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Anotace

Diplomova prace pojednava o problematice kurzového zajisténi ve vybraném podniku.
Vyznam kurzového zajisténi je dulezity zejména pro podnikatele, ktefi jsou zapojeni do
mezinarodniho obchodu a uskuteciiuji tak transakce v cizi méné. Préaci lze rozdélit do dvou
vétsich celkt. Prvni ¢ast se vénuje obecné rizikim, kterd jsou specifickd pro mezinarodni
obchod. Dale je prace zaméfena piedevsim na rozbor kurzového rizika a s tim souvisejici
proces jeho fizeni ve firme€. V procesu tizeni kurzového rizika jsou popsany mozné zpisoby
zajisténi, které 1ze k jeho eliminaci pouzit. V druhé ¢asti prace je provedena aplikace celého
procesu fizeni kurzového rizika, k jehoz realizaci poslouzila interni data vybraného podniku.
Diky poskytnutym informacim bylo mozné provést identifikaci i kvantifikaci kurzového
rizika. Zvoleny zplsob zajisténi vychazel piedevsim ze soucasného stavu fizeni rizika
ve firmé. Vysledkem aplikani ¢asti bylo vyhodnoceni provedené aplikace a navrzeni

doporuceni pro podnik.
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Annotation

Strategy of Exchange Rate Hedging in a Selected Company

The diploma thesis deals with problems of exchange rate hedging in selected company. The
importance of exchange rate hedging is important especially for entrepreneurs who are
involved in international trade and executed business transaction in foreign currency. This
thesis can be divided into two large units. First part deals with some risks, which are specific
for international trade. Furthermore, the thesis is focused on analysis of exchange risk and
related process of its management in the company. The exchange rate risk management
process describes possible hedging instruments that can be used to eliminate the risk. In the
second part of the thesis there is applied the whole process of exchange rate risk management.
To be able to realize this process completely, selected company had to provide all necessary
information. Thanks to internal data provided by company it was possible to identify and
quantify exchange rate risk. The chosen hedging instrument was based on current approach to
risk management in the company. The result of application part of thesis was evaluation of the

application and suggestion for the company.
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International trade, exchange rate risk, hedging, exchange rate, risk management
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’
Uvod

Tématem diplomové prace je strategie kurzového zajisténi podniku. S diirazem na stéle
rostouci vyznam mezindrodniho obchodu se zvySuje i pocet rizik, kterym je ekonomicky
subjekt vystaven. Kurzové riziko neni jedinym typem rizika, se kterym se subjekt
vystupujici na mezindrodnim trhu setkava, a je tieba se proti nému ucinné chranit. Kdyz se
fekne pojem rizika podnikani v mezinarodnim prostiedi, kazdému se asi vybavi mnoho
dalSich rizik, kterda mohou ohrozit podnikatelskou ¢innost. Nejen riziku prepravnimu,
teritorialnimu anebo trznimu je ekonomicky subjekt vystaven, v prvni fadé se potyka
pfedevSim S jiz zminénym kurzovym rizikem. Kurzové riziko vychazi uz ze samotné
podstaty obchodovani se zahraniénimi partnery, jelikoz obchodni transakce jsou

uskutecniovany v cizich ménéch.

Soucasti podnikatelské Cinnosti jsou tedy rizika nezavisle na tom, zda se jedna
0 podnikatele zapojeného do mezinarodniho obchodu ¢i nikoliv. Zkratka neexistuje
moznost, Ze by se ekonomicky subjekt riziku zcela vyhnul. Casto Ize jen t&7ko odhadnout,
jaky dopad dané riziko bude mit na podnikatelsky subjekt, a proto neni od véci se zabyvat

otazkou jeho zajisténi.

Kazdy podnikatel operujici na mezinarodnim trhu by se mél peclivé zabyvat tim jak
zmirnit dopady kurzového rizika, kterému je vystaven. Prvnim krokem je riziko spravné
vyhodnotit a na zakladé toho vybrat vhodny nastroj k jeho zajisténi. V piipadé, Ze by
podnikatel kurzové riziko zcela ignoroval a nepodnikl Zadné kroky k jeho zajisténi, mohlo
by to mit v n€kterych piipadech az fatalni nasledky pro budoucnost celé firmy. Proto je
nezbytné se otdzkou kurzového zajisténi dikladné zabyvat. Problematika kurzového
zajisténi neni v soucasné dobé nic nového a existuje mnoho zplisobli a moznosti, jak se
chranit. Sta¢i si jen vyhledat potfebné informace ¢1 vyuzit poradenstvi nékterého
ze subjektt finan¢niho trhu a snadno tak predejit nesnazim, které by v budoucnu mohly

nastat.

Koneckonct, jiz diive zde byla snaha o upevnéni ménovych vztahi a tim i omezeni
kurzového rizika pii provadeni transakci napfic¢ zemémi V obchodnim vztahu. A neni tfeba
se vracet pfili§ do minulosti. Po druhé svétové valce, jejiz dopad byl pro nékteré zemée vice
nez devastujici, a to nejen po lidské strance, ale zejména po strance hospodarské se zacal

hledat zptsob, jak napravit a stabilizovat ménové vztahy. Napiiklad némecka marka byla
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v dtsledku vélky siln€¢ znehodnocena, coz bylo velmi znicujici pro celou ekonomiku dané
zemé. Za ucelem regulace meénovych vztahi mezi jednotlivymi staty byl na zakladé
konference konané v roce 1944 v americkém Bretton Woods vytvoien tzv. brettonwoodsky
ménovy systém. Tento systém byl zalozen na rezimu pevnych ménovych kurza a Clenské
zem¢ Se podepsanim dohody zavazaly k drzeni svych sménnych kurza v oscilaénim pasmu
+ 1 % kolem stanovené hodnoty vyjadiené v USD. Mezi ¢lenskymi staty mélo svého
zastupce i tehdejsi Ceskoslovensko. Podstatou této dohody bylo napojeni amerického
dolaru na zlato a zaroven vSech ostatnich mén na dolar. Jinymi slovy to znamenalo,
ze dolar byl sménitelny za zlato a vSechny ostatni mény se sménovaly za dolar. OvSem
Vv dtsledku zvySovani penézni zasoby amerického dolaru neimérné k mnozstvi zlata, doslo
k situaci, kdy bylo v ob&hu pfili§ mnoho penéz, které nebyly kryté, a tak na pocatku 70. let
minulého stoleti tento ménovy systém a tim i zlaty standard padl (Zavedeni eura v CR,

2019).

Cilem diplomové prace je zhodnotit prinosy kurzového zajiSténi ve vybraném
podniku na zakladé aplikace zvoleného nastroje zajisténi. Aby mohla byt aplikace
nastroje provedena na jiz existujici spole¢nosti, bylo nejprve zapotiebi najit vhodny
podnik, ochotny ke spolupraci na diplomové praci. K tomuto Géelu poslouzi mensi rodinna

firma PLASTY spol. s r.o.

Diplomovou praci lze rozdélit do dvou ucelenych ¢asti. Prvni z nich rozebira nejen
podstatu rizika obecné, ale s ptihlédnutim k tématu prace se zabyva hlavné problematikou
rizika kurzového. Kurzové riziko je izce spjato se zapojenim podniku do mezinarodniho
obchodu a z toho plynoucich obchodnich transakci v podobé vyvozi a dovozu, které jsou
realizovany v cizi méné. Daéle se prace vénuje jednotlivym fazim pfi procesu fizeni
kurzového rizika a nastifiuje mozné zpusoby ochrany pied jeho dopadem na Cinnost

podniku.

Druha ¢ast prace je vice prakticka a hned v ivodu pfedstavuje vybrany podnik. Popisuje
zapojeni firmy do mezinarodniho obchodu a provadi analyzu z pohledu soucasného
pfistupu ke kurzovému zajisténi proti nepfiznivému vyvoji mé€nového kurzu vybraného
meénového paru. Postupné jsou na firmé predvedeny jednotlivé faze procesu fizeni
kurzového rizika a nasledné je aplikovan vhodny zajis§t'ovaci nastroj. Aplikace vybraného

nastroje je poté vyhodnocena a jeji vystupy jsou prezentovany firmé. Diky uvedenému
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postupu je také v zavéru prace navrzen firmé zpusob fizeni kurzového rizika, ktery mize

V budoucnu pfi své ¢innosti uplatnit.

Pti zpracovani diplomové prace jsou pouzity metody Value at Risk a metoda alternativnich
scénafi, jez predstavuji zpusob, jak kvantifikovat velikost potencialni kurzové ztraty.
Vy¢islena ztrata mize spoleCnosti vzniknout za pfedpokladu, Ze ponechd svou devizovou

pozici otevienou. Poté, na zakladé provedené analyzy, je vyhodnocen zavér celé prace.

Tvorba aplikacni casti, ktera predstavuje stézejni Cast prace, vychdzi z internich udaji
poskytnutych firmou. Diky tomu je mozné lépe provést cely proces fizeni kurzového rizika
a naslednou aplikaci zajistovaciho nastroje. Oproti tomu teoreticka Cast prace cCerpa
pfedev§im z literarnich a internetovych zdroji, které se zabyvaji kurzovym rizikem

a procesem jeho fizeni.
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1 Riziko jako soucast podnikatelské ¢innosti

V podstaté kazdé rozhodnuti, které musi podnikatelsky subjekt ucinit, s sebou piinasi fadu
rizik. Riziko predstavuje nerozlu¢nou cast podnikani, se kterou musi pocitat kazdy
ekonomicky subjekt, jez se rozhodne zalozit firmu a zahdjit vlastni podnikdni. Samotny
pojem riziko ma vice podob a o jeho definici se pokouselo mnoho odbornikti. Naptiklad
autofi Smejkal a Rais (2010, s. 90) ve své publikaci obecné definuji riziko jako ,, nebezpeci
vzniku Skody, poSkozeni, ztraty ¢i zniceni, pripadné nezdaru pri podnikani®. Jedna
Z definic rizika, které uvadi Tichy (2006, s. 16) zase tikd, Ze riziko lze chépat jako
,,moznost zisku nebo ztrdty pri investovani, popr. podnikani*. Z pohledu autord Hnilici
a Fotra (2014, s.17) se pod pojmem riziko rozumi ,, mozZnost vyskytu udalosti, které
zabrani ¢i ohrozi dosazeni cilii jednotlivce ¢i organizace . Z uvedenych definic je patrné,
ze se vysvétleni pojmu riziko ¢asto zamétuje predevsim na jeho negativni stranku, kdy je
spojovano s uréitou formou nebezpeci. V nékterych piipadech vSak muize byt s rizikem
spojena i piilezitost ¢i Sance, ktera muze byt vysledkem podstoupeni daného rizika.
V souvislosti s podnikanim lze hovofit o riziku, které vychazi zrozhodovani
ekonomického subjektu. Jedna se o rozhodovani zaméfena do budoucnosti, kdy ¢asto neni
znamo, v jakych podminkach se budou dana rozhodnuti realizovat. To miZze casto
zpusobit, ze se dosazeny vysledek bude pozitivné ¢i negativné liSit od ocekavaného
v disledku vlivu nahodilého jevu, ktery lze jen stéZi piedvidat (Cernohlavkova a kol.,
2007). Nektera rizika jsou pro vSechny subjekty stejna a tykaji se vSech oblasti podnikani.
Mezi takové lze zafadit napiiklad riziko Gvérové nebo trzni. Jina rizika jsou naopak
specificka pro konkrétni odvétvi, ve kterém ekonomicky subjekt ptisobi. Machkova (2014,
S. 183) fadi mezi hlavni typy rizik, se kterymi se muize ekonomicky subjekt zapojeny

do mezinarodniho obchodu setkat, zejména tyto skupiny rizik:

rizika trzni,

e rizika komer¢ni,
e rizika piepravni,
e rizika teritorialni,
e rizika ménova,

e rizika odpovédnostni a dalsi typy.
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Je ziejmé, ze tento vycCet neni ani zdaleka vycerpavajici, nebot’ existuje mnohem vice
faktorti, které mohou ohrozovat podnikatelskou ¢innost daného subjektu. V mezinarodnim
podnikani jsou do znacné miry rizika zavisla také na tom, jaky typ podnikatelskych aktivit
ve vztahu K zahraniénim trhim firma voli. V pfipad¢, Ze podnik spolupracuje se
zahrani¢nimi obchodnimi partnery a své aktivity na mezinarodnim trhu omezuje pouze na
vyvoz a dovoz, vystavuje se tak v mensi ¢i vEtSi mife jiz zminénému riziku pfepravnimu,
riziku spojenému s vyvojem trhu, teritoridlnimu, a ptedevsim kurzovému riziku, znamému

pod $irSim pojmem ménové riziko (Machkova, 2014).

V nasledujicich odstaveich budou blize specifikovana diive uvedena rizika vyplyvajici ze
zapojeni do mezinarodniho obchodu. S ohledem na téma diplomové prace bude vice
vénovana pozornost piedevSsim kurzovému riziku, které firma podstupuje. Z divodu
mozného vyskytu kurzového rizika je pro podnik nezbytné zabyvat se i otazkou sniZzeni

tohoto rizika za pomoci vhodného zajistovaciho instrumentu.

Trzni rizika jsou ovlivnéna jak jinak neZ vyvojem na trhu a zménou trznich podminek,
coz pro podnik mlze znamenat, Ze nedosdhne ocekdvaného vysledku a utrpi ztratu.
V nékterych piipadech vSak muze byt vyvoj na trhu pro podnikatele pfiznivy a piinasi
pozitivni podnikatelsky vysledek, nez jaky pavodné ocekaval. Trzni riziko podstupuje
kazdy ekonomicky subjekt nejen na zahrani¢nich trzich, ale i na domécim trhu, nebot’
je dan vnitini ekonomikou. Jako piiklad zmény trzni situace lze uvést zménu vztahu

nabidky a poptavky po urcitém zbozi nebo sezénni vykyvy.

Rizika, jez jsou zplsobena nesplnénim zévazku obchodnim partnerem, jsou oznacovana
jako komer¢ni rizika. Vychazeji nejen ze vztahu mezi dovozcem a vyvozcem, ale dotykaji
se 1 pruvodnich sluZzeb pouZivanych v obchodé, tedy vztahii k dopravcim, pojisStovnam,

kontrolnim organtim ¢i zasilateltim.

Prepravni rizika jsou uzce spjata s piepravou hmotného zbozi v rdmci mezindrodnich
obchodnich vztahli. V pribéhu piepravy zde existuji rizika ztraty ¢i poSkozeni
pfepravovaného zbozi a za Skodu odpovida ten, kdo v daném okamziku nesl riziko — to
muze byt bud’ prodavajici, nebo kupujici. Piechod rizika je zpravidla sjednan ve smlouvé
na zakladé dodaci podminky, kterou strany uzaviely. Riziko se vSak mulzZe pienést i na

dopravce nebo speditéra, ktery béhem dopravy piebird odpovédnost za zbozi.
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Teritoridlni rizika jsou zavisld pfedev§im na makroekonomickém a politickém vyvoji
jednotlivych zemi. Tato skupina rizik mize vzniknout jako dusledek administrativnich
opatfeni, embarga Ci pfirodnich katastrof a negativné tak mohou ovlivnit vysledky
obchodnich transakci ¢i samotnou realizaci obchodu v jednotlivych zemich. Tato rizika lze
jen tézko predem kvantifikovat a v nejhor$im ptipadé¢ mohou zplisobit do¢asné nebo uplné

pferuseni obchodnich vztahl s danou zemi.

Rizika odpovédnostni zahrnuji celou Skalu rizik. NejcCastéji se lze setkat s rizikem
odpovédnosti za vyrobek, kdy je vyrobce odpovédny za Skody na zdravi ¢i majetku, které

mohou utrpét spotiebitelé v dusledku vad vyrobku.

Ménové riziko, jak uz bylo uvedeno, je $ir$i pojem nejen pro kurzové riziko, ale zahrnuje
také riziko inflacni ¢i trokové. Obecné je s ménovym rizikem spojena jakakoliv pfeména
finan¢nich prostfedkll v jedné méné za jinou ménu a vlivem pohyblivého kurzu muze
dochazet ke ztraté nebo zisku. Infla¢ni riziko puisobi predev§im uvnitf kazdé zemée, ackoliv
inflacni vlivy jsou piendSeny pres hranice jednotlivych stati rliznymi cestami. Ohrozuje
zejména takové podnikatelské subjekty, jez bezprostfedné plsobi na zahrani¢nim trhu.
Jedna se o pfimé zahrani¢ni investice, vystavby a montaze v zahrani¢i nebo majetkové
podily na podnikani v zahranici. Inflace miize ptisobit pozitivné na dluznika, jelikoz Casem
se vlivem inflace jeho dluh zmensuje. Urokové riziko vznika v disledku zmén urokovych
sazeb. Dotyka se jak finan¢nich instituci, tak i nefinanénich subjektd, jejichz aktiva jsou

citliva na pohyb trokovych sazeb (Machkova, 2014).
1.1 Kurzové riziko

Jak jiz bylo zminéno, kurzové riziko se fadi mezi skupinu rizik, které podstupuje témér
kazdy ekonomicky subjekt operujici i mimo domaéci trh. NezaleZi, jakou formu spoluprace
se zahrani¢im firma zvoli, zda se omezi pouze na vyvozni a dovozni operace, zcela vstoupi
do zahranici nebo jen pfesune ¢ast své vyroby mimo svou domovinu. Kurzovému riziku se
Vv mensi ¢i veétsi mife zkratka nevyhne Zadny podnikatel. Ale ¢im je vlastné kurzové riziko
ovlivnéno? Jak vznik4d? ZjednoduSené¢ Ize fici, ze kurzové riziko je zplsobeno
proménlivosti (volatilitou) vyvoje kurzt jednotlivych mén a je spojeno se vSemi podobami
mezindrodnich hospodarskych vztahti a operaci. V momenté, kdy podnikatel provadi
finan¢ni transakce v jiné nez domaci méné, vystavuje se kurzovému riziku. Ackoliv nelze

riziko zcela odstranit, existuje n€kolik G¢innych technik, pomoci kterych je mozné firmu
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ochréanit pfed nepfiznivymi dopady kurzového rizika (Newstex, 2019). Predtim, nez se
firma vystavi riziku v disledku vykyvi ménovych kurzd, je tfeba dikladné promyslet,
s jakou cizi ménou bude podnik pracovat, tedy v jaké cizi méné budou probihat obchodni
transakce. Pfitom je tieba brat v iivahu i dosavadni vyvoj devizového kurzu, piipadné
vyhledy do budoucna, jaky lze ptedpokladat vyvoj ¢i jestli se jednd o silnou ménu.
Podnikatelsky subjekt by také pii vybéru vhodné mény nemél opomenout politickou
a makroekonomickou situaci zemé, s niz se rozhodne spolupracovat. | tyto faktory mohou
mit vliv na proménlivost dané¢ho kurzu. Realizace kurzového rizika piedstavuje situaci,
kdy v disledku vyvoje kurzii mén bude muset ucastnik zahrani¢né-ekonomickych vztahii
vydat ¢i inkasovat jiné hodnoty, nez jaké ptivodné ptedpokladal nebo ze se zméni stav jeho

devizovych aktiv a pasiv v disledku kurzovych pohybii.

Pfi uzavirdni obchodnich transakci ceskych podnikatelli se zahrani¢nimi obchodnimi
partnery byva obvykle kupni cena stanovena v cizi méné a ve vétSiné€ piipada tak probihaji
platby v zahrani¢ni, voln¢ sménitelné méné. Pro firmy je vSak podstatné, jakou ¢astku utrzi
z této obchodni transakce za prodané zbozi ¢i poskytnuté sluzby v méné domaci. Tato
Castka se odviji od samotného vyvoje kurzu dané platebni mény. Pokud dochazi
k depreciaci nebo apreciaci kurzu platebni mény v obdobi mezi vystavenim faktury a jejim
zaplacenim ze strany zahrani¢niho odbératele, miiZze exportér ¢i importér utrpét kurzovou
ztratu nebo dosédhnout kurzového zisku. Proto nejvétsi kurzové riziko byva u obchodl
s dlouhymi dodacimi lhiitami, u uvérovych obchodi nebo u dlouhodobych kontraktu,
ve kterych neni sjedndna ménova dolozka, kterd slouZzi pro Upravu kupni ceny v zavislosti

na vyvoji daného kurzu (Machkova, 2014).

Pti zhodnoceni doméci mény dochazi k posileni ceské koruny vii¢i ur€ité zahraniéni méné
(EUR, USD, GBP atd.). Pro ilustraci se muze jednat o pfipad, kdy koruna posili viéi euru
z 27 CZK/EUR na 25 CZK/EUR. To zplsobi, ze se dovozy stavaji pro domaci subjekty
dostupnéjsi, levngjsi a jejich objemy rostou. Na druhou stranu doméci exporty jsou v cizi
zemi drazsi, méné konkurenceschopné, coz ma v zavéru vliv na pokles objemu vyvozu.
Pro ceského podnikatele, ktery uzaviel obchodni transakci se zahrani¢nim obchodnim
partnerem v cizi méné a vznikla mu tak pohleddvka ve vysi napi. 1000 EUR, to realné
znamena, ze bude misto ptivodnich 27 000 K¢ inkasovat mén¢, tedy 25 000 K¢. Velikost
rozdilu ve vysi 2 000 K¢ predstavuje pro podnikatele kurzovou ztratu. Z tohoto pohledu lIze
tedy usuzovat, ze je pro ¢eského vyvozce zddouci znehodnoceni doméci mény, pii kterém

by dosahoval kurzového zisku. Naopak v piipadé, ze mé Cesky podnikatel zdvazek ze
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zahrani¢né-obchodniho vztahu, znamena to, ze k thrad¢ tohoto zavazku vynalozi méné

penéznich prostiedkd, nez kolik plivodné ofekéval a realizuje tak kurzovy zisk.

Znehodnoceni domaci mény se naopak projevuje formou oslabeni ¢eské koruny vuci
vybrané cizi méné. Oslabeni domaci mény je vyhodné zejména v ptipade€, kdy ekonomicky
subjekt ma pohledavku v cizi méné a ocekava jeji thradu, jelikoz bude inkasovat
v ¢eskych korunach vice. Na druhou stranu pro ¢eského importéra to znamend, ze bude
muset vynalozit na thradu svych zavazkl vice finan¢nich prostiedkd. Napiiklad hodnota
zavazku ¢ini 1000 EUR a v dob¢ uzavieni obchodu byl kurz 25 CZK/EUR. OvSem nez
doslo k uhrad¢ dluhu, oslabila koruna vii¢i euru a kurz se tak vySplhal na 28 CZK/EUR.
Pro ¢eského importéra to vSak znamena, Ze na umoieni dluhu, musi vynalozit o 3 000 K¢
vice a ve stejné vysi utrpi kurzovou ztratu. V dusledku oslabeni domaci mény se tedy
dovozy stavaji drazS§imi a vyvozy levngj$imi. O kurzovém zisku lze hovofit v ptipade,
ze doméci subjekt vlivem zmény ménového kurzu inkasuje vice, nez kolik plivodné
ocekaval pii uzavieni kontraktu. Kurzovou ztratu utrpi podnikatel v momenté, kdy musi

zaplatit vice, nez jaky byl ptivodni predpoklad v dob¢ sjednani kontraktu.

Vzhledem k tomu, Ze kurzové zisky a ztraty ve shodné vysi se vzajemné kompenzuji,
je vystaven kurzovému riziku pouze rozdil mezi hodnotou aktiv a pasiv v cizi méné, coz je

oznac¢ovano jako tzv. ¢ista devizova expozice (Potuzakova a kol., 2016).

Devizovou expozici lze chéapat jako ,,miru dopadu zmén devizovych kurzii na podnik*.
(Machkova, 2014, s. 189) Je urcena tim v jakych objemech a s jakymi ménami firma
pracuje, jaka je promeénlivost téchto ménovych kurzi a také délkou obdobi, po které
je podnik vystaven riziku pohybu kurzu danych mén. Detailnéji je popsana problematika
devizové expozice v kapitole 2.1 Identifikace kurzového rizika. V souvislosti s devizovou
expozici, konkrétné otevienou (nezajiSt€nou) pozici se rozliSuje také jesté kratka a dlouha

devizova pozice.

Kratkou devizovou pozici se rozumi takovéa financni situace podniku, kdy hodnota aktiv
Vv cizi méné je nizsi nez hodnota pasiv v této cizi méné. Kratka devizova pozice je Casto
typicka pro importéry, u nichz devizové platby prevysuji devizova inkasa a v okamziku
oslabeni domdaci mény utrpi kurzovou ztradtu. Naopak pii zhodnoceni domaci mény

realizuje firma kurzovy zisk.
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V dlouhé devizové pozici se firma nachazi ve chvili, kdy hodnota aktiv v cizi méné je
vy$$i nez hodnota pasiv v této cizi méné. Dlouha devizova pozice je charakteristickd pro
exportéry, jejichz ptijmy v cizi mé€n¢ prevysuji platby v cizi méné. Jestlize ve sledovaném
obdobi dojde ke zhodnoceni doméci mény, podnik realizuje kurzovou ztratu, jelikoz klesa
korunova hodnota cizi mény. Naopak kurzovy zisk realizuje podnik tehdy, kdyz béhem

daného obdobi dojde ke znehodnoceni domaci mény.

V obou pfipadech mé kurzové riziko vyznamny vliv na konkurenceschopnost podniku,
proto neni od véci se peclivé zabyvat jeho fizenim, zajisténim a kvantifikovat riziko

pomoci vybranych metod (Potuzakova a kol., 2016).

Neptimy vliv kurzového rizika je spojen také s domacim trhem, kdy prostfednictvim cen
dovazeného zbozi, sluzeb, surovin ¢i polotovari je ovlivnéna 1 kalkulace vyrobct, dovozcl
a vyvozcl. Sohledem na vyvoj kurzu muize byt do znaéné miry vyhodné vyuziti
zahrani¢nich zdroji nebo naopak mize byt vynosné soustfedit svoji cinnost

na zahrani¢nich trzich (Cernohlavkova a kol., 2007).

Kazdy podnikatelsky subjekt v Ceské republice, kterou lze v porovnani s ostatnimi
evropskymi staty charakterizovat jako malou otevienou ekonomiku, je do urcité miry
vystaven kurzovému riziku, které vyplyva ze zahrani¢nich obchodnich operaci a je tedy

nezbytné hledat vhodné zptisoby jeho zajiSténi.

S problematikou kurzového zajisténi se dnes potyka témeét kazdy podnikatelsky subjekt.
Bez ohledu na to, zda se jedna o malou ¢i velkou firmu. Kurzovému riziku se zkratka
nevyhne 7zadny subjekt, ktery se rozhodne obchodovat se zahrani¢nimi partnery
a realizovat tak své podnikatelské aktivity za hranicemi své zemé. Rozdil vSak je v tom,
jaky pfistup k zajisténi vic¢i kurzovému riziku si firma zvoli. V soucasné dobé existuje
pestra nabidka mozZnych forem zajisténi, jak se chranit proti kurzovému riziku a plati,
Ze €O mize vyhovovat jedné firmé, nemusi vyhovovat druhé. Je tfeba pfistupovat ke kazdé
firm¢ individualné, jelikoz i potieby kazdé firmy jsou specifické. V zajmu vSech
podnikatelskych subjektli je minimalizovat riziko ztraty vyplyvajici z promeénlivosti
ménového kurzu. Pfirozhodovani, jak se zajistit je dobré zohlednit naptiklad velikost
firmy, objem trzeb, vydajii ¢i jinych aktivit uskute¢nénych v cizi méné a také v jakych

cizich ménéch firma provadi své transakce.
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1.1.1 Vyvoj ménového kurzu vybranych mén

S ohledem na zajisténi kurzového rizika vyplyvajiciho ze zahrani¢né obchodnich vztaht
ekonomickych subjektil je nezbytné se zabyvat i volatilitou zajisStované mény. Je tieba vzit
V uvahu nejen minuly a soucasny vyvoj mé€nového Kurzu, ale zaroven se také soustiedit na
jeho budouci progndzy, které mohou ovlivnit volbu zaji§tovaciho instrumentu. V Ceské
republice dohliZi a v piipadé potieby reguluje vyvoj ménovych kurzti Ceska narodni banka
(dale jen CNB). Ukolem centralni banky je zajistit cenovou stabilitu a pokud mozno,
co nejmensi vykyvy ménovych kurzi. Mezi Casto sledované mény ve vztahu k Ceské
korung Ize dle webovych stranek CNB fadit pfedev§im eura, americké dolary & britské

libry (CNB, 2020a).

Na obrazku 1 je zachycen vyvoj ménového kurzu CZK/EUR za poslednich deset let.
Z obrazku je ziejmé, ze se kurz CZK/EUR ve sledovaném obdobi pohyboval mezi
24,105 CZK/EUR (tinor 2011) a 27,79 CZK/EUR (listopad 2014). Od primérného kurzu
26,067 CZK/EUR se skutecny kurz ve zminéném obdobi lisil o méné nez 10 %.
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Obrazek 1: Vyvoj menového kurzu CZK/EUR v obdobi 2010-1/2020

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 20200

Z obrazku je zaroven patrné, Ze kurz mé€nového paru CZK/EUR byl ve sledovaném obdobi
vyrazné ovlivnén také devizovymi intervencemi ze strany CNB. V listopadu 2013, kdy
eské ekonomice hrozila deflace a ¢eskd koruna méla tendence posilovat, piijala CNB
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kurzovy zavazek udrzovat kurz koruny viaci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. V praxi
to znamenalo, ze Ceské koruné nebylo ze strany centralni banky nijak branéno v oslabovani
vaci euru, ackoliv hladina 27 CZK/EUR m¢la byt nejsilngjsi hladinou. Zasah centralni
banky zptlisobil, ze korunova cena za euro vzrostla, coz mélo vliv na zahrani¢ni obchod —
pozitivné se zasah CNB projevil na exportu a negativnd na importu. Tento zavazek
poslouzil jako dal$i néstroj ménové politiky k dosazeni inflacniho cile ve vysi 2 %.
Platnost tohoto zavazku centralni banka drZzela az do biezna 2017, kdy od tzv. rezimu
stabilized arrangement, jak jej klasifikuje IMF, upustila. Tento kurzovy rezim ménové
politiky se vyznacuje prave udrzenim inflacniho cile v ur€ité mezi, kterou si banka stanovi
(Maci a kol., 2017; Potuzakova a kol., 2016; IMF, 2018). Nasledkem toho zacala Ceska
koruna vici euru posilovat a S mensimi vykyvy se kurz mezi lety 2018 a 2019 pohyboval
vrozmezi + 25 az 26 CZK/EUR. K22. unoru 2020 ¢&inil kurz dle udaji CNB
25,060 CZK/EUR (CNB, 2020c).

Z vyse uvedeného je patrné, ze kurz CZK/EUR lze povazovat zejména V poslednich
nékolika letech za relativné stabilni kurz, ktery neni pfili§ volatilni. Provazanost eura
a koruny je s ohledem na eurozoénu pomérné vysoka a jakékoliv vyrazngjsi vychyleni kurzu
lze Casto pfisuzovat praveé devizovym intervencim, které kurz uméle upravuji. Nékdy také
za prudkym vykyvem kurzu muze byt tzv. efekt cerna labut’, ktery je spojen S nasledky
vysoce nepravdépodobnych udalosti, jez maji dopad na celou spole¢nost a mohou vyustit
az ve Ssvétovou finanéni krizi (Nesnidal, 2011). Tento efekt se nyni pomalu zadina
projevovat po celém svété, a to v disledku rozsahlého Sifeni nakazy koronavirem. Z toho
divodu nyni banky a jiné finan¢ni instituce hledaji vychodiska, jak ekonomiku podpofit

a eliminovat negativni dopad na spole¢nost.

V souvislosti s vyvojem kurzu CZK/EUR je vhodné zminit také ménovy par EUR/USD.
Mezi jednotlivymi ménami EUR, USD a CZK totiz existuje vzajemna souvislost. Jestlize
se totiz dafi ekonomice v USA a dolar posili vii¢i euru, pak posili i koruna vici euru.
Jinymi slovy lze fici, Zze v pfipadé oslabeni jedné meény, dochazi k posileni obou
zbyvajicich mén. Vyvoj €eské koruny nejen vii¢i euru, ale 1 vii¢i dolaru je tak do znacné

miry ovlivnén pravé vyvojem ekonomiky v USA a EU (FinExpert.cz, 2015).

Obrazek 2 zachycuje vyvoj ménového kurzu EUR/USD za uplynulych deset let. Od roku
2010 se ménovy kurz EUR/USD pohyboval mezi 1,044 EUR/USD (prosinec 2016)
a 1,478 EUR/USD (duben 2011). Jak je patrné z vySe uvedeného, v obdobi, kdy ceska

26



koruna méla tendence posilovat, dochazelo k oslabeni eura a dolaru vii¢i koruné a nasledné
CNB piistoupila k devizovym intervencim, ¢imZ podpofila apreciaci EUR a USD vigdi
koruné. V tnoru 2020 dosahoval kurz EUR/USD 1,080 EUR/USD, coz ve srovnani
srokem 2016 znamena, ze euro vucéi americkému dolaru oslabilo zhruba o 3,45 %

(Kurzy.cz, 2020a).

Kurz EUR/USD
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Obrazek 2: Vyvoj ménového kurzu EUR/USD v obdobi 2010-1/2020

Zdroj: vlastni zpracovani dle XE.com, 2020
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2 Rizeni kurzového rizika

Uplnou ochranu pied negativnimi dopady kurzového rizika nelze stoprocentné zajistit.
Firmy, jez psobi v mezinarodnim prostiedi, musi vyuzivat svych znalosti, sousttedit svoji
pozornost na vyvoj kurzt jednotlivych mén a také neopomenout faktory, které jejich pohyb
ovliviiuji. Celit nastraham kurzového rizika a piedvidat vyvoj ménovych kurzil je viak
velmi obtizné, jelikoz vyvoj kurzu je ovlivnén nejen vyvojem ekonomickym, ale i fadou
faktorh neekonomickych. Za tcelem omezeni negativniho plsobeni kurzového rizika
vyuzivaji firmy celou fadu metod a nastroji, které slouzi k zajisténi rizika a zmiriuji tak
jeho dopad na podnikatelskou ¢innost. K nejvyznamnéjSim nastrojim lze zaradit volbu
meény, ve které jsou vyjadieny zdvazky plynouci z mezinarodnich obchodnich operaci
ave které¢ dochazi k thradam. Mélo by se jednat o takovou ménu, u niz se neocekava
vzestup kurzu a lze ji povazovat za silnou. Volba mény by méla soucasné odrazet celkovou
situaci na trhu, ekonomické postaveni firem, které jsou ucastniky smluvnich vztaht

a obchodni zvyklosti daného trhu (Cernohlavkova a kol., 2007).

Vyznam kurzového rizika v mezinarodnim podnikani je pro firmy Casto zdsadni, a proto je
vhodné se zabyvat procesem fizeni kurzového rizika, které zahrnuje jeho identifikaci,
mefeni a zajisténi. Otdzka kurzového zajisténi je klicova pro kazdy ekonomicky subjekt,
ktery je aktivni na jiném nez Ceském finan¢nim trhu. Pomoci vhodnych metod zajisténi

muze podnik eliminovat negativni dopad kurzového rizika na svou firmu.
2.11dentifikace kurzového rizika

Jesté¢ neZ dojde k samotné eliminaci rizika pomoci vhodného zajiStovaciho nastroje,
je nezbytné podstupované riziko spravné vyhodnotit a identifikovat. K tomu slouzi
tzv. devizova expozice, kterd je definovdna jako moZznost vzniku neocekdvané kurzové
ztraty (resp. neocekavaného kurzového zisku) vychdzejici z volatility ménového kurzu.
V praxi je tedy nutné si pro fizeni rizika nejprve stanovit velikost jiz zminéné Cisté
devizové expozice pro kazdou cizi ménu, u které se rozlisuji dvé podoby — dlouhd nebo
kratkd devizova pozice. Podnikatelské subjekty, jez svoje aktivity realizuji nejen na
zahrani¢nich trzich, jsou vlivem devizové expozice vystaveni zméndm hodnot aktiv, pasiv
a penéznich tokli vyjadienych v domaci méné v zévislosti na zmény devizového kurzu.
V souvislosti s devizovou expozici lze hovofit o vystaveni se spekulativnimu riziku

(Mandel a Dur¢akova, 2016).
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Devizova expozice slouzi v praxi predev§im k vypocteni Castky v cizi meéné, kterou je
tteba vhodnym instrumentem zajistit. V tabulce 1 jsou ptehledné shrnuty zakladni pfistupy

k fizeni devizové expozice.

Tabulka 1. Zdkladni pristupy k Fizeni devizové expozice

Nizky dopad rizika Tvorba rezerv. Zajisténi.

Vysoky dopad rizika Pojisténi nebo sdileni rizika. Vyhnuti se riziku.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandela a Durcakové, 2016

Jak lze vycist z tabulky 1, v ptipadé malo pravdépodobné rizikové udalosti s nizkym
dopadem rizika neni tfeba pfistupovat k zajisténi rizik, ale lze takovou situaci snadno
vyfesit pomoci tvorby rezerv. Naopak vystavuje-li se podnik riziku s nizkou
pravdépodobnosti vzniku, avSak vysokym dopadem pro podnik, je vhodné sjednat pojisténi
nebo vyuzit moznosti spole¢né¢ho sdileni rizika. Udalosti, jez jsou spojeny s Vvysokou
pravdépodobnosti vzniku a soucasné maji nizky dopad, je mozné fesit pomoci zajisténi.
Jednou z moznosti je pfenos rizika na jiny subjekt, a tedy vyuziti finanénich derivati.
Dalsi moznost predstavuje vzajemné feSeni rizika u obchodnich partnerti, a to formou
ménové dolozky. Jestlize se podnik vystavuje riziku s vysokou pravdépodobnosti vyskytu
a vysokym dopadem, lze povazovat za nejrozumnéjsi se takové rizikové udélosti zcela

vyhnout, jelikoz jeji dopad by byl pro podnik fatalni.

Vyrazna zména devizového kurzu zplisobena vlivem nestabilni mény miize byt v ptipadé
nezajisténého kurzového rizika ¢i v pfipadé nedostatecného rozlozeni aktiv pro
podnikatelsky subjekt zniCujici a v zadvéru miize vyvolat i krach firmy. Je tieba
si uvédomit, ze kazdy ekonomicky subjekt je ovlivnén zménou kurzu cizi mény — nejen
subjekty operujici na zahrani¢nich trzich, ale soucasné¢ i subjekty, jejichz cinnost
se vyhradné vymezuje pouze na domaci trh. Jako ptiklad 1ze uvést situaci, kdy domaci
podnikatel nakupuje zbozi nebo materidl od mistniho dodavatele, ktery vSak své zbozi
dovazi ze zahranici, a v diisledku volatility ménového kurzu mize dojit ke zméné prodejni

ceny (Mandel a Dur¢akova, 2016).
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Devizova expozice ma n¢kolik podob a v praxi byvaji rozliSovany zpravidla jeji tii typy.
Podle Mandela a Duréakové (2016, s. 227) lze klasifikovat devizovou expozici

nasledovné:

e transakéni devizova expozice,
e ekonomicka devizova expozice,

e (cetni (translacni) devizova expozice.
2.1.1 Transakéni devizova expozice

Podstata transakéni devizové expozice spocivd ve zmeéndch budoucich devizovych
transakci (inkas a plateb v cizi mén¢), jez bude podnik v budoucnu realizovat. Ekonomicky
subjekt, zabyvajici se vyvozem a dovozem zboZi, je vystaven transak¢éni devizové pozici
pii uskutecnéni obchodnich transakei v cizi méné s obchodnimi partnery z riznych zemi,
jestlize do doby splatnosti doSlo ke zméné devizového kurzu. Transakéni devizova
expozice méfi citlivost téchto zmén vyjaddienych v domaci méné na zmény devizového
kurzu. Hodnota veskerych budoucich piijmi a plateb v cizi méné vzniklych z diive
sjednanych devizovych zavazki a pohledavek, je ovlivnéna zménami ménového kurzu.
V pfipadé vyrobniho podniku se jedna o takové obchodni transakce, které souvisi
s ndkupem a prodejem materidlu ¢i zbozi v zahrani¢i a které byly vyfakturovany v cizi
méné nebo nakoupeny (prodany) na obchodni Gvér. DalSimi typy devizovych transakci
mohou byt naptiklad nakup (prodej) cennych papirti ¢i nemovitosti v zahraniéi (Devizova-

expozice.cz, 2012).

Transak¢ni devizova expozice vznika az ve chvili skute¢ného vzniku pohledavky nebo
zavazku V zahranicni méné a je sledovana v krat§im casovém obdobi. Podnikatelské
subjekty pocituji zmény pohybu kurzi v disledku ¢asového nesouladu mezi vznikem
a vyporadanim sjednaného kontraktu. Z tohoto diivodu pak miize firma dosahovat bud’
kurzového zisku anebo utrpét kurzovou ztratu. Aby se predeslo kurzovému riziku, je tieba
pfedem vycislit hodnotu splatného zavazku resp. pohledavky v cizi méné a tuto sumu
ucinné zajistit. K vycisleni velikosti transakéni devizové expozice lze vyuZzit metodu Value

at Risk nebo metodu alternativnich scénait (Mandel a Durcakova, 2016).
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2.1.2 Ekonomicka devizova expozice

Kazdy ekonomicky subjekt by mél mit ptehled o svych podnikovych financich. Piislusné
informace o penéZnich pfirtstcich a Ubytcich dané firmy jsou pravidelné¢ evidovany ve
firemnim vykazu finan¢nich tokl neboli cash flow. Cash flow ptedstavuje rozdil mezi
penéznimi piijmy a vydaji firmy za urcité obdobi. Vzhledem k tomu, Ze jsou ve vykazu
finan¢nich tokti zachyceny thrady pohledavek a zavazkl nejen od domacich obchodnich
partnert, ale i zahrani¢nich subjektu, je tento vykaz citlivy na jakékoliv zmény devizového

kurzu.

Ekonomické devizova expozice vyjadiuje elasticitu budouciho podnikového cash flow na
zmény devizového kurzu. Zména devizového kurzu ma za nasledek zménu budouciho
oéekavaného cash flow podniku. Ve vztahu k transakéni devizové expozici piedstavuje
ekonomickéd devizova expozice SirSi pojem. Ekonomicka devizova expozice vznikd jiz
v momentg, kdy je zdvazné sjednana velikost objednavky a jeji cena a je zohlednovana pro
delsi casové obdobi. Ekonomicka devizova expozice je zavisld na ménach, se kterymi
podnik obchoduje, volatilité téchto mén a délce obdobi, ve kterém dana obchodni transakce
probihd. Jestlize je realizovan obchod v domaci méne exportéra a cash flow exportéra je
také vykazovano v domaci méné, nevznika zde transakéni expozice, ale v disledku zmény
devizového kurzu, kterda mé vliv na vyslednou cenu zbozi, vznikd pouze ekonomicka

devizové expozice (Mandel a Durc¢ékova, 2016).

Stejné jako je mozné vycislit velikost transakéni devizové expozice, je mozné stanovit také
hodnotu ekonomické devizové expozice. OvSem v tomto piipadé se jedna o ponékud

vvvvvv

promitnout také do vypoctu (Rezidkova, 2010).
2.1.3 Utetni devizova expozice

Poslednim typem devizové expozice, se kterym se lze v praxi setkat je ucetni devizova
expozice. Ucetni, nebo také translaéni expozice vznika v dasledku citlivosti
konsolidovanych finan¢nich vykazii nadndrodnich spolenosti na minulé Ucetné
vykazované pohyby ménovych kurzii. Hlavnim ptedpokladem pro vznik této devizové
pozice je fakt, ze podniky maji sva aktiva a pasiva vyjadiena v riznych ménach.
V takovém piipad€ musi spolecnost, kterd ma své pobocky ve vice zemich, prevést veskeré

své ucetni vykazy na ménu domaci — tedy na ménu mateiské spolecnosti. Zjednodusené
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feceno, hodnota domécich aktiv a pasiv, pfijml a vydajii vyjadienych v cizich ménach se
vlivem volatility ménovych kurzti méni v zavislosti na ucetné zaznamenanych zménéch
devizovych kurzii. MlUze se jednat naptiklad o situaci, kdy ceskd firma ma dcefinou
spolecnost v Némecku a musi tak veSkeré ucetni vykazy v eurech prevést na Ceskou
korunu. Translacni devizové expozici je vystavena predevs§im konsolidovana tucetni

rozvaha a konsolidovana vysledovka nadnarodni spole¢nosti.

Kromé zmény devizového kurzu je velikost ucetni devizové expozice déale ovlivnéna
podilem zahrani¢nich aktivit, jez jsou provadény dcefinymi spolecnostmi, a pouzitymi
metodami pro pievod aktiv a pasiv do konsolidované rozvahy nadnéarodni spolec¢nosti

(Mandel a Duréakové, 2016).
2.2 Méreni kurzového rizika

V procesu fizeni kurzového rizika nesta¢i pouze identifikovat riziko, které subjekt
podstupuje, ale jakmile se podafi riziko spravné vyhodnotit, je nezbytné jej i fadné
kvantifikovat. Jak jiz bylo vysvétleno dfive, kurzovému riziku je vystaven pouze rozdil
mezi kurzovou ztratou a kurzovym ziskem, jinak také oznaCovan jako Cistd devizova
expozice. S tim také souvisi velikost kurzového rizika, ktera se odviji od velikosti Cisté
devizové expozice a pravdépodobnosti neptiznivého vyvoje domdaciho kurzu. Nejcastéji
se lze setkat s metodou alternativnich scénait ¢i metodou Value at Risk, které slouzi
k mé&feni kurzového rizika. V nasledujicim textu budou blize piedstaveny vySe uvedené

metody (Cernohlavkova a kol., 2007).

2.2.1 Metoda Value at Risk

Metoda Value at Risk (VaR) patii mezi oblibené kvantitativni metody pouzivané k fizeni
kurzového rizika a je uplatiiovana ptedevsim v bankovnim a pojistném sektoru. Pomoci
této metody lze vycislit velikost maximalni potencialni kurzové ztraty z dané pozice,
kterou mtze podnik utrp€t béhem stanoveného ¢asového intervalu (Kenton, 2019). Tento
ptistup vychazi z predpokladu, Ze zmény ménového kurzu Ize popsat ur€itym rozdélenim
pravdépodobnosti, tzv. normalnim rozdélenim. Jedna se v podstaté o statisticky odhad
nejhor$i mozné ztraty, ktera mize s urcitou pravdépodobnosti v budoucnu nastat. Aby bylo
mozné provést vypocet potencialni ztraty, je tfeba znat zakladni statistické udaje, jakymi
jsou smérodatna odchylka a priimér procentualnich zmén ménového kurzu a urcit interval

spolehlivosti. U normalniho rozdéleni se pouziva jako interval spolehlivosti 95 % nebo
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99 %. Vypoctena hodnota slouzi jako podklad pro vedeni podniku pii rozhodovani

0 zajisténi kurzového rizika. (Cernohlavkova a kol., 2007).
2.2.2 Metoda alternativnich scénaru

Dalsi znamou, ¢asto uzivanou metodou, pomoci které¢ lze vyhodnotit velikost kurzové
ztraty, je tzv. metoda alternativnich scénaiti. Na rozdil od metody VaR, metoda
alternativnich scénaft udava, jakd je primérna (nikoliv maximalni) ocekavana ztrata
podniku. Jako zaklad pro jeji vypocet je tieba stanovit mozné scénaie vyvoje devizového

kurzu a pravdépodobnost jejich vyskytu (Skrdlova, 2017).
2.3 Zajisténi kurzového rizika

Posledni fazi celého procesu fizeni kurzového rizika je jeho zajisténi. ZajiSténi neboli
hedging ptedstavuje pro podnik moznost, jak omezit riziko vyvolané neptiznivym vyvojem
ménového kurzu. Diky vyuziti nékterého z nastroji zajisténi se firma chrani pted dopady
kurzového rizika (Zhang, 2019). Nejcastéji se o zajisténi hovoii v souvislosti s finan¢nimi
derivaty, ale patii sem také pojiSténi ¢i diverzifikace. Podnik voli strategii zajiSténi
zpravidla ve chvili, kdy naklady na hedging jsou niz$i nez piinosy z jistéjSiho vyvoje

ménového kurzu (FEBMAT, 2020a).

Z pohledu kurzového zajisténi je tfeba si vymezit pojmy oteviend a uzaviena devizova
pozice. Uzaviena devizova pozice predstavuje pro podnik situaci, kdy je vySe pohledavek
azavazkll vcizi méné shodnd a firma tak neni vystavena vzniku rizikové udalosti
zpiisobené vlivem promeénlivosti m&nového kurzu. Naopak oteviend devizova pozice
znamena, Ze zavazky v cizi méné prevySuji pohledavky v cizi méné a naopak. V tomto
ptipad¢ neni kurzové riziko zajisténo. V souvislosti s otevienou devizovou pozici uzce
souvisi také jiz diive vysvétlené pojmy kratkd a dlouhd devizova pozice (Strouhal, 2016;

Hejna, 2016).

Jakmile se podaii riziko spravné rozpoznat a kvantifikovat, mize podnikatelsky subjekt
ptistoupit k naslednému zajisténi pomoci vhodného instrumentu. Finan¢ni trh nabizi celou
fadu néstrojii a metod, jak se zajistit proti kurzovému riziku (viz napt. Kavaliova (2012),
CSOB (2016) ¢ Mandel a Duréakova (2016)). Jestd predtim vsak lezi na vedeni podniku
dilezité rozhodnuti. Podnik musi na zéklad¢ zjisténych skutecnosti zvazit, zda je zapotiebi

se proti kurzovému riziku zajistit ¢i ponechat ptislusnou devizovou pozici otevienou
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(nezajisténou). Na toto rozhodnuti ma totiz vliv nckolik vyznamnych faktort.
Pti rozhodovani, zda kurzové riziko zajistit, musi podnik vzit do ivahy ocekavany budouci
vyvoj devizového kurzu, naklady vynalozené na zajiSténi rizika a také zohlednit
subjektivni vztah odpovédnych osob k riziku. Zpravidla plati, Ze naklady vynalozené na
zajisténi by nemély pfevySovat velikost oekévané ztraty z nepiiznivého vyvoje ménového
kurzu. Na zékladé toho lze predpokladat, ze stejny zavér vyhodnoti kazdy racionalné
uvazujici ekonomicky subjekt, jehoz cilem je, jak znamo, maximalizace zisku, potazmo
maximalizace trzni hodnoty podniku. Dal§im faktorem, ktery ovlivituje velikost kurzového
rizika, je Cas. S delSim casovym obdobim je logicky spojeno vice nejistoty z moznych
kurzovych vykyvi a podniku tak vznikd vétsi riziko. Kone¢né rozhodnuti, zda zajistit
otevienou devizovou pozici ¢i nikoliv je tedy nezbytné provadét vzdy v souladu

S konkrétni situaci a podminkami, ve kterych se firma pravé nachdzi (Cernohlavkova

akol., 2007).

Jestlize se podnik rozhodne pro uzavieni devizové pozice a zajisti se tak proti kurzovému
riziku, ma na vybér z nckolika moznosti, jak zajisténi provést. Z pohledu podniku

se zpusoby zajisténi bézn¢ rozlisuji na interni a externi metody zajisténi kurzového rizika.
2.3.1 Interni metody zajiSténi kurzového rizika

Interni metody zajisténi jsou jednou z moznosti, jak mize podnik zajistit otevienou
devizovou pozici. Jedna se o soucast vnitiniho finan¢niho fizeni podniku. Pro tyto nastroje
je charakteristické, Ze spo€ivaji v pfesunu rizika nebo alesponi jeho ¢asti na odbératele
¢1 dodavatele a predstavuji pro podnik takovou formu zajiSténi, kterd se obejde bez
nutnosti uzavirani dalSich kontrakti na financnim trhu. Pouziti n€které z internich metod
ma za cil sniZeni transakéni devizové expozice ¢i omezeni jejiho zvySovani (Potuzakova

a kol., 2016; Mandel a Durcakova, 2016).

K internim metoddm zajisténi, se kterymi se Ize nejCastéji setkat, se fadi naptiklad tyto

nastroje:

e pfirozeny hedging,

e Casovani plateb (leading a lagging),
e meénova diverzifikace,

e Uprava kupni smlouvy,

e netting aj.
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Prirozeny hedging se fadi mezi nejjednodussi formy zajisténi kurzového rizika. Jeho
pouziti je vcelku snadné, je plné v rezii podniku a nevyzaduje zapojeni dalSich subjekta.
Podstata pfirozeného hedgingu spocivda vtom, Ze podnikatelsky subjekt nejen,
ze pravideln¢ inkasuje piijmy v cizi méné, ale soucasné hradi své bézné vydaje vyplyvajici
Z jeho Cinnosti také v cizi méné. V tomto piipadé je kurzovému riziku vystaven pouze
rozdil mezi ptijmy a vydaji v cizi mén€. Problém kurzového rizika Ize do jisté miry vytesit
pomoci piirozeného hedgingu. Nelze tedy tplné vyloucit moznost vzniku rizikové udalosti.
To by bylo mozné pouze tehdy, jestlize by se zavazky v cizi méné rovnaly pohledavkam
Vv cizi méné nejen ve své vysi, ale i vdobé splatnosti. Na druhou stranu tak piesné
sparovani finan¢nich tokd, které by riziko eliminovaly uplné, zpravidla piirozené

nevyplyva z bézné hospodarské cinnosti podniku (Tauser, 2005).

Metoda ¢asovani plateb piedstavuje pruzné ptizpusobeni plateb a inkas v cizi méné
oc¢ekavanému vyvoji meénového kurzu. Zpravidla se pouzivaji dva zplsoby casovani

plateb, které jsou ozna¢ovany pojmy leading a lagging.

Strategie leading slouzi jako nastroj pro urychlovani plateb a inkas v zahraniéni méné.
Jestlize naptiklad ¢esky podnikatel ocekéva zhodnoceni doméaci mény a ma jesté né&jaké
nesplacené pohledavky v cizi mén€, nabidne svému obchodnimu partnerovi Slevu
za dfivejsi thradu zévazku. Poskytnuta sleva by méla byt v takové vysi, aby omezila
kurzové riziko a diky tomu se podnikatel vyhnul kurzové ztraté, kterou by jinak utrpél,

pokud by pruzné nereagoval na oekavanou zménu ménového kurzu.

Podstatou strategie lagging je naopak oddalovani plateb a inkas v cizi méné s ohledem na
predpokladany vyvoj ménového kurzu. Cilem podnikatelského subjektu je neutrpét
kurzovou ztratu a oddalit platbu tak, aby bylo riziko co nejvice omezeno. Jedna
se napiiklad o situaci, kdy Cesky podnikatel ma zdvazek vici zahraniénimu subjektu
a ocekava se zhodnoceni domaci mény — diky oddaleni platby podnikatel vynalozi
korunové méné finan¢nich prostfedkt na thradu zavazku v cizi méné (Janatka a kol.,

2017).

Dalsi Uc€inny ndastroj pouzivany ke sniZzeni kurzového rizika se nazyvd ménova
diverzifikace. Princip této metody spociva v rozlozeni aktiv a pasiv mezi vice cizich mén.
Zpravidla by se mélo jednat o mény, u kterych se predikuje jejich posileni. Velikost
kurzového rizika je ovlivnéna korelaci pohybi jednotlivych mén. Plati, Ze kurzové riziko

je tim niz8i, ¢im méné jsou kurzy mén na sebe korelovany za predpokladu, ze ma podnik
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na stran¢ aktiv nebo pasiv vice cizich mén. V pfipad¢, kdy mé podnik veSkera aktiva
je korelace obou mén. Tento zpisob omezeni rizika byva €asto vyuzivan mezi velkymi
transnacionalnimi spole¢nostmi, které rozprostiraji své obchodni aktivity mezi vice zemi
ameén a vyrazné tak snizuji pravdépodobnost vzniku kurzového rizika. Pti pouziti této
metody je vzdy nezbytné dbat na dodrzovani rovnovahy mezi finan¢nimi a obchodnimi

rozhodnutimi podniku.

Uprava kupni smlouvy piedstavuje takovou formu zajisténi, kdy pomoci kurzové dolozky
sjednané ve smlouvé, mize dojit ke zméne€ kupni ceny v dasledku vyvoje ménového kurzu.
Jinymi slovy jestlize naptiklad dojde z pohledu ceského vyvozce ke zhodnoceni domaci
meény o vice nez 2 % ke dni splatnosti faktury, dochazi tak automaticky i k navyseni kupni
ceny také o 2 %. Diky tomuto zajiSténi muize exportér prevést ¢ast kurzového rizika
na svého zahrani¢niho obchodniho partnera. K tomuto zpisobu zajisténi se mize firma
uchylit v pfipadé, kdy ma pomémé silnou vyjednavaci pozici pfi sjednavani kontraktu.
Ne vzdy se da ocekavat, ze druhd strana bude ochotna pfistoupit na zafazeni ménové

dolozky do smlouvy (Cernohlavkova a kol., 2007).

Netting je metoda zajisténi kurzového rizika, s jejimz pouzitim se lze casto setkat
pfedevSim u velkych nadnéarodnich spolecnosti, které maji nékolik dcefinych firem
Vv rozdilnych ménovych oblastech a obchoduji mezi sebou navzajem. Princip této metody
spoiva ve vzajemném zuctovani pohleddvek a zavazkd mezi jednotlivymi pobockami
jedné spolec€nosti, které si vyactuji pouze rozdil. Diky tomu se snizi vysledna hodnota,
ktera je citlivd na pohyb ménovych kurzl. Spole¢nost mé zaloZeno vice Ucti ve vicero
ménach, avSak zuctovani probihd v jedné dohodnuté méné a diky tomu uSetii vSechny
zucastnéné firmy na transak¢nich ndkladech i na bankovnich poplatcich. V souvislosti
S touto metodou byva rozliSovan dvoustranny (bilateralni) ¢i mnohostranny (multilateralni)

netting.

V ptipadé bilateralniho nettingu si firmy po vzdjemném zapocteni zavazkl a pohledavek
samy vyrovnaji vzniklé rozdily. OvSem multilateralni netting piedstavuje daleko
zG&tovaciho centra, pies které probiha vypoiadani rozdila. Ukolem zuétovaciho centra
je evidovat pohledavky a zavazky mezi jednotlivymi pobockami a vc¢as informovat

konkrétni dcefiné spolecnosti o ¢astkach, které maji uhradit nebo budou inkasovat (Gilbert,
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1992; Mandel a Durcakova, 2016). Proces vypofadani pohledavek a zdvazkl za pomoci

zuctovaci centra zachycuje schéma na obrazku 3.

Obrazek 3: Schéma multilaterdlniho nettingu

Némecka dcerina Ceska dcefina
spolecnost spolecnost

Zuctovaci

centrum

Britska dcerina Polska dcerina
spole¢nost spolecnost

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandela a Dur¢akové, 2016

Vyhodou internich nastrojii je pomérné nizk4 nakladovost, jelikoZ neni nutné zapojovat
do celého procesu dalsi subjekty a platit jim za poskytnuté sluzby. Oproti externim
metodam je vSak pouziti internich metod pomérné zdlouhavé a téméf nikdy nedojde
K Gplné eliminaci rizika. Zejména zdlouhavé vyjednavani a zmény mohou Vv ocich
obchodnich partnerit vzbuzovat nedivéru k dal§i spolupraci. Navic je vétSina vySe
uvedenych metod zaloZena na znalosti budouciho vyvoje kurzl, coZ lze jen velmi téZko
predvidat. Rozhodnuti managementu o zplsobu zajiSténi je Casto zaloZzeno na pouhych

odhadech, coz mlize zplsobit, ze zvoleny nastroj zajisténi bude v daném ptipadé neucinny.
2.3.2 Externi metody zajiSténi kurzového rizika

Externi metody zajisténi spocivaji ve vyuziti nastrojli, jez jsou dostupné na finan¢nich
trzich. Mezi takové nastroje se fadi predev§im ménové derivaty, pomoci kterych Ize
pomérné ucinng zajistit kurzové riziko. Ménové derivaty maji podobu forwardd, futures,
opci a swapi (Zhang, 2019). Dalsim zpusobem zajisténi muze byt uzavieni devizové
pozice s vyuzitim sluzeb finan¢niho trhu. Tato metoda spocéiva ve sparovani budoucich

penéznich transakci v cizich ménéach. V podstaté se jedna o otevieni nové pozice
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na penéznim trhu k soucasné oteviené pozici, jez vzesla z dodavatelsko-odbératelskych
vztahil podniku a ktera bude vytvaiet protismérné financ¢ni toky v dané cizi méné ve stejné
nominalni vysi a splatnosti. Vhodnym feSenim jak zajistit otevienou pozici muze byt
napiiklad pfijeti ivéru v cizi méné. Firma tak muze piizpusobit zajistované pohledavce jak

vy3i, tak i délku splatnosti Gvéru. (Cernohlavkova a kol., 2007; Janatka a kol., 2017).

Ackoliv derivaty v riznych podobéch jsou soucasti finan¢niho trhu jiz po staleti, jejich
vyznam prudce vzrostl az v poslednich n¢€kolika desetiletich. Uplatnéni téchto instrumentti
je Siroké adnes je vyuzivaji nejen obchodni spole¢nosti, ale také finanéni instituce,
investofi ¢i jednotlivci (Chance a Brooks, 2015). Blaha a Jindfichovska (1997, s. 14)
definuji obecné derivat jako ,,financni kontrakt, jehoz hodnota zavisi na jednom nebo
vice predmétnych aktiv”. Ménové derivaty predstavuji urcitou formu terminovych
operaci, jez slouzi ke zmirnéni kurzového rizika. Jedna se o obchodni transakce uzaviené
dnes s vyporadanim v budoucnosti. Pro vSechny druhy derivati plati, Ze jsou odvozeny
od jiného aktiva, tudiz i jejich cenovy vyvoj je zavisly na vyvoji tzv. podkladového aktiva.
Podkladové aktivum jednotlivych derivatd je odvozeno od takového druhu aktiva,
ke kterému se derivaty vazou. V piipadé ménovych derivata se jedna o mény. Na rozdil
od podkladového aktiva vyzaduji derivaty pouze malou nebo zadnou pocateéni investici

(Cernohléwkovél a kol., 2007).

Uzaviena obchodni transakce pfedstavuje pro podnikatelsky subjekt pravo nebo povinnost
koupit Ci prodat urcity obnos penéz v cizi méné za predem stanoveny kurz k predem
dohodnutému datu. Podle zpisobu vypotfadani obchodu se 1isi i pohled na prava
a povinnosti smluvnich stran. Obecné jsou rozliSovany 2 skupiny obchodnich kontrakth.
Jednd se bud’ o pevné (nepodminéné) operace nebo podminéné terminové operace.
V ptipadé pevnych operaci se smluvni strany dohodnou na kontraktu, k jehoz vypotadani
dochazi vzdy. Obé¢ strany maji mezi sebou rovné postaveni v pravech a povinnostech dany
kontrakt splnit. Nepodminéné operace zahrnuji forwardy, futures a swapy. Na druhou
stranu podminéné terminové operace piedstavuji kontrakty, ve kterych je postaveni
smluvnich stran nesymetrické. Jedna strana ma pouze pravo a druha ma pravo i povinnost
dany kontrakt splnit. Tento zplisob vypotadani je typicky pro opce, proto se lze n¢kdy
setkat také s oznaCenim opcni kontrakty. Cilem ménovych derivati je dosédhnout
spekulativniho zisku vzniklého pohybem ménovych kurzl a zajistit budouci platby nebo
pfijmy vcizi méné, jestlize se ocekava jeji zhodnoceni (platby vcizi méng)
¢i znehodnoceni (pfijmy v cizi mén¢), (FEBMAT, 2020b).
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Derivatové kontrakty je mozné uzavirat na burze nebo na OTC trzich. Na burzach dochazi
k uskutecnovani jednostrannych dohod. Jedna se 0 regulované a standardizované obchody,
jejichz vyhodou je zejména transparentnost a likvidita. Na tzv. OTC trzich (Over the
Counter = pfes prepazku) jsou sjednavany kontrakty pfimo mezi dvéma ucastniky trhu.
Na téchto trzich dochazi k uzavirani dvoustrannych individualnich nestandardizovanych
dohod napt. mezi podnikem a bankou (Witzany, 2013). Na OTC trzich je vétsi prostor pro
flexibilngjsi podminky kontraktu. V nasledujicim textu budou vysvétleny a rozebrany

zékladni podstaty jednotlivych forem ménovych derivatu.
Forwardy

Forwardy ptedstavuji nestandardizované mimoburzovni terminové operace, jeZ jsou
obchodovany na OTC trzich. Obecné se jedna o finan¢ni derivat, K jehoz vyporadani
dochazi v jednom okamziku v budoucnosti. Prakticky to znamena, Ze k ur¢itému datu
vV budoucnosti dochazi k vyméné podkladovych néstrojii a Samotné vypotradani nastava
0 néco pozdé&ji, nez je obvyklé na spotovém trhu. Podle zpusobu vypofadani se muze
jednat o disté, polocisté ¢i hrubé vypofadani kontraktu. Tzv. Cisté vypofadani probiha
az po zapocteni urokovych plateb i jistin. Polocisté vypotadani kontraktu je uskuteciovano
napf. bez zapocteni urokovych plateb, ale zapocitavaji se jistiny. Hrubé vyporadani

je logicky provadéno bez zapocteni jistin i urokovych plateb (Jilek, 2010).

Z pohledu kurzového rizika patii ménové forwardy mezi nejcastéji pouzivané nastroje
zajisténi proti vykyviim sménnych kurzl. Podstata ménového forwardu spociva ve vymeéné
dohodnuté ¢astky v jedné méné za pevnou castku hotovosti v méné cizi ke sjednanému
datu v budoucnosti. Sjednani tohoto typu kontraktu je uskutectiovano mezi finanénimi
institucemi a jejich klienty. Pfi uzavieni terminového kontraktu se klient zavazuje
k ndkupu ¢i prodeji uréitého mnozstvi cizi mény za fixni kurz. Zakladnimi parametry
kontraktu jsou meéna, Castka a cena. Na zdklad€¢ sjednaného kontraktu s terminovym
nakupem ¢i prodejem jiné mény se zmiriuje riziko vyplyvajici z neo¢ekavaného vyvoje

ménovych kurzi v budoucnosti (Cernohlavkova a kol., 2007).

Jako priklad Ize uvést situaci, kdy Ceskému vyvozci vznikne pohledavka v hodnoté
1000 EUR a ocekava jeji thradu za tfi mésice. Firma se nachazi v dlouhé pozici
a je vystavena riziku zhodnoceni domaci mény. V dob& vzniku pohledavky je hodnota
ménového kurzu 26,30 CZK/EUR. Vzhledem k tomu, Ze neni znama korunova hodnota

pohledavky v dobé splatnosti, uzavie vyvozce Sbankou tfimési¢ni forwardovy obchod
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za dohodnuty kurz 26 CZK/EUR. Diky zajisténi ma vyvozce jistotu, ze k terminu
splatnosti pohledavky obdrzi od banky 26 000 K¢ bez ohledu na vyvoj kurzu.
Za ptedpokladu, ze skute¢né dojde ke zhodnoceni domaci mény, lze tento obchod
povazovat pro exportéra za vyhodny. Jestlize vSak béhem tii mésici dojde naopak

ke znehodnoceni doméaci mény vici euru, realizuje exportér kurzovou ztratu.

Existuji i rizné modifikace forwardi pro situace, kdy nejsou predem znadmy nékteré
parametry kontraktu. Jestlize neni mozné pfedem stanovit termin splatnosti pro vyporadani
kontraktu, je vhodné uzavtit forward s variabilni splatnosti. V takovém pfipad¢ se jedna
o forward s pfedem stanovenym intervalem, béhem kterého dochazi k realizaci obchodni
transakce. Rozpéti intervalu je odvozeno na zakladé nékterého parametru kontraktu.
Pfi neznalosti budoucich objemu jednotlivych transakci a presného data splatnosti se nabizi
vyuzit pramérny forwardovy kurz. Tento instrument slouzi pro zajisténi cCastych
a relativné pravidelnych transakci, jejichz objem lze ptedem jen tézko odhadnout. Po dobu
dohodnutého obdobi se uskute¢niuji obchodni transakce za aktualni kurz a teprve na konci
obdobi probéhne vyrovnani. Zajisténi se vztahuje na celkovy objem smluvenych obchodl
za celé obdobi. Vyhodou kurzového zajisténi prostiednictvim forwardi je pomérné

rozsahla flexibilita zajisténi (Janatka a kol., 2017).
Futures

Dal$im u¢innym nastrojem K zajisténi rizika jsou futures. Podstata futures je stejna jako
u forwardi. Jednd se o ndkup ¢i prodej pfedem dohodnutého mnoZzstvi urcitého
podkladového aktiva za piedem sjednanou cenu k ur¢itému datu v budoucnosti. V ptipadé
ménovych futures se tedy jedna o nakup ¢i prodej predem dohodnuté ¢astky v jedné meéné
za pevnou ¢astku v cizi méné k predem stanovenému dni za piedem sjednanych podminek.

Kurz ménovych futures je odvozen od spotovych kurzli ménového paru (Chen, 2019).

Na rozdil od forwardl pfedstavuji futures standardizované terminové kontrakty, jez jsou
obchodovany na specializovanych burzach. Mezi vyznamné svétové burzy patii naptiklad
burza CME (Chicago Mercantile Exchange) v Chicagu ¢i znama evropska burza
s finan¢nimi derivaty LIFFE (London International Financial Futures and Options
Exchange) se sidlem v Londyné (Jilek, 2010).

Londynské burza plsobi na trhu jiz od roku 1982 a od té doby doslo k nékolika

vyznamnym fizim a akvizicim. Nejprve se jednalo pouze o rozsifeni portfolia pod nazvem
y. ym p p
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LIFFE, kdy spolecnost rozsitila svou plisobnost o zemedélské komodity ¢i opce. V roce
2002 vsak ziskala londynskou burzu spole¢nost EURONEXT, ktera se v roce 2007 sloucila
se spolecnosti NYSE (The New York Stock Exchange) a stala se tak prvni globalni
akciovou burzou. V roce 2013 koupila spole¢nost ICE (Intercontinental Exchange) NYSE
EURONEXT. Hned v nasledujicim roce doslo k oddéleni spole¢nosti EURONEXT, ktera
se osamostatnila a zacala vystupovat na trhu pod vlastnim jménem. LIFFE zUstal
ve skupiné ICE NYSE a spole¢nost dostala nazev ICE Futures Europe (Scott, 2019). Dnes

tedy z pavodn¢ jedné slou¢ené burzy vznikly dvé samostatné.

Kazda burza ma svou vlastni standardizaci z pohledu obchodovatelnych jednotek,
podkladového aktiva ¢i terminu splatnosti. Zakladni obchodovanou jednotkou na burze
jsou tzv. loty (Cernohlavkova a kol., 2007). Zakladni jednotky vybranych mén
obchodovanych na americké burze CME jsou zobrazeny v tabulce 2. Veskeré kontrakty na
americké burze jsou obchodovany proti americkému dolaru. Napiiklad koupé jednoho

futures kontraktu na euro, tedy 1 euro kontrakt, znamena nakoupit 125 000 EUR.

Tabulka 2: Meénové futures kontrakty s USD obchodované na CME burze

Australsky dolar

(AUD) 100 000
Britska libra (GBP) 62 500
Ceska koruna (CZK) 4 000 000
Euro (EUR) 125 000
Japonsky jen (JPY) 12 500 000
Kanadsky dolar

(CAD) 100 000
Rusky rubl (RUB) 2 500 000
Svycarsky frank

(CHF) 125 000

Zdroj: vlastni zpracovani dle Madury, 2015 a CME Group, 2020

Dalsi odlisnosti oproti forwardovym kontraktim je zptusob obchodovani s futures.
Obchodni kontrakty Se neuzaviraji napfimo, ale vyuzivaji se sluzby fady
zprostiedkovatelt. Jako zprostiedkovatelé na burze vystupuji predevsim brokeri. Broker

obchoduje jménem klienta a zaujima pozici prostfednika mezi burzou a klientem. Obchod
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je zpravidla uzavien ve chvili, kdy dochazi ke sparovani shodnych piikazd k nakupu
a prodeji. K vyporadani futures kontraktt dochazi pies tzv. clearing house. Clearingovy
dim predstavuje zuctovaci stfedisko, které vstupuje na burze mezi prodavajiciho
a kupujiciho. Z pravniho hlediska vystupuje clearingovy dim jako smluvni protistrana pro
kazdy obchod. Clearingovy diim na sebe piebira rizika kupujicich a prodavajicich, ¢imz
eliminuje riziko nesplnéni kontraktu ze strany obchodniho partnera. Rizika platebni
neschopnosti ¢i neviile si clearingovy dim zajiStuje propracovanym systémem marzi.
Kazdy den clearingovy dim zictovava zisky a ztraty vyplyvajici z trzniho vyvoje kurzt
futures kontraktd (Cernohlavkova a kol., 2007). Tabulka 3 pichledn& shrnuje zakladni

rozdily mezi futures a forwardy.

Tabulka 3: Srovnadni forwardovych a futures kontraktii

Ptizpisobena individudlnim
potfebam.

Velikost kontraktu Standardizovana.

Ptizpisoben individudlnim

potfebam Standardizovan.

Termin splatnosti

., . , Kazdodenni vypotadavani
Bez zapojeni clearingového VP

Zhctovaci operace

obchodu fizeno clearingovym

domu.
domem.
Trh Mimoburzovni. Burzovni.
Regulace Samoregulace. Burzovni regulace.
wras s Vétsinou fyzické vypofadani, | VétSinou finanéni vyporadani,
Vyporadani Y M VYP

ziidka finan¢ni vyporadani.

vyjimecné fyzické vyporadani.

Transakéni naklady

Rozpéti mezi bankovnim
kurzem nakup a prode;.

Smluvni poplatky brokerd.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Madury, 2015

Swapy

Swapy patii mezi znamé nastroje finan¢éniho trhu. Piedstavuji sménu pfedem sjednanych
finanénich tokd v budoucnosti. Ackoliv existuje mnoho forem swapovych obchodu,
nejcastéji se Ize setkat s ménovymi, devizovymi ¢i tirokovymi swapy. Ménové swapy jsou

kombinaci spotového a terminového obchodu. Uzavienim swapového obchodu se smluvni

42



strana zavazuje k nakupu ¢i prodeji jedné mény za ménu cizi. Zaroven souhlasi se zpétnym
prodejem ¢i nakupem k pfedem dohodnutému datu v budoucnosti za dohodnuty kurz
(Janatka a kol., 2017). Zpravidla se rozliSuji dvé skupiny ménovych swapt — aktivni

a pasivni ménovy swap.

Aktivni ménovy swap spociva ve smeéné aktivnich urokovych plateb a pfislusnych
nominalnich ¢astek vyjadienych v riznych ménach. V podstaté se jedna o jednu spotovou
a n&kolik terminovych operaci (Cernohlavkova a kol., 2007). Diky tomu je kurzové
zajiSténa kazda z budoucich plateb, ktera jinak pfedstavuje pro subjekt samostatné kurzové

riziko. Cely prabéh operace Ize ilustrovat na piikladu.

Cesky podnikatel mi moznost vyhodn& nakoupit dluhopisy v nominalni hodnot&
100 000 EUR se splatnosti 6 let. Tim se vSak dlouhodobé vystavuje kurzovému riziku.
Kazda urokova platba i proplaceni dluhopist ptedstavuji pro podnikatele kurzové riziko.
Zaroven je zde zahrani¢ni firma, kterd vyhodné nakoupi dluhopisy ¢eské vlady v hodnoté
2 500 000 K¢ take se splatnosti 6 let. Diky vyuziti aktivniho ménového swapu mohou obé
firmy eliminovat kurzové riziko. Nejprve se firmy dohodnou na sméné Ceskych korun
zaeura. To znamena, ze eurové urokové vynosy Ceské firmy jsou prevadény na ucet
zahrani¢ni spolecnosti a naopak korunové urokové vynosy zahrani¢ni spolecnosti jsou
prevadény &eské firmé. Nasledn& dochazi ke splatce jistin. Ceska firma vyplati zahrani¢ni
firmé¢ 100 000 EUR a zahrani¢ni firma pfevadi na ucet Ceské firmy 2 500 000 K¢.
Prostiednictvim aktivniho ménového swapu tak doslo ke komplexni eliminaci kurzového

rizika.

Analogicky pasivni ménovy swap piedstavuje sménu pasivnich urokovych plateb
a pfislusnych nomindlnich ¢astek vyjadienych v riiznych ménach. Opét se jedna o jednu
spotovou a n¢kolik terminovych operaci, diky cemuz je zajisténa kazda z budoucich plateb
(Cernohlavkova a kol., 2007). Jako piiklad lze uvést situaci, kdy Eeska firma chce rozsifit

sveé podnikatelské aktivity v zahranici.

Ceska firma ocekava, ze diky rozsifeni své &innosti do Rakouska se ji zvysi pfijmy
v eurech. Na rozvinuti svych aktivit do zahrani¢i se musi firma zadluzit. Za tGcelem
omezeni rizika se logicky nabizi vzit si Uvér v eurech. Avsak eurovy uvérovy trh je pro
firmu mnohem draZz§i nez Cesky. V opacné situaci se nachazi rakouska firma, jez chce
investovat do vyroby v Ceské republice. Ob& firmy mohou vyuZit svého komparativné

lepSiho postaveni ve prospéch druhé firmy a pomoci pasivniho ménového swapu snizit
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kurzové riziko. Ceska firma tedy &erpa uvér v CR a vyplaci ho rakouské firmé. To samé
udéla i rakouskd firma, jez prevede uvér v eurech na ucet Ceské firmy. Dale ¢eska firma
hradi uroky z eurového uvéru rakouské firmé a analogicky postupuje rakouska firma.
Ackoliv z pravniho hlediska je ¢eska firma dluznikem banky, ktera ji poskytla uvér, diky
ménovému swapu si upevnila pozici, jako kdyby pfijala eurovy avér. V zavéru si ob¢ firmy
navzajem vyplati nominalni hodnoty uvért v ptislusnych ménach a ptipadné odchylky jsou
vykompenzovany rozdilnou vysi urokovych sazeb (Cernohlavkova a kol., 2007).
Z realného hlediska je pomérné obtizné nalézt firmu, ktera by méla pfesné opacné potieby.

Z tohoto divodu jsou ¢asto ménové swapy zprostiedkovavany finanénimi institucemi.
Opce

Dal$im typem finan¢niho derivatu jsou tzv. opce. Opce, n¢kdy také oznacovany jako opcni
kontrakty, predstavuji podminéné terminové kontrakty, jejichz majitel ma pouze pravo
(nikoliv povinnost) koupit ¢i prodat urcité mnozstvi podkladového aktiva za piedem
dohodnutou cenu k pfedem sjednanému terminu v budoucnosti. Naopak subjekt, ktery
se nachazi v pozici prodavajiciho (tzv. vypisovatel), ma povinnost prodat podkladového
aktivum za pfedem stanovenou cenu k pfedem dohodnutému dni v budoucnosti, pokud
majitel opce svou opci uplatni. Z toho vyplyva, ze postaveni smluvnich stran z pohledu

jejich prav a povinnosti neni vyrovnané (Cernohlavkova a kol., 2007).

Prodéavajici se nachdzi v kratké pozici, coZ znamend, ze ma povinnost dané plnéni
realizovat. Naopak ve vyhodné&j§im postaveni se nachazi kupujici, ktery je v dlouhé pozici
a ma pravo od smlouvy odstoupit, jestlize je pro n& vyvoj podkladového aktiva (napf.
ménového kurzu) nevyhodny. Za Gicelem zmirnéni této nerovnosti v postaveni smluvnich
stran zejména na stran€ prodavajiciho, plati kupujici strana prodavajicimu tzv. op¢ni
prémii. Opcni prémie pfedstavuje cenu opce za nevyhodnou pozici prodévajiciho (Mandel

a Durcékova, 2016).

Opce patii mezi standardizované kontrakty, jez jsou obchodovatelné jak na OTC trzich, tak
1 na burzach a stejné jako piedchozi financni derivaty jsou vazany na rizné typy
podkladovych aktiv. MiiZe se jednat napiiklad o opce na cizi ménu, na urokovou sazbu, na
komoditu, na dluhopisy, na akcie apod. Podle toho, zda jsou opce obchodovany na burze
&i nikoliv, se rozlisuji opce bankovni a burzovni. Cernohlavkova a kol. (2007, s. 95) ve své
publikaci dale uvadi ¢lenéni opci dle terminu uplatnéni opce a dle prava na koupi nebo

prodej podkladového aktiva.
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Zakladni ¢lenéni opci:

e dle terminu uplatnéni opce:

o Evropska opce — takovou opci lze uplatnit pouze ke dni splatnosti,

o Americka opce — tuto opci je mozné uplatnit kdykoliv béhem lhity jeji
splatnosti,

e dle prava na koupi nebo prodej podkladového aktiva:

o Call opce — jedna se o kupni opce, které¢ davaji majiteli pravo koupit urcité
mnozstvi podkladového aktiva za predem dohodnutou cenu k piredem
sjednanému terminu (pozice long),

o Put opce — prodejni opce, které umoziuji majiteli prodat podkladové aktivum

za predem sjednanou ¢astku k ur¢itému datu v budoucnosti (pozice short).

Za ucelem eliminace kurzového rizika vyuzivaji firmy predevsim bankovni ménové opce.
V takovém pfipad¢ je kontrakt uzaviran mezi bankou a klientem. Vyhodou téchto dohod
je skutecnost, Zze banka pfizptisobi smlouvu pozadavkim svého klienta. Musi vSak byt
splnén minimélni limit pro sjednani smlouvy, ktery se v Ceské republice pohybuje mezi
50 000 — 100 000 EUR (Mandel a Duré¢akova, 2016).

Podstata ménovych opci spo€ivd v ndkupu ¢i prodeji urcitého mnozstvi jedné mény
za jinou ménu v pfedem dohodnutém kurzu a k pfedem sjednanému datu. Ménova opce
tedy slouzi jako nastroj zajiSténi ménového rizika. Oproti forwardiim vSak ménové opce
umoziuji kupujicimu moznost volby, zda uskute¢nit plnéni obchodu a k dohodnutému datu
vyuzit sjednany kurz nebo od néj odstoupit. Toto rozhodnuti je zavislé na aktualnim trznim
kurzu v dohodnutém dni sjednaného kurzu. Jestlize je sjednany ménovy kurz oproti
aktualnimu trznimu kurzu nevyhodny pro kupujiciho, pak od plnéni daného kontraktu

odstoupi a naopak (Ruml, 2008).

Jako priklad vyuziti ménové opce k eliminaci kurzového rizika v mezinarodnim obchodé
l1ze uvést situaci, kdy Cesky importér ma zévazek v cizi méné a ocekava znehodnoceni

domaci mény.

Cesky vyvozce ma zavazek v hodnoté 1 000 000 EUR se splatnosti dva mésice. Vyvozce
ma obavy ze znehodnoceni domaci mény vii€i euru a zaroven se nechce pfipravit

0 ptipadnou vyhodu, pokud by doslo ke zhodnoceni domaci mény. Rozhodne se tedy
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zajistit kurzové riziko prostfednictvim nakupu ménové opce (call opce). Aktualni trzni
kurz je 27,50 CZK/EUR. Ceska firma koupi od banky kupni opci ve vysi 1 000 000 EUR
se splatnosti dva mésice a realnym kurzem 27,50 CZK/EUR. Op¢ni prémie ¢ini
0,1 CZK/EUR. V ptipad¢, ze za dva mésice bude aktualni kurz ve vysi 27,40 CZK/EUR,
pak necha vyvozce opci propadnout a pii zapocCteni opéni prémie firma efektivné nakoupi
1000 000 EUR za 27,50 CZK/EUR. Jestlize vsak k datu splatnosti dojde k oslabeni
doméci mény vici euru nad sjednany redlny kurz, pak importér opci vyuzije a kryje se tak
proti kurzové ztraté, ktera plyne z oslabeni doméci mény. Efektivni kurz pro importéra

bude pii zapocteni opéni prémie maximalné 27,60 CZK/EUR.

Z pohledu kupujiciho predstavuji ménové opce prilezitost, jak zajistit mé€nové riziko proti
nepfiznivému vyvoji ménového kurzu a zaroven profitovat z pfiznivého pohybu
devizového kurzu. Pokud je tedy vyvoj ménového kurzu ptiznivy, necha majitel opci
vyprset a naopak v situaci, kdy je vykyv ménového kurzu pro majitele opce neptiznivy,
realizuje opci a kryje se tak proti kurzovému riziku. Vyuziti opci je zpravidla vyhodné pfi

zajistovani pohyblivych mén, se kterymi je vSak spojena vyssi cena (Janatka a kol., 2017).

Néklady vzniklé zajistovanim rizika pomoci opci 1ze do zna¢né miry eliminovat za pouZziti
opCnich strategii. Op¢ni strategie predstavuji kombinaci jednotlivych opénich pozic, diky
nimz lze vytvofit efektivni zajiSténi proti kurzovému riziku s mozZnosti podilet se na
pfiznivém vyvoji ménového kurzu. Kritéria jednotlivych opci jsou nastaveny tak, aby
uplné nebo castené snizily hodnotu opcnich prémii. Nej€astéji pouzivanou opéni strategii
je Risk Reversal, kterd kombinuje koupené a prodané opce se stejnym podkladovym

aktivem a se stejnou dobou splatnosti (Janatka a kol., 2017).

Ackoliv je s ménovymi derivaty spojena vétsi mira zajisténi kurzového rizika, existuje cela
fada faktort, kterymi jsou firmy limitovany v jejich vyuZziti. Mezi Casté divody, které
firmy omezuji, se fadi pfedevsim nizka znalost a informovanost finanéniho managementu,
pfipadné nizké povédomi o finanénich derivatech na strané¢ vedeni podniku. Jestlize se
firmy rozhodnou pro vyuziti ménovych derivatt, pak je nutné pocitat s tim, ze je tieba
fadné proskolit zaméstnance a s tim souvisejici Gtvary (napf. ucetni oddéleni) a také zavést
zmény v podnikovém informacnim systému. Dal§im omezujicim faktorem mtize byt pro
firmy nizka nebo viibec zddnéa pravomoc risk managementu a finan¢niho ftizeni v ptipadé
dcefinych firem vlastnénych zahrani¢nimi podniky nebo neustéalé legislativni a regulatorni

zmény v obchodovani s derivaty (Cernohlavkova a kol., 2007).
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Proto je nezbytné, diive nez se ekonomicky subjekt rozhodne, ktery z nastrojii zajisténi
vyuzije, fadné se informovat o v§em, co dany instrument obnasi, jak funguje a zda je viibec
pro firmu vhodny. Nelze totiz s jistotou fici, ze co je vhodné pro jednu firmu, je vhodné
i pro druhou. Kazda firma ma totiz sva specifika, ktera je nutné vzit v uvahu, pii vybéru

vhodného zpiisobu zajisténi kurzového rizika.
Prace s finan¢nimi derivaty a jejich legislativni uprava

Na zavér této kapitoly je vhodné také zminit, Ze existuji i rizné modifikace a odvozeniny
vyse uvedenych derivatovych obchodii. Tyto odvozené podoby kontraktii jsou vysledkem
neustalého vyvoje finan¢niho trhu a pfizpusobovani se bank pozadavkim svych klientt
¢1 zavadéni novych pravidel pro obchodovani na finan¢nich trzich. Soucasné s tim vSak

rostou 1 pozadavky na znalosti a informovanost klienta, ktery takovy produkt vyuziva.

[ 24

o 4

napiiklad banka CSOB ve svém portfoliu produkty pro devizové a penézni transakce, které
pro lepsi orientaci klientli ¢leni dle miry slozitosti do 3 skupin (I = nejméné slozité,
2 = stfednd slozité, 3 = nejvice slozité). Piehled produktovych skupin, jak je uvadi CSOB
a jejich kategorizaci dle slozitosti a typu produktu Ize nalézt v ptiloze A. Vycet produktt
uvedenych v této priloze vSak neni zcela vy€erpavajici, jedna se pouze o strucny piehled,

ktery plni pfedev§im informacné dopliujici funkcei pro klienty.

Obchodovani na finan¢nich trzich je dale upraveno smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2014/65/EU (MIiFID), ktera urcuje pravidla a soucasné zavadi spole¢ny trzni
aregulatorni reZim pro poskytovdni investi¢nich sluzeb ve vSech clenskych statech
Evropského hospodaiského prostoru. Pravidla stanovena v uvedené smérnici poskytuji Sirsi

ochranu klienttim, ktefi se pohybuji na finanénich trzich (CSOB, 2020).

Tato smérnice zaroven udava povinnost mit pro ucely obchodovani s derivatovymi
kontrakty tzv. kod LEI (Legal Entity Identifier). Jedna se o jedine¢ny 20mistny kod, ktery

je ptidélovan vSem podnikatelskym subjektiim, jez se ucastni finan¢nich transakei.

V Ceské republice je mozné tento unikatni koéd ziskat prostiednictvim Centralniho
depozitate cennych papirti (dale jen CDCP), ktery plni funkci lokalniho operatora. Zadost
o LEI kod je provadéna elektronicky pomoci webového formulére. Pridéleni kodu a jeho

vedeni je vSak ze strany CDCP zpoplatnéna. Diky LEI kodu, ktery presné identifikuje
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subjekty zapojené do financnich transakci, jsou finan¢ni instituce schopny lépe fidit rizika,
jez jsou spojena s jejich protistranou. Unikatnost LEI kodu zajistuje jednoznacnou
identifikaci pouze jednoho subjekt. Nemuize nastat situace, ze by dva subjekty mély stejny

kod (CSOB, 2019).
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3 Aplikace zajiStovaciho nastroje ve vybraném
podniku

V nasledujicim textu je zachycen proces fizeni podnikatelskych rizik, jez firme vyplyvaji
ze zapojeni do mezinarodniho obchodu. Konkrétné se jedna o eliminaci kurzového rizika
ve vybrané Geské firmé, kterA ma své obchodni aktivity i mimo Ceskou republiku.
S pomoci internich materidlti ziskanych ve firmé¢ bude znazornéno, jak probiha zajisténi
kurzového rizika v praxi. Veskeré udaje poskytnuté firmou se zaklddaji na pravde,
coz V zavéru muze firm¢ pomoci v rozhodnuti o pfipadné zméné souCasné strategie

zajisténi rizika.

Prvni cast této kapitoly je vénovana obecnému piedstaveni firmy, jeji podnikatelské
¢innosti a zapojeni do mezinarodniho obchodu. Nésledné budou aplikovany jednotlivé
¢asti procesu fizeni kurzového rizika. V zavéru budou firmé predneseny zjisténé poznatky

a pripadna doporucenti, jak se v budoucnu vyporadat s kurzovym rizikem.

3.10 spolecnosti PLASTY spol. s r.o.

Spole¢nost PLASTY spol. s r. o., ktera pusobi na trhu téméf 30 let, vznikla 1. 1. 1992
z ptidruzené vyroby k zdvodu PLASTY ZD JeniSovice. V té dob¢ byly prostory slouzici
k provozovani ¢innosti pouze v pronajmu. Hned nasledujici rok se ovSem podafilo
po dlouhych a nelehkych jednanich objekty i veskeré zafizeni odkoupit a formou
Ctvrtletnich splatek byla celkova c¢astka uhrazena koncem roku 1996. Vznikla
tak spole¢nost s ru¢enim omezenym, ktera jiz od svého zalozeni sidli v Jablonci nad Nisou.

Ptehled zakladnich idajti o spole¢nosti je shrnut v ptiloze B této prace.

PLASTY spol. s r. o. je firma zabyvajici se vstfikovanim piesnych technickych dild,
vyrobou a prodejem galanternich spon a sportovnich pfezek. V nabidce firmy je také
vyroba protetickych spon, zdravotnickych Skrtidel ¢i technickych vyrobkii z plasti
na zékladé¢ objednavky. Sortiment vyrobkil je tedy zaméfen na vSechny sméry pouZiti
jak v primyslu, zdravotnictvi, zemédélstvi tak i u konecného spotiebitele. Obrazek
4 znazornuje pouze zlomek toho, co firma nabizi ve svém portfoliu. Na pfani zdkaznika
je firma schopna zpracovat veskeré druhy plastickych materialt.. Zakaznik si také muze
vybrat ze Siroké Skaly barev a v pfipadé zajmu je mozné provadét vstiikovani do forem

zakaznikl. Na svych webovych strankdch ma firma vlastni e-shop, coZz umoZiuje
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zékaznikiim objednat vyrobky z pohodli domova. Dale pak firma umoziuje zdkaznikiim
prohlédnout si a nakoupit nabizeny sortiment pfimo ve firm¢, nebot’ prostory kancelare
expedice slouzi zaroven také jako podnikova prodejna. Z uvedeného je tedy ziejmé,
ze firma plsobi nejen na B2B trzich, ale soucasn¢ je schopna uspokojit i potieby

koncovych uzivatelti na B2C trzich.

Obrazek 4: Sortiment zbozZi

Zdroj: vlastni zpracovani dle PLASTY, 2018

Pro zajisténi vysoké kvality vyrobkid je lisovna plastl vybavena 12 modernimi
vstiikovacimi stroji firem ENGEL, KraussMaffei a Arburg. Kvalitu zbozi potvrzuje také
certifikace ISO 9001:2016, ktera je ud€lovana na zaklad¢ certifikacniho auditu, jez musi

firma pravidelné podstupovat.

Mezi vyznamné obchodni partnery, se kterymi spolecnost dlouhodobé spolupracuje, patii
mimo jiné napiiklad firmy JABLOTRON GROUP a.s., Benteler s.r.o. ¢i PRECIOSA, a.s.
(Interni zdroje firmy, 2020).

3.1.1 Pusobeni firmy na zahraniénich trzich

Ackoliv lze firmu PLASTY spol. s r. 0. oznacit jako ,,mensi rodinny podnik* pusobi
od svého zalozeni nejen na domacim trhu, ale uspé$né se prezentuje iV zahranici. Jeji
obchodni aktivity se vymezuji zejména na zem¢ Evropské unie, se kterymi dlouhodobé¢
spolupracuje. Své vyrobky vyvazi do zemi, kterymi jsou naptiklad Slovensko,
Lucembursko, Polsko, Rakousko, Némecko a Rumunsko a mimo EU naptiklad Turecko
¢i Srbsko. V budoucnu bude mezi zemé mimo EU patiit také Velka Britanie,
se kterou firma téz obchoduje. Pro zajisténi plynulé a kvalitni vyroby dovazi firma nékteré

komponenty ke kompletaci vyrobkli ¢i materidl k vyrobé predev§sim od dodavatelt
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z Némecka a Slovenska. Veskeré vyvozni a dovozni operace firmy jsou uskutec¢novany

v eurech. Fakturovana &astka odpovida dennimu kurzu CNB ke dni vyhotoveni faktury.

Ve firmé neexistuje samostatné oddéleni, které by se zabyvalo vyfizovanim zahrani¢nich
objednavek. Zahrani¢ni obchod je fizen v ramci expedicniho odd€leni, které ma na starosti
vyfizovani zakaznickych pozadavkt, komunikaci sKklienty, zadavani pozadavkt
do vyroby, zajiSténi materialu, zpracovani a odeslani objednavek. Na vcasné platby

od zahrani¢nich partnerti dohlizi ekonomické oddéleni.

V roce 2019 dosahovaly celkové trzby 21 493 490 K¢&. Podil vyvozl na celkovych trzbach
za sledované obdobi ¢inil 23,15 %. Domaci prodeje maji dlouhodobé ve firmé¢ majoritni
podil, ktery v roce 2019 piredstavoval 76,85 % vSech trzeb. Ptestoze podil zahrani¢niho
obchodu na celkovych trzbach neni nikterak vyznamny, i tak muze pfispét k celkové
ziskovosti podniku. Tabulka 4 zobrazuje uskute¢néné objemy prodeji dle destinaci v roce
2019 vcetné velikosti podilu na celkovych trzbach. V ramci prodeji do EU ptedstavuji pro
firmu nejvétsi podil vyvozy do Lucemburska a mimo EU obchoduje firma nejvice

s Tureckem (Interni zdroje firmy, 2020).

Tabulka 4: Prodeje v roce 2019 dle destinaci

CR 16 516 490 76,85
EU 3861 000 17,97
mimo EU 1116 000 5,18

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja firmy, 2020
3.1.2 Pristup firmy k zajiSténi kurzového rizika

Firma Plasty spol. sr.0. zaméstnava 15 pracovnikli vCetné 4 externistl. S tim souvisi
i skute¢nost, Ze obcas to ve firm¢ funguje tak, ze i technicko hospodaisti pracovnici jsou

Vv ptipad¢ navysSeni objednavek zapojeni do vyrobniho procesu.

Problematice zajisténi kurzového rizika neni ve firm¢ p#iliS§ vénovana pozornost.

Vzhledem k tomu, ze veskeré transakce ze zahrani¢né obchodnich vztaht jsou realizovany

pouze v eurech, firma ma za to, Ze k pokryti kurzového rizika staci mit u banky sjednany

ucet v cizi méné, tedy v eurech. Aby se firma vyvarovala kurzové ztraty a piipadné tézila

z kurzového zisku, penize z devizového uctu jsou pievadény na ucet domaci mény

v okamziku, kdy je kurz pro firmu vyhodny. Ztoho ddvodu firma spolupracuje
51



se zastupcem banky CSOB a vyuziva sluzeb dealingu. V praxi to znamena, Ze banka hlida
kurz, za ktery chce firma inkasovat ¢i hradit své obchodni transakce a v okamziku, kdy
ménovy par CZK/EUR dosahuje pozadovaného kurzu, informuje banka o této skutecnosti
firmu, aby mohla pfevést penize z devizového uctu na Gcet v domaci mén¢é (Interni zdroje

firmy, 2020).

Vzhledem ke skute¢nosti, ze firma hradi veskeré své fixni néklady (mzdy, energie, IT
sluzby, revize stroji apod.) z korunového uctu, je pro ni nezbytné mit kazdy mésic
dostate¢ny financni zlstatek k jejich tthrad€. Pokud by tomu tak nebylo a vyvoj ménového
kurzu CZK/EUR by byl pro firmu nepiiznivy, ocitla by se firma v tizivé finan¢ni situaci.
Stala by pifed rozhodnutim, zda pievést penize z devizového G¢tu na korunovy ucet
a vystavit se tak kurzové ztraté nebo fesit situaci pomoci kontokorentu ¢i preklenovaciho
bankovniho uvéru a ndkladem by pro ni byly troky. V obou popsanych situacich by
se tedy firmé zvysily ndklady, coz je v kazdém ptipad¢ nezadouci. Dal§i moznosti, ktera
se firm¢ nabizi, by mohla byt thrada béznych vydaji také v cizi méné a vyuzit tak metodu

prirozeného hedgingu.

Variabilni naklady firmy tvofi zejména ndkupy zdkladniho a pomocného materidlu
¢i dodavky riznych komponentii pro kompletaci vyrobkii. Vétsinu surovin firma nakupuje
v ramci Ceské republiky a pouze ¢ast materidlu je dovaZena od zahraniénich dodavateld.
To, v jaké méné jsou hrazeny nakupy materialu, se odviji podle typu dodavatele. Nakupy
od Ceskych dodavatelii jsou hrazeny z korunového uctu a zavazky vzniklé ze zahrani¢niho
obchodu firma hradi ze svého devizového uctu vedeného v eurech. Ackoliv jsou veskeré
zahrani¢ni operace fakturovdny V cizi meéné, v Gcetnictvi jsou tyto operace zauctovany

v &eskych korunach dle aktualniho kurzu CNB ke dni vystaveni faktury.

Dalsi vydaje firmy ptedstavuji naptiklad investice do obnovy strojniho zafizeni. Vzhledem
Kk tomu, ze obména stroje ve vyrob¢ je velmi nakladny a ¢asové narocny proces, nejedna
se o pravidelné se opakujici vydaj. K ndkupu nového vstiikovaciho lisu piistupuje vedeni
firmy zpravidla ve chvili, kdy na zakladé pravidelné revize, je stavajici stav stroje

nevyhovujici.

Prestoze se firm¢ v souCasné dob& po financni strdnce dafi a nepotyka se s Zadnymi
problémy, které by mohly zdsadné ovlivnit jeji podnikatelskou ¢innost, je tieba dikladné
zvazit moznosti, jak se v budoucnu proti kurzovému riziku chranit. Nelze spoléhat na to,

Ze zpusob jakym je tato problematika feSena ve firmé doposud, lze uplatiiovat 1 nadale.
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V roce 2019 totiz firma realizovala kurzovou ztratu ve vysi 15 992 K¢. Oproti tomu ¢inil
kurzovy zisk vtom samém obdobi pouze 3 472 K¢. Po odecteni kurzového zisku
od kurzové ztraty Cinila kurzova ztrata 12 520 K¢&. Pro firmu je v8ak zadouci, aby kurzova

ztrata byla v porovnani s kurzovym ziskem nulova nebo alespon nizsi (Interni zdroje firmy,

2020).

Z dostupnych informaci, které firma poskytla, 1ze konstatovat, ze slabou strankou firmy
Votazce zajisténi kurzového rizika je nizkd informovanost vedoucich pracovnikl
0 moznostech kryti rizika. Firemni strategie fizeni a zajisténi kurzového rizika je témét
nulova. S ohledem na soucasny stav ve firmé se krom¢ piirozeného hedgingu nabizi jako
vhodné feSeni také moznost vyuziti strategie ¢asovani plateb. Oddalovani a urychlovani
plateb je vhodné, pokud je pfedem znam ocekavany vyvoj ménového kurzu. Ob¢ zminéné

metody jsou pro firmu v ramci internich zpusobil zajisténi nejméné nakladné.

Avsak za ucelem vétsi miry zajisténi kurzového rizika by pro firmu bylo vhodnéjsi vyuzit
nékteré z externich metod zajisténi. V takovém piipadé bude do celého procesu zapojena
krom¢ samotné firmy také banka ¢i jina finanéni instituce. Vyhodou pro firmu
je skutecnost, Ze jiz nyni spolupracuje se zastupci banky CSOB, ktera se problematikou
zajisténi kurzovych rizik zabyva. Zaroven musi firma zohlednit velikost realizovanych

transakcei v cizi méné a dle toho zvolit vhodny zajistovaci instrument.
3.21dentifikace kurzového rizika ve firmeé Plasty spol. s r.o.

Pii procesu fizeni kurzového rizika je nejprve nutné si riziko ve firm¢ spravné
identifikovat. Jak jiz bylo zminéno, pro zajisténi plynulé a kvalitni vyroby dovazi firma
PLASTY spol. sr.0. nékteré komponenty ¢i material ze zahrani¢i. Dale také pravidelné
exportuje své zbozi zahraninim obchodnim partnerim. V souvislosti s vyvozem
a dovozem firma podstupuje riziko v podob¢ nepiiznivého vyvoje ménového kurzu, které
vznika Vv dusledku nesouladu mezi dnem vystaveni faktury a dnem jeji splatnosti. Firma
je tak vystavena tzv. transakéni devizové expozici v okamziku, kdy do doby splatnosti
doslo ke zméné devizového kurzu. V takovém piipadé se pak lisi i hodnota pohledavky

¢1 zadvazku pfi prepoctu na doméci ménu.

Na pocatku roku 2019 firma uskutecnila nakup materidlu od zahrani¢nich dodavatel
v celkové vysi 13 750 EUR, coz v piepoctu na ¢eské koruny ¢inilo 353 550 K¢. Dovoz

materialu  k zajisténi vyroby je zpravidla realizovan dvakrat do roka a slouzi
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k pfedzasobeni vyroby na zhruba ptl roku. Ve srovnani s prodeji do zahranic¢i, ke kterym
v roce 2019 dochézelo kazdy mésic a které se pohybovaly mezi 250 000 K¢ az 420 000 K¢
za mesic, se tak firma po vétSinu roku nachazela v dlouhé devizové pozici. Jeji pohledavky
V cizi méné prevySovaly zavazKky v cizi méné, coz je typické zejména pro exportéry. Z toho
vyplyva, ze vétSina zahranicniho obchodu firmy je tvofena pravé vyvozy do zahranici
adovozy maji pouze minoritni podil na celkovém zahrani¢énim obchodu firmy.
Pii piepoétu pohledavek pramérmym kurzem CZK/EUR pro rok 2019 se velikost
pohledavek pohybovala mezi 9 740 EUR az 16 360 EUR (Interni zdroje firmy, 2020).

Navzdory novym skute¢nostem (viz ¢erna labut’ v podobé $ifeni nakazy koronaviru), které
maji vliv na ekonomickou situaci nejen v CR, ale i ve svété, firma nadale o¢ekava zhruba
stejné objemy importu a exportu jako v piedchozim roce. Zaroven vsak nechce ponechat
nic nahodé a ptipadné vykyvy ménového kurzu zpiisobené soucasnou situaci na trhu,

si chce zajistit u banky.

Doposud jedinym opatfenim, které firma v disledku soucasné situace pfijala, je uzavieni
podnikové prodejny v prostorach expedi¢niho oddéleni. Tato skute¢nost ma vSak vliv
pouze na prodej koneénému spotiebiteli. Pfipadné dalsi kroky bude firma uskute¢iovat
podle aktualniho vyvoje celé situace. Vzhledem Kk tomu, ze se jedna o podnik s nizkym
poctem zaméstnancll, vyroba miiZe probihat i nadale, a to v podobé zavedeni vice smén
a snizeni poctu zaméstnancll na jednom misté ve stejny ¢as. Tam, kde je to mozné, mohou
zaméstnanci pracovat z domova Vv tzv. rezimu home office. Pokud vlada CR nevyda n&jaké
nafizeni, které by pfimo omezilo ¢i dokonce zastavilo provoz firmy, zahrani¢ni obchod

by nemél byt ohrozen.

Vétsina zahrani¢nich obchodnich partnerti spolupracuje s firmou jiz nékolik let. Firma
proto spoléhd na jejich loajalitu a nepfedpoklada, ze by se v budoucnu situace né&jak
vyrazn¢ zménila k horS§imu a doslo tak k poklesu odbytu do zahrani¢i. S nékterymi
odbérateli ma firma dokonce nasmlouvané objemy piedem, coz pro ni predstavuje jisty
ptijem z prodeje vyrobku v budoucnu. Dale firma ocekava, ze pokud bude i nadale
dochazet k oslabovani ¢eské koruny vii¢i euru, povede to ke zvySeni objemu vyvozu,
nebot’ pro zahrani¢ni subjekty se dovozy ze zahrani¢i stanou levné&jsimi (Interni zdroje

firmy, 2020).

Vzhledem ktomu, Ze dovozy firma realizuje minimalné, zabyva se hlavné zajisténim

exportnich operaci. S ohledem na velikost realizovaného exportu, chce firma mési¢né
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zajistit u banky alespon 13 000 EUR, coz je primérna mési¢ni hodnota pohledavek. Ro¢né
chce tedy firma zajistit 156 000 EUR.

3.3Velikost ztraty z nezajisténé devizové expozice

Dalsim krokem v procesu fizeni rizika po jeho identifikaci je nasledna kvantifikace rizika.
Velikost potencidlni ztraty z nezajisténé devizové expozice lze vypocitat vicero zpusoby,
jednim z nich je napfiklad metoda Value at Risk. Pomoci této metody bude zjisténo,
jak velka ztrata maze firmé vzniknout, jestlize nezajisti svou devizou expozici a ponecha

ji otevienou.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2, metoda Value at Risk vychazi pii svém vypoctu
ze statistickych udaja, které lze zjistit pomoci fady statistickych programt, popiipadé lIze
k vysledku dospét i ruénim vypoétem. Metoda je zalozena na piedpokladu, Zze zmény
ve vyvoji ménového kurzu je mozné popsat urCitym rozdélenim pravdépodobnosti.
Nejcastéji se pro ucely vypoctu pouzivd tzv. Gaussovo (normdlni) rozdéleni

(Cernohlavkova a kol., 2007).

V tomto pfipad€é je nutné znat k vycisleni velikosti maximdlni mozné ztrity prumér
procentualnich zmén meénového kurzu, smérodatnou odchylku a interval spolehlivosti.
U normalniho rozdéleni se nejcastéji pouzivaji pro interval spolehlivosti hodnoty
95 % nebo 99 %.

Aby bylo mozné urcit velikost smérodatné odchylky a priméru, je tieba vychazet
Z historického vyvoje ménového kurzu za urcité obdobi a dale pak tyto hodnoty upravit.
Poklad pro vypocet maximalni ztraty pomoci metody Value at Risk poskytuje tabulka 5,
ktera zachycuje vyvoj denniho kurzu CZK/EUR za cerven 2019. Vyvoj za Cerven byl
zvolen z toho divodu, Ze firmé v té dobé vznikla pohledavka s 30denni splatnosti. Ackoliv
ve vétsiné piipadl firma vystavuje faktury se splatnosti 3 mésice, pro lepsi piehlednost
bude znézornéna situace, kdy je pohledavka splatnd do meésice. Plati, ze s delsi dobou
splatnosti mize byt spojeno 1 vétsi riziko, pokud se firma nezajisti. Velikost kurzoveého
rizika vSak zavisi také na stabilit¢ ménového paru a jeho tendenci k vykyvim. Z tabulky 5
vyplyva, ze ve sledovaném obdobi se kurz pohyboval mezi 24,435 CZK/EUR (minimum)
a 25,830 CZK/EUR (maximum).
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Jak je déle v tabulce zachyceno, z denniho vyvoje ménového kurzu byl nejprve zjistén
kurzovy rozdil, ktery mezi jednotlivymi dny nastal. Néasledn¢ byla vypoctena procentudlni
zména kurzu, ke které ve sledovaném obdobi doslo. Tyto tdaje poslouzily k dal§imu

vypoctu vedoucimu k vyc¢isleni celkové ztraty.

Tabulka 5: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v ¢ervau 2019

1 1

1.6. 2019 25,817
2.6.2019 25,817 0 0
3.6.2019 25,830 0,013 0,05035442
4.6.2019 25,745 —0,085 —0,32907472
5.6.2019 25,650 —0,095 —0,36900369
6. 6. 2019 25,660 0,010 0,03898635
7.6.2019 25,640 —0,020 —0,07794232
8.6.2019 25,640 0 0
9.6.2019 25,640 0 0
10. 6. 2019 25,625 —0,015 —0,05850234
11. 6. 2019 25,640 0,015 0,05853659
12. 6. 2019 25,615 —0,025 —0,09750390
13. 6. 2019 25,580 —0,035 —0,13663869
14. 6. 2019 25,540 —0,040 —0,15637217
15. 6. 2019 25,540 0 0
16. 6. 2019 25,540 0 0
17. 6. 2019 25,560 0,020 0,07830854
18. 6. 2019 25,610 0,050 0,19561815
19. 6. 2019 25,635 0,025 0,09761812
20. 6. 2019 25,620 —0,015 —0,05851375
21. 6. 2019 25,610 —0,010 —0,03903201
22.6.2019 25,610 0 0
23.6. 2019 25,610 0 0
24.6. 2019 25,600 —0,010 —0,03904725
25. 6. 2019 25,555 —0,045 —0,17578125
26. 6. 2019 25,485 —0,070 —0,27391900
27.6.2019 25,435 —0,050 —0,19619384
28. 6. 2019 25,445 0,010 0,03931590
29. 6. 2019 25,445 0 0
30. 6. 2019 25,445 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kurzy.cz, 2020b

Ze sloupce ,,Procentudlni zména kurzu® byly dale vypocteny ukazatele variability pro

zakladni charakteristiku dat. Tato data jsou prehledné zachycena v tabulce 6.
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Tabulka 6. Zdkladni charakteristiky pro procentudlni zmeny kurzu

Primér —0,04995817
Smérodatna odchylka| 0,12429838
Rozptyl 0,01545009
Minimum —0,36900369
Maximum 0,19561815
Variacni rozpéti 0,56462184

Zdroj: vlastni zpracovani dat z tabulky 5

Zvyse uvedené tabulky je patrné, Ze prumér procentudlnich zmén kurzu dosahoval
zaporné hodnoty, coz mohlo byt zptisobeno apreciaénim trendem ve sledovaném obdobi.
V priuméru se tedy hodnota ménového kurzu mezi jednotlivymi dny ménila
0 —0,04995817 %. Smérodatna odchylka, ktera byla vypoctena jako odmocnina z rozptylu,
udava, jak se procentudlni zména kurzu v priméru 1i$i od svého aritmetického primeéru.
Hodnota smérodatné odchylky vysla v tomto ptipadé 0,12429838 %. Nizka hodnota
smérodatné odchylky muize byt zplisobena nepatrnymi zménami ve vyvoji ménového

kurzu, kdy béhem sledovaného obdobi nedochazelo k vyraznym vykyvim kurzu.

Kvantifikace maximalni ztrdty =z nezajisténé devizové pozice bude zndzornéna
na pohleddvce, kterd firm& béhem daného obdobi vznikla. Velikost pohledavky se
splatnosti 30 dni ¢inila 304 998 K¢&. Interval spolehlivosti bude 95 %. Dle empirického
pravidla bude pouze 5 % sledovanych hodnot lezet nad stfedni hodnotou,
a to ve vzdalenosti 1,65 krat smérodatna odchylka (Cernohlavkova, 2007).

Maximalni procentuélni pokles hodnoty pohledavky bude pii 95% spolehlivosti vypocten

nasledovné:
—0,0499582 — 1,65 x 0,12429838 = —0,2550505 %

Vysledna hodnota tika, Ze apreciace doméci mény béhem nasledujiciho mésice nebude
vétsi nez —0,2550505 %. Velikost maximalni ocekdvané ztraty z nezajisténé pohledavky
ve vysi 304 998 K¢ pak bude dle vypoctu nize dosahovat hodnoty 777,90 K¢. Tato
hodnota tika, jak se miZe maximaln¢ zmeénit velikost pohledavky do doby, nez bude

splacena, pokud se podnik nezajisti.

VaRgs, 300 = 304 998 x 0,002550505 = 777,90 K¢&
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Ztrata vypoctena metodou Value at Risk neni S ohledem na velikost celkové pohledavky
ptili$ vysoka. Toto Cislo je vSak pro firmu dulezité a Ize ho povazovat za ukazatel, podle
kterého by méla firma zvazit, zda se proti kurzovému riziku zajistit ¢i nikoliv. Cim vyssi je
mozna maximalni ztrata z nezajisténé pozice, tim vice by mé¢l podnik uvazovat o zajisténi.
Z uvedeného vypoctu lze také konstatovat, ze ¢im vySsi je hodnota smérodatné odchylky,

tim vyssi bude i maximalni ztrata pro podnik.

Pro doplnéni bude nyni pouzita jesté¢ jedna metoda, kterd slouzi k vycisleni potencidlni
ztraty, a to metoda alternativnich scénaii. Tato metoda, jak jiz samotny ndzev napovida,
je zalozena na stanoveni moznych scénait, které mohou nastat. Na rozdil od metody Value
at Risk, ktera dokaze vy¢islit maximalni ztratu, metoda alternativnich scénafi stanovuje
pouze prumérnou ztratu, jez mize firm¢ vzniknout. Z toho diivodu neni mozné vysledky

obou metod ¢iselné srovnavat.

U metody alternativnich scénafii je hned na pocatku nutné si stanovit jednotlivé scénate
moznych jevu, které v tomto ptipadé vychazeji z historického vyvoje ménového Kkurzu.
Op¢ét se bude vychazet z vyvoje denniho kurzu za ¢erven 2019, jako tomu bylo v pfipadé
vypoctu metodou Value at Risk. Tentokrat mohou nastat celkem 3 scénate. Prvni scénaf se
zabyva posilenim koruny vii¢i euru, které nastalo béhem sledovaného obdobi. Druhy
scénai predpoklada oslabeni domaci mény a tieti scénat zohlednuje situaci, kdy je vyvoj

kurzu stabilni.

V prub&éhu mésice cervna doslo k apreciaci koruny celkem tfinactkrat z moznych 30 dnd.
Pravdépodobnost, ze nastane sledovany jev, byla vypoctena jako podil pfiznivého vyskytu
daného jevu a celkového pocétu vSech jevli vdaném mésici. V tomto piipadé
je pravdépodobnost, ze dojde k posileni koruny vici euru rovna 0,4333. Pramérné
zhodnoceni koruny ve sledovaném obdobi ¢inilo 0,0396 CZK/EUR. Depreciace doméaci
meény béhem mésice Cervna nastala celkem sedmkrat a pravdépodobnost jejiho vyskytu
je tedy 0,2333. V pruméru doslo ke znehodnoceni o zhruba 0,0204 CZK/EUR. Vyvoj
kurzu byl v daném mésici stabilni z celkovych 30 dnt desetkrat a pravdépodobnost tohoto
scénafe je 0,3333. Pro lepsi prehlednost je vypocet ztraty pomoci metody alternativnich

scénaru zachycen v tabulce 7.

Stejné jako tomu bylo u predchoziho vypoctu, i nyni se bude kalkulace primérné ztraty
vztahovat ke konkrétni pohledavce. Jedna se o stejnou pohledavku. V ¢ervnu 2019 firma

fakturovala svému zahrani¢nimu odbérateli za prodej zbozi 11 914 EUR. Jeji pohledavky
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V cizi mén¢ prevysovaly zavazky v cizi mén¢ a firma se tak nachazela v dlouhé devizové
pozici. Pohledavka byla splatna do 30 dnd. Hodnota pohledavky pii pfepoctu kurzem
25,6 CZK/EUR ¢inila 304 998 K¢.

Tabulka 7: Metoda alternativnich scénaii

1. 11914 —0,0396 —471,9777 0,4333 —204,5079
2. 11914 0,0204 243,3860 0,2333 56,7820
3. 11914 0 0 0,3333 0
Celkem —147,7259

Zdroj: vlastni zpracovani dat z tabulky 5

Do tabulky jsou zaneseny vSechny mozné scénafe vyvoje mé€nového kurzu, které mohou
s urCitou pravdépodobnosti nastat. Vzhledem Kk tomu, ze podnik se nachazel v dlouhé
devizové pozici, je pro né&j apreciace domaci mény nepfiznivym jevem. Pfi nasledném
pfepoctu pohledavky na domaci ménu firma obdrzi méné a utrzi tak kurzovou ztratu,
naopak depreciace ¢eské koruny je pro firmu pozitivni a znamena kurzovy zisk. Stabilni
vyvoj devizového kurzu firmu nijak neovlivni. Ve sloupci ,,Kurzovy rozdil (CZK)“ jsou
tedy zachyceny zmény vySe pohledavky, které mohou vlivem apreciace ¢i depreciace firmé

vzniknout.

Jak je ztabulky 7 patrné, pti znehodnoceni domaci mény, ke kterému v daném mésici
doslo s pravdépodobnosti cca 23,33 %, realizoval podnik kurzovy zisk ve vysi
243,3860 K&. Ovsem velikost kurzové ztraty, ktera firm¢ vznikla v disledku zhodnoceni
koruny, byla vyssi. Nastala s pravdépodobnosti 43,33 % a dosahovala hodnoty
471,9777 K&. Po vzajemném zapocteni kurzového zisku a ztraty tak vznikla firmé ztrata
ve vysi 147,7259 K¢ Kurzova ztrata firm€ vznikne, jestlize svoji devizovou pozici
ponechd otevienou. Tim by se ji ovSem sniZila také pohledavka o cast zisku, a to praveé

ve vysi vysledné kurzové ztraty. Velikost celkové zmény pohledavky je velmi nizka.

Ztrata vypoctena metodou alternativnich scénatu je oproti ztraté vycislené metodou Value
at Risk nizsi, ale jak jiz bylo zminéno, srovnani vysledkd obou metod nema piili§ velkou
vypovidaci schopnost. Vysledek zjistény druhym vypoctem lze pro firmu povaZovat
za pouhé voditko, jak dale postupovat, nikoliv za hlavni vychodisko pfi rozhodovéni,

zda se zajistit ¢i nikoliv. Tento fakt, je dan skuteCnosti, Ze vytvafeni scénaii je velmi
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naro¢né, nelze jednoznacn€ urcit mozny budouci vyvoj a zaroven je tézké pfiradit

jednotlivym scénaiim ptislusnou pravdépodobnost vyskytu.
3.4 Zajisténi kurzového rizika

Poslednim krokem v procesu fizeni kurzového rizika je aplikace samotného zajistovaciho
nastroje, ktery si firma zvoli k eliminaci rizika. Podle vypocti uvedenych v piedchozi ¢asti
kapitoly byla velikost potencialni ztraty pomérné nizka. O néco vétsi ztrata vyplynula
z kalkulace metodou Value at Risk. Zaroven je tieba si uvédomit, Ze pro pohledavky
a zavazky se splatnosti del$i nez jeden mésic, mize byt kurzové riziko vétsi. Proto bude
dale uveden postup zajisténi kurzového rizika, pro ptipad, ze by velikost rizika mohla byt
podstatné vyssi a firma tak byla nucena vybrat vhodny zptsob zajisténi. Pravé s ohledem
na velikost mozného rizika voli firma zpusob, jak se proti riziku chranit. Pokud se jedna
0 zanedbatelnou ¢astku — naptiklad ve srovnani s celkovym ziskem spolecnosti ¢i velikosti
samotné pohledavky nebo zavazku — pak pravdépodobné firma netesi, jak se zajistit.
Jinymi slovy takova ztrata, ktera firmu neohrozi, t¢zko pfimé&je vedeni spole¢nosti k tomu,

aby se zabyvalo ochranou pied kurzovym rizikem.

Relativné nizké ztraty, které firm¢ vznikly v poslednich letech (v fadech tisici K¢), lze
naopak fesit internimi zpUsoby zajiSténi. V takovém piipad€ totiZ neni tfeba zapojovat
do celého procesu dalsi instituce a firma je schopna se s rizikem vypofadat sama. Podnik
navic uSetii transak¢éni naklady, které by jinak musel uhradit bance ¢i jiné finan¢ni instituci
za ochranu pied rizikem. Jak jiZ bylo nastinéno v ¢asti popisujici aktualni stav ve firmé,
jako vhodny interni zplsob zaji$téni se pro firmu jevi pfirozeny hedging nebo ¢asovani
plateb. Tyto formy interniho zajisténi jsou vhodné pravé z toho duvodu, Ze jsou S nimi

spojeny pomérné nizké naklady.

U prirozeného hedgingu by firmé stacilo, aby kromé inkasa pohledavek v cizi méné
hradila také své bézné vydaje v cizi méné. To by v praxi znamenalo, ze firma by kromé
zavazkil v cizi méné hradila z devizového uctu také zavazky, které nevznikly ze zahrani¢né
obchodniho vztahu. Diky tomu by firma snizila rozdil mezi pfijmy a vydaji v cizi mén¢,
¢imz by eliminovala kurzové riziko. BohuZel u této metody nelze riziko vyloucit uplnég,
nebot’ je velmi nepravdépodobné, ze by piijmy byly shodné s vydaji jak ve své vysi, tak
I v dob¢ splatnosti zavazku ¢i pohledavky. Jedna se tedy o zpusob, jak pouze Casteéné

omezit kurzové riziko, kterému je firma vystavena.
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V ptipad¢ €asovani plateb muize firma s ohledem na ocekdvany vyvoj kurzu oddalovat
¢i urychlovat splatnost pohledavek a zavazku. Naptiklad v tGnoru 2020 vznikla firmé
pohledavka v hodnoté 13 050 EUR se splatnosti 3 mésice. Nez dojde k jeji uhradé, tak
mohou nastat dvé situace. Do doby jeji splatnosti se ofekava apreciace domaci mény
vyhnula vzniku kurzové ztraty. Druhou variantou je, Ze se ofekava depreciace Ceské
koruny, ktera by pro firmu znamenala kurzovy zisk. V takovém piipadé by se nabizelo,
aby firma umoznila odbérateli pozdé€jsi splaceni a oddalila tak thradu pohledavky. Ackoliv
lze tuto metodu fidit v rdmci firmy a neni tak nutné zapojovat dalsi subjekty finan¢niho
trhu, hlavni nevyhodou této metody je fakt, Ze je velmi obtizné ptedvidat budouci vyvoj

ménového kurzu.

Ve chvili, kdy velikost rizika z nezajisténé devizové pozice predstavuje pro firmu zna¢nou
ztratu, je vhodné vyuzit moznosti externich zpusobu zajisténi a spojit se s nékterym ze
subjektl na financ¢nich trzich. S derivatovymi kontrakty je totiz spojena vétsi mira pokryti
kurzového rizika, a tim i véts$i ochrana. Na druhou stranu je tieba poditat s tim, Ze se jedna
o nakladnéjsi formu zajisténi. Banky si za poskytnuti finan¢nich sluzeb uctuji poplatky.
Poplatky maji zpravidla dvé podoby. Bud’ se poplatek bance vypocte jako urcité procento
z celkového objemu kontraktu nebo se vybere nepiimo, a to formou tzv. kurzové marze,
¢imz klient dostane od banky o néco horsi kurz (Hlavac, 2005). Proto jsou externi formy
kurzového zajisténi vhodné pravé tehdy, kdyz podstupované riziko je vysoké a firma tak

neni schopna se s nim vyporadat sama.

V ptipadé spolecnosti PLASTY spol. s r.o. 1ze vychazet z toho, ze firma doposud neméla
zadné zkuSenosti s jakoukoliv formou zajisténi kurzového rizika. Ve spolupraci se svym
dealerem u banky CSOB spoléhala pouze na hlidani p¥iznivého kurzu, aby mohla véas
prevést své finanéni prostiedky z jednoho U¢tu na druhy. Od této skutecnosti se bude
odvijet 1 vybér zajistovaciho instrumentu. Pro firmu, kterd poprvé uvazuje o ménovych
derivatech, je tfeba hledat méné naro¢ny ndastroj pro zajisténi proti kurzovému riziku.
Za nejjednodussi instrument k ochrané pred neptiznivym vyvojem sménného kurzu dvou
mén Ize povazovat forwardovy kontrakt. Jedna se o nejméné narocny zpusob externiho
zajiSténi a je tedy idedlni pro firmy, které se zajiSténim touto formou teprve zacinaji.
Standardné se forwardové obchody uzaviraji na obdobi do jednoho roku. Vyjimkou vSak
nejsou ani kontrakty sjednané na zajiSténi delSiho casového horizontu (AKCENTA CZ,

2020).
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znalosti. Pro firmy, které nemaji specializované oddéleni, jez by se vyhradné zabyvalo
hedgingem, predstavuje jejich fizeni problém. DalSim kritériem, ke kterému je tieba
ptihlédnout pii volb¢ nastroje, jsou omezeni v podobé minimalnich limita kontraktu. Pravé
u forwarda jsou totiz limity pro uzavieni obchodu zpravidla nizsi, nékdy i nékolikandsobné
niz§i nez u jinych ménovych derivatd a diky tomu jsou Iépe dosazitelné pro mensi
podnikatele (Hlavag, 2005). Z vySe uvedeného je tedy ziejmé, Ze k aplikaci zajisténi proti

vzniku kurzové ztraty vyuzije firma forward.

Uzavieni forwardového obchodu probiha v praxi tak, Ze si firma vybere vhodnou finan¢ni
instituci, kterou zkontaktuje, sjedna si schiizku s jejim zastupcem a spole¢né vyjednavaji

0 podminkach kontraktu.

Vzhledem ke skute&nosti, Ze spoleénost jiz nékolik let spolupracuje s bankou CSOB, bude
i samotna aplikace forwardu odvozena z nabidky této instituce. Vyhodou je také
skute€nost, ze spolecnost ma u banky sjednany podnikatelsky ucet, ackoliv to neni vzdy
nutnou podminkou k uzavieni obchodu. K zékladnim podminkam pro uzavieni devizového

kontraktu se fadi predevsim:

e uzavieni rdamcové smlouvy o poskytnuti finan¢nich sluzeb,
e pridéleni LEI kodu,

e stanoveni limitu obchodu.

K nezbytnym nélezitostem ramcové smlouvy patii Udaje, které jsou charakteristicke
pro vétsinu smluv. Obsah ramcové smlouvy zahrnuje kromé identifikace smluvnich stran
také predmét smlouvy, vymezeni prav a povinnosti zi€astnénych stran, sankce pro piipad
nedodrZeni ujednanych podminek a zavére€na ustanoveni. Co je vSak pro tento typ
smlouvy oproti jinym druhiim specifické, je vymezeni predmétu smlouvy, ktery
je oznacovan jako finan¢ni kolateral. Finan¢ni kolateral piedstavuje finanéni nastroj, ktery

je nabizen poskytovatelem finanéniho zajisténi (Podnikatel.cz, 2020).

Dalsi podminkou pro uzavfeni derivatového kontraktu s bankou je pridéleni LEI kodu.
Jak jiz bylo uvedeno dfive, povinnost LEI koédu vyplyva z legislativni upravy obchodovani
na finan¢nich trzich. Konkrétné tuto povinnost natizuje smérnice MiFID a pfidéleni LEI
kodu je tak nezbytnou podminkou pro kazdého podnikatele, ktery se ucastni transakci na

finan¢nich trzich. Unikatni LEI kod, ktery se sklada z celkem 20 pismen a ¢isel, udéluje
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v Ceské republice Centralni depozitaf cennych papirt, ktery plni funkci tzv. lokalniho
operatora. Dle sazebniku Centralniho depozitate (Centralni depozitai cennych papird,
2017) je pfidéleni kodu zpoplatnéno ¢astkou 1 875 K¢ nebo 70 EUR a poplatek za ro¢ni
vedeni LEI ¢ini 1375 K¢ nebo 50 EUR. Zmény udajii nebo presun LEI nepodléha Zadnému
poplatku a je zdarma. LEI kod poskytuje jednoznaénou identifikaci subjektu, ktery chce
obchodovat s finan¢nimi derivaty. Pokud se tedy firma rozhodne vstoupit na finan¢ni trhy,

musi pocitat s naklady, které¢ s tim souvisi.

Pro kazdy devizovy obchod jsou ze strany banky stanoveny minimalni limity, kdy
je mozné uzaviit kontrakt s finan¢ni instituci. Minimalni objem forwardového kontraktu
pro uzavieni transakce byva zpravidla stanoven v hodnoté 10 000 EUR ¢i jeho ekvivalentu
Vv jiné meéné. Zalezi také na vztahu klienta s bankou, ktery mize hodnotu kontraktu do jisté
miry ovlivnit a za urCitych podminek lze sjednat 1 niz$i ¢astku. To vSak, ale zalezi na
individualni domluvé smluvnich stran a konkrétni situaci. Rozhodné neni pravidlem,
Zze by se cCastka urCovala, jak se komu zlibi. Minimalni limity se mohou lisit dle

jednotlivych bank (Hlavac, 2005).

Jakmile jsou splnény vyse uvedené podminky, je mozné provést zajisténi vybrané mény.
V piipad¢ forwardu banka stanovi klientovi tzv. forwardovy kurz, za ktery bude obchod
vypotfadan. Forwardovy kurz se vypocte jako soucet aktualniho (spotového) kurzu

a forwardovych bodi.

Vypocet forwardovych bodd lze provést napiiklad pomoci vzorce (1), ktery ve své
produktové brozufe uvadi CSOB. Aby bylo mozné vyg¢islit velikost forwardového kurzu,
je tieba znat Kk vypoctu splatnost faktury ve dnech (n), spotovy kurz () a velikost domaci
(Ir) a zahraniéni urokové sazby (Iz), (CSOB, 2016). Jednodussi viak bude provést vypodet
pfes jiz stanovené forwardové body, které jsou pravideln& uvefejiiovany na strankach CNB
(CNB, 2020d).

(Ir=Iz)xnxs
FB = ———
360x100

1)

Utelem forwardového kontraktu je, jak jiz bylo zmin&no v kapitole 2, nakup & prodej cizi
meény za pevné stanoveny kurz. Vtomto pfipad¢ je tento kurz nazyvan jako kurz
forwardovy. Diky pevné stanovenému kurzu ma klient jistotu, Ze v budoucnu obdrzi pevné

sjednanou ¢astku bez ohledu na vyvoj ménového kurzu. Z pozice exportéra vSak klient
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pfichdzi o moznost realizovat kurzovy zisk, ktery mlze vzniknout Vv disledku oslabeni

doméci mény.

Dle produktové brozury CSOB nabizi banka ve svém portfoliu k uzavieni devizovych
obchodtl tyto podoby forwardovych kontraktti (CSOB, 2016):

e forward (standardni terminovy kontrakt),
e forward s variabilni splatnosti,
e prumérny forwardovy kurz,

e cvropsky forward plus.
3.4.1 Klasicky forward

Standardni forward se ftadi dle kategorizace devizovych transakci do skupiny1
a je povazovan za nejméné slozity produkt. Minimalni limit pro uzavieni forwardového
kontraktu s bankou CSOB je stanoven na 10000 EUR. Forward se jevi jako vhodny
nastroj k zajisténi zpravidla ve chvili, kdy firma pohledava penézni prostfedky v cizi méné
a ocekava jejich piijem v budoucnu. Ztohoto divodu si chce okamzité zajistit kurz
ke sméné. V pfipadé firmy PLASTY spol. sr.o., lze vychazet zuskute¢nénych
zahrani¢nich transakci, které realizovala a provést tak aplikaci zajiSténi timto nastrojem.
Zajisténi pomoci forwardu bude aplikovéano jak na situaci, kdy je firma v pozici importéra
a dovazi material, tak i v situaci, kdy firma exportuje hotové vyrobky do zahraniéi.
Vzhledem k tomu, ze je firma pievaznou vétsinu roku v dlouhé devizové pozici, bude veétsi

pozornost vénovana zajisténi exportnich operaci.
Varianta import

V prosinci 2019 se firma piedzasobila a na nasledujici pulrok vyhodné nakoupila material
od zahrani¢niho dodavatele v hodnoté¢ 13450 EUR. V piepoctu za aktualni kurz
25,52 CZK/EUR ¢inila velikost zavazku, ktery firm¢ vznikl, celkem 343 244 K¢&. Faktura,
kterou firma obdrzela, byla vystavena k 4. 12. se splatnosti do 3 mésicti ode dne vystaveni.
Spolecnost se rozhodla u banky zajistit ¢astku 13 000 EUR a tuto ¢astku od banky koupila.
Banka zaroven nakoupila stejnou ¢astku v eurech na mezibankovnim trhu za aktualni kurz
25,52 CZK/EUR, ¢imz vyloucila kurzové riziko. Nakoupena eura slouzila bance
k vypotadani forwardového kontraktu se spole¢nosti PLASTY spol. sr.0. ado doby

splatnosti je ulozila. K vypotfadani transakce si ovSem banka musela nejprve vypujcit
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potiebné mnozstvi finan¢nich prostfedkli v doméci méné. Hodnota forwardovych bodl
k 4. 12. ¢&inila dle CNB 106,05 forwardovych bodi (CNB, 2020d). Aby bylo mozné zjistit
velikost forwardového kurzu, je tfeba nejprve vydélit forwardové body 1 000 a nésledné

pricist k aktualnimu kurzu. Postup vypoctu forwardového kurzu je uveden nize.
106,05 : 1 000 = 0,10605
E (FW)3m = 25,52 + 0,10605 = 25,62605 CZK/EUR

Hodnota forwardového kurzu po pficteni forwardovych bodl ke spotovému kurzu byla
25,62605 CZK/EUR. Za tento pevny kurz byl kontrakt na konci obdobi vypotadan
a velikost zajisténého zavazku tedy Cinila 333 138,65 K¢&. Ke dni splatnosti se vsak kurz
zménil na 25,475 CZK/EUR, oproti ptivodnimu kurzu doslo k apreciaci a velikost zavazku
se snizila na 331 175 K¢. Pokud by firma nezajistila zavazek, realizovala by kurzovy zisk,
takhle z pfiznivého vyvoje na trhu profituje banka. Tentokrat byl forwardovy kurz pro
firmu méné vyhodny, nez spotovy kurz ke dni vypotadani kontraktu a rozdil zavazku
dosahoval ¢astky 1 963,65 K¢&. Nezajisténych 450 EUR bylo uhrazeno ke dni splatnosti
kurzem 25,475 CZK/EUR, coz v ptfepoétu na Ceské koruny predstavuje 11 463,75 K¢&.
Oproti pivodni velikosti nezajisténé¢ho zavazku dle kurzu na pocatku obdobi, tak firma
usetila 20,25 K¢. V tomto piipadé se firmé zajisténi zavazku nevyplatilo, nebot’ se
pfipravila o moznost realizovat kurzovy zisk a uSetfila pravé na nezajisténé hodnoté

zavazku.
Varianta export

Dale firma 6. 1. 2020 vyfakturovala zahrani¢nimu odbérateli zbozi v hodnot¢ 13 950 EUR.
Kurz ke dni vystaveni faktury ¢inil 25,30 CZK/EUR. Pti pfepoctu na ¢eské koruny vznikla
firm¢ pohledavka ve vysi 352935 K¢&. Splatnost pohledavky byla opét 3 mésice,
to znamena, Ze firma o¢ekavala vyporadani obchodu 5. 4. Jak bylo uvedeno dfive, firma se
rozhodla mési¢né si u banky zajistit ¢astku 13 000 EUR, coz je v tomto piipadé mén¢, nez
kolik ¢inila skutecna vyse pohledavky. K tomuto kroku se firma rozhodla z toho dtvodu,
ze tento produkt neumoznuje profitovat z ptiznivého vyvoje a realizovat tak kurzovy zisk.
Proto si ¢ast pohledavky ponechala nezajiSténou pro piipad ptiznivého pohybu kurzu.
Vzhledem Kk tomu, Ze zajiStovana Castka byla vyssi nez 10 000 EUR, splnila firma kritéria

pro uzavieni transakce s bankou.
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K 6. 1. spolec¢nost prodala 13 000 EUR bance se splatnosti 5. 4. Banka nakoupenymi eury
od exportéra splatila uvér, ktery si diive sjednala na mezibankovnim trhu. Soucasné jistinu
uvéru v eurech konvertovala na domaci ménu, kterou nechala urocit. Uzaviela tak svoji
devizovou pozici a vyhnula se kurzovému riziku. Velikost forwardovych bodu se platnosti
3 mésice ¢inila ke dni sjednani obchodu 143,85 forwardovych bodt (CNB, 2020d).

Vypocet forwardového kurzu je zachycen nize.
143,85 : 1 000 = 0,14385
E (FW)sm = 25,3 + 0,14385 = 25,44385 CZK/EUR

Vysledna velikost forwardového kurzu byla oproti aktudlnimu kurzu v den vypotadani,
tedy 5. 4., nizsi a Cinila 25,44385 CZK/EUR. Diky zajisténi mél podnik jistotu, Ze na konci
splatného obdobi obdrzi od banky 330 770,05 K¢ bez ohledu na vyvoj ménového kurzu.
Ke dni splatnosti pohleddvky vSak €eska koruna vii¢i euru znaéné oslabila a spotovy kurz
se vy$plhal na 27,54 CZK/EUR. Hodnota pohledavky se zvysila na 358 020 K¢&. Rozdil
mezi zajisténou a nezajiSténou pohledavkou c¢inil 27 249,95 K¢. O tuto Castku firma
zajisténim piisla. Pro exportéra je oslabeni koruny pfiznivym jevem, a tak i vtomto

ptipadé se podnik zajisténim piipravil o moznost realizovat kurzovy zisk.

Zajisténi by se spolecnosti vyplatilo v okamziku, pokud by ke dni vypotadani kontraktu
koruna posilila, hodnota pohledavky by klesla a firma by se tak vyhnula kurzové ztraté.
V dusledku oslabeni ¢eské koruny vuéi euru vydé€lala na devizové transakci banka.
Zaroven je tfeba si uvédomit, Ze ackoliv firma vyuzila sluZzeb banky za Ucelem ochrany
pfed kurzovym rizikem, jednalo se pouze o ¢aste€nou ochranu. NezajiSténd Cast
pohledavky c¢inila 950 EUR, coz v pfepoctu na ¢eské koruny kurzem ze dne 6. 1. bylo
24 035 K¢. K 5. 4. hodnota této nezajisténé Castky vzrostla v disledku depreciace domaci
meény. Firma tak méla moznost alespon ¢aste¢né realizovat kurzovy zisk, a to konkrétné
ve vysi 2 128 K¢. Je tieba vzit v Gvahu, Ze nelze pfedem ptesné urcit, jakym smérem se

kurz bude pohybovat, a proto si firma v prvé fadé zajisténim kryje riziko z mozné ztraty.

Muze také nastat situace, kdy firma nespravné odhadne skute¢né datum uhrady. V takovém
ptipadé¢ banka umoznuje vyuzit tzv. prodlouzeni ¢i piedéasného vypoiadani
forwardového kontraktu a posunout datum vyporadani terminové transakce dle potieby.
S tim vSak souvisi i zména forwardového kurzu, ke které zpravidla dochazi. Technika

vypoctu pii pied¢asném vyporadani kontraktu je stejna jako pii jeho prodlouzeni. V obou
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ptipadech se nespravné odhadnuta doba splatnosti fesi pomoci devizového swapu (CSOB,
2016). Prodlouzeni terminové operace bude znazornéno pouze teoreticky na pohledavce, u
které firma zjisti, Ze ji odbératel zaplati az o dalsi 3 mésice pozdé&ji, nez jak bylo puvodné

ujednano.

Spole¢nost nema v dusledku opozdéného inkasa dostatek devizovych finan¢nich
prosttedkt k vyporadani kontraktu s bankou, a proto nakoupi a soucasné proda chybéjicich
13 000 EUR se splatnosti 3 mésice (o tolik se vypotfadani kontraktu prodlouzi). Vypocet
nového forwardového kurzu bude opét vypocten pies forwardové body. Aktudlni kurz
k ptvodnimu datu vypoiadani, tedy k 5. 4. byl 27,54 CZK/EUR. Forwardové body klesly
a jejich hodnota k 6. 1. byla 56,55 forwardovych bodt (CNB, 2020d).

56,55 : 1 000 = 0,05655
E (FW)sm = 27,54 + 0,05655 = 27,59655 CZK/EUR

Velikost nového forwardového kurzu se tedy rovna 27,59655 CZK/EUR. Hodnota
zajisténé pohledavky piepo¢tena pevnym kurzem je 358 755 K¢&. Vzhledem k tomu,
ze K vyporadani dojde az v cCervenci, nelze nyni zhodnotit, zda se prodlouzeni
forwardového kontraktu s bankou firmé vyplatilo ¢i nikoliv. Pokud by znova doslo
k oslabeni domaci mény a korunova hodnota za euro by vzrostla, pak by firma opét piisla
0 moznost zisku, ktery by realizovala pouze u nezajisténé Casti pohledavky. Na druhou
stranu 3 mésice jsou pomérné dlouhd doba a muize se stat, Ze se kurz bude vyvijet opacnym
smérem a dojde k apreciaci. V takovém piipadé by zajisténi me¢lo pro firmu smysl, nebot

by se vyhnula kurzové ztraté.
3.4.2 Forward s variabilni splatnosti

Dal3im nastrojem v portfoliu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. je forward s variabilni
splatnosti. Tento typ néstroje je vhodny tam, kde firma téZko odhaduje splatnost budoucich
inkas. Jedna se o alternativu k predeslému prikladu, kdy firma diky kombinaci forwardu
a swapu prodlouzila (zkratila) termin vypotfadani. Stejn¢ jako klasicky forward, patii
| tento typ zajisténi mezi nejméné slozité nastroje a fadi se do kategorie 1. Limit pro

uzavieni kontraktu je 50 000 EUR.

Rozdil oproti klasickému forwardu je v tom, Ze konverze stanovené ¢astky dle pevného

kurzu neni u forwardu s variabilni splatnosti vdzana na pfesné¢ vymezené datum. Firma si
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muze vybrat jeden den v pfedem dohodnutém obdobi pro jeji uskute¢néni. Maximalni
délka variabilniho obdobi je stanovena na 1 mésic. Sménu Ize provést v jakykoliv pracovni

den dle stanoveného obdobi (CSOB, 2016).

Vzhledem Kk tomu, Ze firma mési¢né realizuje pohledavky v primérné vysi 13 000 EUR,
neni pro ni tento typ nastroje dosazitelny, nebot’ nespliiuje minimalni hodnotu kontraktu

pro uzavieni transakce.
3.4.3 Prumérny forwardovy kurz

Average rate forward neboli primérny forwardovy kurz piedstavuje vhodny nastroj
pro zajisténi pravidelnych transakci, u kterych je obtizné ptedem odhadnout konkrétni
datum splatnosti a objem jednotlivych obchodt. Dle miry narocnosti jej banka tadi do
skupiny 2 mezi stiedné naro¢né devizové transakce. Limit pro uzavieni devizové transakce
je bankou stanoven na jedno obdobi v minimalni vysi 100 000 EUR. Pokud tedy firma
uzavie kontrakt na 1 rok, pak spliiuje minimalni objem pro uzavieni obchodu. Jelikoz pro
firmu plyne vétsi riziko z exportu (objemy, Cetnost), zajisti u banky prave predpokladany

objem vyvoznich operaci.

Zajisténim exportnich operaci se firma kryje proti posileni ceské koruny. Béhem
dohodnutého obdobi dojde k realizaci obchodt za aktualni kurz a teprve na konci obdobi
probéhne vyrovnani konverzi. Porovnanim pevného kurzu s vyvojem kurzu za celé obdobi
se zjisti rozdil, ktery se stane pfedmétem vypotradani. Zajisténd Castka nemusi byt zcela
vycerpana, ale soucasn¢ by neméla byt prekro¢ena. Doporucuji se pravidelné konverze,
aby primérny kurz Iépe odpovidal pohybu kurzu za celé obdobi. K vypofadani je tieba
znat pevny (zajidtény) kurz, aritmeticky pramér fixingi CNB, jenz predstavuje praimérny
trzni kurz za dané obdobi a nakonec primérny kurz, ktery vznikne jako vazeny pramér

jednotlivych konverzi (CSOB, 2016).

Firma se rozhodla zajistit na cely rok 2020 a uzaviela praimérny forwardovy kurz na prode;j
156 000 EUR (tj. 12 x 13 000 EUR) za ceské koruny. Referencni obdobi je od 1. 1. 2020
do 31. 12. 2020. Banka stanovi firmé pevny kurz, za ktery bude kontrakt vypotadan,

a na konci referenéniho obdobi mohou nastat 3 situace:

1. Aritmeticky pramér fixingi CNB pro ménovy par CZK/EUR bude nizsi nez zajistény

kurz. To by znamenalo, Zze v daném obdobi koruna posilila a firma tak realizovala dil¢i
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konverze za primérné niz$i kurz, coz by pfi nezajisténi znamenalo kurzovou ztratu.
V tomto ptipadé by banka vyplatila rozdil mezi kurzy ve prospéch spole¢nosti
PLASTY spol. sr.o. Castka k vyrovnani se vypoéte jako rozdil mezi zajiiténym
apramémym kurzem fixingi CNB, ktery se jesté vynasobi celkovou zajisténou

¢astkou.

2. Aritmeticky primér ménového kurzu CZK/EUR dle fixingtt CNB ze v§ech pracovnich
dnti v daném obdobi se bude rovnat pevné stanovenému kurzu. Pak lze ¥ici, Ze koruna
se drzela ve stabilnim pasmu a jednotlivé transakce podnik uskutectioval za primérné

podobny kurz, jako byl stanoven zajistény kurz.

3. Posledni varianta pfedstavuje situaci, kdy aritmeticky primér fixingi CNB
Vv referen¢nim obdobi bude vyssi nez zajistény kurz. To by znamenalo, ze domaci ména
béhem referencniho obdobi oslabila a firma realizovala dil¢i konverze za pramérné
vyss8i nez zajistény kurz. Vznikly rozdil mezi kurzy by tentokrat zaplatila firma bance,

¢imz by se piipravila 0 mozny kurzovy zisk a z celé transakce by tak profitovala banka.

Stejn€ jako v predchozich ptipadech i zde podnik ztrdci moznost dosdhnout kurzového
zisku. Pokud by firma nesménovala pravidelné a rovhomérné mohlo by dojit ke zkresleni
prumérného kurzu a tim by se zaroven sniZila i efektivita samotného zajisténi. Vyhodou
prumérného forwardového kurzu je flexibilita zajiSténi. Klient nemusi pfedem znat ¢etnost
a presnou vysi jednotlivych transakci, ¢imZ odpadaji dodatecné naklady na piipadnou

zménu splatnosti, jak bylo popsano vyse u klasického forwardu (CSOB, 2016).
3.4.4 Evropsky forward plus

Evropsky forward plus nabizi klientovi oproti klasickému forwardu moznost podilet se na
ptiznivém vyvoji ménového kurzu a od okamziku uzavieni obchodu se kontrakt chova jako
opce. Vyuziti depreciace domaci mény klientem je omezeno bariérou, tzv. evropskou
bariérou. Vyporadani je tedy mozné pouze v den splatnosti opce. Za ptedpokladu,
ze béhem doby splatnosti je dosazeno evropské bariéry, zméni se opce ve forward

za predem stanoveny kurz.

Tento typ transakce spadd do kategorie 3 a fadi se tak mezi nejvice slozité devizové

obchody. Minimalni objem kuzavieni devizové transakce je stanoven bankou na
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50 000 EUR (CSOB, 2016). Stejné jako v piipadé forwardu s variabilni splatnosti, i zde
podnik nedosahuje minimalni hodnoty pro jednu transakci, ktera v jeho piipadé ¢ini
13 000 EUR, tudiz neni mozné kontrakt s bankou uzavtit. Pokud by se firmé dostatecné

zvysily objemy prodejti do zahranici, pak by bylo mozné o této varianté uvazovat.
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4 Zhodnoceni aplikace zajiStovaciho nastroje

Pii samotném pouziti zajiStovaciho nastroje ve firm¢ PLASTY spol. sr.0. byly
nasimulovany aplikace rtiznych variant forwardu, které nabizi Ceskoslovenska obchodni
banka a.s. Z vySe uvedeného bylo zjisténo, ze pouze ve dvou piipadech muze firma
uvazovat o pouziti forwardu. Jedna se o klasicky forward a o primérny forwardovy kurz,
ktery diky své flexibilit¢ Ize uzavftit pro vice transakci najednou a je vypotradan az na konci
obdobi. S druhym jmenovanym je vSak spojena véEtsi obtiznost, nez jak je tomu
u klasického forwardu. Zasadnim omezenim jsou pro firmu pomémé nizké objemy

transaket, kvtli kterym nedosahuje na vSechny typy forwarda nabizené bankou.

Pro firmu se predevs§im hledal takovy nastroj, ktery vzhledem k jejim chybé&jicim
zkuSenostem v oblasti fizeni kurzového rizika, bude co mozna nejméné naro¢ny. Za takovy
nastroj lze povaZzovat prave klasicky forward, ktery 1ze firmé doporucit, pokud se rozhodne
zajistit. Forward umoziiuje firmé vyloucit riziko v podobé kurzové ztraty a zajistit se proti
nepiiznivému vyvoji ménového kurzu. Diky forwardu je tedy firma chranéna pied vznikem
kurzové ztraty. Na druhou stranu, pokud je vyvoj kurzu piiznivy, rada by firma dosahovala
také kurzového zisku. To vSak u klasického forwardu neni mozné. V pozici exportéra,
ve které se firma nachazi Castéji, 1ze povazovat za pozitivni jev, pokud dojde k oslabeni
domaci mény a vzroste tak korunova hodnota eura. Hodnota pohledavky se zvysi a firmé
tak vznika kurzovy zisk. Ten vSak firma muze realizovat pouze tehdy, jestlize svou
pohledavku nezajisti. S tim souvisi 1 fakt, ze nelze presné¢ odhadnout budouci vyvoj kurzu,

takZe u nezajisténé pohledavky se firma soucasné vystavuje také riziku ztraty.

Na uvedeném piikladu v pfedchozi ¢asti kapitoly se firma zajistila proti kurzovému riziku,
ale v disledku pftiznivého vyvoje se v obou piipadech pfipravila o moznost dosahnout
kurzového zisku. To vSak neni pravidlem, nebot’ pfi opacném vyvoji kurzu by diky
zajisténi pokryla moznou ztratu. Nastésti si firma ¢ast pohledavky (zavazku) ponechala
nezajisténou a diky tomu meéla alespon néjaky zisk. Pravé proto neni od véci, kdyz firma
zajisti u banky pouze ¢ast pohledavky (zavazku), aby tak v budoucnu mohla profitovat

Z ptiznivého vyvoje kurzu.

Evropsky forward plus jako jediny z uvedenych néstrojli, umoziiuje firmé alesponi ¢astecné

participovat na ptiznivém vyvoji kurzu. Bohuzel kvuli stanovenému limitu pro uzavieni
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kontraktu na néj firma nedosahuje. V nésledujicim textu budou nastinéna doporuceni pro

firmu a také bude zhodnoceno samotné vyuziti forwardu firmou.
4.1 Doporuceni pro firmu PLASTY spol. s r.0.

Na zakladé skute¢nosti, ze firma PLASTY spol. s r.0. doposud neméla zadné zkuSenosti
Sfizenim kurzového rizika lze vprvé tadé firm€ doporucit, aby zlepSila svou
informovanost 0 moznostech kurzového zajiSténi. Piestoze se jedna o maly podnik,
tak i pro takové firmy existuji na finan¢nim trhu moznosti, jak se ucinné¢ chranit proti
kurzovym vykyvim. Zpocatku by bylo vhodné vyzkouSet nékterou z metod internich
zpusobi zajisténi. Jak jiz bylo né€kolikrat zminéno, jedna se o nejméné nakladné feSeni,
jak se zajistit. Zaroven se firma obejde bez zapojeni dal§iho subjektu do celého procesu
fizeni rizika a vSe je monitorovano v ramci firmy. JelikoZz spole¢nost kromé doméacich
obchodii uskuteéiiuje zahrani¢ni transakce pouze v eurech a také s ohledem na velikost
realizovanych obchodnich transakci, neni pro ni vsoucasné chvili riziko pfilis veliké.

To se ovSem mize kdykoliv zménit.

Od biezna 2017, kdy CNB upustila od devizovych intervenci, byl kurz ménového paru
CZK/EUR pomérn¢ stabilni. Nyni vSak v disledku koronavirové pandemie dochazi
K neustalému oslabovani koruny, coz je sice pro export firmy ptiznivé, ale z pohledu
importu to pro firmu predstavuje riziko ztraty. Da se prepokladat, ze se kurz bude
Vv nasledujicich dnech ¢i mésicich i nadale ménit a bude kolisat. Proto je tieba jeho vyvoj
peclivé sledovat. Pro zacatek by firmé postacilo naucit se pracovat s internimi zpusoby
zajisténi jako je naptiklad pFirozeny hedging a uskuteciovat tak bézné transakce v jedné
méné, ¢imz firma ¢astecné ,,sparuje® sveé piijmy s vydaji a omezi tak kurzové riziko. Jako
dal$i moznost se nabizi pro firmu zvolit ¢asovani plateb a podle vyvoje kurzu vyuzit

mozZnosti urychlovani nebo oddalovani plateb.

Samoziejmé, Ze S ristem rizika v dusledku posilovani ¢eské koruny a tim mozného
zvyseni potencialni ztraty by bylo vhodné uvazovat o zapojeni dalSich subjekti do celého
procesu fizeni rizika. Z pohledu exportu pravé apreciace domaci mény predstavuje pro
firmu riziko vzniku kurzové ztraty. Pokud by firma méla zajem o externi formu zajisténti,
pak dle uvedené aplikace v predchozi Casti prace, se jako nejlepsi feSeni jevi vyuZziti
klasického forwardu. Jednéd se o jednoduchou a efektivni formu zajiSténi se zapojenim

bankovni instituce. Pfinosem tohoto nastroje je zajiSténi proti nepfiznivému vyvoji
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meénového kurzu, coz znamena, Ze firmé nemize vzniknout ztrata. Uzavieni kontraktu
s bankou beznékladové, nebot’ se ndklady skryvaji v kurzové marzi. Klasicky forward
bohuzel neumoziuje firmé dosahnout kurzového zisku za piedpokladu, Ze by doslo
K pfiznivému vyvoji kurzu. Jestlize tedy firma nechce pfijit o0 moznost realizovat kurzovy
zisk, nebylo by od véci zajistit pouze ¢ast pohledavky (zavazku) a zbytek ponechat
nezajistény prave pro ptipad, ze by doslo k ptiznivému vyvoji kurzu. Vzhledem k tomu, ze
minimalni objem transakce je u klasického forwardu stanoven na 10 000 EUR, stacilo by
zajistit pouze tuto minimalni hodnotu. VSe, co by bylo nad touto castkou, by bylo
vystaveno riziku, které by mohlo mit v dob¢ splatnosti podobu jak zisku, tak i ztraty. Dale
by mozna stalo za tvahu, kdyby si firma sjednala schiizku se zastupcem banky
a pokusila se vyjednat nizsi limit pro zajisténi, ¢imz by mohla Iépe rozlozit zajisténou

a nezajisténou cast pohledavky (zévazku).

V neposledni fadé je tfeba mit na paméti, ze s Gcasti na tomto segmentu finanéniho trhu
jsou také spojeny urcité¢ naklady. Nejprve je nutné si zazadat o ptidéleni LEI kddu, ktery je
zpoplatnén stejné jako jeho ro¢ni vedeni. Dal§i poplatky si mlze uctovat banka
za zprostifedkovani finan¢nich sluzeb. Proto je na misté zvazit, zda firma opravdu vyuzije
obchodovani na finan¢nich trzich. Aby naptiklad nedos$lo k tomu, Ze si firma zajisti vSe
potiebné k obchodovani na finan¢nich trzich, bude hradit pravidelné poplatky za vedeni
LEI kodu a Vv zévéru se nebude Ucastnit transakci na financnich trzich. V takovém piipadé
by cely proces registrace byl naprosta ztrata Casu a firma by méla navic vydaje, které
by byly zbyteéné. Firma by méla pfistupovat k fizeni kurzového rizika zodpoveédné
a nepodcenit vyznam kurzového zaji§téni. Rizeni kurzového rizika by se mélo stat b&znou

soucasti finan¢niho fizeni firmy.
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Zavér

Strategii kurzového =zajisténi by se mél podnik zabyvat v okamziku, kdy jeho
podnikatelska Cinnost ptesahne hranice domaci zemé a za¢ne obchodovat se zahrani¢nimi
partnery v cizi méné. Tim se totiz podnikatel kromé jinych rizik vystavuje predevsim
riziku kurzovému, které pii nepfiznivém vyvoji ménového kurzu mize pro firmu znamenat
ztratu. Aby se kurzové riziko eliminovalo, existuji ndstroje pro jeho zajisténi, diky nimz se

firma chrani pied moznou ztratou.

Cilem diplomové prace bylo na zakladé aplikace zajiStovaciho nastroje zhodnotit pfinosy
kurzového zajisténi ve firmé PLASTY spol. sr.0. Diky provedené analyze bylo firmé
navrzeno feSeni, jak by meéla v budoucnu pfistupovat k problematice fizeni kurzového

rizika.

V teoretické Casti prace bylo hned na tivod charakterizovano riziko podnikatelské a s tim
souvisejici rizika, kterd jsou specifickd pravé pro firmu operujici V mezinarodnim
prostfedi. Nejvétsi pozornost byla vénovana kurzovému riziku, které piimo vyplyva
Z obchodovani v cizi méné. Kurzové riziko je ovlivnéno také meénou, ve které jsou
obchodni transakce uskutec¢niovany. U stabilni mény je riziko podstatné nizsi nez u mény,
V jejimZz vyvoji dochézi Casto ke znaénym vykyvim. Z toho divodu byly do této ¢asti
zahrnuty také vyvoje kurzu pro ménovy par CZK/EUR a s tim souvisejiciho ménového
kurzu EUR/USD. Nasledn¢ byl popsan postup pro fizeni kurzového rizika, ktery se sklada
ze tii zakladnich kroku, a to identifikace, kvantifikace a zajisténi kurzového rizika.
Z uvedeného postupu se pak vychéazelo i v aplikacni €asti prace. MoZnosti, jak se zajistit
proti kurzovému riziku, existuje cela fada. Proto zde byly popsany zakladni typy internich

a externich zptisobt, které by mohla firma vyuzit k uzavieni své devizové pozice.

V aplikacni ¢asti byla nejprve piedstavena firma PLASTY spol. s r.o., ktera poskytla cenné
informace, jez vedly k vypracovani této prace. Na uvod zde byla popsana ¢innost firmy,
jeji zapojeni do mezinarodniho obchodu a soucasny pfistup k zajiSténi rizika. Dale se
postupovalo dle procesu fizeni kurzového rizika tak, jak bylo popsano v teoretické ¢asti.
Prvnim krokem bylo riziko spravné identifikovat. Poté bylo nazorné ptedvedeno, jakymi
zpusoby lze riziko ve firmé kvantifikovat a vy¢islit tak velikost potencialni ztraty, pokud se
podnik nezajisti. K tomu byly pouzity metody Value at Risk a metoda alternativnich

scénafi. Vypoctena ztrata slouZzila jako podklad pro rozhodovani managementu o zajisténi
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rizika ztraty v ptipadé¢ oteviené devizové pozice. Ackoliv v tomto ptipad€ nebyly ztraty pro
firmu veliké i tak se pteslo k dalsimu kroku a tim bylo zajiSténi rizika a tedy aplikace
vybraného nastroje. Jako interni zpusob zajisténi byl firmé doporuéen piirozeny hedging
Ci Casovani plateb. K zajisténi externimi instrumenty byl zvolen forward, ktery
je oznacovan jako jednoduchy a efektivni nastroj K eliminaci kurzového rizika. Tento typ
nastroje 1ze doporucdit zejména malym a stiednim podnikiim, které teprve zacinaji se
zajisténim pomoci ménovych derivati. Diky tomu, ze spole¢nost PLASTY spol. s r.0.
spolupracuje s bankou CSOB, vychazelo se pii aplikaci forwardu z nabidky této instituce.
Z nabizenych moznosti byly pro firmu realizovatelné pouze dvé, a to klasicky forward
aprumérny forwardovy kurz. Vzhledem ktomu, ze primérny forwardovy kurz
je povazovan za slozit&j§i nastroj, bylo firm¢ doporu¢eno zvazit pro zajisténi externim
zpusobem klasicky forward. Klasicky forward firmé poskytne ochranu pred kurzovou
ztratou tim, ze zajisti pevny kurz pro vypotadani kontraktu. Na druhou stranu neni mozné,
aby firma realizovala zisk z ptiznivého vyvoje ménového kurzu. V takovém ptipadé by na
celé transakci vydé€lala banka. Proto bylo firmé€ navrzeno, aby si pfipadné ¢ast pohledavky

(zdvazku) ponechala nezajisténou.

Na zakladé provedené analyzy bylo vyhodnoceno, Ze firma by nejprve méla ziskat vice
zkuSenosti Vv této oblasti tim, Ze se nauci pracovat s internimi zpiisoby zajisténi a teprve
pak zvazit k zajisténi forward. Pokud by se firma rozhodla, ze chce zajisténi pomoci
forwardu a soucasné chtéla mit mozZnost realizovat kurzovy zisk, pak by bylo vhodné
rozlozit riziko tim, Ze ¢ast pohledavky zajisti a ¢ast ponecha nezajiSténou pro piipad,
ze by byl vyvoj kurzu pfiznivy. Soucasné by méla firma pocitat s tim, Ze nezajisténa ¢ast
pohledavky mtize firmé zpidsobit i ztratu. Ztoho davodu je tfeba pfistupovat
k problematice kurzového rizika zodpovédné a vzdy promyslet mozné nasledky, které
mohou byt spojeny se zvolenym postupem. Rizeni kurzového rizika by mélo byt souéasti

financ¢niho Fizeni kazdého podniku, ktery se pohybuje v mezinarodnim prostiedi.
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Priloha A Prehled produktovych skupin

finan¢nich trhi CSOB

PREHLED PRODUKTOVYCH SKUPIN ]
FINANCNICH TRHU ¢SOB CSOB
DOKUMENT PLATNY OD 01. 09. 2014

Kategorie

produktd Uroven slozitosti | Produktova skupina

FX Swap

Urove slozitosti 1 |7 X Forward

Terminové devizové operace s limitnim kurzem (zajistény
FX Forward)

FX opce (plain vanilla)

Devizové Average Rate Forward (ARF)

transakce | o s slositosti 2 | Kombinace opci (op&ni struktury jednoduché), jejichz sougésti
jsou jednoduché (plain vanilla) FX opce — napi. Racek
Strukturované produkty vazané na FX kurz — napf. Vynosova
sménka, Strukturované depozitum

. Kombinace opci (opéni struktury sloZité), jejichz soucasti jsou
Uroven slozitosti 3 | bariérové, binarni nebo jiné exotické opce — napf. Evropsky
Forward Plus

Repo a Buy/sell back operace

Forward Rate Agreement (FRA)

Interest Rate Swap (IRS — Urokovy swap)

) Urovei sloZitosti 2 | cross-Currency Interest Rate Swap (CCIRS — Urokové sazby
Urokoveé kfizovych mén)

transakce
Cap/Floor (plain vanilla)

Swaption

Urokovy swap — Exotické varianty

Urovei slozitosti 3
Exotické Urokové opce — napf. Bariérové opce

Komoditni SWAP

Ostatni

produkty Uroven slozitosti 2 | Komoditni opce (plain vanilla)

Forward s emisnimi povolenkami

Uroven slozitosti 3 | Komoditni opce s bariérou

Fond kolektivniho investovani, Sménky, Pokladniéni poukazka,
Dluhopisy, Strukturovany dluhopis, Investi¢ni certifikat,
Strukturované depozitum

Investiéni | Produktové skore
produkty 1-7

Vyse uvedeny piehled ma informacéné dopliiujici funkci. Vycet produkti v ném nemusi byt vyCerpavajici
a v priibéhu ¢asu muze dochazet k jeho zménam, dopinéni. Podrobnéjsi informace o nabizenych
finan¢nich nastrojich jsou uvedeny v brozurach dostupnych na www.csob.cz/mifid v sekci Produktové
brozury.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5; IC: 00001350
zapsana v im rejstiiku ym soudem v Praze, oddil B: XXXV, vioZka 46
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Priloha B Prehled adaju o spole¢nosti

Pi‘ehled udaja o spole¢nosti PLASTY spol. s r.0.

Obchodni jméno: PL AS T Y spol. sr.0.

Sidlo spole¢nosti: U Balvanu 24 — 26, 466 01 Jablonec nad Nisou, Liberecky kraj
1CO: 40231119

DIC: CZ40231119

Prévni forma podnikani: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu do obchodniho rejstiiku: 4. prosince 1991

Hlavni pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3

zivnostenského zakona
Obor ¢innosti: zpracovani plastickych hmot
Zéakladni kapital: 300 000 K¢

Pocet spolecnikii: 5
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Priloha C Logo spole¢nosti PLASTY spol. s r.0.
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