dni 1 039 USD nebo 931 EUR.
e V30 % pripadd byla ztrata vyssi nez 90 USD nebo 81 EUR.
e V10 % pripadd byla ztrata vyssi nez 226 USD nebo 203 EUR.
e V 5% pfipadl byla ztrata vy3si nez 301 USD nebo 270 EUR.
® V 1 % pripadu byla ztrata vy3si neZ 489 USD nebo 438 EUR.
USD/EUR

1.6

1.5

1.4 A

1.3

1.2 A

11

1.0

I 1 1 1 1
2004 2008 2012 2016 2020

Zdroj: Zpracovani na zaklade vstupnich dat v aplikaci E-start
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Graf 5: Popis vysledkii simulace na zdkladé normdlniho rozdéleni + predikce budouciho vyvoje
kurzu USD / EUR

Simulated USD/EUR development
K vySe uvedenému datu jsou pro Vas zavazek odhadovany nasledujici ztraty:

V 30 % pripadl ztrata presahne 31 USD nebo 28 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 1 - 4).

V 10 % pripadl ztrata presahne 140 USD nebo 125 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 2 - 4).
V 5 % pripadu ztrata presahne 192 USD nebo 172 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 3 - 4).
V 1 % pripadl ztrata presdhne 292 USD nebo 262 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmu 4).

USD/EUR

Pasmo 4

1%

5%
10%

30%

T T T T T T
2021-03 2021-07 2021-11 2022-03

Zdroj: Zpracovani na zaklade¢ vstupnich dat v aplikaci E-start

Ve skuteCnosti firma nema zajem o zajisténi daného zavazku jednak z davodu, ze vyse
mozné ztraty je zanedbatelna pro firmu (viz popisky ke grafu ¢.5) a jednak pravdépodob-
nost, ze ke ztraté skutecné dojde je nizka, protoze, jak jsem jiz zminoval, jedna se o dvé
vuci sobé stabilni mény. Pokud by firma skutecné chtéla fesit kurzové riziko v ramci to-
hoto kontraktu, pak by aplikace na zakladé své analyzy oznacila tuto transakci jako bez-

pecnou s nizkym rizikem kurzové ztraty.
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4.5. Navrh pro vybranou spole¢nost k zajisténi kurzo-
vého rizika

Prestoze existuje obrovské mnozstvi riznych zajist ovacich nastroji, ne v§echny jsou pro
zkoumanou firmu vhodné. Jednim z nejucinnéjsich zptisobu zajisténi jsou ménove deri-
vaty, akorat jsou pouzitelné jenom pro vétsi firmy s dlouhodobymi kontrakty. Tak malé
a kratké kontrakty nejsou pro banky zajimavé. Pouzivani devizovych derivata pro vybra-
nou firmu je velmi slozité a problematické. Aplikace téchto nastroji ma spise smysl pro
velké vyrobni spolecnosti, které uzaviraji obrovské dodavatelské smlouvy na dlouhou
dobu.

Dalsim divodem proti pouzivani slozitych a drahych externich nastroju je nedostatek lid-
skych zdroji. Vétsina vyrobnich spolecnosti maji interni oddéleni, ktera se zabyvaji za-
jisténim kurzového rizika. Zkoumana firma si to urcité nemuaze dovolit. Obecné lze fict,
ze externi metody zajisténi nejsou pro firmu vhodné z diivodu jejich nakladnosti a naroc-

nosti.

Co se tyc¢e internich metod, naprosto nepouzitelny je tzv. netting. Jeho podstatou je vza-
jemné vyporadani zavazku a pohledavek mezi dvéma spolecnostmi. Nepouzitelnost spo-
¢iva v tom, ze zahrani¢ni firmy, které si objednavaji jazykové sluzby u zkoumané firmy,
nemaji vuci ni pohledavky. Dalsi metodou, ktera neni vhodna kvuli své slozitosti a nedo-
statku lidskych zdroji, je metoda ménové diverzifikace. Firma nema tak velké financni
prostfedky, aby provadéla diverzifikaci. Ten proces je velice slozity a pro malou firmu

neni spravna volba.

Existuji vSak 1 méné nakladné a sofistikované nastroje, které jsou pro vybranou firmu

velmi vhodné. Mezi nimi patfi:

1. Casovani plateb
2. Zména struktury aktiv a pasiv

3. Tvorba rezervy pro ptipad kurzové ztraty

Casovani plateb je u¢innou metodou, ale vyzaduje zkuSenosti a kvalifikaci k provedeni
spravnych odhadt. Potfebné zkusSenosti pro takovéto odhady jsou u vedeni firmy k dis-

pozici.
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Zmeéna struktury aktiv a pasiv nebo, jednoduse feceno, pievod vsech aktivit ve firmé do
stejné mény. Je vhodnym nastrojem, protoze, jak jiz bylo zminéno v kapitole se soucas-
nym zajisténim kurzového rizika vedenim spolecnosti, firma ma dva bankovni ucty v
zahrani¢ni bance. Jeden ucet je veden v dolarech, druhy v eurech. Pro spolupraci se za-
hrani¢nimi partnery pouziva firma tyto dva uéty. Pro zakazky v ramci Ceské republiky
pouziva ucet v korunach vedeny v Ceské bance. K pifevodu penéz mezi ictami dochazi
jen v ptipadé€ potieby nekolikrat rocné, a to v okamziku, kdyz sménny kurz je nejpfijatel-

néjsi.

Dalsi metodou, kterou je mozné doporucit pro zkoumanou firmu je tvorba rezervy pro
ptipad kurzové ztraty. Jeji efektivitu lze pozorovat v ramci analyzy pohledavky v prak-
tické Casti. Pi urCovani vySe rezervy by méla byt na zakladé extrému ve vyvoji sménného
kurzu stanovena maximalni mozna ztrata v urCitém Casovém useku. Dulezité je, aby ve-
likost rezervy nebyla zbyte¢né vysoka, jinak by mohla byt celkova cena pro zakaznika
nepiijatelna. Naopak, pokud bude rezerva pfili§ nizka, existuje riziko, ze nebude pokryta

ptipadna kurzova ztrata. Proto musi vedeni spoleCnosti najit feseni nékde uprostred.
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b.Zaver

V ramci mezinarodniho obchodu dochazi kazdy den ke konverzi mén. Sménné kurzy jsou
velmi volatilni a mohou mit jak pozitivni, tak 1 negativni vliv na finan¢ni zdravi spolec-
nosti. Pro nékteré firmy je nezajisténa kurzova ztrata ohrozujici pro jejich budouci exis-
tenci a schopnost fungovani. A proto jakakoliv spole¢nost, ktera obchoduje se zahrani-
¢im, by méla pocitat s kurzovym rizikem, které musi zohlednit. Dnes, v riznych sférach
ekonomiky a na financnich trzich, existuje velké mnozstvi zajistovacich nastroju, mezi

nimiz si kazda firma mtze zvolit ten idealni dle svych potieb.

V ramci teoretické ¢asti byly pojmenované a popsané hlavni zaji§tovaci nastroje proti
kurzovym rizikiim. Nékteré z nich mohou vyuzivat veétsi spolecnosti, jiné malé a stfedni
firmy. Cilem praktické casti byla analyza kurzového rizika v konkrétni firmé a vytvoreni
navrhu opatfeni k jejich snizeni. Pro identifikaci rizika bylo nutné urcit, jaké transakce v
riznych ménach organizace provadi. Pro analyzu byla vybrana jedna pohledavka a jeden

zavazek v cizi méné.

Kromé toho je tfeba zminit, Ze v praci vyvstal dalsi sekundarni cil, kterym posoudit moz-
nost vyuziti aplikace, ktera pomaha urcit miru kurzového rizika pro podnik. Aplikace E-
start byla vyvinuta Jiho&eskou univerzitou v Ceskych Bud&jovicich. Vypodet se sklada
ze dvou hlavnich casti. Systém nejprve provede historickou simulaci vyvoje sménného
kurzu dvou vybranych mén a vypocita mozné ztraty a jejich pravdépodobnost na zakladé
historickych dat. Ve druhém kroku se provadi simulace budouciho vyvoje kurza, na je-
jimz zakladé je proveden vypocet moznych ztrat a jejich pravdépodobnosti. Uzivateli je
predlozen vysledek, ze kterého je mozné posoudit, zda existuje riziko ztraty a jakou ma

pravdépodobnost.

Po provedeni vypoctu a analyzy vysledkt bylo zjisténo, ze v ptipadé pohledavky existuje
vysoka pravdépodobnost ztraty. Ale na zakladé vypoctu sménnych kurzi v den uzavieni
smlouvy a v den splatnosti ¢ini pfedpokladany zisk 3 885 CZK. Diky zajistovacim opat-
fenim, ktera vedeni podniku vcas uplatnilo, byla mozné ztrata pokryta rezervou, ktera

nebyla vyuzita, coz vedlo k pétiprocentnimu riistu hrubé marze a kurzovému zisku.

V piipadé€ zavazku byla ména kontraktu a ména, ve které byly penize pfijaty, stabilné;si.
E-start oznacil tuto transakci za bezpecnou s nizkym rizikem ztraty. Firma v tomto pfi-
pad¢€ usoudila, Ze mozné ztraty jsou velmi nizké a nepfedstavuji zadnou hrozbu pro jeji

budouci Cinnost. Misto toho, aby svym dodavatelim platila v EUR, které ma na svém
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bankovnim uctu, rozhodlo se vedeni firmy podstoupit riziko u zadvazku a prevést Cast ri-
zika u pohledavky, kterou ma zaplatit, na dodavatele. Coz pro firmu znamenalo, Ze nese

riziko jen na hrubé marzi.

Z hlediska aplikovatelnosti, slozitosti a Casové narocnosti byl vytvoren navrh s vhodnymi
nastroji pro zkoumanou spolecnost. Mezi tyto nastroje patii zména struktury aktiv a pasiv,

Casovani plateb a vytvoreni rezervy pro ptipadnou kurzovou ztratu.

Vyuziti aplikace E-Start by bylo uzitecné, a to predevsim z pohledu, ze zobrazuje mozné

kurzové riziko pro podnik a tim usnadiiuje rozhodovani ohledné kurzového zajisténi.
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. Summary

This study focuses on researching issues of exchange rate risks and describes solutions to
minimize these risks in chosen enterprise. The theoretical part of the thesis concentrates
on presentation of theoretical knowledge which includes definition of foreign exchange
market, classification of these markets, and motivation of the entity to enter the market.
Furthermore, literary research includes exchange rate risks prediction and identification
methods. There are also few instruments to deal with these types of risks such as Forward,

Exchange swap and Currency option.

The main aim of the practical part is to offer a better solution for enterprise XY to secure
against exchange rate risks and to avoid these risks in the future through financial analy-
sis, exchange markets analysis and current exchange risks analysis. All these analyses are

based on true data collected over several years.

In conclusion, enterprise’s management will be able to use research results in their finan-

cial system and minimize exchange rate risks in the company.

Keywords: exchange rate risk, foreign exchange market, enterprise, prediction, identifi-

cation, Forward, Exchange swap, Currency option.
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