Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Rizeni devizové expozice a rizika
podniku v souvislosti s ukonceni
devizovych intervenci CNB

Bakalarska prace

Vedouci prace:

Prof. Ing. Lubor Lacina, Ph.D. Adam Chlibek

Brno 2017






Podékovani

Na tomto misté bych rad podékoval panu prof. Ing. Luborovi Lacinovi, PhD. za vedeni
mé bakalatské prace, velmi cenné rady, vécné pripominky a vstticnost pii psani této ba-
kalaiské prace a také panu Martinovi Spackovi za jeho pomoc pii ocefiovani ménovych
opci.






z

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, e jsem tuto préci: Rizeni devizové expozice a rizika podniku v
souvislosti s ukonéeni devizovych intervenci CNB

vypracoval samostatné a veSkeré pouZité prameny a informace jsou uvedeny v se-
znamu pouzité literatury. Souhlasim, aby moje prace byla zverejnéna v souladu
s§ 47 b zdkona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdéjSich predpis,
a v souladu s platnou Smérnici o zverejriovdani vysokoskolskych zdvérecnych praci.

Jsem si védom, Ze se na moji praci vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb., autorsky za-
kon, a Ze Mendelova univerzita v Brné ma pravo na uzavreni licencni smlouvy a uZiti
této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Dale se zavazuji, Ze pred sepsanim licen¢ni smlouvy o vyuziti dila jinou osobou
(subjektem) si vyzadam pisemné stanovisko univerzity o tom, Ze predmétna licen-
¢ni smlouva neni v rozporu s opravnénymi zajmy univerzity, a zavazuji se uhradit
pripadny prispévek na ithradu nakladl spojenych se vznikem dila, a to aZ do jejich
skutecné vyse.

V Brné dne 18. kvétna 2017







Abstract

Chlibek, A. Managing foreign exchange exposure and risks of enterprise in the con-
text of ending foreign exchange intervention of the CNB. Bachelor thesis. Mendel
University in Brno, 2017.

This bachelor thesis deals with problematics of managing foreign exchange risk dur-
ing the period of the CNB's exchange rate commitment. The thesis includes recom-
mendations and suggestions of solution for export enterprises. Specifically, the the-
sis recommends method of alternative scenarios for quantifying foreign exchange
risk during the period of foreign exchange intervention of the CNB. The elimination
of transaction exposure is recommended by hedging via short-term forward con-
tracts, i.e. one months, two months, three months forward. The elimination of pre-
transaction exposure is advised by hedging with options contracts.

Keywords

foreign exchange risk, foreign exchange exposure, financial derivatives, method of
alternative scenarios, CNB's exchange rate commitment

Abstrakt

Chlibek, A. Rizeni devizové expozice a rizika podniku v souvislosti s ukon¢enim de-
vizovych intervenci CNB. Bakalarska prace. Mendelova univerzita v Brné, 2017

Tato bakalarska prace se zabyva problematikou rizeni devizového rizika v dobé tr-
vani kurzového zavazku CNB. Prace ptinasi konkrétni doporuceni a navrhy re$eni
pro exportni podniky, které jsou vystaveny devizovému riziku. Konkrétné prace do-
porucuje pro kvantifikaci devizového rizika v dobé devizovych intervenci CNB pou-
zit metodu alternativnich scénari. Transake¢ni expozici je doporuceno zajistit krat-
kodobymi forwardovymi kontrakty, tj. mési¢ni, dvoumésicni, trimési¢ni forward.
Pre-transaké¢ni expozici je doporuceno zajistit pomoci opcénich kontraktd.

Kli¢ova slova

devizové riziko, devizova expozice, financni derivaty, metoda alternativnich scé-
nar, kurzovy zavazek CNB






Obsah 9

Obsah

1 Uvod 11
2 Cil prace 13
3 Metodika 15
4 Hedging 17
4.1  DUVOAY Pro hedging ... sssessesssssssssessssssssaseens 18
4.2 DGvody proti hedGINGU ... sesssesssessssssssssssssssssssssssssssssssssees 23
5 Ménové derivaty 25
5.1  MENOVE fOrWATAY ..ccuceerirceerirserssisssssss s sesssssssssssssssssssssesssssss s sssssssssessssssssssssess 25
5.1.1  Vyhody a nevyhody ménovych forwardi.........eeeeneenneesseesessseenns 27
5.2 MENOVE fULUTES ...ovvurrreererersrersrerssesssesssesssesssesssesssesssesssssssssssssssesssssssesssssssesssssssssssssssesssesans 28
5.2.1  Vyhody a nevyhody ménovych futures..........ens 31
5.3 MENOVE OPCE evuerererrieeressissssessssssesssssssss s ssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 31
5.3.1 Vyhody a nevyhody mé€novych opcCi.....corenrenreseseseseseeeeeeeeesenens 33
5.4 SWADY cueurirrereesseresssesssssses s sss s bbb RS 34
5.4.1  DEVIZOVE SWAPY .eeureurerercerreseesseseeseessesessssssessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssas 34
542  MENOVE SWAPY couveurirriresinssssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssnns 35
6 Kurzovy zavazek CNB 37
6.1  NACASOVANT EXITU...urveireriesreesrersserssesssesssesssssssssssesssessss s ssssssssases 37
6.2 CeNa ZAJISTENT c..ovveereerercrseee s 38
6.3 Budouci vyvoj Ceské KOruny VUCH UIU .....c.reerereereenreeseeneesseeseessesssssessesseesssssessees 40
6.3.1  Efekt chybéjici euroveé protistrany ... 41
6.3.2  SVYCATSKY SCONAT ..ovvvvvveeeeeeeeeeessseessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 41
6.3.3  Devizovy Kurz meésic PO @XitU....ccrenercereeneeneesersseseesessessessesssssesssssssssssssseens 43
6.3.4  DevizoVy KUIZ rok PO @XitU......onecenreeenirseesessessessessesssesssssessesssssssssssens 44
6.4 DIICH SNIMIULT oo 45

7 Exportni podnik 46



10 Uvod
7.1 Identifikace devizoVEhO IiZiKa ... 47
7.2 Kvantifikace devizovEho IiZiKa .......missssssesssssssssssssees 48

7.2.1  Méreni devizového rizika meésic po eXitU.....umrneinineenensesenesnsessnnens 48
7.2.2  Méreni devizového rizika rok po eXitu ... 49
7.3 Zajisténi deviZoVENO TZiKa ... sssssssssssssnes 50
7.3.1  Pohledavka splatnd meésic po eXitu ... 50
7.3.2  Pohledavka splatnd rok po eXitU ... 52
7.3.3  Statni dIUNOPIS...oeierir s 53
7.3.4  Verejna ZaKAZKa ... sessssssssenes 54
7.3.5  Vyslednd podoba ZajiSteni ... 55

8 Diskuze a navrh doporuceni 56
8.1 Po ukonéeni Kurzového Zavazku CNB .....ccmmssceccesssssssmssssssssssssssssssssssssssnns 60

9 Zavér 62

10 Pouzité zdroje 64

11 Seznam obrazki 68

12 Seznam tabulek 69



Uvod 11

1 Uvod

Ceské podnikatelské subjekty se museji vyporadavat s celou fadou vnéjsich vlivii
ekonomického prostifedi. Jednim z nezanedbatelnych vlivl je i vliv devizového
kurzu, ktery signifikantné ovliviiuje konkurenceschopnost firem, a to dokonce i téch
firem, které se zahrani¢im viibec neobchoduji.

Je tieba si uvédomit, Ze i zména v kurzu o hodnoté par haléii mize znamenat
ztratu pro jednoho a zisk pro druhého. Pro exportni firmu bude prizniva depreciace
ceské koruny na rozdil od importni firmy, pro kterou je depreciace koruny jev ne-
piiznivy. Uvédomeént si této podstaty je zakladem pro Uspésné rizeni devizovych ri-
zik a je zcela logické, Ze management se o tuto problematiku zajima zejména v téch
pripadech, kdy dopad devizového rizika se z velké Casti podili na jejich vysledku
hospodareni.

Vzhledem k dlouho trvajicimu nepiiznivému cenovému vyvoji v Ceské repub-
lice (CR)! byla nucena Ceska narodni banka (CNB) rozhodnout o dal$im uvolnéni
ménové politiky a v listopadu roku 2013 vyhlasila asymetricky kurzovy zavazek 27
CZK/EUR2. Hlavnim divodem, pro¢ CNB oslabila korunu na jiz zminénou hladinu, je
dosaZeni dvouprocentni inflace, ale ma to také radu jinych vlivli. Jednim z nich je
zvySeni konkurenceschopnosti exportért, naopak ale dochazi ke snizeni konkuren-
ceschopnosti importér.

Pro firmy obchodujicich s eurozénou odpada po dobu trvani kurzového za-
vazku do jisté miry starost s rizenim devizového rizika. Zejména exportéri mohli
kalkulovat s nejhor$sim moznym kurzem ve vysi 27 CZK/EUR. OvSem to neplati s bli-
7icim se koncem intervenci CNB, a tak nastava obdobi nejistoty s dal$im vyvojem
kurzu ceské koruny viici euru. Nastava otazka, jak se pripravit na konec intervenci.
Abychom se na to mohli stoprocentné pripravit, je tteba znat datum ukonceni inter-
venci CNB a nasledny vyvoj ¢eské koruny. Bohuzel v odpovédich na tyto zasadni
otazky neexistuje mezi odborniky jednoznac¢na shoda.

Podle $éfa potravinaiského gigantu Bidfood Bohumila Volfa jsou nazory odbor-
nikil tak protichtidné, Ze se rozhodli nedélat viibec nic a jen Cekat, co prijde. Jeho
pristup sdileji i ostatni obchodnici. Séf metalurgické Boltjes Group Ivor Poprach ne-
davno sdélil, Ze vzhledem k tomu, Ze si nejsou jisti, zdali koruna skutecné oslabi, tak
zajiSténi neprovedli (E15, 23. 2. 2017).

Naopak $éf Linetu Zbynék Frolik nenechava nic nahodé a v rozhovoru pro hos-
podarské noviny uvedl, Ze se koruné radéji vyhyba a snazi se veskeré vydaje sparo-
vat se stejnou ménou, v jaké dostane zaplaceno, tj. euro. Zbyly rozdil mezi eurovymi
prijmy a vydaji si zajiStuje u bank (HN, 31. 3. 2017).

1 Ceska ekonomika prosla v letech 2012-2013 hospodai‘skou recesi. Ceska narodni banka na tento
vyvoj reagovala snizenim urokovych sazeb az na technickou nulu (0,05 %). OvSem pozdéji se ukazalo,
7e recese odezniva velmi pomalu a za¢ala dle CNB hrozit deflace, naceZ bylo teba reagovat.

2Jedna se o jednostranny kurzovy zavazek, tedy ochota intervenovat CNB pouze vii¢i apreciaci ¢eské
koruny pod vyhlasenou hranici. Druha strana kurzového zavazku, tzv. slabsi, se ridi zdkonem po-
ptavky a nabidky.
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Pristupy podnikl na bliZici se konec devizovych intervenci jsou tedy rtizno-
rodé. Nicméné podle mistopredsedy Asociace exportérli Otto Danka bude rok 2017
pro exportéry prubifskym kamenem, protoZe s nejvétsi pravdépodobnosti CNB
v nejblizSi dobé ukonci devizové intervence a v kratSim casovém horizontu dojde
k apreciaci ¢eské koruny vii¢i euru a dramaticky naroste i volatilita kurzu (E15, 30.
3.2017).
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2 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalairské prace je formulace doporuceni pro management a
vlastniky exportnich podnikii vystavenych transak¢nimu devizovému riziku v kon-
textu ukonéeni devizovych intervenci CNBS.

K tomu, aby byl hlavni cil prace naplnén, je tfeba vymodelovat exportni podnik,
ktery velkou ¢ast své produkce vyvazi do zemi eurozény a zaroven mensi Cast
vstupl z téchto zemi dovazi. Dil¢im cilem této prace je zajisténi transakcnich devi-
zovych expozici smysleného podniku. Nasledné je provedena komparace rtznych
variant zajisténi pro jednotlivé transakcni devizové expozice a pro kazdou expozici
je vybrana nejvhodnéjsi varianta zajiSténi.

Prace se také snazi nalézt odpovéd na vyzkumnou otazku: ,Kdy je nejlepsi doba
pro zajisténi transaké¢nich devizovych expozici v dobé kurzového zavazku CNB?“
Odpovéd’ na spravnou dobu pro zajisténi bude posuzovana na zakladé vyse forwar-
dového kurzu u ro¢niho forwardu.

Bakalarska prace se sklada z péti hlavnich kapitol. Prvni tfi kapitoly s nazvem
Hedging, Ménové derivaty a Kurzovy zavazek CNB jsou vysledkem provedené lite-
rarni reserse. K literarni resersi byli pouzity teoretické i empirické studie, a to jak
¢eskych autort, tak zahrani¢nich. Tyto tfi kapitoly predstavuji stéZejni vychodiska
pro celou bakalarskou praci.

Prvni ze tif zminénych kapitol ma za cil ¢tenai'e seznamit se zakladnimi rozho-
dujicimi faktory pro formulaci zajiStovacich strategii. Zaroven se tato kapitola za-
byva divody pro a proti hedgingu.

Kapitola s nazvem Ménové derivaty, jak jiZ ndzev napovida, se zabyva hlavnimi
bankovnimi a burzovnimi produkty, které se vyuZzivaji k hedgingu. Pozornost je vé-
novana zejména vyhoddm a nevyhoddm jednotlivych instrumentl pti zajistovani
transak¢nich devizovych expozici.

Nasledujici kapitola s nazvem Kurzovy zavazek CNB fe$i problematiku bliZictho
se konce devizovych intervenci. Ctena¥ se dozvi, s jakym terminem tzv. exitu a na-
slednym vyvojem cCeské koruny vici euru pocitala vétSina analytikti a ekonomt. Zde
jsou predstaveny diivody pro a proti predpokladanému posileni ceské koruny vici
euru. Pozornost je také vénovana na nedavnou zku$enost Svycarska s ukonéenim
devizovych intervenci. Dale se v této kapitole Ctenar dozvi, jaky byl vyvoj ro¢niho
forwardového kurzu po dobu trvani kurzového zavazku a s ohledem na predkladany
datum exitu se ¢tenar dozvi odpovéd na jiZ zminénou vyzkumnou otazku: ,Kdy je,
resp. byla nejlepsi doba pro zajisténi transakcnich devizovych expozici v dobé kur-
zového zavazku CNB?*

StéZejni kapitolou pro naplnéni hlavniho cile této bakalarské prace je kapitola
s nazvem Exportni podnik. V prvni casti této kapitoly je predstaven smySleny ex-
portni podnik, ktery je vystaveny devizovému riziku, a to konkrétné na ménovém
paru EUR/CZK. Po identifikaci devizového rizika je riziko kvantifikovano pomoci

3 Bakalai'ska prace byla psana v dobé trvani kurzového zavazku CNB, a to a% po Kkapitolu s ndzvem
»Diskuze a ndvrh doporuceni”.
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metody alternativnich scénarii. Na zadkladé kvantifikace devizového rizika jsou v na-
sledujicich ¢asti predstaveny riizné varianty zajiSténi pro jednotlivé transakéni de-
vizové expozice. Nasledné je na zakladé komparace vybrana nejvhodnéjsi variant
zajiSténi pro kazdou expozici.

Posledni ¢ast prace se zabyva navrhy doporuceni pro exportni podniky, které
jsou vystaveny devizovému riziku. Ctenar se v této ¢asti prace dozvi konkrétni do-
poruceni, které lze vyuzit pti rizeni devizového rizika ve firmé v dobé kurzového
zavazku CNB. Neopomenuta nen{ ani diskuze, ktera se tyka kritického srovnani zis-
kanych vysledk s jinymi alternativy. V pribéhu psani prace doslo k ukonceni kur-
zového zavazku CNB, a proto je v této ¢asti vytvorena podkapitola s ndzvem Po
ukonéeni kurzového zavazku CNB, ve které bylo mozné zhodnotit jednu ze zajisto-
vacich operaci a vyhodnotit, zdali tato operace vedla k zisku, ¢i ztraté.
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3 Metodika

Bakalarska prace abstrahuje od ucetni a ekonomické devizové expozice. Translacni
expozice se tyka pouze nadnarodnich firem a v podstaté nezachycuje skutecné do-
pady kurzovych vykyvi na zahrani¢ni operace. Ekonomicka expozice sice dokaze na
rozdil od transakéni mnohem lépe popsat ,,ekonomické” diisledky zmén devizovych
kurz, ale je velmi obtiZné ji kvantifikovat a ma spiSe dlouhodoby charakter. Vzhle-
dem k dlouhodobosti je rizeni ekonomické expozice velmi individualizované a ex-
terni metody zajiSténi jsou velmi neefektivni. Z téchto diivodu se prace zaméruje
pouze na transakcni devizovou expozici.

Pro naplnéni hlavniho cile této prace byl vymodelovan exportni podnik, ktery
ma transakeni devizovou expozici, a to konkrétné na ménovém paru CZK/EUR.
Vzhledem k bliZicimu se exitu a obavé o naslednou apreciaci ¢eské koruny viici euru
podnik provedl hedging, a to pomoci ménovych derivati.

Devizova expozice se ridila pro dvé obdobi, ve kterych se predpokladal na za-
kladé odhadli ekonomi a analytiki datum ukonceni kurzového zavazku, tj. mésic po
exitu a rok po exitu. K efektivnimu rizeni devizové expozice bylo nezbytné v prvnim
kroku provést identifikaci devizového rizika. Ta byla provedena na zakladé prove-
den{ analyzy devizové pozice exportniho podniku.

Pro ucelné rizeni devizového rizika je treba riziko nejen identifikovat, nybrz i
kvantifikovat. Existuje celd fada metod, které se pouzivaji ke kvantifikaci devizo-
vého rizika, jedna z nejpouZzivanéjSich je metoda VaR (Value at Risk)*. Zminéna me-
toda k vypoctu zpravidla vyuziva historicka data vyvoje devizového kurzu a vychazi
z predpokladu, Ze zmény kurzu se budou chovat obdobné jako v minulosti. OvSem
problém je v tom, Ze se ¢eska koruna viici euru jiz ¢tvrtym rokem neobchoduje podle
trznich principd, tudiZ by dand metoda vychazela ze zkreslenych hodnot. To je
hlavni diivod, proc v této praci nebyla pouzita metoda VaR.

Pro kvantifikaci devizového rizika byla pouzita metoda alternativnich scénar.
Tato metoda pocita celkovou predpokladanou zménu hodnoty devizové pozice jako
vazeny prumér jednotlivych zmén (tj. kurzova ztrata nebo zisk) v danych scénatich,
pricemZ vahami byly pravdépodobnosti nastoupeni jednotlivych scénati (Cerno-
hlavkova a kol., 2007, s. 49). Scénate byly urceny na zakladé predikci analytiki, eko-
nomt (viz kapitola Devizovy kurz rok po exitu) a Setfeni Asociace exportéri (viz
kapitola Devizovy kurz mésic po exitu). Pravdépodobnosti nastoupeni jednotlivych
scénai byly urceny jako podil respondentii predikujicich dany scénart a celkovy po-
Cet respondentd.

Po kvantifikaci devizového rizika byly navrzené riizné varianty zajiSténi pro
jednotlivé devizové expozice. Nasledné byla vybrana na zakladé komparace opti-
malni varianta zajisténi pro kazdou expozici. Hlediska, podle kterych byla posuzo-
vana vhodnost jednotlivych variant zajisténi, byla dvé. Prvni hledisko posuzovalo
varianty zajiSténi na zakladé jejich nakladovosti a prinosu. Druhé hledisko posuzo-
valo vhodnost dil¢ich variant zajiSténi na zakladé rizikovosti. Terminové obchody

4 Do cestiny lze prelozit jako ,hodnota v riziku*“.
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jsou dvojiho typu, a to bud’ terminové obchody odvolatelné anebo neodvolatelné.
Riziko nastava v pripadé, kdy nedojde k ocekavané transakci a jsme nuceni dodrzet
smluvni povinnosti, které vyplyvaji ze sjednaného terminového obchodu.

Spotové a forwardové kurzy, s nimiz je v praci pocitano, odpovidaji redlnym
hodnotamS5 a byly ¢erpany z databanky portalu Patria a CNB. V praci bylo kalkulo-
vano ve vSech pripadech se stredovymi kurzy.

Cena opcnich kontraktli byla ziskana prostfednictvim aplikace Bloomberg,
ktera vychazi z Black-Scholes modelu a pracuje s priimérnymi (historickymi) kota-
cemi (terminovych bodii/volatilit). Vypocet opénich prémii byl proveden pro evrop-
ské vanilla eur put/czk call opce s rliznymi realiza¢nimi kurzy viz nasledujici ta-
bulka.

Tab. 1 Evropska vanilla eur put/czk call opce

Realiza¢ni kurz (eur/czk) 27,00 26,75 26,50 26,25 Den obchodu
Rozhodny den 5. 5.2017 1,07% 066% 047% 0,39% 6.2.2017
Rozhodny den 20. 3.2018 283% | 2,32%  195% 1,67 % 20.3.2017

Zdroj: Vlastni vypocet prostiednictvim aplikace Bloomberg

Rozhodny den v predeslé tabulce predstavuje den, kdy doslo k zakoupeni evropské
vanilla eur put/czk call opce. Den obchodu predstavuje den, kdy dochazi k dospé-
losti opce, tj. posledni den, kdy je moZné opci vyuzit. Cena op¢ni prémie je vyjadrena
v procentech z nominalu obchodu.

5 Vyjimku predstavuje kapitola s nazvem ,Ménové derivaty“, ktera pocita se smyslenymi kurzy pro
lepsi nazornost praktickych ptikladi.
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4 Hedging

Podle Coyle (2000, s. 14) hedging (zajiSténi) redukuje nebo zcela eliminuje devizo-
vou expozici a muze mit jeden z nasledujicich vysledkii: iplné ¢i ¢astec¢né se vyhnuti
kurzovému riziku nebo jeho eliminace zafixovanim si predem vyhodného devizo-
vého kurzu pro budouci transakci. Rejnus (2012, s. 245) dodava, Ze v praxi existuji
dva druhy zajisténi. V prvnim pripadé se jedna o tzv. dokonaly (dplny) hedging,
ktery slouZzi k dplnému zajisténi, nebo se jedna o nedokonaly (Castecny) hedging,
ktery slouzi k castecnému zajisténi.

Spolecnosti Akcenta zajistujici kurzova rizika doporucuje svym Kklientim ¢as-
tecny hedging, konkrétné doporucuji zajiStovat pouze 75 % devizové expozice
forwardem. Operatorka z obchodniho oddéleni mi sdélila, Ze to doporucuji z
toho diivodu, Ze kdyby se devizovy kurz pro klienta vyvijel priznivé, tak aby zajis-
tény klient neutrpél velkou kurzovou ztratu, a naopak aspon ¢astecné téZil z prizni-
vého vyvoje devizového kurzu. Nutno dodat, Ze tento typ hedgingu sice dovoluje kli-
entiim Akcenty c¢astecné participovat na pozitivnim vyvoji devizového kurzu, ale je
treba si uvédomit, Ze jejich klienti stale podstupuji kurzové riziko.

Caste¢ny hedging v souvislosti bliZiciho se konce kurzového zavazku vyuZila i
spolecnosti KSK Precise Motion, a.s. Na zakladé osobniho rozhovoru se statutarnim
reditelem spoleCnosti TomaSem Veselym jsem zjistil dne 30. 3. 2017, Ze spolecnost
vyuziva eurovy ucet, na kterém tvori piebytky. To znamen4, Ze eura nejsou bezpro-
stredné po prijeti konvertovana na ¢eské koruny a jsou uloZena jako depozitum
v bance. Eura jsou nasledné v urcitych periodach konvertovany na ceské koruny.
Spolecnost konkrétné zajistila pouze 75 % predpokladané transakeni devizové ex-
pozice pomoci ménového forwardu. Zbylych 25 % predstavuje rezervu proti pripad-
nym odchylkdm oproti odhadu budoucich eurovych prebytki. Dalsi riziko by totiz
nastalo v pripadé, Ze by spolecnost zajistila pomoci forwardu vice nez skute¢né po-
trebuje.6

Dalsi diivod pro pouZiti ¢astecného hedgingu vidim v ptipadé, kdy firma chce
k zajisténi vyuZit burzovni instrumenty, které ovSem maji standardizované mnoz-
stvi. Dané mnozZstvi ne vZdy plné vyhovuje podnikatelskému subjektu, coZ mtize vést
k tomu, Ze ¢ast devizové expozice necha podnik nezajistény. Ve vSech pripadech je
nutné si uvédomit Ze, podnik stale podstupuje devizové riziko, a proto by mél kazdy
podnik usilovat o uplny hedging.

Rozhodnuti, zdali se firma zajisti, zavisi pfedevSim na tom, jak signifikantni po-
tencidlni ztrata miiZe nastat, a predevsim na postoji firmy k rizik@im. Vlastnici firmy
mohou mit tfi vztahy k riziku: averzni postoj, neutralni postoj anebo kladny postoj
(Coyle, 2000, s. 15).

Firmy s vysokou averzi k riziku budou vyuZivat uplny hedging. Jejich devizova
pozice bude vZdy uzaviena bez ohledu na naklady zajiSténi. Firmy s neutralnim

6 Ménovy forward je nevypovéditelny, a proto by spole¢nost byla nucena eura nakoupit na spotovém
trhu a posléze je prodat bance (viz kapitola Ménové forwardy).
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vztahem k riziku budou vyuzivat jak Uplny hedging, tak i ¢aste¢ny hedging. Tyto
firmy budou porovnavat zejména naklady a prinosy zajisténi. Subjekty s kladnym
vztahem k riziku vétSinou spoléhaji na priznivy pohyb devizového kurzu v pripadé
nezajisSténi. Takova strategie jim umozni vytvaret dodatecné kurzové zisky. Je tfeba
fici, Ze v takovém pripadé se jedna o spekulanty. Vztah managementu a vlastniki
firem k riziku je tedy klicovy pro formulaci zajistovacich strategii (Lacina, Toman,
Ptacek, 2001, s. 35).

Martin Lievenbriick a Thomas Schmid (2014) ve své analyze odhalili, Ze i kul-
tura naroda mize mit vliv na formulaci zajiStovacich strategii. Konkrétné analyza
zjistila, Ze firmy pusobici ve spolecnosti s kratkodobou orientaci (short-term orien-
tation) se budou pravdépodobné vice zajiStovat. Kratkodoba orientace usiluje o do-
sazeni rychlych vysledkil a orientuje se na soucasnost. V tomto kontextu hedging
miiZe pomoci dosahnout rychlych vysledki, protoze si firma mize zafixovat budouci
kurzy v jednotlivych transakcich. Jinymi slovy podnik predem vi, jaky bude vysledek
z transakce, tj. ztrata nebo zisk. V pripadé, kdy si podnik nezafixuje devizové kurzy,
musi Cekat az k datu splatnosti pohledavek, resp. zavazki, kdy dojde k pirecenéni dle
aktualniho spotového kurzu, aby védél, s jakou vysi piijmd, resp. naklad miize kal-
kulovat. Oproti tomu firmy piisobici ve spolecnosti s dlouhodobou orientaci (long-
term orientation) se budou pravdépodobné méné zajiStovat a jejich objem zajisténi
bude minimalni. Dlouhodoba orientace se totiZ na rozdil od kratkodobé zaméruje na
budoucnost a nepozaduje rychlé vysledky. Pro zajimavost Ceska republika ziskala v
indexu dlouhodobé orientace hodnotu 70, coZ znamena, %e CR se fadi spise do spo-
le¢nosti s dlouhodobou orientaci (Hofstede).

Dle této analyzy lze tedy predpokladat, Ze ceské firmy budou pravdépodobné
méné ochotné provadét hedging a budou zajistovat pouze ¢ast svych devizovych ex-
pozic na rozdil od firem plisobicich ve spolec¢nosti s kratkodobou orientaci.

4.1 Divody pro hedging

Ve svété neustalé volatility na svétovych devizovych trzich Zadny podnikatelsky
subjekt, ktery ma pohledavky, ¢i zdvazky denominované v cizi méné, neni schopen
predem kvantifikovat sviij zisk k datu inkasa své pohledavky nebo své naklady k
datu splatnosti svého zavazku v momenté kalkulace (Kral’, 2003, s. 35). Za piedpo-
kladu, Ze nepocCitame se systémem pevného ménového kurzuy, je treba pocitat s tim,
Ze devizovy kurz se neustale méni, protozZe se ridi zakonem poptavky a nabidky.

Na nasledujicim obrazku ¢. 2 miiZeme vidét, jak lehce se nAm miiZe zménit hod-
nota kontraktu v dobé podpisu a v dobé plnéni. PopiSeme si to na jednoduchém pii-
kladu: Ceska firma A s americkou firmou B sjednali k 2. listopadu kontrakt v objemu
1 mil. USD s datumem plnéni 1. prosince 2016. Ceska firma je nucena k datu splat-
nosti preménit ceské koruny na dolary a zaplatit v dolarech firmé B. Spotovy kurz
ke dni sjednani byl 24,3490 CZK/USD. Ceska firma A nezajistila svoji transakéni ex-
pozici. Mezitim Ceska koruna silné depreciovala a kurz v dobé splatnosti dosahl
25,3820 CZK/USD. Ceska firma A piivodné kalkulovala s naklady 24,349 mil. K¢, ale
byla nucena sehnat prostredky k uhrazeni dovozniho zavazku ve vysi 25,382 mil. K¢.
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Cesky importér tedy zaplatil firmé B o 1,033 mil. K¢ vice, tj. 0 4,24 % vice oproti
pivodni kalkulované castce.
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Obr. 1 Vyvoj kurzu ¢eské koruny vici americkému dolaru
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databanky Patria

Transak¢ni expozice vznika také v pripadé pijc¢ky denominované v zahrani¢ni
méné. Predpokladejme, Ze ¢eska firma prijala kratkodoby obchodni Givér v hodnoté
2 mil. dolard ke dni 1. 10. 2016 pti spotovém kurzu 24,0350 CZK/USD. Splatnost
uvéru je stanovena ke dni 1.2. 2017. Firma je nucena ke dni splatnosti pfeménit
ceské koruny na dolary. V den splatnosti doslo ke znehodnoceni ¢eské koruny viici
dolaru na 25,0970 CZK/USD. JelikoZ firma nezajistila svoji kratkou devizou expozici,
doslo ke kurzové ztraté. Firma byla nucena vynaloZit dodate¢né naklady na splaceni
uvéru. V naSem pripadé firma pocitala s naklady 48,07 mil. K¢, ale byla nucena vy-
nalozit naklady ve vysi 50,194 mil. K¢ To znamen4, Ze firma byla nucena vynalozit
0 2,124 mil. K¢ vice, tj. 0 4,42 % vice, nez piivodné planovala.
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z databanky Patria

Dal$im diivodem pro hedging miiZou byt vetrejné zakazky v zahranici. Pfedpo-
kladejme, Ze Ceska firma se bude uchazet o verejnou zakazku na stavebni prace ve
Velké Britanii. Vetrejna zakazka byla vypsana 1. 1. 2016, v této dobé byl spotovy kurz
36,7803 CZK/GBP. Firma se prihlasila do vybérového fizeni s cenovou nabidkou
73,5606 mil. K¢ (2 mil. liber) Subjekt v dobé podani cenové nabidky kalkuloval s na-
klady na kontrakt ve vysi 70 mil. K¢. Vybérové rizeni této zakazky skoncilo 1.3. 2016
a Ceské firmé se podatilo Uispésné vysoutézit vefejnou zakazku. Ceska koruna na
konci vybérového rizeni posilila na 34,7320 CZK/GBP, coZ znamen4, Ze cenova na-
bidka firmy se snizila z 73,5606 mil. K¢ na 69,464 mil. K¢. Firma ptvodné kalkulo-
vala s 5 % ziskem ze zakazky, coZ by predstavovalo zisk ve vysi 3,5606 mil. K¢, ale
kviili nepfiznivému vyvoji devizového kurzu tento zisk neobdrzi, a naopak mize
utrpét ztratu ve vysi 0,536 mil. K¢. V nasem pripadé firma byla vystavena tzv. pre-
transakéni expozici, ktera vznika v jinou dobu, nez je jeji skute¢ny dopad.
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Obr. 3 Vyvoj kurzu ¢eské koruny viici britské libte
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databanky Patria

Tyto nepriznivé vyvoje na devizovém trhu, miizou mit neblahy dopad na likvi-
ditu spolecnosti, omezit jeji solventnost anebo v jistych pripadech mizou zptlisobit
az existencni problémy podniku (Milos$’, 2003, s. 35).

Podle ekonomické teorie jsou naklady spojené s bankrotem nulové, ale to
pouze za predpokladu, Ze se jedna o dokonaly kapitalovy trh. Ve skute¢nosti ovSem
bankrot, ale také i pravdépodobnost bankrotu zpisobuje dodate¢né naklady, coz ma
negativni dopad na hodnotu firmy. Pficemz nejedna se pouze o pfimé naklady spo-
jené se soudy, pravniky, znalci a likvidatory. Kromé primych naklada zde hraji nej-
vétsi roli nepfimé naklady. Tyto naklady nastavaji ihned v okamziku, kdyZ akcionari
obdrZi zpravy o tom, Ze firmé hrozi bankrot. Dlisledkem toho se externi zdroje fi-
nancovani stavaji vice nadkladné, a tudiz firma nemuze vyuzivat vyhod ciziho kapi-
talu v podobé finan¢ni paky a dafiového stitu (Smith a Stulz, 1985).

Dale se tyto naklady projevuji v neochoté dodavateld, ¢i zdkaznikii obchodovat
s danou firmou. Prikladem obav z pohledu zakaznika je pripadna nedostupnost ser-
visnich sluzeb a z pohledu dodavateld nezaplaceni svych zavazki. Firma je nasledné
do znacné firmy ovlivnéna insolvenénim rizenim, které miiZe omezit jeji investice a
plany, coz je ihned reflektovano v trzni hodnoté firmy. Eliminaci moZnosti bankrotu
firma zvySuje trzni hodnotu zhruba o velikosti nadkladd spojenych s bankrotem
(Stulz, 1996). Smith a Stulz tvrdi, Ze podniky mohou zmenSit pravdépodobnost fi-
nanc¢ni nouze zajiSténim se proti variabilité vynosi (1985).

Hedging miiZe zmirnit i problém s nedostate¢nym investovanim, a to konkrétné
v pripadech, kdyZ firmy maji nesplacené rizikové dluhy a zaroven nemaji prilis vel-
kou hodnotu. Tyto nepftilis dobré podminky mtiZou zptlisobit zminény problém s ne-
dostate¢nym investovanim. Vyplyva to z faktu, Ze v ptipadé, kdy firma utrpi velkou
kurzovou ztratu, tak management firmy mize odmitnout investic¢ni piileZitost v po-
dobé projektu, i prestoze ma kladnou cistou souCasnou hodnotu. Management firmy
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ma v podstaté dvé moZnosti: bud’ doplnit finan¢ni zdroje externimi zdroji anebo od-
mitnout investi¢ni piileZitost. Ne vZdy je ale externi financovani levnéjsi nez interni
(Froot, K.A,, Scharfstein, D.S., Stein, ].C., 1993).

V naSem pripadé véritelé spolecnosti mohou poZadovat vétsi vynos na poskyt-
nuty kapital, protoZe s kazdym navySenym dluhem se zvySuje pravdépodobnost
bankrotu anebo finan¢ni tisné. Véritel také miiZe trvat na omezujicich smluvnich
ujednanich. Tyto restrikce se promitaji v oportunitnich ndkladech, protoZe svazuji
ruce managementu spolecnosti. V pripadé, Ze externi zdroje financovani jsou na-
kladnéjsi nez interni zdroje financovani, tak hedging miiZze minimalizovat problém
s nedostateCnym investovanim (Froot, K.A., Scharfstein, D.S., Stein, J.C., 1993).
Pojd'me si tento problém vice vysvétlit na nasledujicim prikladu.

Predpokladejme, Ze firma ma jedno aktivum, kterym je projekt s pozitivni CSH.
Mohou nastat dva stejné pravdépodobné scénare: V prvnim scénari se projekt pre-
méni ve 100 miliont dolari hodnoty firmy a v druhém pripadé se preméni v hod-
notu 200 milioni dolart. Firma se rozhodne, zdali akceptuje anebo odmitne projekt
az ve chvili, kdy si je jista s budoucim scénarem. Dale predpokladejme, Ze firma ma
fixni zavazky ve vysi 125 miliont dolard. Pokud nastane prvni scénar, tak vlastnici
firmy se racionalné rozhodnout zamitnout projekt, protoZe by museli navysit poza-
dované investi¢ni vydaje. Pokud se firmé podari zajistit pomoci hedgingu sta-
bilni cash flow, tak se projekt s kladnou CSP uskute¢ni. V nasem piipadé by firma
méla zajistit, Ze projekt se preméni ve 150 miliont dolari hodnoty firmy. (Aretz Ke-
vin, Bartram Séhnke M., Dufey Gunter, 2007)

Dal$im kladny ptinos hedgingu nastava, pokud firma celi danovému rezimu
s progresivnim zdanénim. V takovém piipadé hedging miize snizit daniové bifemeno
firmy sniZenim volatility zisku pred zdanénim (Graham, Smith, 1999). Predpokla-
dejme, Ze bychom méli 20 % dan pro piijmy do 50 mil. K¢ a 40 % datiovou sazbu pro
veSkeré prijmy nad touto hranici. V prvnim roce firma vydéla napriklad 40 mil. K¢ a
v druhém 60 mil. K¢. Za prvni rok firma odvede na danich 8 mil. dolari a za druhy
rok 14 mil. dolari. Priimérné zdanéni tedy Cini 11 mil. Dolart. Pfedpokladejme, Ze
firmé se podarilo stabilizovat cash flow na rovnych 50 mil. K¢, tak firma zaplati na
danich ro¢né 10 mil. K¢, tj. o 1 mil. dolarti méné (Aretz Kevin, Bartram Sohnke M.,
Dufey Gunter, 2007). Jedna ze studii odhadla, Ze firmy Celici progresivnimu zdanéni,
které sniZily péti procentni volatilitu ve zdanitelnych piijmech, zmensili o¢ekavané
danové zavazky o zhruba 5,4 %, v extrémnich pripadech tyto uspory prevysily 40 %
(Graham, Smith, 1999).

VétSinu vyse uvedenych prinosti hedgingu popisuje a potvrzuje i jedna z empi-
rickych analyz (Graham, Rogers, 1999), zajiStovani podle ni zvySuje u firem s vyso-
kou pravdépodobnosti insolvence trzni hodnotu firmy a investi¢ni prileZitosti. Dale
analyza potvrdila, Ze hedging zvySuje dluhovou kapacituy, tj. rozsah, v jakém firma
muze navySovat externi financ¢ni zdroje.
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4.2 Duvody proti hedgingu

V predchozi kapitole jsme si vysvétlili, pro¢ je dobré se zajiStovat proti kurzovym
rizikim. Pfesto se mnoho podnikatelskych subjektl nezajiStuje. Jednim z divodii
miZe byt i skutecnost, Ze ¢ast firem netusi, co to je hedging nebo této problematice
nerozumi.

Podle ekonomické teorie by mély byt trhy v dlouhém obdobi v rovnovaze, coz
by znamenalo, Ze zajiStovani nebo nezajiStovani by prinaselo stejné vysledky. Z této
teorie vychazela predni americka spole¢nost Continental Recources téZici ropu. V
roce 2014 se rozhodla neprovadét hedging. V této dobé zacaly klesat ceny ropy v dii-
sledku previsu nabidky nad poptavkou, a proto nikdo necekal, Ze pravé v tuto dobu
se rozhodne spole¢nost Continental Recources nezajiStovat. Vykonny teditel Harold
Hamm tento krok obhajoval tim, Ze situace se zleviiujici ropou je pouze docasna a
ceny ropy se zase vrati na piivodni hodnoty. Cast odborniki tvrdila, Ze se jedna o
spekulaci, protoze v pripadé, Ze budou ceny ropy nadale propadat, tak mtze spolec-
nost zbankrotovat. Druha ¢ast odborniki tvrdila, Ze spole¢nost ma silnou rozvahu,
a proto je schopna preklenout neptiznivé obdobi i bez hedgingu (Reuters, 6. 11.
2014). Proto podniky, které jsou ohroZeny volatilitou cen (kurzu) v kratkém a stred-
nim obdobi by se mély bezesporu rozhodnout pro hedging (Lacina, Toman, Ptacek,
s. 35).

Predchozi zminéna teorie ovSem narazi na fakt, Zze k vyrovnani ziski a ztrat vii-
bec nemusi dojit, protoZe velikost devizové expozice v neptiznivém a priznivém ob-
dobi muZe byt rozdilna. Dalsi problém nastane v pripadé, kdy se trh dlouhodobé po-
hybuje v konkrétnim trendu. Pokud bude podnik vychazet z této ekonomické teorie,
je nutné zavést propracovany systém tvorby rezerv v priznivych obdobich, ktery
bude slouzit pro obdobi neprizniva. V jinych ptipadech by totiz zmény cen (kurzii)
mohly signifikantné ohrozit podnik a management firmy by se stéZi mohl spoléhat
na to, Ze brzy prijde ptiznivé obdobi.

Dalsi, co je si tfeba uvédomit, je to, Ze hedging neni bez rizik. Firma, ktera se
rozhodne pro hedging, tak Celi riziku protistrany’. Jedna se o riziko zavisejici na tom,
do jaké miry bude tato protistrana schopna dostat svym zavazkim. V dobé financ¢ni
krize v roce 2008, kdy banky Bear Stearns a Lehman Brothers mély problémy s li-
kviditou, se mnoho investort obavalo o plnéni svych zajiStovacich kontraktd. Oba-
vali se, Ze by tyto banky mohly zkrachovat. Toto riziko se da do urcité miry elimino-
vat diverzifikaci protistran anebo alespon vybiranim si solventnich protistran (Fox,
2009).

Dals$im problém miiZe nastat v situaci, kdy si zajistime kurz na urcité hodnoté a
v dobé plnéni kontraktu je pro nas spotovy kurz mnohem vyhodnéjsi. Nedavnym
piikladem miiZe byt ¢ast ¢eskych exportért, ktefi si pfed kurzovym zavazkem CNB
predem zajistili kurz na silngjsich hodnotach a nasledné v listopadu 2013 CNB za-
hajila devizové intervence a doslo k oslabeni ceské koruny na 27 CZK/EUR. Majitel

7 Riziko protistrany nastava zejména u produktd obchodovanych pres piekazku, zde tvoii proti-
stranu bankovni, ¢i nebankovni instituce. U burzovnich produktl je protistranou clearingova
Ustfedna, a tudiz je zde eliminovano riziko protistrany (viz kapitola Ménové futures).
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spolecnosti Koh-i-nooru Vlastimil Bfiza v rozhovoru pro novinare prozradil, Ze za-
hajeni devizovych intervenci firmu stalo asi 25 milionti na ménovych forwardech
(iDNES, 4. 3. 2015). V takovém pripadé ztrata ze zajisténi mize trvat tak dlouho, jak
dlouho je firma v nevyhodném kurzu zajisténa.

V neposledni radé kurzové zajisténi prinasi ndklady pokud se bavime o exter-
nim hedgingu. Firma se mtze rozhodovat pro hedging na zakladé porovnani prijmi
a nakladi na zajisténi. Zde je treba pripomenout prvni kapitolu, kde jsme popsali tii
pristupy manazert k riziku. ManaZefi s neutralnim postojem k riziku se rozhoduji
pro hedging na zakladé jeho prinosu a nakladi. V ptipadé, Ze ptijmy neprevazi vy-
daje na zajiSténi, tak se management firmy vyhne hedgingu. Oproti tomu ma-
nagement s averzi k riziku bude vidét naklady zajiSténi jako soucast kontraktu a
v pripadé, Ze vydaje pievazi piijmy, tak se pravdépodobné rozhodne pro odmitnuti
kontraktu nikoli zajiSténi. Posledni skupina s kladnym postojem k riziku budou na-
hliZzet na vydaje spojené se zajisSténim jako na zbytecny naklad. Tato skupina ma
vZzdy otevienou devizou pozici a snaZi se participovat na priznivém vyvoji devizo-
vého kurzu (Lacina, Toman, Ptacek, 2001, s. 35). VySe nakladti bude bezesporu ovliv-
néna také stupném rozvinutosti trhii vdané zemi. ZajiSténi bude vice dostupné a
cenové piiznivéjsi v zemi s rozvinutymi trhy (developed markets) oproti zemim
s rozvijejicimi trhy (emerging markets).

Dal$im skrytym rizikem miiZe byt situace, kdy management akciové spolec-
nosti se rozhodne pro spravny krok v podobé hedgingu, ale akciovi analytici tento
krok nepochopi spravné. V diisledku toho se vysle Spatny signal na trh a akcie dané
spolecnosti se miizou vyznamné propadnout, coZ je ihned reflektovano v ndkladech
na vyuzivani externiho financovani. V pripadé, Ze se spole¢nost rozhodne pro hed-
ging, pak by management této spole¢nosti mél vynaloZit Cas na vysvétleni tohoto
kroku. Jednim ze zptlisobi je prostiednictvim verejné schiize, a to takového schiize,
ktera by se zabyvala pouze zaleZitostmi tykajici se kurzového zajiSténi (pwc, 2013).
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5 Ménové derivaty

Po rozpadu Brettonwoodského ménového systému si vyznamné subjekty financ-
niho trhu (zejména banky a burzy) brzy zacaly uvédomovat kurzova rizika plynouci
z rezimu volné pohyblivého kurzu. Vysledkem byl vyvoj Siroké skaly produkti, které
slouzi k rizeni devizovych rizik.

Jedna z pripadovych studii zkoumala pouZivani finan¢nich ménovych derivati
na vzorku 720 americkych nebankovnich firem mezi lety 1990 a 1995 a jejich po-
tencialni vliv na trzni hodnotu firmy. Studie konkrétné zjistila, Ze firmy, které celi
kurzovym rizikiim a vyuZivaji ménové derivaty, dosahuji v priiméru o 4,87 % vyssi
hodnoty neZ firmy, které nevyuzivaji ménové derivaty (Allayannis, Weston, 2001).

V nasledujicich podkapitolach si postupné vysvétlime hlavni bankovni a bur-
zovni produkty, které se vyuzivaji k hedgingu. Dale si vysvétlime jejich vyhody a ne-
vyhody pfi zajiStovani kurzovych rizik.

5.1 Ménové forwardy

Ménovy forward je OTC (over-the-counter) derivat, kde dochazi k vyméné pevné
¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou Castku hotovosti v jiné méné k urcitému
datu v budoucnosti (Jilek, 2005, s. 184).

Vzhledem k tomu, Ze jsou ménové forwardy obchodovany pies prekazku, tak
nejsou standardizovany co do mnozstvi a ¢asu na rozdil od burzovnich kontrakt.
Jinymi slovy forwardovy kontrakt je pro klienty Sity na miru.

Priklad zajisténi pomoci ménového forwardu miiZe vypadat nasledovné. Pied-
pokladejme tuzemsky podnik, kterému byla vystavena faktura ve vysi 50 tis. EUR za
nakup zbozi. Splatnost faktury je tfimési¢ni, coz znamen3, Ze tuzemska firma bude
ode dneska za tii mésice nakupovat 50 tis. EUR. Spotovy kurz je ve vysi 27 CZK/EUR.
Zaroven predpokladejme, Ze tuzemsky podnik ihned prodal obdrzené zbozi od za-
hrani¢niho partnera za 1,5 mil. K¢. Na zakladé spotového kurzu podnik pocita se zis-
kem ve vysi 150 tis. K¢. ProtoZe management podniku se obava, Ze dojde k depreci-
aci ¢eské koruny, coZ by v kone¢ném diisledku vedlo ke sniZeni o¢ekdvaného zisku,
tak provede ménovy hedging, a to pomoci forwardu. Banka nabidne podniku tfimé-
si¢ni forward s kurzem 27,2 CZK/CZK. V momenté sjednani forwardového kon-
traktu podnik mtze pocitat se ziskem ve vysi 140 tis. K¢ a jiz nemiiZe byt zaskoceny
pripadnou depreciaci ceské koruny.

Vyhodou zajisténi pomoci forwardu je, Ze podnik za jeho provedeni neplati fi-
nancni instituci Zadny poplatek. Jedinym nakladem za sjednani forwardu jsou pouze
tzv. forwardové body® (v predchozim pripadé se jedna o ¢astku 10 tis. K¢). Dalsim
ndkladem miiZou byt naklady obétované prileZitosti, a to v pripadé, Ze spotovy kurz
bude vyhodnéjsi neZ forwardovy. Nicméné je tieba si uvédomit, Ze primarnim cilem
hedgingu neni dosazeni zisku, ale predevsim jistota, Ze dany subjekt neutrpi neoce-
kavanou ztratu z pohybu kurzu (Kodera a Markova, 2007, s. 140).

8 Forwardové body vyjadiuji rozdil mezi forwardovym a spotovym kurzem.
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Problém nastava v pripadé, kdy zajiStujeme transakci, ktera nakonec v budouc-
nosti nenastane anebo nastane pozdéji, nez bylo o¢ekdavano. Ménovy forward patii
mezi neodvolatelné (tzv. pevné) terminové obchody (Dvorak, 2003, s. 44). Na nasle-
dujicim ptikladu si popiSeme, jaké diisledky z toho miliZou plynout.

Tuzemska firma eviduje ve svém Ucetnictvi pohledavku znéjici na 100 tis. EUR.
Pohledavka je splatna ode dneska za tfi mésice a byla zajiSténa tfimési¢cnim méno-
vym forwardem. Forwardovy kurz je 26,5 CZK/EUR. Pokud pohledavka nebude
uhrazena do doby splatnosti, tak samotny forwardovy kontrakt predstavoval po ce-
lou dobu jeho splatnosti devizovou expozici ve vysi 100 tis. eur. ProtoZe sjednanim
forwardového kontraktu se podnik zavazal dodat bance k datu splatnosti 100 tis.
eur za kurz 26,5 CZK/EUR bez ohledu na to, zdali eura obdrZi ¢i nikoliv. V pripadé,
ze dana pohledavka nebude uhrazena do doby splatnosti, tak podnik bude nuceny
nakoupit eura na spotovém trhu a dodat je bance. To v konecném dtisledku mtize
predstavovat znac¢né transakéni naklady a kurzovou ztratu. V tomto pripadé by si
mél byt podnik také védom toho, Ze jeho pohledavka je stale vystavena devizovému
riziku®.

Podminkou pro uzavieni forwardového kontraktu je ve znalnych pripadech
sloZeni kolateralu, tj. blokace finan¢nich prostiedki klienta ve prospéch poskytujici
financni instituce. Kolateral slouZi k ¢aste¢né eliminaci kreditniho rizika, které pod-
stupuji finan¢ni instituce a bézné se pohybuje ve vysi 5 az 10 procent ze zajiStované
Castky. Presto nékteré finan¢ni instituce nevyzaduji sloZeni kolateralu. Napriklad u
spolec¢nosti Akcenta je druhou moZnosti uzavieni tzv. Dealing limitu, tedy moZnost,
ve které lze forwardovy kontrakt uskutecnit bez nutnosti blokace finan¢nich pro-
stredkl. Podklady, které tato spole¢nost vyzaduje pro urceni tzv. dealing limit, je
rozvaha a vykaz zisku a ztrat za posledni dvé ucetni obdobi ne starsi 6 mésicti. Za-
rovenl by klient mél pocitat s urc¢itou minimalni ¢astkou, pti které dana banka pro-
vede forwardovou operaci, béZné 10 000 EUR - 20 0000 EUR ¢i ekvivalent v jiné
méné (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 156)

Nejfrekventovanéjsi jsou forwardové operace se splatnosti do jednoho roku
(Mandel a Durc¢akovd, 2016, s. 156). OvSem v dobé kurzového zavazku firmy popta-
vaji forwardy se splatnosti del$i nez obvykle, firmy bézné sjednaji forwardy se splat-
nosti tfi aZ pét, rika mluvéi Komercni banky Pavel Zubek. Jeho slova potvrzuje i mis-
topredseda Asociace exportérli Otto Danék a zaroven dodava, Ze podniky na tako-
vou dobu zajiStuji tretinu az polovinu predpokladaného obratu. (iDNES, 15. 1. 2017).

Presto na zakladé telefonniho rozhovoru dne 28. 3. 2017 s Robertem Grusem
z korporatniho bankovnictvi CSOB usuzuji, Ze sjednavat forwardy se splatnosti na
tri az pét let zas tak béZné neni. Pan Robert Grus mi sdélil, Ze sjednavali forwardy se
splatnosti delsi nez jeden rok zhruba v péti procentech pripadi a bylo to pouze pro
bonitni klienty, ktefi prosli avérovym ratingem.

KaZdy podnik, ktery si chce sjednat forwardovy kontrakt se splatnosti delsi nez
jeden rok, by si mél uvédomit, Ze s délkou splatnosti forwardu roste tzv. spread -

9 V pripadé, Zze zname termin opozdéné platby, tak lze tento problém fesit sjednanim devizového
swapu typu spot-forward (viz podkapitola Devizové swapy).
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rozpéti mezi nadkupnim a prodejnim kurzem. To je dano tim, Ze u dlouhodobych
forwardi je vyssi trzni riziko plynouci z tézko odhadnutelné budouci zmény spoto-
vého kurzu a riziko plynouci z méné likvidniho forwardového trhu (Mandel a Dur-
¢akova, 2016, s. 156).

Forwardova operace se realizuje prostiednictvim forwardového kurzu, jehoz
hodnota je zavisla na aktualnim vyvoji nabidky a poptavky. Forwardovy kurz by se
mél rovnat pri primé kotaci soucinu spotového kursu a poméru urokovych faktorii
pro domaci a zahrani¢ni ménu (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 156-157). V kontextu
bliZiciho se konce devizovych intervenci CNB miizeme vidét, Ze v praxi na forwar-
dovych kurz miiZou pisobit i jiné faktory, a to napriklad o¢ekavani ekonomickych
subjektti. Ceské zakladni irokové sazby jsou totiZ vy$si neZ eurové, a proto forwar-
dovy kurz koruny by mél byt slabsi nez spotovy, tedy nad 27 CZK/EUR. Nicméné
situace je dnes opacna (viz podkapitola Cena zajisténi roste), a to z toho diivodu, Ze
mnoho spekulanti drzi dlouhé pozice v korunach i prestoze v korunovych kontrak-
tech implikuji zdporné sazby (Bures, 16. 1. 2017).

Ménovy forward je jednim z nejvice pouZivanych a nejjednodussich financ¢nich
derivatl pro zajisténi devizového rizika. To platiiv pripadé bliziciho se exitu. Podle
Michala Michalova z Treasury oddéleni Raiffeisenbank podniky v 98 % pripadii
v rdmci kurzového zajisténi sjednavaly ménové forwardy (telefonni rozhovor, 28. 3.
2017).

5.1.1 Vyhody a nevyhody ménovych forwardu

JelikoZ se jedna o smluvné uzavirany mimoburzovni kontrakt vyplyvaji z ného jak
nékteré vyhody, tak i nevyhody, které lze shrnout nasledovné:

vyhody:

¢ snadna kalkulace (predem vime, kolik zaplatime ¢i obdrZime)
¢ neni standardizovany (lze sjednat libovolné podminky - objem transakce, da-
tum plnéni, zptisob zaplaceni apod.)

nevyhody:

e minimalni ¢astka (klient musi pocitat s urc¢itou minimalni ¢astkou, pti které
dana banka provede forwardovou operaci, béZné 10 000 EUR - 20 0000 EUR ¢i
ekvivalent v jiné méngé)

e mala obchodovatelnost (nelze zrusit ani prevést, anizZ by se na tom domluvily
obé smluvni strany, tzn. nemoznost zdvazku bez vyslovné dohody prevést na
stranu tretf)

e riziko protistrany (vyplyva z neschopnosti zuCastnénych stran dostat svym za-
vazkiim)

e nevypovéditelny (pri nesplnéni zavazku dluznikem je forwardem zajiStény vé-
ritel donucen opatrit si chybéjici devizy na promptni trhu, coz miZe zpisobit
znacné transakéni naklady a kurzové ztraty)



28 Ménové derivaty

¢ nelze participovat na pozitivnim vyvoji

5.2 Ménové futures

Ménové futures maji mnoho znaki spolecnych s forwardovymi kontrakty. Jedna se
také o terminované kontrakty, tzn. s vyporadanim del$im, neZ je zvyklost na
promptnim trhu. Presto se mezi nimi vyskytuji urcité rozdily. Jeden z hlavnich roz-
dilti spociva ve standardizaci kontraktu (Lacina, Toman, Ptacek, 2001, s. 94). Stan-
dardizace je splnéna za nasledujicich podminek:

e je stanovené mnozstvi (tzv. loty - napt. jeden lot EUR/CZK futures na burze NY-
BOT =100 000 EUR)

¢ je stanovena dodaci lhiita (ménovy futures lze sjednat s dobou splatnosti ke
kazdé treti stredé v mésicich biezen, ¢erven, zari a prosinec)

Futures kontrakty se obchoduji na derivatové burze zpravidla se splatnosti ma-
ximalné jednoho roku, a pravé diky standardizaci jsou futures kontrakty vice li-
kvidni oproti forward kontraktiim (Coyle, 2000, s. 97). Subjekty na derivatové
burze mizou prakticky neustale dle svych potieb jak otevirat, tak uzavirat své po-
zice. OvSem zminéna standardizace ma za nasledek nasledujici problémy v pripadé
hedgingu.

Podnik, ktery ma devizovou expozici ve vysi napt. 185 tis. EUR, nemtiZe jedno-
dusSe sparovat svoji devizovou pozici se zajistovaci devizovou pozici. Bud' provede
¢astecny hedging, tj. zakoupeni jednoho lotu CZK/EUR futures a ¢ast devizové expo-
zice (85 tis. EUR) bude stale vystavena kurzovému riziku anebo zakoupi dva loty a
vytvori novou devizovou expozici (15 tis. EUR), ktera bude téZ vystavena kurzo-
vému riziku.

Dalsi problém vyplyva ze standardizované doby splatnosti ménovych futures,
protoZe datum splatnosti zavazki ¢i pohleddvek denominovanych v cizi méné se ne-
musi vzdy zcela shodovat s datem splatnosti futures kontraktti. Nicméné tento pro-
blém lze vytesSit uzavienim futures pozice pred dobou splatnosti (Coyle, 2000, s. 93).
Ve vétSina pripadi se vice nez 99 % ménovych futures uzaviraji pred dobou splat-
nosti (Jilek, 2002, s. 190).

V ptipadech, kdy se firmy zajiStuji pomoci futures a uzaviraji futures pred do-
bou splatnosti, tak vyuzivaji kopirovani vyvoje spotové kurzu cenou kontraktu typu
futures (Kodera a Markovg, 2007, s. 148). Vysvétlime si to na nasledujicim piikladu.

Predpokladejme podnik, ktery ma pohledavku denominovanou v cizi méné a
chce se zajistit proti devizovému riziku. ProtoZe podnik bude prodavat zahranicni
ménu, oznacime jeho pozici na spotovém trhu jako pozici kratkou. Pokud se podnik
chce zajistit proti devizovému riziku, musi se na trhu futures postavit do opacné po-
zice, tj. pozice dlouhal®. V dobé splatnosti pohledavky dojde k uzavieni pozice na
burze, a to bud’ se ztratou anebo ziskem. Zaroven je zahrani¢ni ména prodana na
spotovém trhu a opét je zde dosaZeno ztraty anebo zisku. Pokud kurz futures sleduje

10 Hedging pomoci futures by vypadal analogicky i pro zdvazek denominovany v cizi méné.
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priblizné pohyb spotového kurzu, zisky a ztraty z opacnych pozic na futures a spo-
tovém trhu jsou navzajem z velké ¢asti kompenzovany (Mandel a Durcakova, 2016,
s. 205).

Problém nastava v pripadé, kdyZ mame futures s odliSnou dobou splatnosti,
nez je doba splatnosti zajiStované pohledavky c¢i zavazku. Kurz futures a spotovy
kurz sice dojdou ke konvergenci v dobé splatnosti futures, ale pred dobou splatnosti
se kurz futures muiiZe znacné liSit od spotového kurzu. Jinymi slovy nemusi dojit
ke zminéné kompenzaci ziski a ztrat z opacnych pozic na futures a spotovém trhu,
protoZe kurz futures a promptni kurz se v danou chvili nemusi pohybovat zcela sou-
Casné. Proto dokonalého hedgingu miiZe byt zajiSténo pouze pouzitim futures kon-
traktu, u néhoZ datum splatnosti zcela koresponduje s casem nutnym pro hedging
(Clark a Ghosh, 2004, s. 27).

V pripadé, Ze chceme koupit, resp. prodat futures kontrakt, tak Ize ucinit vy-
lu¢né pres brokera. Broker po nas miize pozadovat provize a poplatky, se kterymi
bychom méli vZdy pocitat pii uzavirani futures kontrakt. Obchody se vyrovnavaji
prostirednictvim tzv. clearingového centra (clearinghouse). Je to z toho divodu, Ze
mezi subjekty, které uzaviely vzajemny obchod prostiednictvim brokert, neexistuje
Zadny pravni vztah. Znamena to tedy, Ze clearingova Ustiedna tvori kazdému ze sub-
jektl jeho protistranu a kazdy kontrakt je dohodou mezi subjektem a clearingovou
ustiednou (Milos’, 2003, s. 44).

K tomu, aby clearingové centrum mohlo fungovat jako protistrana a nevystavo-
valo se pritom kreditnimu riziku, musi kazdy den po uzavieni burzy provadét oce-
néni a vyporadani otevienych pozic (marking to market, MTM). Pripadné ztraty
jsou hrazeny z poc¢atec¢ni marZe (initial margin). Pokud se marZovy ucet dostane pod
hranici udrZovaci marze (maintenance margin level), dojde k tzv. marzové vyzvé
(margin call) - pozadavek brokera k dorovnani marze na marzovy ucet a je nutné
doplnit jeho stav tzv. varia¢ni marzi (variation margin). V disledku existence MTM
vznikaji u futures penézni toky pted splatnosti (Jilek, 2002, s. 189). Riziko vznikaji-
cich penéznich tokt pied splatnostni futures kontraktu si popiSeme na nasledujicim
prikladu.

Predpokladejme tuzemsky podnik se zdvazkem ve vysi 500 tis. EUR. Podnik se
rozhodl zajistit eurovy zavazek futures kontraktem, a proto vstoupi v pondéli v dobé
otevireni burzy do dlouhé pozice na trhu futures. Futures kurz je v dobé sjednani
futures kontraktu 27 CZK/EUR. Dale predpokladejme, Ze broker po podniku vyza-
duje pocatecni marZi ve vysi 540 tis. KC. V naSem pripadé je vySe udrZovaci marZe
na urovni poc¢ate¢ni marze. V piipadé, Ze dojde v pribéhu pondéli k apreciaci ceské
koruny a po uzavieni burzy bude devizovy kurz ve vysi 26,5 CZK/EUR, tak na mar-
Zovém uctu nebude jiz 540 tis. K¢, ale pouze 290 tis. K¢ (540 000-250 000). To bude
mit za nasledek spusténi marzové vyzvy a broker po podniku bude poZadovat dopl-
néni financ¢nich prostiredkd na marzovy ucet Podnik by mél doplnit finan¢ni pro-
stredky variaCni marzi ve vysi 250 tis. K¢ (0,5*500 000), tj. navySeni marZového tuctu
0 46,3 %. VySe popsané je ilustrativné znazornéno v nasledujici tabulce:
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Tab. 2 Piiklad denniho vyporadani ziski a ztrat u futures kontraktu EUR/CZK v tis. KC

Pozice: dlouha Pocatecni/udrzovaci marze: 540 tis. K¢

Den Akce Kurz futures Objem Zména Zustatek Variac¢ni
(CZK/EUR) Kkontraktu pired marzi marze

Pondéli = Nakup 27 13 500 - 540 0

Pondéli MTM 26,5 13 250 250 290 250

OvSem problém nastava, pokud podnik nema k dispozici penéZni prostredky
k dorovnani marZe. V pripadé, Ze by podnik nedorovnal marzi na marZovém uctu,
tak broker jeho otevienou pozici ihned uzavre a firma skon¢i ve ztraté. Broker firmé
totiZ nevrati piivodni ¢astku ve vysi 540 tis. K¢, kterou sloZil v podobé pocatecni
marze, ale pouze ¢astku, ktera zbyva na marzovém uctu podniku, tj. 290 tis. K¢.

Nevyhodou oproti ménovému forwardu je u futures jeho ndkladovost. Ke zmi-
nénym nakladim plynoucich z provizi a poplatkl brokerovi bychom méli pripocitat
i administrativni naklady, které vyplyvaji z neustalé potieby monitorovat stav mar-
Zového uctu. K neopomenuti patii také zna¢né naklady obétované prilezitosti, které
vznikaji v diisledku neexistence troceni na marzovém uctu. (Coyle, 2000, s. 97).

Na druhou stranu diky existenci MTM zde neni potieba dobré uvérové hodno-
ceni firmy pro sjednani futures kontraktu, protoze MTM eliminuje kreditni riziko, a
tudiZ zde neni potreba provérovat solventnost dané firmy.

Dalsi vyhodou, ale zarovei i nevyhodou je finan¢ni paka. Finan¢ni paka nam
dovoluje otevrit futures pozice s pomérné nizkym kapitdlem a umoziuje realizovat
znacné zisky, ovSem pokud se kurz futures vyviji pro nas nepriznivé, tak realizujeme
velmi vysoké ztraty, protoZe finan¢ni paka nendsobi pouze potencidlni zisky, ale na-
sobi i potencidlni ztraty. Proto by podnik mél vzdy pocitat s tim, Ze broker po ném
miZe pozadovat na zakladé kazdodenniho vypoiadani ziskl a ztrat u futures kon-
traktu zna¢né sumy v podobé variacni marZe a zaroven jeho ztrata miiZe presdhnout
vySi pocatec¢ni marze.

Otazkou je, zdali firmy vyuZzivaji ménové futures k zajistovani svych devizovych
expozici. Coyle tvrdi, Ze malé firmy béZné nepouZzivaji futures kontrakty k zajisténi
svych devizovych pozici, protoZe patricné nerozumi podstaté burzovnich derivati
(2000, s. 96). Dle Polacha je futures povazovan za druh obchodovaného forwardu!?l,
ktery vyuzivaji firmy se Spatnym uvérovym hodnocenim (2008). Nutno dodat, Ze
uplny hedging pomoci futures Ize v praxi uskutecnit jen velmi ziidka. Divodem je
jiz zminéna standardizace mnozZstvi a expiracni doby (Malek, 2003, s. 39). To jsou
nejspise nejzasadnéjsi divody, proc jsou futures dnes stale vice pouzivany ke spe-
kulaci nez k hedgingu (Rejnus, 2014, s. 501).

11 Podobnost forwardu a futures potvrzuje studie (Levy, Azriel., 1989), ktera zkoumala vztah mezi
ceny futures a forwardovymi cenami. Studie dosla k zavéru, Ze vztah mezi ceny obou zminény deri-
vatl je v zasadeé stejny. Na cenu futures plisobi stejné faktory jako na forwardovou cenu. Znamena to
tedy, Ze oba derivaty jsou vyznamné propojeny a cena futures se nemtiZe vyrazné odklonit od forwar-
dové ceny.
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5.2.1  Vyhody a nevyhody ménovych futures

Tato podkapitola obsahuje dil¢i shrnuti vyhod a nevyhod ménovych futures.

vyhody:

vysoka likvidita (pozice miiZe byt kdykoliv uzaviena)

neni tieba dobré avérové hodnoceni pro firmy (forward miiZe byt pro spolec-
nost se Spatnym uvérovym hodnocenim velice ndkladny, protoze banka mtize
poZadovat znacny kolateral. KdeZto u futures staci sloZit pouze ¢ast hodnoty
kontraktu)

existuji regulacni organy (statni instituce dohliZeji na trhy futures)

eliminace kreditniho rizika (protistranou je clearingové stiedisko a futures jsou
marzovany)

finan¢ni paka (staci nam sloZit pouze pocate¢ni marzi)

moznost participace na pozitivnim vyvoji

nevyhody:

standardizace kontraktd (¢asto se dostavame do situace, kdy nam nevyhovuje
standardizované mnoZstvi a doba splatnosti kontraktu)

marze (pro vstup do futures kontraktu je zapotiebi slozit marzi a v pripadé, Ze
se kurz vyviji v nd$ neprospéch, je tfeba neustale tuto marzi dopliiovat, mar-
Zovy ucet nepripisuje uroky)

absence futures na vSechny ménové pary (futures existuji v obrovském poctu
jenom na nejvyznamnéjsi mény, pt. EUR, USD)

lze zajistit pouze kratkodobé expozice (futures kontrakty se splatnosti nad 12
mésicl jsou méné dostupné)

finan¢ni paka (nasobeny financ¢ni pakou jsou nejen zisky, ale také i ztraty)

provize, poplatky brokerovi

5.3 Ménové opce

Ménova opce je OTC nebo burzovni derivat s pravem svého drzitele, ale nikoliv po-
vinnosti koupit nebo prodat jednu ménu za druhou za tzv. realiza¢ni kurz (strike
kurz) v jednom ¢asovém okamziku v budoucnosti (evropska opce) nebo béhem ur-
Citého casového okamziku v budoucnosti (americka opce). Kupujici opce (holder)
plati vypisovateli opce (writer) tzv. op¢ni prémii, ktera predstavuje pouhy zlomek
hodnoty kontraktu (Jilek, 2002, s. 337).

Burzovni opce jsou z organizacniho hlediska zna¢né podobné obchodliim s mé-

novymi futures. Ménové opce maji urCeny standardni objemy pro jednotlivé mény,
standardni terminy dodani a standardni strike prices. Opcni burzy vyuZzivaji téz clea-
ringové centrum, jako tomu je na burzach s futures (Kodera, Markova, 2007, s. 71).
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Opce obchodované pres prekazku jsou ¢asto vhodnéjsim reSenim pro zajisténi
kurzovych rizik nez burzovni opce, protoZe OTC opce je moZné dohodnout podle
svych individualnich pozadavka (Coyle, 2000, s. 60). Vzhledem k rozsahu této prace
se budeme dale vénovat pouze OTC opcim.

PrestoZze opce obchodované pres prekazku nejsou standardizované, nezna-
mena to, Ze v bankovni praxi neexistuji Zadna omezent. Je tfeba pocitat s minimalni
Castkou, pii které banka provede opcni operaci, béZzné se jedna o ¢astku ve vysi
50 000 - 100 000 EUR ¢i ekvivalent v jiné méné (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 208).
Dalsi omezeni spociva v tom, Ze pro vétsinu klientii jsou dostupné pouze opce se
splatnosti do jednoho roku, a proto lze s nimi zajiStovat pouze kratkodobé devizové
expozice. Opce se splatnosti delsi, neZ jeden rok jsou dostupné pouze pro bonitni
klienty (Coyle, 2000, s. 71).

Princip zajisténi pomoci bankovni opce si vysvétlime na nasledujicim prikladu.
Predpokladejme podnik, ktery vystavil svému obchodnimu partnerovi fakturu zné-
jici na 200 tis. EUR. Splatnost této faktury je ode dneska za tfi mésice. Spotovy kurz
je 26,8 CZK/EUR. JelikoZ se podnik obaval, Ze ¢eska koruna v nasledujicich trech
mésicich zhodnoti, tak v den vystaveni faktury provedl hedging pomoci trimésicni
evropské put opce. Konkrétné se jedna o opci na penézich!2 s opcni prémii ve vysi
1,38 % z nominalu obchodu. Podnik bez ohledu na to, zdali danou opci uplatni, ¢i
neuplatni, zaplati bance op¢ni prémii ve vysi 73,968 tis. K¢ Podnik danou opci
uplatni pouze za podminky, Ze spotovy kurz ke dni splatnosti bude nizsi, nez je 26,8
CZK/EUR. Naopak pokud bude v den splatnosti opce spotovy kurz vyssi nez 26,8
CZK/EUR, tak podnik necha danou opci propadnout a proda eura na spotovém trhu.

Tato forma zajisténi je vhodna v piipadé, kdy neni zaruka, Ze pohledavka deno-
minovana v cizi méné bude skute¢né uhrazena. V takovém pripadé opce nebude
uplatnéna a jejimu majiteli vznikne maximalni moZna ztrata ve vysi zaplacené op¢ni
prémie. To je velka vyhoda na rozdil od forwardu, ktery je nutné za vSech okolnosti
splnit.

Dals$im piipadem miiZe byt situace, kdy podnik nechce byt vystaven kurzovému
riziku a chce se zajistit proti devizovému riziku. Zaroven si vSak nechce odeptit moz-
nost participace na pripadném priznivém vyvoji spotovém kurzu. Pokud v den splat-
nosti bude opce mimo penizel3, tak nedojde k uplatnéni této opce a podnik provede
nakup ¢i prodej zahrani¢ni méné na spotovém trhu.

Ménova opce miiZe byt pouzita podnikem, ktery se uchazi o vetejnou zakazku
v zahranici (viz priklad v podkapitole Diivody pro hedging). Podstata problému spo-
¢iva v tom, Ze podnik si neni zcela jist, zdali verejnou zakazku uspésné vysoutéZzi.
Potencialni devizové riziko nastava v okamzZiku, kdy podnik podava cenovou na-
bidku. JelikoZ je cenova nabidka zavazng, tak podnik nemitize v pripadé nepiizni-
vého vyvoje spotového kurzu prepocitat svoji cenovou nabidku a nasledné poZado-

12 Jedna se o opci, jejiz realiza¢ni kurz je roven spotovému kurzu.
13 Jednd se o opci, jejiZ realiza¢ni kurz je pro majitele nevyhodny ve srovnanim se spotovym kurzem.



Ménové derivaty 33
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vat vyss$i ¢astku. Podnik se milize dostat aZ do situace, kdy se mu dana vefejna za-
kazka nevyplati a bude chtit odstoupit od smlouvy!4. Vtomto pripadé je proto
vhodné, aby uchazec vyuzil ménovou opci pro zajiSténi pripadného devizového ri-
zika.

Ménova opce muiZe byt vhodna také v piipadé, kdy podnik vystavuje ceniky za-
hrani¢nim odbératelim. V okamziku, kdy podnik odesle cenik zahrani¢nim odbéra-
teliim, podnik musi dodrzet ceny uvedené v ném. V takovém piipadé podnik miize
vychazet z planu prodeje a na zakladé néj miiZe provést ménovy hedging. Priklad
takového zajisténi miize vypadat nasledovné. Predpokladejme podnik, ktery oce-
kava, Ze za tfi mésice obdrzi nejméné 100 tis. EUR a nejvice 400 tis. EUR. V takovém
pripadé muze k zajisténi vyuzit kombinace forwardu a opce. Konkrétné zakoupi tti-
mési¢ni forward na prodej 200 tis. EUR a tiimési¢ni put opci znéjici na 300 tis. EUR.

Obecné lze tedy rici, Ze zajiSténi pomoci ménové opce je vhodné, kdyz podnik
Celi tzv. pre-transakeni expozici. Jinymi slovy se jedna o expozici, ktera vznika v ji-
nou dobu, nez je jeji skutecny dopad. Pozornost by proto méla byt vénovana trans-
akeni expozici jiz v dobé jejiho vzniku - pre-transakéni expozice.

5.3.1 Vyhody a nevyhody ménovych opci
V této podkapitole si shrneme vyhody a nevyhody ménovych opci obchodovanych
pies prekazku.
vyhody:
e moznost participace na pozitivnim vyvoji
e moZnost neuplatnéni opce

¢ snadna kalkulace nakladi (predem vime kolik zaplatime)

e drzitel opce ma maximalni ztratu ve vysi opCni prémie

nevyhody:

e vétsi nakladovost (op¢ni prémie)

e minimalni ¢astka (klient musi pocitat s urcitou minimalni ¢astkou, pti které
dana banka vypiSe ménovou opci, béZné 50 000 EUR - 100 0000 EUR ¢i ekviva-
lent v jiné méné)

e nejcastéjsi jsou opce splatnosti do jednoho roku (opce s delsi splatnosti jsou
pouze pro bonitni klienty)

e vypisovatel opce ma neomezenou ztratu

14V takovém pripadé muze zadavatel vefejné zakazky pozadovat po vitézi uhrazeni smluvni pokuty
nebo nakladl na vypsani nové zakazky.
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5.4 Swapy

V nasledujicich podkapitolach si popiSeme dva druhy swapovych operaci s cizimi
ménami, a to devizové swapy (foreign Exchange swaps, FX swap) a ménové swapy
(currency swaps).

5.4.1 Devizové swapy

FX swap se sklada ze dvou neoddélitelnych operaci, které se uzaviraji v jeden oka-
mzik na stejnou ¢astku v zahrani¢ni méné, se stejnym partnerem, pricemZ obé ope-
race nastavaji v odliSném c¢asovém okamziku (Mandel a Durcakova, 2016, s. 174).
V praxi rozliSujeme dva zakladni typy devizovych swapii:

e Spot-forward
e Forward-forward

U prvniho typu devizového swapu (spot-forward) dealer banky devizu
promptné nakupuje (resp. prodava) a zarovein ten samy objem devizy na termin pro-
dava (resp. nakupuje). Zvlastnosti této operace je, Ze spotovy kurz je bran jako stied.
V druhém typu devizového swapu (forward-forward) dealer banky devizu na kratsi
forward nakupuje (resp. prodava) a na delSi forward ji zaroven prodava (resp. na-
kupuje). Devizové swapy v podstaté predstavuji docasnou konverzi dvou ¢astek
v rozdilnych ménach mezi swapové partnery na zakladé promptniho kurzu stred a
jednorazovou uhradou urokového diferencialu mezi swapovymi sazbami. Mini-
malni mnozstvi pro uskutecnéni devizovych operaci na klientském trhu se pohybuje
okolo 20 000 EUR (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 175).

Prikladem vyuziti devizového swapu miiZe byt firma, kterd potiebuje pokryt
prechodnou a kratkodobou nelikviditu v urcité méné. UvaZujme firmu ABC, a.s.,
ktera potrebuje od prvniho brezna do tretiho dubna 10 mil. EUR. Na béZném uctu
ma dostacujici likviditu v korunach, a proto firma ABC, a.s. sjedna s bankou swapo-
vou operaci spot-forward se splatnosti jednoho mésice. V dobé uzavirani swapu byl
spotovy kurz stied 30 CZK/EUR a mési¢ni forwardovy kurz BID 30,12 CZK/EUR.

27. Unor - 1. brezna - 3. duben -
dohoda o nakup EUR, prodej EUR,
swapu prodej CZK nakup CZK

Obr. 4 Priibéh devizové operace typu spot-forward

Prvniho brezna tedy firma nakoupi 1 mil. EUR za 30 000 000 K¢. Tretiho dubna
firma prodava zpét bance 1 mil. EUR za 30 120 000 K¢ bez ohledu na promptni kurz.
Touto operaci se podnik zabezpecil proti devizovému riziko a zaroven pieklenul
kratkodobou nelikviditu v euru. Alternativou této operace by mohl byt kratkodoby
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uvér. OvSem takova alternativa je podle Mandely a Durc¢akové méné vyhodna, pro-
toZe podnik musi pocitat se srazkovou dani z depozitnich drokia a za druhé klient
banky bude mit vyssi urokovou sazbu u CZK, neZ by mél na mezibankovnim trhu,
protoZe preména depozita na swap umozni bance se vyhnout povinnym minimal-
nim rezervam (2016, 179).

DalSim prikladem vyuziti devizového swapu spot-forward a forward-forward
miiZe byt v pripadé, kdy naptiklad exportér obdrzi devizy ze zajisténé devizové po-
hledavky pozdéji, nez pivodné ocekaval. Uvazujme naSi Ceskou firmu ABC, as.,
ktera si zajistila inkaso pomoci forwardové operace se splatnosti jednoho mésice.
Tésné pied datem splatnosti se bohuZel firma dozvédéla, Ze zahrani¢ni odbératel se
s platbou o jeden mésic zpozdi. V kapitole ménové forwardy jsme si napsali, Ze jed-
nou z nevyhod forwardt je jejich nevypovéditelnost. Z toho vyplyva, Ze firma ma dvé
moznosti:

a) Forwardovou pozici zavrit spotovym ndkupem EUR a sjednat novy jedno-

mésicni forward

b) Prolongovat zajiSténi do pozdéjSiho terminu splatnosti pomoci devizového

swapu spot-forward BID

Obé moznosti se skladaji ze dvou operaci - spotové a forwardové. Spotova ope-
race bude bezesporu vyhodnéjsi v moZnosti b) diky pouZziti spotového kurzu stied
nez pri separovanych operacich spot a forward v moznosti a). Celkovou vyhodnost
moznosti a) je tfeba posoudit také na zakladé swapového poplatku. V nasem pripadé
bychom fesili swapovou sazbu BID. Jak uvadi Mandela Durcakova, zvazime-li, Ze kli-
ent si pomiize po dobu trvani swapu obdrzenou devizu terminové ulozit, bude bance
svolny platit poplatek za swap za podminky, Ze irokova sazba u domaci mény bude
vySsi neZ drokova sazba u domaci mény. Klient bude naopak ptijimat swapovy po-
platek v ptipadé, Ze domaci irokova sazba bude vyssi nez zahrani¢ni irokova sazba,
protoZe po dobu trvani swapu disponuje htie iroCenou zahrani¢ni ménou. Analo-
gicky to platii u swapové sazby ASK (2016 s. 176).

Devizovy swap lze v této souvislosti také vyuZit i jako nastroj zajisténi kurzo-
vého rizika pri Casové neshodé pohledavek a zavazki v zahrani¢ni méné.

5.4.2 Ménové swapy

Ménovy swap se od devizového swapu lisi v tom, Ze kromé swapu jistin (na zac¢atku
a na konci zvoleného obdobi) zahrnuje v sobé i swap vicekrat se opakujicich aroko-
vych plateb. Ve vysledku tedy ménovy swap umoziuje konverzi pravidelnych plateb
v jedné méné do pravidelnych plateb v jiné méné. MiiZe se jednat o swap fixované
urokové sazby vjedné méné do fixované urokové sazby ve druhé méné (fixed to
fixed swap), nebo o swap s variabilni trokovou sazbou v jedné méné do variabilni
urokové sazby v jiné méné (floating to floating swap). Swapovy trh je usporadany
formou ,over the counter. Zakladnim ¢lankem swapového trhu jsou tedy banky,
resp. swapové domy (swap house). Technické minimum pro sjednani ménovych
swapi se u jednotlivych bank lisi, nejcastéji je to 50 mil. CZK. Vzhledem k zminé-
nému technickému minimu je tento ménovy derivat témér nedostupny pro malé a
stredni podniky (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 183).
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Podstatu ménového swapu si miiZzeme vysvétlit na nasledujicim prikladu. Ceska
firma chce vyuzit relativné nizkych drokovych sazeb v zahranici, a proto si ptijci 10
mil. EUR pfi fixni arokové sazbé (6 % p. a.). Tato pijcka je na pét let s plilrocnim
urokovém obdobi. To znamena, Ze firma je nucena kazdy pilrok zaplatit 3 % z 10
mil. EUR. JelikoZ se jedna o ¢eskou firmu, ktera figuruje pouze na ¢eském trhu, tak
nechce podstupovat kurzové riziko spocivajici v pravidelnych urokovych platbach
v eurech a konecné splatce jistiny v eurech. Tento problém dovedl firmu k tomu, aby
si sjednala ménovy swap.

Swapovy diim vychazi ze souCasnych trznich urokovych sazeb pro ¢eské ko-
runy na mezibankovnim trhu s depozity a z aktualniho promptniho kurzu na devi-
zovém trhu (30 CZK/EUR). Na zakladé toho swapovy dim nabidne Ceské firmé pé-
tilety ménovy swap typu ,fixed to fixed“, ktery probéhne v nékolika fazich. V prvni
fazi swapu dochazi k pocatecni konverzi jistin, a proto ¢eska firma obdrzi od swapo-
vého domu 300 mil. K¢ za 10 mil. EUR. V dalSich fazich je swapovy dim ochotny
Ceské firmé posilat pét let pravidelné puilroc¢ni platby ve vysi 3 % z 10 mil. EUR a
zaroven pozaduje korunové platby ve vysi 4 % z 300 mil. K¢ VySe korunové platby
je determinovana urokovou sazbou pro CZK na mezibankovnim trhu s depozity a
bonitou ceské firmy. Posledni faze swapu spociva ve zpétné konverzi jistin v datu
splatnosti pétileté pijcky, tzn. pro ¢eskou firmu vraceni 300 mil. K¢ swapovému
domu a zpétného obdrZeni 10 mil. EUR. Timto zplisobem se Ceska firma zajistila
proti kurzovému riziku, které by mohlo negativné ovlivnit jeji cash flow. Alternati-
vou by mohlo byt sjednani 10 forwardovych kontraktli, coz by bylo ve vysledku
mnohem ndakladnéjsi variantou.

Existuje i ménovy swap bez pocatecni vymény jistin. Tento typ swapu je mno-
hem vice rizikovéjsi. To je dano tim, Ze klient na pocatku je v oteviené devizové po-
zici a aZ po urcitém cCase ji uzavira pomoci swapu. Tato strategie umoziuje dosaho-
vat znacnych ziski, ale také i znac¢nych ztrat na zakladé pohybu trokovych sazeb a
devizovych kurzl. OvSem je tieba zdlraznit, Ze se jedna o spekulaci (Mandel a Dur-
¢akova, 2016, s. 186). V pripadé, Ze by Ceska firma v predchozim prikladu vyuZila
tento typ swapu, tak by nejspise ucinila na zakladé predpokladu, Ze dojde k apreciaci
Ceské koruny viic¢i euru a ke sniZeni domaci irokové sazbé.

Ménové swapy se radi mezi dlouhodobé instrumenty, typicky se splatnosti
mezi dvéma a deseti lety. Proto tyto instrumenty jsou vhodné pro dlouhodobé expo-
zice, které mohou nastat jiz zminénou pijckou denominovanou v cizi méné. Stejnym
zplsobem muze byt pouZit ménovy swap i u zahrani¢nich investic, ze kterych ply-
nou v budoucnu penézni toky. Ménovy swap v tomto pripadé zméni penéZni toky
v cizi méné za penézni toky v domaci méné, coz umoznuje klientovi uzavrit svoji pti-
vodné otevienou devizou pozici (Coyle, 2000, s. 105).
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6 Kurzovy zavazek CNB

Vétsina podnikatelskych subjektl si jiz uvédomuje bliZici se obdobi, kdy dojde
k opusténi kurzového zavazku CNB a koruna se znovu bude obchodovat na zakladé
trznich principt. CNB avizovala, Ze dojde opét k navratu k fizenému plovoucimu re-
Zimu, a tudiZ bude schopna kdykoliv tlumit pripadnou nadmérnou volatilitu. OvSem
je otazkou, zdali svému slibu dostoji a zdali pripadné spekulativni Utoky bude
schopna korigovat. K tomu, aby se podnikatelské subjekty mohly efektivné zajistit
proti nadchazejicim se kurzovym riziklim potiebuji znat datum ukonceni intervenci
CNB a nasledny vyvoj ¢eské koruny.

6.1 Nacasovani exitu

Ceska narodni banka miiZe byt jiz spokojena s cenovym vyvojem v CR, protoZe
v prosinci 2016 byl splnén dvouprocentni infla¢ni cil. V inoru 2017 inflace dosahla
dokonce o pill procenta vice nez je infla¢ni cil. CNB tim ztraci diivod pro devizové
intervence a bliZi se okamzik, kdy dojde k tzv. exitu. Guvernér CNB Jif{ Rusnok né-
kolikrat avizoval, Ze intervenovat budou minimalné do konce biezna 2017, a proto
teoreticky miiZze dojit k exitu jiz na poc¢atku dubna leto$niho roku.

ZaleZet bude predevsim na tom, jak CNB vyhodnoti udrzitelnost dvouprocentni
inflace. To bude kli¢ové, protoZe v pripadé, Ze by po ukonceni devizovych intervenci
doslo opét ke sniZeni inflace pod stanovena dvé procenta, by tyto intervence postra-
daly smysl. Nicméné k exitu mliZe dojit pozdéji nez ve druhém ctvrtleti 2017. Nebylo
by to nic prekvapujici, protoZe termin ukonceni byl jizZ nékolikrat v minulosti odlo-
zen. Viceguvernér CNB Mojmir Hampl v rozhovoru pro hospodatské noviny dne 16.
3. 2017 sdélil, Ze termin ukonceni devizovych intervenci je sice pravdépodobny v
poloviné tohoto roku, ale osobné by preferoval pozdéjsi ukonceni. Zdtivodnil to tim,
ceské koruny, tudiZ by navrat koruny na rovnovaznou turoven byl klidnéjsi (Ihned,
16.3.2017).

Nazory ekonomi na nac¢asovani exitu jsou riizné, nicméné vétSina pocita s exi-
tem jiz ve druhém ctvrtleti letoSniho roku. Na nasledujicim obrazku mizeme vidét,
ze dvanact ze sedmnacti zahrani¢nich ekonomi dotazovanych v anketé Bloomberg
si mysli, Ze k exitu dojde pravdépodobné jizZ ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku. Pét
z nich si dokonce mysli, Ze k exitu dojde jiZ v dubnu 2017. Podobna anketa byla pro-
vedena i v srpnu 2016, kde ovSem ekonomové predpokladali, Ze k exitu nedojde
drive neZ v rijnu 2017.
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Obr. 5 Priizkum nazord ekonomi na nacasovani exitu
Zdroj: upraveno autorem dle Bloomberg

Konkrétni terminy piredpokladaného konce kurzového zavazku CNB miiZeme zjistit

ze Setieni Asociace exportéri, ve kterém mezi nejcastéjsi tipy patii nasledujici da-
tumy: 6. 4.2017, 13.4.2017 a 30. 6. 2017.

6.2 Cena zajisténi

Vétsina firem, které byly pomérné Casto v konfrontaci s devizovym rizikem u mé-
nového paru CZK/EUR, ale soucasnou problematiku dlouhou dobu neresSilo.
Zejména exportéfi vérili, Ze CNB udrZi kurz stabilni, a z tohoto dfivodu procento za-
jiSténych firem klesalo, a to od ¢tvrtého ctvrtleti 2015 viz obr. 1. Ve druhém ctvrtleti
2016 bylo dokonce zajiSténo pouze 29,7 % exportéri. K obratu doslo az ve tretim
ctvrtleti 2016. Vzhledem k avizu mozného opusténi kurzového zavazku je nartst za-
jiSténi stale maly. Z obrazku 1 je vidét, ze stale velka ¢ast exportéri spokojené uziva
darek v podobé stabilniho kurzu od CNB a rezignuje na zajisténi. Malokdo si ale uvé-
domuje, Ze s kazdym mésicem a oCekdvanym exitem cena zajisténi muize prudce
rist.
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Obr. 6 Zajisténi nefinanc¢nich podniki (exportéri) v daném Ctvrtlet
Zdroj: vlastni graf, Setien{ za ptislusna ¢tvrtleti SP a CNB

Zatimco se jesté v 1été v loniském roce pohyboval ro¢ni forwardovy kurz v roz-
mezi pét aZ deset haléid pod aktualnim kurzem?15, je o vice nez tricet halérta drazsi.
Plati, Ze ¢im slabsi kurz koruny exportéri maji, tim lepsi. Na nasledujicim grafu ma-
zeme vidét, Ze nejlepsi dobou pro sjednani ro¢niho forwardového kontraktu vzhle-

dem k predpokladanému exitu byla polovina loniského roku a c¢ast tretiho ¢tvrtleti.
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Obr. 7 Forwardovy kurz CZK/EUR se splatnosti jednoho roku
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databanky Patria

Zaroveri na grafu miizeme vidét, Ze dlouhou dobu od zacatku intervenci byl na
forwardovém trhu relativné klid (1). Prvni zlom priSel v zari 2015, kdy se trh zacal
obavat toho, Ze prijde exit ve Svycarském stylu, a proto doslo k tak razantnimu po-
klesu forwardovych kurzi (2). Pozdéji se kurz zacal zase vracet k pvodnim hodno-
tam, coZ bylo v dobé, kdy CNB zacala uklidiiovat vefejnost, ze k Zddném skokovému

15 Dnes je 28. 3. 2017.
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posileni Ceské koruny nedojde (3). Obdobi korekce trvalo relativné dlouhou dobu az
do zaif 2016. Guvernér CNB Jiii Rusnok tehdy prohlasil, Ze v piipadé dobrého vy-
hledu pro splnéni infla¢niho cile, si umi exit predstavit i bez dosaZeni dvouprocentni
inflace. Na to samoziejmé ihned reagoval trh (4). K dalSimu propadu doSlo na za-
catku ledna letosniho roku, kdy se trh dozvédél, Ze jiz v prosinci 2016 byl splnén
infla¢ni cil (5). Pozdéji zacal forwardovy kurz prekvapivé posilovat, nejspiSe z toho
dlivodu, Ze uZ si trh nebyl tak jisty, zdali koruna opravdu posili azZ k hladiné 26,5
CZK/EUR. Zaroven

Rostouci cena zajisténi neni zplsobena pouze zvySenou poptavkou exportér,
ale také zvysSenou poptavkou spekulantti, ktefi jiz ve velkych objemech nakupuji
ceské koruny. Ptikladem spekulace mize byt forwardovy prodej eura. Pokud jsme
bonitni klienti, tak neni problém sjednat s bankou tento forwardovy kontrakt. Slo-
Zime kolateral vétSinou ve vysi 10 % a zbytek dostavame v podobé tvéru od banky.
Pokud se koruna zhodnoti o 3-4 %, tak zde mizeme realizovat znacného zisku, tj.
30-40 % diky finan¢ni pace.

0 atraktivité bliZiciho se konce intervenci CNB pro spekulanty se miizeme pie-
svédcit také na trhu kratkodobych dluhopisti. Na nasledujicim grafu miizeme vidét,
ze vynosnosti dvouletych statnich dluhopisii jsou na svych minimech. Na prvni po-
hled se miize zdat, Ze o takové dluhopisy nemiize byt moc velky zajem, ale opak je
pravdou. V pripadé, Ze investor nakoupil dluhopis se splatnosti 31.12. 2018 a podrzi
jej do maturity, tak prijde o 0,94 % per annum. Pokud ovSem do této doby dojde
k opusténi kurzového zavazku CNB a kurz se zméni ze soucasnych 27 na 26 korun,
tj. oslabeni o 3,7 %, tak by zahrani¢ni investor nakonec skoncil v zisku (3,7-2*0,94
=1, 82 %).
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-1,0%

Obr. 8 Vynosnost dvouletych statnich dluhopisi
Zdroj: vlastni zpracovani dat z portalu Investing

6.3 Budouci vyvoj ceské koruny viici euru

Stejné jako panuje nejistota ohledné datumu ukonceni, tak panuje nejistota s nasled-
nym vyvojem Kkoruny. Predikce budouciho vyvoje devizového kurzu patii mezi

vvvvvv
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Casovych rad: technicka a fundamentalni analyza. Je tfeba zminit, Ze ani jedna z nich
nedosahuje stoprocentni spolehlivosti.

K efektivnimu zajiSténi je tfeba si ujasnit, jaky budouci kurz ¢eské koruny mu-

Zeme oCekavat. A podle toho vyhodnotit, zda se mi dané zajisténi vyplati ¢i nikoliv.
Bohuzel soucasné odhady budouciho vyvoje koruny po exitu jsou rtiznorodé. Pro-
blém je, Ze ¢eska koruna se jiz ¢tvrtym rokem neobchoduje podle trznich principi.
Z toho vyplyv4, Ze jsme nuceni se spolehnout pouze na fundamentalni analyzu, pro-
toZe technicka analyza predpovida budouci kurzové pohyby na zakladé minulych a
soucasnych hodnot.
Ovsem problém je, Ze u ekonomickych modeld mezi presnosti a spolehlivosti exis-
tuje nepiima iméra. Znamena to tedy, Ze pokud chceme s vysokou spolehlivosti ur-
Cit vjakém pasmu se bude pohybovat vyvoj devizového kurzu, tak musime pocitat i
s tim, Ze toto pasmo bude velmi Siroké. V takovém pripadé ale nemiiZzeme jednoduse
porovnavat velikost rizika a cenu zajisténi. Podle ekonoma Jana BureSe z Patria Fi-
nance je lepsi sledovat pravdépodobnosti budoucich kurzl koruny po ukonceni in-
tervenci CNB neZ konkrétni ¢iselné odhady (Ihned, 13. 9. 2016).

6.3.1 Efekt chybéjici eurové protistrany

V dlouhém obdobi miizeme s velkou pravdépodobnosti pocitat s posilovanim ko-
runy, ale v kratkém obdobi zde budou velkou roli hrat spekulanti na devizovém trhu
a nemizeme vyloucit i doc¢asné oslabeni koruny. V predeslém grafu miizeme vidét,
ze poslednich par mésicich dochazi ke zvySovani vynosnosti dvouletych statnich
dluhopisech, tzn. Ze jsou levnéjsi. NejspiSe proto, Ze ¢ast zahrani¢ni investori si uz
neni tolik jista s tim, Ze koruna ihned po ukonceni devizovych intervenci posili. Na-
opak mnozi pripoustéji, Ze koruna mliZe docasné jesté vice oslabit.

To miZe byt zplisobeno podle guvernéra CNB Jitiho Rusnoka efektem chybéjici
eurového protistrany. Jinymi slovy spekulanti nebudou moct uzavftit svoji kratkou
pozici na ménovém paru EUR/CZK. Pokud kratké pozice spekulanti budou pfrilis
velké a vSichni budou chtit uzavrit svoje pozice, tak je otdzkou, kdo jim ta eura za
novy kurz bude chtit prodat. V té dobé& bude mit dostatek eur CNB, ale ta jim je ur¢ité
za kurzy pod 27 korun za euro nenabidne. To znamenj, Ze investofi nebudou moci
realizovat svij zisk a budou muset pockat, az se kurz dostane na silnéjsi hodnoty,
tzn. doCasné oslabeni ceské koruny (Seznam, 17. 1. 2017).

6.3.2  Svycarsky scénar

Neni to tak davno, kdy Svycarska narodni banka (SNB) ukonéila devizové inter-
vence, které zavedla v roce 2011. Vlednu 2015 SNB necekané prestala s nakupem
eur a frank se doslova utrhl ze fetézu. Na nasledujicim grafu mizeme vidét, Ze do-
Slo k razantnimu posileni Svycarského franku o témér 30 procent. To vSe se stalo
béhem nékolika par minut.
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Obr.9 Spotovy kurz EUR/CHF - 13. 1. 2015
Zdroj: Investing

0 Svycarském scénari se casto mluvilo jesté loni, ale posledni dobou se jiZ 0 ném
tolik nemluvi. MoZna o tomto scénar piestalo mnoho lidi uvazovat diisledkem aviz
guvernéra CNB Jii Rusnoka, ktery tvrdi, Ze CNB nedovoli prudkému posileni ko-
runy. BohuZel uz nikdo z centralnich bankéi bliZe nedefinoval prudké posileni ko-
runy. Rusnok prohlasil, Ze par jednotek procent neni néco, co by nas mélo néjak
vzrusovat. Proto se da predpokladat, Ze CNB nedovoli prudkému posileni nad 10
procent. Otazkou je, zdali se nejedna pouze o slovni intervence.

Na druhou stranu existuji tu ur¢ité podobnosti a vyznamné rozdily mezi CNB a
SNB, které shrnul viceguvernér CNB Mojmir Hampl ve své prezentaci s nazvem ,Pe-
nézni systém, cenova stabilita a kurzovy zavazek na ¢esky a Svycarsky zplisob*.

Podobnost spociva v tom, Ze oba ménoveépolitické rezimy slouzi malym otevie-
nym ekonomikdm a oba pouzivaji cilovani inflace (ovSem infla¢ni cil SNB je ,méné
nez 2 %"“). Dale oba pouzivaji irokovou sazbu jako standardni nastroj. Poté, co byl
tento standardni nastroj ,vyCerpan“ (nulové urokové sazby), tak se rozhodly pro
kurzovy zavazek (SNB mésic, CNB rok po dosaZeni nulové hodnoty pro tirokové sa-
zby).

Prvni rozdil spo¢iva v primarnich diivodech pro vyhlaseni zavazkd. Svycarska
narodni banka chtéla zabranit tomu, aby se nadale zesilovalo nadhodnoceni Svycar-
ského franku, coz by vedlo ke sniZeni konkurenceschopnosti Svycarského exportu a
mohlo by to mit negativni dopad na realnou ekonomiku Svycarska. Oproti tomu CNB
spustila devizové intervence jako prevenci viic¢i deflaci.

Dalsi rozdil spociva v tom, Ze kurzovy zavazek SNB byl deklarovan bez specifi-
kace ¢asového horizontu na rozdil od CNB, ktera po vyhla$eni zavazku méla alespoii
urcitou predstavu o dobé trvani kurzového zavazku.

Treti rozdil je ten, Ze Svycarsky frank je mezi ménami vniman jako jeden z ,bez-
pecnych pristavii“. To vede k vysoké poptavce investori po franku, ktery nasledné
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posiluje. S timto statutem mény je udrzovani kurzového zavazku mnohem naroc-
néjsi (drazsi).

Dalsi odli$nosti mezi SNB a CNB je v p¥istupu ke komunikaci s vefejnosti. SNB
je mnohem méné transparentni a zahajeni ¢i ukonceni devizovych intervenci nebylo
z jejich strany nijak indikovano. Oproti tomu CNB ma tradici vysoké transparent-
nosti.

Dalsi odlisnost spociva ve vlastnictvi centralni banky a déleni jejiho vysledku
hospodareni. SNB v minulych letech pred vyhlaSenim kurzového zavazku zazname-
nala znacné zisky16, které byly nasledné distribuovany mezi jeji akcionarel’. Signaly
budoucich ztrat byly v SNB politicky citlivé, a proto byla SNB nucena piistoupit k So-
kovému ukonéeni devizovych intervenci. To je rozdil ve srovnanim s Ceskou repub-
likou, kde je hospodatreni CNB od vefejnych rozpo¢tt oddéleno. Navic CNB bézné
vykazuje ztraty!8, a proto lze predpokladat, Ze signaly budoucich ztrat jsou v tomto
piipadé méné politicky citlivé a CNB nebude v tomhle ohledu nikterak ovlivnéna.

Navic analyza kurzového zavazku CNB od spole¢nosti Cyrrus popisuje rozdil
spo¢ivajici v rezimech ménovych kurzii. Ve Svycarsku je volné plovouci kurz, kdeZto
v CR je Fizeny plovouci kurz. To znamen4, Ze CNB miiZe pohotové zasahovat proti
prilisné volatilité na rozdil od Svycarska (Cyrrus, 3. 11. 2016).

Zavérem lze tedy podle viceguvernéra CNB Hampla o¢ekavat, Ze k Zddném $vy-
carskému scénaii nedojde a priibéh ukonceni devizovych intervenci CNB bude re-
flektovat zminéné rozdily mezi CNB a SNB.

6.3.3 Devizovy kurz mésic po exitu

V priibéhu biezna Asociace exportért zpracovala kratky dotaznik, ktery byl stézej-
nim vstupem pro sestaveni Indexu exportu a Raiffeisenbank. V tomto dotazniku,
ktery zodpovidali nejen ¢leni Asociace exportérd, se feSila i otdzka budouciho vyvoje
koruny viid¢i euru mésic po ukonéeni intervenci CNB.

Na nasledujicim grafu miizeme vidét, Ze zhruba dvé procenta respondentti od-
haduje, ze kurz CZK/EUR zlistane beze zmény, tzn. 27 CZK/EUR. Deset procent re-
spondentt dokonce tvrdi, Ze dojde k do¢asnému oslabeni ¢eské koruny. OvSem vét-
Sina respondentt, tj. 87 % pocita s posilenim ceské koruny.

16V letech 200-2013 vykazala celkovy zisk pres 30 mld. frank (4,7 % HDP k roku 2013).

1755,89 % akcii drzi kantony, 18,36 % kantonalni banky, 0,48 % ostatni vefejnopravni korporace/in-
stituce a 25,27 % soukromi akcionari (SNB, 31. 12. 2016).

18 CNB zahdjila devizové intervence s kumulovanou ztratou ve vys$i cca 130 mld. K¢ (3 % ¢eského
HDP k roku 2013).
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Obr.10  Devizovy kurz mésic po exitu podle prizkumu Asociace exportéri
Zdroj: Asociace exportéra

Tato podkapitola dokazuje, Ze predikce pro vyvoj kurzu v kratkém obdobi,
v na$em pfipadé mésic po ukonéeni intervenci CNB, jsou hiife pouZitelné, protoZe
jsou nejednoznacné. Nikdo nevi, jestli ¢eska koruna posili anebo naopak docasné
oslabi (viz kapitola Efekt chybéjici eurové protistrany). Je tfeba rici, Ze v tomto
prizkumu se jednd pouze o o predikce Ceskych expotérii, nikoliv analytikl ci
ekonomd. Zadny z analytik(i se bohuZel neodvazil predstavit vlastni ¢iselny odhad
budouciho kurzu mésic po exitu, a proto jsou tuzemské firmy odkazany pouze na
zminénou anketu anebo na své odhady. Nicméné anketu exportérii lze prinejmen-
$im vyuZit jako predstavu o tom, s jakym devizovym kurzem exportéri pri svych za-
jisStovacich strategiich kalkulovali anebo kalkuluji a jakym scénartim davaji jakou
vahu. V dalsi ¢asti prace je pocitano se stfedovymi intervaly jednotlivych predikci.

6.3.4  Devizovy kurz rok po exitu

V ramci dlouhého obdobi jsme sice schopni témér s vysokou spolehlivosti urcit
spravny smér vyvoje kurzu neboli trend, ale uZ je mnohem obtiZnéjsi urcit velikost
zmény kurzu a kdy presné k této zméné dojde.

CNB nedavno zvetejnila sviij bfeznovy priizkum - Inflaéni o¢ekavani finané-
niho trhu, do kterého zaslalo sviij piispévek trinact tuzemskych a dva zahranicni
analytici. Vtomto priizkumu mimo jiné analytici predstavili svoje rocni progndzy
kurzu koruny po exitu. Jak mizZeme vidét na nasledujicim grafu, naprosta vétsina
analytiki se ve svych prognézach shoduji na tom, Ze ¢eska koruna posili. Priimérna
ro¢ni prognoza je 26,03 CZK/EUR.
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6.4 Dilc¢i shrnuti

CNB prohlasila, Ze do konce prvniho ¢tvrtleti roku 2017 neukonéi devizového inter-
vence, tzn. Ze k exitu miiZze dojit teoreticky nejdrive ve druhém ctvrtleti roku 2017.
Vétsina analytikli a ekonomt pocita s exitem jiz na pocatku dubnu 2017, protoze jiz
v prosinci byl splnén dvouprocentni infla¢ni cil. Co se stane bezprostifedné po exitu
nikdo se stoprocentni jistotou nevi. Koruna s nejvétsi pravdépodobnosti posili, ale
neni vyloucené i do¢asné oslabeni. Podle viceguvernéra CNB Hampla se nemusim
obavat $vycarského scénaie, protoze mezi CNB a SNB existuje mnoho rozdilu. V del-
$im ¢asovém horizontuy, tj. rok a vice po exitu, nikdo nepredpoklads, Ze by se euro
prodavalo za vice neZ 27 ¢eskych korun.
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7 Exportni podnik

V nasledujicim textu si predstavime smysleny podnik, ktery velkou ¢ast své pro-
dukce vyvazi do zemi eurozény a zaroven mensi ¢ast vstuptli z téchto zemi dovazi.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o exportni podnik, je zirejmé, Ze tento podnik je nuceny
ucelné ridit svoje devizova rizika. V jiném pripadé by se mohl dostat az do existenc-
nich problémi. Podnik ovSsem dlouhou dobu rezignoval na zajiSténi svych devizo-
vych expozici, protoZe predpokladal stejné jako vétSina (viz kapitola Nacasovani
exitu), Ze k exitu dojde nejdiive ve tfetim aZ Ctvrtém ctvrtleti 2017. Sviij postoj k ri-
zeni devizovych rizik zménil az 10.ledna 2017, kdy prisla infla¢ni zprava za prosinec
2016. CNB informovala vefejnost o splnéni dvouprocentniho inflaéniho cile, a tudiz
prestavala mit divod pro oslabovani koruny. Nase firma piredpoklada stejné jako
vétSina analytikl (viz kapitola NacCasovani exitu), Ze k exitu dojde jiZ na zacatku
dubna 2017. Pro presnéjsi kalkulace budeme predpokladat, Ze k exitu dojde 6. 3.
2017, coz byl jeden z nejcastéjsich tipli exportnich podniki (viz kapitola Nacasovani
exitu). Vzhledem k bliZicimu se ukonceni kurzového zavazku se podnik rozhodl za-
jistit své nasledujici transak¢ni devizové expozice:

Nas podnik prodava zbozi italskému podniku, ktery trva na platbé v eurech.
Oba subjekty si sjednaly kontrakt znéjici na ¢astku 800 tis. EUR. Doba uzavieni kon-
traktu byla dne 20. 3. 2016 a splatnost tohoto kontraktu je 20. 3. 2018. Na zakladé
své kalkulace nase firma vyc¢islila ndklady na kontrakt ve vysi 770 tis. EUR, resp.
20,79 mil. K¢, a tudiz pocita minimalné se ziskem z tohoto kontraktu ve vysi 810 tis.
K¢, tj. 3,75 %.

Dale firma eviduje ve svém ucetnictvim dal$i pohledavku od italského zakaz-
nika ze dne 6. 5. 2016. Tato pohledavka zni na ¢astku 500 tis. EUR a je splatna dne
6.5.2017. Ve své kalkulaci tuzemsky podnik po¢itd s 3% ziskem, z toho vyplyva, Ze
naklady na kontrakt jsou ve vysi 485 tis. EUR, resp. 13,095 mil. K¢.

Firma také obdrzela od svého italského partnert dvé faktury, kazdou z nich
znéjici na ¢astku 100 tis. EUR. Obé faktury vznikly dne 5. 1. 2017. OvSem prvni fak-
tura je splatna ke dni 20. 3. 2018 a druha faktura je splatna ke dni 6. 5. 2017.

Ve svém portfoliu podnik drzi od 20. 3. 2016 desetilety statni dluhopis s pev-
nym kuponem (pevnym urokem) denominovany v EUR. Nominalni hodnota tohoto
dluhopisu je 300 tis. EUR. Kuponové platby jsou vyplaceny rocné, a to ve vysi 6 % p.
a. (tj. 18 tis. EUR).

Ceska firma se také uchazi o vefejnou zakazku na stavebni prace ve Slovenské
republice. Verejna zakazka byla vypsana 5. 1. 2017. Firma se prihlasila do vybéro-
vého rizeni v den vyhlaseni této zakazky s cenovou nabidkou 50 tis. EUR (tj. 1,35
mil. K¢). Nas podnik v dobé podani cenové nabidky kalkuloval s naklady na kontrakt
ve vySi 1 mil. K¢ Vybérové rizeni této zakazky skonci dne 18. 3. 2018. V pripadé, Ze
firma uspésné vysoutéZzi zakazku obdrzi 50 tis. EUR dne 20. 3. 2018. Jak jiZ bylo zmi-
néno v kapitole hedging, jedna se o tzv. pre-transak¢ni expozici, ktera vznika v jinou
dobu, nez je jeji skutecny dopad. Nas podnik predpoklada, Ze verejnou zakazku
uspésné vysoutézi, a proto i tuto expozici bude chtit zajistit proti kurzovému riziku
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Situace této firmy je ilustrativné znazornéna v nasledujici tabulce:

Tab. 3 Znazornéni vychozi situace exportniho podniku v tis. EUR
Spotovy Rozvahova Objem Den vzniku Datum
kurz polozka obchodu splatnosti

pohledavka 500 6.5.2016 6.5.2017

pohledavka 18 20.3.2017 @ 20.3.2018

27 CZK/EUR pohledavka 50 5.1.2017  20.3.2018
pohledavka 800 20.3.2016 = 20.3.2018

zavazek 100 5.1.2017 6.5.2017

zavazek 100 5.1.2017  20.3.2018

7.1 Identifikace devizového rizika

Prvnim krokem pro fizeni devizovych rizik je jejich identifikace. Tu miiZzeme ziskat
provedenim analyzy jeji devizové pozice, tj. rozdil mezi devizovymi pohledavkami a
devizovymi zavazky podniku k predmétnému casovému okamZiku. Za predmétné
Casové okamziky v naSem pripadé budou data splatnosti jednotlivych pohledavek a
zavazkd.

Tab. 4 Devizova pozice podniku v tis. EUR

Datum Devizové Devizové Rozdil Devizova
splatnosti pohledavky zavazky pozice
6.5.2017 500 100 400 dlouha
20.3.2018 868 100 768 dlouha

Vidime, Ze v obou pripadech ma firma tzv. dlouhou devizovou pozici. Jinymi slovy
nas podnik ma prebytek pohledavek. To znamenj, Ze pripadna apreciace ¢eské ko-
runy po exitu je pro nas podnik jevem nepftiznivym, protoZe pti ndsledné konverzi
obdrZi méné c¢eskych korun.

Po provedené analyze devizové pozice podniku mizeme Cast devizové expozice
zredukovat pomoci tzv. nettingu, ktery spociva ve vzajemném zapocteni devizovych
zavazkul a pohledavek. Po této operaci podnik bude mit nasledujici dvé dlouhé devi-
Zové pozice:

Tab. 5 Dlouhé devizova pozice po vzajemném zapocCteni zavazkl a pohledavek v tis. EUR

Datum splatnosti Dlouha devizova pozice

6.5.2017 400 EUR
20.3.2018 768 EUR
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7.2 Kvantifikace devizového rizika

Pro ucelné rizeni devizového rizika je nezbytné riziko nejen identifikovat, ale i kvan-
tifikovat. Pro kvantifikaci devizového rizika je pouzita metoda alternativnich scé-
nard, pricemz velikost devizového rizika se odviji zejména od velikost transaké¢ni
devizové expozice a pravdépodobnosti nepriznivého vyvoje devizového kurzu.
Kvantifikace devizového rizika je provedena pro 6. 5.2017 a 20. 3. 2018.

7.2.1 Méreni devizového rizika mésic po exitu

Vzhledem k tomu, Ze firma predpoklad3, Ze k exitu dojde jiZ na poc¢atku dubna
2017 (tj. 6. 4. 2017), tak pro kvantifikaci devizového rizika pro 6. 5. 2017 vyuZije
predikce vyvoje koruny viici euru mésic po exitu (viz kapitola Devizovy kurz mésic
po exitu). Na zakladé téchto predikci je vytvoreno 9 scénari. Veskeré kalkulace jsou
provadény pro dlouhou devizovou pozici ve vysi 400 tis. EUR. Nejprve je treba vy-
pocitat kurzovou ztratu/zisk, kterou by dana firma utrpéla v jednotlivych scénarich.
Celkova predpokladana zména hodnoty devizové pozice se vypocte jako vazeny pri-
mér jednotlivych kurzovych ztrat v danych scénarich, pricemz vahami jsou pravdé-
podobnosti nastoupeni jednotlivych scénar.

Tab. 6 Vypocet ocekavané kurzové ztraty/zisku v jednotlivych scénarich
Predpokladana Kurzova Pravdépodobnost Vypocet
zména kurzu ztrata/zisk v tis. K¢
v tis. K¢
1 -1,75 -700 0,0833 -58,31
2 -1,25 -500 0,1875 -93,75
3 -0,75 -300 0,4583 -137,49
4 -0,25 -100 0,1458 -14,58
5 0 0 0,0208 0
6 0,25 100 0,0208 2,08
7 0,75 300 0,0417 12,51
8 1,25 500 0,0208 10,4
9 1,75 700 0,0208 14,56
Celkem -264,58

V pripadé, Ze nas podnik neuzavie svoji otevienou devizovou pozici, miZe oCekavat
primeérnou kurzovou ztratu ve vysi 264,58 tis. K¢. Tato ztrata by ndm snizila i ¢ast
zisku u nasi pohledavky znéjici na 500 tis. EUR. Ze zadani vime, Ze podnik vy¢islil
naklady na kontrakt ve vysi 485 tis. EUR (13,095 mil. K¢), tzn. zisk z pohledavky ve
vysi 15 tis. EUR (405 tis. K¢). Zaroven vime, Ze jsme provedli zapocteni pohledavek
a zavazkil s nasim italskym partnerem, a tudiZ mizeme od ndkladd odecist ¢astku
100 tis. EUR (2 700 tis. K¢). Pohledavka po zapocteni tedy zni pouze na 400 tis. EUR.
Z predchazejici tabulky mizeme jednoduse dopocitat ocekavany promptni kurz,
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ktery je 26,339 CZK/EUR. Pokud ponechavame nasi devizovou pozici otevienou, tak
bychom misto diive kalkulovanych 10 800 tis. K¢ (400*27) obdrZeli pouze 10
535,42 tis. K¢ (400*26,339). Rozdil ve vysi 264,58 tis. K¢ by nam tedy sebral ¢ast
zisku, ktery byl ptivodné kalkulovan ve vysi 405 tis. K¢. Zisk by v kone¢ném disledku
byl misto kalkulovanych 405 tis. K¢ pouze 140,42 tis. K¢, tzn. sniZeni zisku z této
pohledavky z 3 % na 1,04 %,

7.2.2 Méreni devizového rizika rok po exitu

Zadny z analytik® si nemysli, Ze rok po exitu bude spotovy kurz méné nez 27
CZK/EUR (viz kapitola Vyvoj devizového kurzu rok po exitu). Na zakladé jejich pre-
dikci je vytvoreno 8 scénari. Veskeré kalkulace jsou provadény pro dlouhou devi-
zovou pozici ve vysi 768 tis. EUR, ktera je splatna 20.3.2018. To by dle odhadii vét-
Siny analytiki mélo byt rok po exitu (viz kapitola Nacasovani exitu). Stejné jako u
méreni devizového rizika mésic po exitu je tfeba nejdiive vypocitat kurzovou
ztratu/zisk, kterou by dana firma utrpéla v jednotlivych scénaiich. Na konec je vy-
pocitana celkova predpokladana zména hodnoty devizové pozice. Vysledky jsou
znazornény v nasledujici tabulce.

Tab. 7 Vypocet ocekavané kurzové ztraty/zisku v jednotlivych scénarich
Scénar  Predpokladana Kurzova Pravdépodobnost
zména kurzu ztrata/zisk
v tis. K¢

1 -1,5 -1152 0,1333 -153,60
2 -1,3 -998,4 0,1333  -133,12
3 -1,2 -921,6 0,0667 -61,44
4 -1,0 -768 0,2667 -204,80
5 -0,9 -691,2 0,1333 -92,16
6 -0,7 -537,6 0,0667 -35,84
7 -0,6 -460,8 0,0667 -30,72
8 -0,3 -230,4 0,1333 -30,72

Celkem -742,40

Exportni podnik miiZe tedy ocekavat z dané oteviené devizové pozice primérnou
kurzovou ztratu ve vysi 742,4 tis. K¢. Takova kurzova ztrata by nam také signifi-
kantné ovlivnila i vysi zisku u nasi pohledavky znéjici na 800 tis. EUR. Na zakladé
zadani vime, Ze naSe firma vy¢islila naklady na kontrakt ve vysi 770 tis. EUR (20 790
tis. K¢), tzn. zisk o velikosti 30 tis. EUR (810 tis. K¢). Zaroveri jsme provedli zapocteni
pohledavek a zavazki s nasim italskym partnerem, a tudiZ mizeme od naklad ode-
Cist castku 100 tis. EUR (2 700 tis. K¢). Pohledavka nyni zni pouze na 700 tis. EUR.
Z tabulky mliZzeme jednoduSe dopocitat ocekavany spotovy kurz, ktery je 26,03
CZK/EUR. Pokud by tento ocekavany spotovy kurz opravdu nastal, tak bychom
misto diive kalkulovanych 18 900 tis. K¢ (700*%27) obdrzeli pouze 18 221 tis. K¢
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(700*26,03). Rozdil ve vysi 679 tis. K¢ by nam snizil ¢ast zisku, kterd ptivodné ¢inila
810 tis. K¢. Zisk by tedy misto diive kalkulovanych 810 tis. K¢ byl pouze 131 tis. K¢.
V procentnim vyjadieni by se zisk sniZil z kalkulovanych 3,75 % na 0,61 %.

Podle metody alternativnich scénaii by problém nastal i u vefejné zakazky. Na
zakladé zadani vime, Ze pokud podnik verejnou zakdzku vyhraje, mizZe pocitat se
ziskem ve vysi 350 tis. K¢, tj. 25,9% zisk. Pokud by o¢ekavany spotovy kurz (26,03
CZK/EUR) opravdu nastal, dostali bychom misto drive kalkulovanych 1,35 tis. K¢
(50*27) pouze 1 301,5 tis. K¢ (50*26,03). Rozdil ve vysi 48,5 tis. K¢ by nam sniZil
zisk z 350 tis. K¢ na 301,5 tis. K¢, tj. sniZeni zisku z drive kalkulovanych 25,9 % na
22,3 %.

Predchazejici tabulka ndm dale umoZniuje zhodnotit také rozdéleni pravdépo-
dobnosti jednotlivych vysledki v danych scénarich. Na zakladé vypoctené tabulky
miiZzeme napriklad konstatovat, Ze s pravdépodobnosti 26,67 % podnik utrpi z ote-
virené pozice kurzovou ztratu ve vysi 768 tis. K¢.

7.3 Zajisténi devizového rizika

Po identifikaci a kvantifikaci devizového rizika nasleduje rozhodnuti managementu
daného podniku o tom, zda se podnik proti riziku zajisti, ¢i nikoliv. Vzhledem k tomu,
ze podnik pracuje s nizkym ziskem viz piredchozi text, tak by mél zcela jisté uvazovat
0 zajisténi. Nicméné konecné rozhodnuti bude zalezet piedevsim na zakladé porov-
nani nakladl na zajisténi a prinosu hedgingu. K tomu je potireba sestavit vhodnou
variantu zajisténi, pro kterou je tieba vybrat vhodné finan¢ni derivaty pro jednotlivé
transakeni devizové expozice. V nasem pripadé se jedna o pohledavku znéjici na 400
tis. EUR splatnou mésic po exitu, pohledavku znéjici na 700 tis. EUR splatnou rok po
exitu, pre-transakc¢ni devizovou expozici ve vysi 50 tis. EUR a irokovy pfijem ze stat-
niho dluhopisu ve vySi 18 tis. EUR (viz. Tabulka 4).

7.3.1 Pohledavka splatna mésic po exitu

Podnik se rozhodl zajistit pohledavku znéjici na 400 tis. EUR se splatnosti 6. 5. 2017
dne 6. 2. 2017, aby mohl vybrat vhodny tifimési¢ni ménovy derivat. Podnik ma
v podstaté dvé moZnosti, jak zajistit tuto pohledavku, a to bud’ ménovym forwardem
anebo ménovou opci.

Nejprve zhodnotime zajiSténi pomoci tiimési¢niho forwardu. Vyuzitim forwar-
dového kontraktil se firma zavaze k 6. 5. 2017 prodat 400 tis. EUR za forwardovy
kurz 26,9014 CZK/EUR. Po provedeni této zajistovaci operace podnik miize kalku-
lovat s piijmem ve vysi 10 760 560 K¢. Porovname-li to s o¢ekavanym piijmem bez
provedeni zajiStovaci operace ve vysi 10 535 420 K¢, dojdeme k zavéru, Ze po hed-
gingu jsme navysili oCekavany prijem podniku o 225,14 tis. K¢, tj. 0 2,137 % vice.
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Tab. 8 Porovnani nezajiSténé a zajisténé pozice trimésicnim forwardem v tis. K¢
Nezajisténa pozice Zajisténa pozice Zisk/ztrata
Ocekavany SK Objem FK Objem Rozdil

(czk/eur) obchodu (czk/eur) obchodu
26,339 10 535,420 26,9014 10 760,560 225,140
kde: SK - spotovy kurz

FK - forwardovy kurz

Za uzavreni forwardu nejsou béZné uctovany Zadné poplatky. Nakladem na ote-
vireni forwardu jsou v podstaté pouze forwardové body, tj. -98,6. Skrytym nakladem
muzou byt ndklady obétované prilezitosti pti vyuZziti tfimési¢niho forwardu. Ty na-
stanou v naSem piipadé, pokud se euro bude prodavat levnéji nez za 26,9014 ko-
runtd,

Druhou mozZnosti je zajisténi pohledavky pomoci ménové opce. Vzhledem k po-
tiebé individudlnich podminek podnik vyuZije opci obchodovou pres prekazku.
Konkrétné v této varianté zajisténi podnik vyuzije evropskou tiimési¢ni opci na pro-
dej 400 tis. EUR. Na nasledujici tabulce v poslednim sloupecku miizeme vidét, Ze nej-
vyhodnéji vychazi opce na penézich, tedy opce s realiza¢nim kurzem 27 CZK/EUR.
Tato varianta zajiSténi by zajistila ocekavany prijem ve vysi 10 650 980 K¢, tj. o
115 560 K¢ vice nez v pripadé nezajisténi. Jedinym nakladem za uzavieni ménové
opce je zminéna op¢ni prémie ve vysi 115 560 K¢.

Tab. 9 Porovnani nezajisténé a zajisténé pozice trimésicni evropskou put opci v tis. K¢
NezajiSténa pozice Zajisténa pozice Zisk/ztrata
Ocekavany Objem Realiza¢ni Objem Op¢ni Rozdil
SK obchodu kurz obchodu  prémie
(czk/eur) (czk/eur)

27 10800 115,56 149,02

26,75 10700 7128 93,30

26,339 10 535,420 26,5 10600 507,6 13,82
26,25 10500  421,2 -77,54

V obou pripadech vidime, Ze se nam vyplati devizovou zajiSténa pozice oproti
nezajisténé pozici. OvSem vyhodnéjsi z hlediska nakladovosti je varianta s méno-
vym forwardem. Ménovy forward by ndm zajistil zisk oproti nezajiSténé pozici ve
vysi 225,14 tis. K¢, tj. 0 76,12 tis. K€ vice neZ v piipadé vyuziti ménové opce. MiiZzeme

19V pripadé pouziti ménového forwardu budeme predpokladat, Ze se ndm podafilo ziskat forwar-
dovy kontrakt bez nutnosti slozeni penézniho kolateralu. S timto predpokladem budeme pracovat i
v nasledujicich podkapitolach.
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namitat, Ze u forwardu jsme schopni kvantifikovat pouze skute¢né naklady, a ne na-
klady obétované prilezitosti. Nicméné naklady obétované piilezitosti by nastaly
pouze za podminky, Ze by se euro prodavalo levnéji nez za 26,9014 korun, a to dle
metody alternativnich scénari nepredpokladame.

7.3.2 Pohledavka splatna rok po exitu

Podnik se rozhodl zajistit pohledavku znéjici na 700 tis. EUR se splatnosti 20. 3.
2018 dne 20. 3. 2017, aby mohl vybrat vhodny ro¢ni ménovy derivat. Podnik ma
opét dvé moZnosti, jak zajistit tuto pohledavku, a to bud’ ro¢nim ménovym forwar-
dem anebo ro¢ni ménovou opci.

Opét nejprve zhodnotime zajisténi pomoci forwardu. VyuZitim forwardového
kontrakti se firma zavaze k 20. 3. 2018 prodat 700 tis. EUR za forwardovy kurz
26,715 CZK/EUR. Po provedeni této zajistovaci operace podnik miize kalkulovat
s prijmem ve vysi 18 700 500 K¢. Porovname-li to s oCekdvanym prijmem bez pro-
vedeni zajiStovaci operace ve vysi 18 223 333 K¢, tak dojdeme k zavéru, Ze pomoci
hedgingu jsme navysili oCekavany prijem podniku o 477 167 tis. K¢, tj. 0 2,618 %
vice.

Tab.10  Porovnani nezajisténé a zajisténé pozice ro¢nim forwardem v tis. K¢

Nezajisténa pozice ] Zisk/ztrata
Ocekavany SK Objem FK Objem Rozdil
(czk/eur) obchodu (czk/eur) obchodu
26,033 18 223,333 26,7150 18 700,5 477,167

Opét i v tomto pripadé za uzavieni forwardu nejsou uctovany zadné poplatky. Na-
kladem na sjednani forwardu jsou tedy pouze forwardové body ve vysi -285 bodi.
Naklady obétované prileZitosti by nastali v naSem pripadé, pokud by devizovy kurz
ke dni splatnosti forwardu byl vice nez 26,715 CZK/EUR.

Druhou mozZnosti je zajisténi pohledavky jiZ zminénou ménovou opci. Opét i
v tomto pripadé podnik vyuZije opci obchodovou pres prekazku. Konkrétné podnik
zakoupil evropskou ro¢ni opci na prodej 700 tis. EUR. Na nasledujici tabulce v po-
slednim sloupecku miiZeme vidét, Ze nejvyhodnéji vychazi opce na penézich, tedy
opce s realizacnim kurzem 27 CZK/EUR. Tato varianta zajiSténi by zajistila oceka-
vany prijem ve vysi 18 900 000 K¢, tj. 0 141 796,67 K¢ vice nez v pripadé nezajisténi.
Jedinym nakladem za uzavieni ménové opce je tedy zminéna opc¢ni prémie ve vysi
534 870 K¢.
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Tab.11  Porovnani nezajisténé a zajisténé pozice ro¢ni evropskou put opci v tis. K¢

NezajiSténa pozice ZajisSténa pozice Zisk/ztrata
Ocekavany Objem Realiza¢ni Objem Op¢ni Rozdil
SK obchodu kurz obchodu prémie
(czk/eur) (czk/eur)

27 18900 534,870 141,79667
26,75 18725 438,480 63,18667
26,033 18223,333 26,5 18 550 368,550 -41,88333
26,25 18375 315,630 -163,96333

ZajiSténi pohledavky splatné rok po exitu se nam opét v obou pripadech vyplati.
Nicméné zajiSténi pomoci ménového forwardu je z hlediska nakladovosti vyhod-
néjsi. Ménovy forward by nam zajistil zisk oproti nezajisténé pozici ve vysi 477,167
tis. K¢, tj. 0 335,37033 tis. K¢ vice neZ v pripadé vyuziti ménové opce.

7.3.3 Statni dluhopis

Management podniku se rozhodl zajistit ptijem ze statniho dluhopisu ve vysi 18 tis.
EUR dne 20. 3. 2017, aby mohl vybrat vhodny ro¢ni zajistovaci derivat. Jednu z moz-
nosti predstavuje zajisténi pomoci ro¢niho ménového forwardu.

Sjednanim ro¢niho ménové forwardu se firma zavaze k 20. 3. 2018 prodat 18
tis. EUR za forwardovy kurz 26,715 CZK/EUR. Sjednanim ro¢niho forwardu firma
miZe kalkulovat s korunovym ptijmem ve vysi 480,870 tis. K¢. Oproti predpoklada-
nému prijmu z nezajisténé pozici jsme zajistili prijem o 12,26 tis. K¢ vétsi.

Tab.12  Porovnani nezajisténé a zajisténé pozice ro¢nim forwardem v tis. K¢

NezajiSténa pozice Zajisténa pozice Zisk/ztrata
Ocekavany SK Objem FK Objem Rozdil
(czk/eur) obchodu (czk/eur) obchodu
26,033 468,600 26,715 480,860 12,26

Druhou moZnost by predstavovalo zajisténi pomoci ménové opce. V praci tuto moz-
nost neuvazujeme, protoZze v praxi (viz Ménové opce) jsou banky ochotné sjednavat
op¢ni kontrakty v objemu 50 tis. EUR a vice, a proto lze predpokladat, Ze by banka
nebyla ochotna danou opci pro nas vypsat. DalS$i mozZnosti je zajistit prijem ze stat-
niho dluhopisu pomoci ménového swapu. BohuZel pro zajiSténi pomoci ménového
swapu nebyla nalezena Zadna data, a proto neni mozZné provést komparaci s forwar-
dem. Proto budeme piepokladat, Ze optimdalni variantou pro zajisténi piijmu ze stat-
niho dluhopisu je i vtomto pripadé ménovy forward.
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7.3.4  Verejna zakazka

Podnik se rozhodl zajistit pre-transakéni devizovou expozici ve vysi 50 tis. EUR dne
20.3.2017, aby mohl vybrat vhodny ro¢ni ménovy derivat. Podnik ma opét dvé moz-
nosti, jak zajistit tuto pohledavku, a to bud’ ro¢nim ménovym forwardem anebo
ro¢ni ménovou opci.

Prvni moZnosti je zajiSténi pomoci ro¢niho ménového forwardu. Vyuzitim
forwardového kontrakti se firma zavaZze k 20. 3. 2018 prodat 50 tis. EUR za forwar-
dovy kurz 26,715 CZK/EUR. Pokud podnik vyhraje vefejnou zakazku, miiZe po pro-
vedeni této zajisStovaci operace kalkulovat s prijmem ve vysi 1 335,750 tis. K¢. Po-
rovname-li to s ocekavanym piijmem bez provedeni zajiStovaci operace ve vysi
1 301,667 tis. K¢, dojdeme k zavéru, Ze pomoci hedgingu jsme navysili ocekdvany
prijem podniku v pripadé, Ze firma vyhraje verejnou zakazku o 34,083 tis. K¢, tj. o
2,618 % vice.

Tab. 13  Porovnani nezajiSténé a zajisténé pozice ro¢nim forwardem v tis. K¢

NezajiSténa pozice Zajisténa pozice Zisk/ztrata
Ocekavany SK Objem FK Objem Rozdil
(czk/eur) obchodu (czk/eur) obchodu
26,033 1301,667 26,7150 1 335,750 34,083

Druhou moznosti je zajisténi pre-transakcni devizové expozice pomoci rocni mé-
nové opce obchodované pres prekazku. Podnik zakoupil evropskou ro¢ni opci na
prodej 50 tis. EUR. Na nasledujici tabulce v poslednim sloupecku miizeme vidét, Ze
nejlepsiho vysledku dosahla opét opce na penézich, tedy opce s realizacnim kurzem
27 CZK/EUR. Pokud by podnik tender tispésné vysoutézil, pak by tato varianta za-
jiSténi zajistila ocekavany prijem ve vysi 1 350 tis. K¢, tj. o 10,128 tis. K¢ vice nez
v pripadé nezajisténi. Jedinym ndkladem za uzavi'eni této ménové opce je opcni pré-
mie ve vysi 10,128 tis. K¢.

Tab.14  Porovnani nezajisténé a zajisténé pozice ro¢ni evropskou put opci v tis. K¢

NezajiSténa pozice Zajisténa pozice Zisk/ztrata |
Ocekavany SK Objem Realizacni Objem Opc¢ni Rozdil
(czk/eur) obchodu kurz obchodu prémie
(czk/eur)
27 1350,0 38,205 10,128
26,75 1337,5 31,320 4,513

26,0333 1301,667 265 13250 26,325 -2,992

26,25 13125 22,545 -11,712
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Pti zajiStovani této pre-transakcni devizové expozice se vyplati z hlediska naklado-
vosti ro¢ni ménovy forward. V pripadé, Ze bychom verejnou zakazku tuspésné vy-
soutéZili, ménovy forward by nam zajistil zisk ve vysi 34,083 tis. K¢, tj. 0 23,955 tis.
K¢ vice nez v pripadé vyuziti ménové opce. Podnik vSak se stoprocentni jistotou
nevi, zdali danou zakazku Gspésné vysoutézi. Pokud by se podnik v tomto pripadé
zajistil proti kurzovému riziku ménovym forwardem, tak by byl nuceny dodat 50 tis.
EUR bance i v piipadé, Ze by danou verejnou zakazku nevyhral. Jinymi slovy by pod-
nik byl musel eura nakoupit na spotovém trhu a prodat je bance. Jestlize oCekavame,
Ze k 20. 3. 2018 bude spotovy kurz ve vySi 26,033 CZK/EUR, tak by tato operace
stala 34,083 tis. K¢ Oproti tomu maximalni ztrata ze zajisténi pomoci opce by byla
rovna vysi zaplacené opc¢ni prémie. Z vySe uvedenych diivodl podnik vyuzije méno-
vou opci.

7.3.5  Vysledna podoba zajisténi

V predchozich podkapitolach jsme provedli vice variant zajisténi pro jednotlivé
transak¢ni devizové expozice. Na zakladé komparace jednotlivych variant zajisténi
z hlediska nakladovosti a rizikovosti jsou vybrany ¢tyri optimalni varianty zajisténi
pro jednotlivé transakéni devizové expozice. Vse je ilustrativné znazornéno v nasle-
dujici tabulce:

Tab. 15  Vysledna podoba zajisténi

Pohledavka splatna mésic po exitu forward 225145 K¢
Pohledavka splatna rok po exitu forward 477 167 K¢
Statni dluhopis forward 12 260 K¢
Vetejna zakazka opce 10 128 K¢
Celkem: 724700 K¢

V tabulce mizeme vidét, Ze predpokladany prinos hedgingu vsech devizovych expo-
zici je ve vysi 724 700KC¢.
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Ke splnéni hlavniho cile této prace, bylo potieba vytvorit smysleny podnik, ktery
bude vystaveny transakcni devizové expozici. V prvnim kroku bylo potfeba provést
identifikaci devizovych rizik firmy. Tento krok by mél byt u vSech firem stejny. Zjis-
time-li, Ze naSe devizova pozice je uzaviena k predpokladané dobé exitu, pak nema
smysl Fesit otazky ménového hedgingu v dobé devizovych intervenci CNB. Pokud
identifikujeme otevirenou devizovou pozici, méli bychom provést nasledujici krok,
ktery spociva v kvantifikaci devizového rizika.

Ke kvantifikaci devizového rizika byla pouzita metoda alternativnich scénaru.
V metodice byl vysvétleny hlavni dlivod, pro¢ v praci nebyla pouzita jedna z nejpo-
uzivanéjsich metod, a to metoda VaR (Value at Risk). Pomineme-li situace, ve kte-
rych metoda alternativnich scénari vyZaduje pouziti vypocetni techniky, 1ze jeji vy-
hodu spatrovat v jeji jednoduchosti. Podstatnym problémem této metody je ovSem
nutnost urcit zakladni nezndmé modelu nezbytné pro vypocet. Mezi neznamé patii
jednotlivé scénaie — hodnoty ocekdvaného kurzu a pravdépodobnosti nastoupeni
dil¢ich scénari. Zde je za béZnych okolnosti nutné vyuzit riizné metody predikce de-
vizovych kurzi, které vedou Kk ziskani zminénych neznamych. Vzhledem k trans-
parentnosti CNB a medializaci problematiky bliZiciho se exitu nebyl problém s urce-
nim neznamych modelu. Ekonomové a analytici prichazeji s fadou predikci budou-
ciho vyvoje koruny vici euru, a tudiZ miizeme snadno ziskat hodnoty ocekavaného
kurzu i pravdépodobnosti. Ve srovnani se Svycarskem by bylo ziskani téchto nezna-
mych znacné slozité, protoZe SNB se svym exitem trh doslova Sokovala. V tomto pfri-
padé by zminéna metoda Sla pouzit velmi obtiZné.

Poslednim krokem v rizeni devizové rizika je jeho zajiSténi. V praci se podarilo
zajistit vSechny transakéni devizové expozice smysleného podniku viic¢i devizovému
riziku. Zajisténi umoznilo podniku kalkulovat s presnou vysi piijmi ex ante, vyji-
maje nejistého piijmu z verejné zakazky ve Slovenské republice. Dle teorie mizZeme
uz v tomto okamziku oznacit hedging za tspésny, protoze vzpomeneme-li si na pri-
marni ukol hedgingu (viz kapitola Hedging), tak se podniku podafrilo zcela elimino-
vat transakéni devizovou expozici a vyhnout se riziku plynoucimu z ptipadného ne-
gativniho pohybu spotového kurzu.

Teorie nam jinymi slovy rika, Ze cilem hedgingu je predevsim jistota, Ze dany
podnik neutrpi ztratu z pohybu spotového kurzu, a navic mize kalkulovat s pfijmy
ex ante, pripadné vydaji spojenymi s danymi transakcemi v zahrani¢ni méné. OvSem
v praxi zcela jisté nemiizeme ocekavat konsenzus nad zminénou teorii. To je dano
tim, Ze kazdy od hedgingu ocekava jiné vysledky. V kapitole s nazvem ,Hedging"“
jsme zjistili, Ze zejména vztah managementu k riziku je rozhodujicim determinan-
tem hedgingu. Firmy s vysokou averzi k riziku by v tuto chvili provedené zajisténi
oznacili za uspésné. U firem s kladnym vztahem k riziku miiZzeme polemizovat, pro-
toZe je otazkou, zdali by samotné zajisténi viibec provedly. V kapitole s ndzvem , De-
vizovy kurz mésic po exitu“ jsme se dozvédéli ze Setfeni Asociace exportérd, Ze
10,41 procent exportnich podniki si mysli, Ze spotovy kurz se bude pohybovat mé-
sic po exitu na slabsich drovnich, neZz je nyni, tzn. 27 a vice CZK/EUR. Proto mizZeme
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predpokladat, Ze se nasla i skupina podnik, ktera ponechala svoje devizové expo-
zice nezajisténé. Tato skupina se bude snazit profitovat na pripadném oslabeni
Ceské koruny. Posledni skupinu predstavuji firmy s neutralnim vztahem k riziku.
V jejich pripadé je nutné do celkového hodnoceni zajiSténi pridat i slozZku ekonomic-
kou, a proto je nezbytné porovnat naklady a prinosy zajiSténi.

Ocekavany prinos zajisténi (po odecteni nakladi na zajiSténi) je v nasem pri-
padé ve vysi 724 700K¢. To znamena, Ze provedeni hedgingu davalo ekonomicky
smysl a ménoveé zajiSténi by pravdépodobné provedla i firma s neutralnim postojem
k riziku.

Otazkou je, zdali by firmy pouZili Uplné stejné reSeni prezentované v této praci.
Kazda firma je jina a co se tyce finan¢nich derivatli, nelze jednoznacné fici, Ze
forward predstavuje nejlepsi feSeni pro pohledavky denominované v eurech, jako
tomu bylo v piipadé naseho podniku. Zajimavou alternativou k forwardovym kon-
traktim by mohlo byt zajiSténi pomoci penézniho trhuy, tj. kombinace uvérové, spo-
tové a depozitni operace. V prvnim kroku by firma ptijala ivér v eurech splatny ve
stejny okamzik, jako je splatnost pohledavky denominované v eurech. Ihned po pfi-
jeti uvéru by firma provedla konverzi eur na koruny. Nasledné by firma sménéné
koruny ulozila jako depozitum v bance. Timto zptisobem by se firma zajistila proti
devizovému riziku. V den splatnosti eurové pohledavky pouZzije své korunové depo-
zitum. Uvér v eurech by byl splaceny eurovou pohledavkou (véetné troki). Vzhle-
dem k tomu, Ze Gvéry pro firmy jsou velmi individualizované a v praci jsme pracovali
s hypotetickym podnikem, nemohla byt tato alternativa pouzita.

Dalsi alternativy k forwardu by mohly spocivat v jeho riiznych modifikacich.
V ucebnicich sice o téchto forwardech neni nic psano, ale v praxi se s nimi jisté se-
tkame. Nejmenovana operatorka ze spolec¢nosti Akcenta, zajistujici kurzova rizika,
mi dne 28. 3. 2017 sdélila, Ze v dobé kurzového zavazku ve vétsiné pripadi sjedna-
vaji amortizacni forward. Tento forward vychazi ze stejnych principa jako stan-
dardni forward. Rozdil spocivd v dobé splatnosti forwardl. U amortiza¢niho
forwardu je datum splatnosti forwardu nahrazeno dohodnutou dobou, ve které je
mozné kdykoliv realizovat sménu za sjednany forwardovy kurz. Konverze mohou
probihat kterykoli pracovni den v dohodnuté dobé a v kterékoli ¢astce az do vySe
sjednaného amortiza¢niho forwardu.

Robert Grus z korporatniho bankovnictvi CSOB mi dne 28. 3. 2017 sdélil, ze
v dobé kurzového zavazku CNB je u nich velmi oblibeny tzv. leveraged forward.
Tento druh forwardu nabizi sjednany kurz ve vyhodnéjsi hodnoté, neZ tomu je dano
u klasického forwardu. V dobé kurzového zavazku to dle jeho slov v priméru vy-
chazi o 10 az 15 haliii nad hodnotou klasického forwardového kurzu a byly ¢asové
useky, kdy se dalo zajistit i nad 27 CZK/EUR. Nevyhoda tohoto forwardu spociva
v tom, Ze se vztahuje ke dvéma riiznym nomindlnim hodnotam?2°. Pokud se firmé

20 Pokud je spotovy kurz vyhodnéjsi neZ kurz leveraged forwardu, tak je firma nucena prodat cizi
ménu v objemu vétsStho nomindlu za kurz leveraged forwardu. Pokud je spotovy kurz nevyhodny
oproti kurzu leveraged forwardu, tak je firma nucena prodat cizi ménu v objemu mensiho nominalu
za kurz leveraged forwardu. Sjedname-li leveraged forward s realizacnim kurzem ve vysi 27
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podarilo zajistit leveraged forwardem na 27 a vice CZK/EUR, lze predpokladat na
zakladé predikci analytikii, Ze koruna neoslabi nad tuto hranici. Firma tedy nebude
Celit riziku, Ze bude muset dodat bance eura ve vétsim nominalu. Navic banky dnes
bézZné nabizeji monitoring poZadovaného kurzu a v pripadé, Ze se forwardovy kurz
dostane na pozadovanou hodnotu, tak ihned kontaktuji firmu s otazkou, zdali m-
Zou uzavrit predbézné domluveny forwardovy kontrakt.

Piijem z vefejné zakazky byl v praci zajiStén pomoci ménové opce. V tomto pii-
padé je nevhodné vyuzZivat pro hedging pevné (neodvolatelné) terminové operace.
Problém by nastal, kdyby podnik verejnou zakazku uspéSné nevysoutéZil, protoze
by i presto byl nuceny splnit smluvni povinnosti, vyplyvajici z pevné terminové ope-
race. Za pouziti ménové opce se podnik nemusi obavat zminéného problému, pro-
toZze ménovou opci ziskava pravo nikoliv povinnost sménit dohodnutou c¢astku za
realizacni kurz. S ¢im ale musel dany podnik pocitat, je vySe opcni prémie, tj. v na-
Sem pripadé ¢astka ve vysi 38 205 K¢. Ta je zaplacena, at' uz je nebo neni opce uplat-
néna. Smysleny podnik ocekava, Zze zminénou zakazku Uspésné vysoutézi, a proto
lze vzhledem k predpokladané apreciaci koruny ocekavat, Ze dojde k uplatnéni této
opce.

V pripadé, Ze podnik danou zakazku nevyhraje, ma dvé moznosti. Bud’ nakoupi
eura na spotovém trhu a proda je bance za realiza¢ni kurz 27 CZK/EUR, anebo necha
ménovou opci propadnout. Prvni moznost bude pravdépodobné ziskova vzhledem
k predpokladanému spotovému kurzu 27 a méné CZK/EUR. Podnik by musel mit
dostatek korun k ndkupu 50 tis. EUR, aby mohl provést tuto moznost. Je otazkou,
zdali by v danou chvili mél potfebné mnozstvi korun. Druhd moznost spociva v pro-
padnuti ménové opce, a to i v pripadé, Ze realiza¢ni kurz opce bude vyhodnéjsi nez
spotovy kurz.

Verejna zakazka predstavuje problém, ktery vznika u pre-transakénich expo-
zici, které vznikaji v jinou dobu, neZ je jejich skute¢ny dopad. Proto je nezbytné, aby
exportni podniky vénovaly pozornost transakénim expozicim jiz v dobé jejiho
vznikuy, tj. v dobé vzniku pre-transakéni expozice. Konkrétné prace podnikiim dopo-
rucuje, aby k zajisténi téchto expozici vyuZily opcni operace. Zajimavé by bylo vyuZit
beznakladovou op¢ni strategii?l. Tato strategie sice neumozinuje participaci na po-
zitivnim vyvoji devizového kurzu, ale stale ponechdvd moZnost nechat opci propad-
nout, a to vSe bez zaplaceni op¢ni prémie. Na druhou stranu Zadny z nasich scénari

CZK/EUR, tak bude znit na dva nominadly, a to napriklad na 50 tis. a 100 tis. EUR (v dobé kurzového
zavazku byl tento pomér priblizné 1:2). Pokud bude spotovy kurz v den splatnosti leveraged
forwardu mensi nez 27 CZK/EUR (sjednany kurz leveraged forwardu), tak sménujeme objem nomi-
nalu ve vysi 50 tis. EUR. V ptripadé, Ze spotovy kurz bude vétsi nez 27CZK/EUR, tak sménujeme dvoj-
nasobek, tj. 100 tis. EUR.

21 Beznakladova opcni strategie spociva v kombinaci dvou opc¢nich obchodii: nakup eur call opce a
prodej eur put opce nebo naopak. Nominalni objem a splatnost opci jsou stejné. Podnik stanovi rea-
liza¢ni kurz pro opci, kterou kupuje a banka urci realiza¢ni kurz pro opci, kterou podnik bance pro-
dava tak, aby se vySe vzajemné placenych prémif rovnala (Sberbank).
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nepredpovida, Ze by se euro rok po exitu prodavalo za vice nez 27 korun. Proto by
nas v beznakladové op¢ni strategii nemusela trapit zminénd nemoZnost participace
na pozitivnim vyvoji kurzu. Beznakladova op¢ni strategie by mohla byt v kone¢ném
dlsledku mnohem zajimavéjsi ve srovnanim se zajisténim pomoci klasickych méno-
vych opci. Abychom mohli zcela jednoznacné zhodnotit, ktera z variant zajiSténi by
je lepsi, potrebovali bychom védét, zdali by banka byla viibec ochotna vypsat nam
opci s poZzadovanym realiza¢nim kurzem a jaky realiza¢ni kurz by si predstavovala
u své zakoupené opce. Obecné lze rici, Ze pro zajiStovani pre-transakéni devizovych
expozic jsou vhodné op¢ni kontrakty.

V kapitole s nazvem ,Cena zajisténi roste“ byla posuzovana cena zajisténi na za-
kladé vyse forwardové kurzu u rocniho forwardu22. Vzhledem k predpokladanému
datu exitu byla polovina loniského roku a ¢ast tretiho cCtvrtleti nejlepsi dobou pro
sjednani rocniho forwardového kontraktu. V této dobé se mohli exportéri zajistit na
26,90 - 26,95 CZK/EUR. V novinach se v posledni dobé ¢im dal ¢astéji objevuji novi-
nové titulky s nazvy ,Cena zajisténi roste“. Na prvni pohled se miize zdat, Ze kdo
zavahd, tomu se zajiSténi velmi prodrazi. To ovSem neni zcela jednoznac¢né pravda.
Skutecnosti je, Ze nejlepsi doba pro zajisténi ro¢nim forwardem uZ je davno pryc.
Kdo se napftiklad zajistil rocnim forwardem mnohem diive, napt. 7. 9. 2015, dostal
forwardovy kurz ve vySi 26,57 CZK/EUR. Pokud by se zajistil pozdéji tfimési¢nim
forwardem 7. 6. 2016, dostal by forwardovy kurz ve vysi 27 CZK/EUR. V prvnim pfi-
padé by podnik zcela jisté utrpél z dané zajistovaci operace ztratu, protoze v dobé
splatnosti roéniho forwardu nedoslo k opusténi kurzového zavazku CNB. V druhém
pripadé by podnik dopadl stejné, at uz by se zajistil pomoci tfrimési¢niho forwardu
nebo nezajistil. Pravdépodobné by podnik viibec nesjednal trimési¢ni forward, pro-
toZe pred dobou jeho sjednani se jiz hovofrilo o tom, Ze k exitu dojde nejdrive v roce
2017.

V tomto kontextu bych prace doporucuje vsem exportériim v dobé devizovych
intervenci zajiStovat pohledavky denominované v eurech splatné jeden az tfi mésice
po predpokladaném exitu kratkodobymi forwardy, tj. mési¢ni23, dvoumésicniZ4, ma-
ximalné trimésicni forward?2>.

Predpokladejme podnik, ktery eviduje dne 6. 3. 2016 ve svém ucetnictvi euro-
vou pohledavku s datem splatnosti 6. 4. 2017. Zaroven ocekavame, Ze v tomto datu
dojde také k exitu (viz kapitola Nacasovani exitu). Pokud zajistime nasi pohledavku
jiZ 6. 4. 2016 ro¢nim forwardem, zafixujeme si kurz ve vysi 26,9035 CZK/EUR. Po-
kud ovSem zajistime nasi pohledavku az 6. 3. 2017 mési¢nim forwardem, zajistime
si kurz ve vysi 26,9846 CZK/EUR. Mési¢nim forwardem se zajistime nejen na vyssi
hodnoté forwardového kurzu, ale také zmirnime riziko spocivajici v pozdéjsim ter-
minu exitu, nez je na$ predpoklad (6. 4. 2017). Tti mésice pred predpokladanym

2228.3. 2017 - aktudlni kurz ro¢niho forwardu 26,681 CZK/EUR (Patria)
2328.3. 2017 - aktualni kurz mési¢niho forwardu 26,900 CZK/EUR (Patria)
2428.3. 2017 - aktualni kurz dvoumésicniho forwardu 26,860 CZK/EUR (Patria)
2528.3. 2017 - aktualni kurz tfimési¢niho forwardu 26,823 CZK/EUR (Patria)
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exitem se snadnéji rozhodneme, zdali k exitu opravdu dojde v terminu, ktery pred-
poklddame neZ pti rozhodovani rok predem.
Na nasledujicim grafu mizeme vidét, Ze v dobé kurzového zavazku jsou kurzy

Vv

kratkodobych forwardii méné volatilni a nabizeji zajisténi na vyssich hodnotach.
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Obr.12  Forwardové kurzy CZK/EUR
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databanky Patria

8.1 Po ukonéeni kurzového zavazku CNB

V priib&hu psani této prace doslo jiz k opusténi kurzového zavazku CNB, stalo se tak
na zakladé rozhodnuti bankovni rady CNB na jejim mimotadném ménovépolitickém
zasedani dne 6. 4. 2017 ve 12:30 hodin. V prvnich par minutach po ukonceni inter-
venci CNB koruna v jeden okamzik dokonce ztratila témér patnact haliit vici euru,
ale na konci dne zhodnotila na 26,75 za euro. Zminéné oslabeni mohlo nastat pravé
diky efektu chybéjici eurové protistrany, ktery byl v této praci popsan v kapitole
s nazvem ,Kurzovy zavazek CNB“. Nasledny vyvoj spotového kurzu ¢eské koruny
vlci euru po exitu mizeme vidét na nasledujicim grafu.
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Obr.13  Spotovy kurz CZK/EUR
Zdroj: vlastni zpracovani dat z CNB

V ramci naseho zajisténi jsme piredpokladali na zakladé Setreni Asociace exportéri
(viz kapitola Nacasovani exitu), Ze k exitu dojde dne 6. 4. 2017. Nas predpoklad byl
nakonec spravny a miiZeme dnes, tj. 6. 5. 2017 vyhodnotit, zdali forwardova operace
zajiStujici transakeni devizovou expozici ve vysi 400 tis. EUR, byla ziskova nebo ztra-
tova.

Transakéni expozici se nam podarilo zajistit tfimésicnim forwardem za kurz
26,9014 CZK/EUR. V pripadé, Ze bychom transak¢ni devizovou expozici nezajistili,
pocitali jsme na zdkladé metody alternativnich scénari s tim, Ze dojde ke kurzové
ztraté ve vysi 264,58 tis. K¢. V dobé splatnosti forwardu, tj. 6. 4. 2017, byl spotovy
kurz 26,75 CZK/EUR. To znamen3, Ze doslo k posileni koruny o 25 haliii. Forwar-
dova operace skoncila se ziskem ve vysi 60,56 tis. K¢ (0,1514*400). V pripadé neza-
jiSténi bychom zaznamenali kurzovou ztratu ve vysi 100 tis. K¢ (0,25*400). Metoda
alternativnich scénaii predpokladala, Ze pokud se nezajistime, utrpime kurzovou
ztratu ve vysi 264,58 tis. K¢. Ve skutecnosti by podnik utrpél kurzovou ztratu ve vysi
pouze 100 tis. K¢. To znamen3, Ze zde doSlo k urcitému rozdilu mezi ocekdvanou a
skute¢nou kurzovou ztratou.

Tento rozdil by bylo moZné do budoucna zmirnit tim, Ze nebudeme prognézo-
vat konkrétni hodnoty spotového kurzu, ale pouze urcité intervaly, ve kterych se
bude spotovy kurz s urcitou pravdépodobnosti nachazet ke konkrétnimu datu. V ko-
necném duisledku mizeme tento forwardovy kontrakt vyhodnotit jako tispésny, a to
nejen z hlediska zajisténi, ale takeé i z ekonomického hlediska.
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9 Zaver

Zavérem lze doporucit vSem exportnim podnikiim, které jsou vystaveny transakéni
devizové expozici v dobé trvani kurzového zavazku CNB, nasledujici postup. V prv-
nim kroku je nutné provést identifikaci devizového rizika. Tu Ize ziskat provedenim
analyzy devizové pozice podniku. Na zakladé toho se podnik rozhodne, zdali bude
resit nasledujici otazky tykajici se ménového zajisténi, ¢i nikoliv. Druhy krok spociva
v kvantifikaci devizového rizika. V tomto pripadé plati, Ze co nelze mérit, nelze ridit.
Pro méreni devizového rizika byla v praci doporuc¢ena metoda alternativnich scé-
narl. Za normdlnich okolnosti u této metody prevazuji spiSe jeji negativa, ktera spo-
¢ivaji v urceni zakladnich neznamych modelu pro vypocet. V dobé trvani devizovych
intervenci CNB oviem nebylo obtizné ziskat tyto neznamé. CNB ma tradici vysoké
transparentnosti, a proto by bylo mozné zminénou metodu pravdépodobné pouZit i
v pripadé opakovaného zavedeni kurzového zavazku.

Po kvantifikaci devizového rizika nasleduje samotny hedging. Pro zajiSténi
transakcnich devizovych expozici bylo doporuceno vyuzit forwardové kontrakty,
pripadné jejich modifikace. V dobé trvani kurzového zavazku se Casto objevovaly
novinové titulky s nazvem ,Cena zajisténi roste“. VétSina novinovych ¢lank tesila
cenu zajisténi na zakladé vySe kurzu ro¢niho forwardu. Vzhledem k predpoklada-
nému konci devizovych intervenci byla bezesporu polovina lofiského roku a ¢ast tre-
tiho ctvrtleti nejlepsi dobou pro zajisténi rocnim forwardem. Nicméné v predchaze-
jici kapitole prace dosla k zavéru, Ze pohledavky denominované v eurech se splat-
nosti jeden az tfi mésice po predpokladaném datu exitu bylo nejvhodnéjsi zajistit
kratkodobymi forwardy, tj. mési¢ni, dvoumési¢ni a tfimési¢ni forward. Kratkodobé
forwardy nabizely zajiSténi na vysSsich hodnotach, neZ tomu bylo u ro¢niho forwardu
a zarovei jejich kurzy byly méné volatilni. Jeden den pred exitem, tj. 5. 4. 2017, byl
dokonce kurz u mésicniho forwardu na 26,874 CZK/EUR. Nelze tedy rici, Ze ¢im
drive se dany podnik zajistil, tim 1épe.

Pro zajiStovani pre-transakénich devizovych expozici (napft. ptijmy z vefejnych
zakazek v zahranici) prace navrhuje pouzivani op¢nich kontraktt, u kterych je moz-
nost nechat je propadnout. Tuto moznost oceni podnik zejména v situaci, kdy pre-
transaké¢ni expozice zanikne (podnik zakazku nevyhraje).

Po opusténi kurzového zavazku CNB sice nedoslo k nadmérné volatilité, jako
tomu bylo v piipadé Svycarska, ale s ohledem na velky ptiliv spekulativniho kapitalu
do CR26 se podle nékterych analytikii vysoké volatility v blizkych dnech nevyhneme.
Nicméné z predchazejictho grafu mizeme predpokladat, Ze si exportéri budou
muset zacit nejspiSe opét zvykat na apreciaci ceské koruny. V tomto kontextu bych
rad pripomnél rok 2008, kdy se kurz koruny vii¢i euru bézné pohyboval mezi 24 a
26 korunami za euro a v nékterych okamzicich byl kurz i 23 korun za euro. Na za-
kladé toho se lze domnivat, Ze pro vétSinu tuzemskych podniki prechod na fizeny
plovouci kurz nebude problém, a to zejména pro ty, které nenechaly nic nadhodé a

26 Podle analytikii se jedna priblizné o 65 miliard dolart (1 580 miliard korun) spekulativniho kapi-
talu, tj. cca 36 % ceského HDP (Bloomberg, 6. 4.2017).
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provedly v dobé& kurzového zavazku CNB ménovy hedging. Samotné zajisténi oviem
nestaci a je nutné, aby tuzemsti exportéri stale zvySovali svoji produktivitu prace a
zacali byt inovativnéjsi nez drive.
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v tis. K¢ 52

Tab.11  Porovnani nezaji$téné a zajiSténé pozice roc¢ni evropskou
put opci v tis. K¢ 53

Tab.12  Porovnani nezaji$téné a zajiSténé pozice ro¢nim forwardem
v tis. K¢ 53

Tab.13  Porovnani nezajiSténé a zajisténé pozice ro¢nim forwardem
v tis. K¢ 54

Tab.14  Porovnani nezajiSténé a zajiSténé pozice roc¢ni evropskou
put opci v tis. K¢ 54

Tab.15 Vysledna podoba zajisténi 55



