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Eliminace kurzovych rizik v obchodni praxi
The Elimination of Foreign Exchange Rate risk in Business
Practice

Souhrn

Predklddand diplomova prace ma za cil navrhnout vybrané spolecnosti zajisténi
kurzového rizika, které bude zhodnoceno jako nejefektivnéj$i v navaznosti na definované
obchodni piipady. V teoretické¢ casti prace bude autorkou piedstavena zékladni definice
kurzového rizika a jeho vliv na exportéry. Stejné tak bude v teoretické Casti predstaven
vypoCet maximalni mozné kurzové ztraty spolecnosti pii aktualnich devizovych kurzech.
V zavéru této Casti dojde také k predstaveni jednotlivych internich a externich metod zajisténi
proti kurzovému riziku.

V praktické ¢asti diplomové prace bude v prvni fad¢é ptredstaven vybrany podnik, na
kterém bude autorka aplikovat zajisténi jeho kurzového rizika. Ve fazi ptedstaveni spole¢nosti
dojde kjeho analyze zhlediska finanéniho =zdravi a velikosti kurzovych ziski
a ztrat v poslednich letech. Stejné tak budou definovany aktudlné pouZzivané metody zajisténi
proti kurzovému riziku v daném podniku. V rdmci predikce devizového kurzu budou
spolecnosti predstaveny dostupné predikce devizového kurzu, které jsou spole¢nosti volné
piistupné. V druhé poloviné praktické casti bude u jednotlivych bank analyzovana moznost
zajisténi kurzového rizika pomoci finan¢nich derivatl, které jednotlivé bankovni instituce
svym klientiim nabizeji. Cely vypocet bude zarovent komparovan se situaci, kdy se podnik
proti kurzovému riziku nezajisti. V zavéru diplomové prace budou tyto metody zajiSténi
zhodnoceny a spolecnosti bude navrzena takova varianta zaji$téni proti kurzovému riziku,

ktera pro ni bude nejefektivnéjsi.

Klicova slova: Eliminace rizika, finan¢ni derivaty, futures, forward, kurzova ztrata, kurzové

riziko, kurzovy zisk, opce, swap, zajisténi rizik.



1 Cil a metodika prace

1.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je navrzeni nejvhodnéjSich externich a internich instrumenti
k zajisténi kurzového rizika u vybrané spolecnosti a to piedevsim z hlediska administrativni
a finan¢ni naro¢nosti jednotlivych moznosti. Na zaklad¢ analyzy vybrané spole¢nosti dojde ke
zhodnoceni soucasného stavu plsobeni kurzového rizika na sledovanou spolecnost
v souvislosti s aktualnim stavem devizovych kurzt jednotlivych bank a s ohledem na
soucasné intervence Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky. V navaznosti na analyzu
podniku budou také kvantifikovany kurzové zisky a ztraty u vybrané spolecnosti v pribéhu
poslednich let. Pomoci komparativni metody budou srovnany jednotlivé moznosti zajisténi
a to na konkrétnich obchodnich ptipadech, které sledovany podnik realizoval. Tyto moznosti
zajisténi budou definovany za podminek jednotlivych bank, které by nabizenymi produkty
zajistily spole¢nosti kurzova rizika. V zavéru diplomové prace bude navrZzeno nejvhodnéjsi
feSeni eliminace kurzovych rizik za pomoci vyuziti zvolenych finan¢nich derivati. Cilem
literarni reSerSe bude charakteristika kurzového rizika, divody jeho vzniku a dale

charakteristika eliminace kurzového rizika pomoci internich a externich moznosti zajisténi.

1.2 Metodika prace

Literarni reSerSe bude zpracovana metodou komparace poznatkt z literatury
a ostatnich citovanych zdroji. Komparace poznatki bude zamétena na oblast charakteristiky
kurzovych rizik a zplsoby jeho eliminace. V teoretické ¢asti bude taktéz vysvétlena nutnost
identifikace rizika a jeho nasledna kvantifikace. Vy¢€isleni mozné kurzové ztraty bude
V teoretické ¢asti definovano dvéma moznymi piistupy a to metodou alternativnich scénari
a metodou Value at Risk. U obou metod vypoctu budou zhodnoceny vyhody a nevyhody
pouziti, stejné tak dojde Vv teoretické ¢asti k demonstraci na modelovych piikladech. Nasledné
budou predstaveny jednotlivé interni a externi metody napomahajici eliminaci kurzového
rizika.

Ve vlastni ¢asti diplomové prace budou charakterizovana podkladova data vybrané
obchodni spole¢nosti. Vybrana spole¢nost bude pifedstavena, bude popsano jeji soucasné
pusobeni na trhu a analyza exportu za poslednich Sest let. Na zdklad¢ podkladovych dat
vybrané spole¢nosti bude ve vlastni ¢asti diplomové prace provedena analyza faktort

ovlivityjicich kurzové riziko. Po prvotni identifikaci kurzového rizika dojde také k vypoctu



kurzového rizika v podminkdch dané spolecnosti ve stanoveném obdobi. K vypoctu
maximalniho mozného rizika bude vyuzito vzorce uvedeného v literarni resersi pro metodu

Value at Risk a to nasledujicim zplisobem:

VaR g5 1= FTe* [E (AF) % 6 y * K]

kde:

T - obdobi, za kter¢ je pocitana o¢ekavana ztrata,

FTe - vyse devizovych transakci vyplivajicich z drzby zahrani¢niho aktiva,
vyjadiend v domaci méng,

E (AF) - primérna ocekavand procentualni zména devizového kurzu za obdobi T,

G AF - smeérodatnd odchylka zmény devizového kurzu za obdobi T,

k - koeficient statistické spolehlivosti odhadu za ptfedpokladu norméalniho

rozdéleni (napf. pro interval spolehlivosti 95 % se predpoklada, ze 95 %
vsech pozorovani se nachazi ve vzdalenosti cca 1,65 smérodatnych odchylek

od stfedni hodnoty na ob¢ strany)

Déle budou ptedstaveny metody, které spolecnost vyuziva pro zajisténi kurzového
rizika v soucasné dobé&. V navaznosti na tato data bude ve vlastni ¢asti jesSté zpracovan vyhled
jednotlivych bank i Ceské narodni banky na vyvoj devizového kurzu &eské koruny
vV budoucim kalendainim roce. V ramci predikce také autorka nastinila situaci na ménovém
trhu s ohledem naintervenci Ceské narodni banky, kterd intervenéni kroky provedla na
podzim roku 2013. Tento krok ovlivnil a v nasledujicim roce také bude ovliviiovat vS§echny
exportéry a importéry. Na zaklad¢ analyzy budou nésledné piedstaveny ndvrhy pro vybranou
spolecnost na zlepSeni eliminace kurzového rizika a to za pomoci nejprve internich
zajiStovacich instrumentl a nasledné financ¢nich derivath z hlediska finan¢ni
a administrativni efektivity.

V zavéru prace dojde ke zhodnoceni analyzovanych mozZnosti, pficemz bude
piihlédnuto k finanéni a administrativni naroc¢nosti vybranych variant. Zavérem autorka

navrhne doporuceni pro eliminaci kurzového rizika pro vybranou spole¢nost.



2 Vysledky a doporuceni autorky

Analyzované piipady zajiSténi proti kurzovému riziku vychazeji v piipad¢ spolecnosti
Beta, a. s. z potfeby zajistit pohledavku nebo zdvazek v pfedem uréeném objemu a s pfedem
stanovenym datem splatnosti. Dle jednotlivych vypocti v ptipadé¢ dané pohledavky nebo
zéavazku k zajisténi proti kurzovému riziku dosla autorka k nazoru, Ze v ptipad¢ sledovanych
piipadii nebylo potieba zajistit pohledavku spolec¢nosti za zahrani¢nim odbératelem. Hlavnim
diivodem upusténi od zajisténi pohledavky byl zdivodnén predevsim depreciaci domaci mény
ve sledovaném obdobi, kterd je v tomto piipadé pro spolecnost zadouci. V piipadé€, ze by
spole¢nost Spatn¢ odhadla predikci budouciho kurzu a ptfeci jen se proti riziku piiliSné

volatility devizového kurzu zajistila, ve vSech ptipadech by utrpéla kurzovou ztratu.

Vzhledem Kk jiz avizované depreciaci domaci mény by pro spole¢nost bylo efektivni
zajisténi kurzového rizika v pfipadé¢ definovaného zivazku. V tomto ptipadé¢ je naopak
depreciace domaci mény nezadouci, jelikoz spole¢nost by nasledné zavazek zaplatila ve vyssi
nominalni hodnoté, nez ve které by jej spoleCnost zaplatila v piipadé bez zajistovacich
instrumenti. V tomto pifipad¢ jde o porovnani zajisténi pomoci ménového forwardu a jeho
pfipadnych obmén nabizenych jednotlivymi bankami, dale zajisténi pomoci ménové opce

a ménového swapu.

V predkladané diplomové praci byla v prvni fad€é analyzovana mozZnost zajiSténi
meénovym forwardem, ktery nabizeji vSechny tfi bankovni instituce, se kterymi ma spole¢nost
uzaviené smlouvy o poskytovani bankovnich sluzeb. Dale byl analyzovéano zajiSténi pomoci
forwardu s variabilni splatnosti, kdy vSak bylo autorkou konstatovano, Ze pro spole¢nost by
byl tento zplsob zajisténi velmi Casové narocnym. Vzhledem k objemu konvertovanych
castek by kurzové ztraty v ptipadé Spatné volby data splatnosti mohly byt vyssi nez pii volbé
konzervativnéj$i metody zajisténi. Stejné tak byla zavrhnuta varianta zajiSténi ménovym
forwardem s primérnym forwardovym kurzem. Tento zpusob zajisténi je dle vyjadieni
vybrané spolecnosti pfili§ riskantni a dle finan¢niho feditele neni mozné predem definovat
efektivni vysi celkového objemu zajiSténi. Posledni variantou zajisténi ménovym forwardem
bylo demonstrovdno na piipadu zajisténi za pomoci amerického forwardu, ktery v soucasné
dobé& nabizi pouze Komerc¢ni banka, a. s. Tento ptipad zajisténi proti kurzovému riziku je pro

spolec¢nost Beta, a. s. efektivni, avSak pouze v ptipade, kdy bude ¢astka zavazku (v budoucnu



naptiklad 1 pohledavky) splacen v nékolika dil€ich splatkach. Tento piipad je v soucasné dobé
u spolecnosti spiSe ojedinélym. AvSak moznost zajisténi americkym forwardem neni

v budoucnu vyloucen.

Déle byla demonstrovana také moznost zajisténi ménovou opci. Opét bylo autorkou
konstatovano, Ze tato metoda zajiSténi v Zadném analyzovaném piipad¢ nebude efektivni
Vv piipad¢ eliminace kurzového rizika u pohledavek evidovanych spolecnosti Beta, a. s.
Eliminace kurzového rizika u zavazku by bylo zddouci a na prvni pohled také efektivni, avSak
vyse op¢ni prémie dvou analyzovanych moznosti zajisténi byla pfili§ vysoka. Op¢ni prémie
u obou bankovnich instituci se pohybuji vrozmezi 0,30 az 0,40 CZK/EUR. V ptipadé
avizovaného obchodovaného objemu je opéni prémie natolik vysokd, ze celkova castka

splatného zavazku je pfiblizné o 45 tis. K¢ vyssi nez v piipad¢ zajisténi ménovym forwardem.

Zajisténi ménovym swapem bylo v pfipadé spolecnosti Beta, a. s. demonstrovano
pouze na ptipadé pohledavky, u které by doslo ze strany odbératele ke zpozdéni platby,
a spolecnost by pro tento piipad méla s bankovni instituci smluvené zajisténi pomoci
ménového forwardu. Eliminaci kurzového rizika pomoci ménového swapu by autorka
doporucila pouze v pfipadé, Ze ma spoleCnost Beta, a. s. pohledavku k budoucimu datu
zajistény jinym instrumentem, v den splatnosti pohledavky s inkasem pocitda na uhradu
naopak svych splatnych zavazkl a v pfipad€, Ze nema dostatek likvidnich prostfedkti pro

Vv zahrani¢ni méné nebo v méné domaci k vyplaceni smluveného instrumentu.

Analyzou jednotlivych nabidek bank pro zajiSténi kurzového rizika ménovym
forwardem byl doporu¢en ménovy forward od Raiffeisenbank, a. s. Hlavni vyhodou pro
spolecnost byl vyvoj devizového kurzu, ktery byl v pfipadé této bankovni instituce

piiznive)si.

Zavérem tedy autorka spolecnosti doporucuje vyuzit pro eliminaci kurzového rizika
moznost zajiSténi pomoci standardniho ménového forwardu vzhledem k administrativni
nenarocnosti a zaroven rozdilu mezi nomindlni hodnotou pohledadvky k datu uzavieni
kontraktu a nominalni hodnoty k datu splatnosti. Tento rozdil v pfipadé€ zajisténi zdvazku €inil
1018 K¢, coz nelze povazovat za kurzovou ztratu, nybrz naklady na zajisténi devizového

kurzu. Dale bylo autorkou doporuc¢eno zajisténi pomoci meénového swapu pouze v piipade,



kdy by doslo k opozdéné uhradé¢ pohledavky ze strany obchodniho partnera. Ostatni
analyzované moznosti zajiSténi jsou pro spolecnost bud’ piili§ finan¢né, nebo Casoveé narocné.
Zaroven vSak autorka musi vybranou spole¢nost Beta, a. s. upozornit na nutnost
evaluace metod zajisténi v budoucnu a to dle vyvoje devizového kurzu, rozhodnuti Ceské
narodni banky a jejich pfipadnych zasahti na poli ménové politiky. Spole¢nost Beta, a. s. by
taktéz samoziejmé meéla pribézné analyzovat vyvoje devizovych kurzii jednotlivych bank, se

kterymi by spolecnost uzavirala smlouvu o zajisténi plateb a inkas proti kurzovému riziku.
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