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Anotace

Diplomova prace ,Devizova expozice a devizové riziko* se zabyva
problematikou fizeni devizové expozice a devizového rizika pfi podnikani v Ceské
republice. Definuje devizové riziko, jednotlivé druhy devizové expozice a moznosti
jejiho zajisténi, dale pak interni a externi metody snizeni devizové expozice
a devizového rizika. Prakticka cast je vénovana konkrétnimu feSeni, resp. fizeni

devizové expozice a devizového rizika ve spolecnosti ABC, s. T. 0.

Annotation

Thesis "Foreign exchange exposure and currency risk" deals with managing
foreign currency exposure and foreign exchange risks when doing business
in The Czech Republic. It defines foreign exchange risk, different types of foreign
exchange exposures and the possibility of its ensuring, as well as internal and external
methods of reducing foreign exchange exposure and foreign exchange risk.
The practical part is devoted to a particular solution, respectively to the management

of foreign exchange exposure and foreign currency risk in ABC, s. r. 0. company.

Klicova slova

Devizova expozice, devizové riziko, netting, matching, leading, lagging, ménova

diversifikace, hedging, ménové derivaty.

Keyword
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diversification, hedging, currency derivates.



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svoji diplomovou praci na téma ,,Devizova expozice a devizové
riziko* jsem vypracovala samostatné pouze s pouzitim prament a literatury uvedenych

V seznamu citované literatury.

Prohlasuji, ze vsouladu s § 47b zdkona €. 111/1998 Sb. v platném znéni
souhlasim se zvefejnénim své diplomové prace, a to v nezkracené podob¢ elektronickou
cestou ve vefejné piistupné ¢asti databaze STAG provozované Jihoceskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankéach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifikaéni prace. Souhlasim déle
s tim, aby toutéZ elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zakona
¢. 111/1998 Sb. zvetejnény posudky skolitele a oponentld prace i zdznam o priub&hu
a vysledku obhajoby kvalifikaéni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu
mé kvalifikacni prace s databazi kvalifikaénich praci Theses.cz provozovanou

Narodnim registrem vysokoSkolskych praci a systémem na odhalovani plagiata.

V Pisku 13. 9. 2013

Bc. Ilona Novakova



Podékovani

De¢kuji timto svému vedoucimu diplomové prace Ing. Martinu MarSikovi, Ph.D.
za cenné pfipominky a odborné rady, kterymi pfispél k vypracovani této prace
a soucasné dekuji vedeni spolecnosti ABC, s. r. 0. za poskytnuti internich informaci
V neposledni fadé bych jesté chtéla podekovat své rodiné za moralni podporu béhem

celého studia.



OBSAH:

| Uvod
Il Cil
Il Literarni reSerSe
3.1 Definice pojmu
3.1.1 Devizovy kurz
3.1.2 Devizovy trh
3.2 Subjekty devizového trhu
3.3 Zakladni typy devizovych operaci
3.3.1 Forwardova a swapova operace
3.3.2 Terminové operace futures a opce
3.4 Charakteristika devizové expozice a moznosti jejiho zajisténi
3.5 Interni a externi metody snizeni devizové expozice a devizového
rizika
3.5.1 Externi metody zajisténi devizového rizika
3.5.2 Interni metody zajisténi devizového rizika
3.6 Vyuziti transakéni, Gcetni a ekonomické devizové expozice
pii podnikani v Ceské republice
3.6.1 Transak¢ni devizova expozice
3.6.2 Ekonomicka devizova expozice
3.6.3 Ugetni (transla¢ni) devizové expozice
3.7 Ceska republika a Evropska ménova unie
IV Metodika a hypotézy
4.1 Bézna likvidita
4.2 Cisty pracovni kapital
4.3 ZadluZenost
4.4 Forwardovy kurz
4.5 Swapovy kurz
4.6 Ukazatele variability

© 00O N O O O o O W

N
= O

14
14
18

22
22
23
26
32
33
33
34
34
34
35
35



V Prakticka ¢ast
5.1 Charakteristika spole¢nosti
5.2 Pfredmét podnikani
5.3 Organizacni struktura
5.4 Obchodovani v zahrani¢ni méné
5.5 Devizova pozice
5.6 Finan¢ni analyza a vyvoj vynosu V letech 2008 — 2012
5.6.1 Bé&zna likvidita
5.6.2 Cisty pracovni kapital
5.6.3 Zadluzenost
5.6.4 Vyvoj a struktura vynosi
5.7 Globalni vlivy plisobici na spolecnost
5.8 Vyvoj ¢eské koruny vii€i nejvice uzivanym meénam
5.9 Zajisténi devizového rizika
5.10 Ptiklad zajisténi devizovych obchodi ve spolecnosti ABC, s. 1. 0.
5.11 Spotové operace vs. forwardové operace v letech 2008 — 2012
VI Zavér
VII Summary
VIl Seznam pouzité literatury
IX Ostatni zdroje
X Seznam internetovych odkazl
Xl Seznam obrazki
XII Seznam grafi
X111 Seznam tabulek

36
36
36
37
37
38
39
39
40
41
42
44
45
49
51
61
64
67
69
69
70
70
71
71



| UVOD

Ekonomika Ceské republiky je ekonomikou otevienou, to znamena, Ze tuzemsti
obchodnici maji moznost obchodovat své zbozi ¢i sluzbu v ramci Evropské unie,

jiz je Ceska republika ¢lenem, ale také miizou obchodovat se tietimi zemémi.

Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni obchod byl vzdy ovliviiovan politickou situaci
v Ceské republice, nebyla zde vzdy oteviena ekonomika. Podivame-li se do historie,
tak pro diivéjsi Ceskoslovenskou ekonomiku byla charakteristickd ekonomicka
uzavienost, ceskd ména nebyla smeénitelnd a vladl zde monopol podnikd zahrani¢niho

obchodu.

Rozvoj zahraniéniho obchodu predstavuje klicovy faktor makroekonomické
orientace kazdé oteviené ekonomiky. Vyvoj zahraniéniho obchodu, resp. jeho

dynamika, piedstavuje vysokou roli v konkurenceschopnosti kazdé narodni ekonomiky.

V soucasné dobé panuje celosvétova krize, to znamena, ze ani Ceska republika
se této situaci nemohla vyhnout, pravé naopak, byla ji zasaZzena pomérné znatelné. Krize
se projevila nejen na strané vyvozcu, ale i na strané dovozcu. Jelikoz je zahrani¢ni
obchod diilezZity pro vyvoj ekonomiky, mél by jej stat hlavné v obdobi krize podporovat.
Jelikoz se projevuje nekoncici dluhova krize v eurozoné, tak i prognézy budouciho

vyvoje svétové ekonomiky nejsou nikterak ptiznivé.

Zahrani¢ni obchod ovlivituje 1 vyvoj ménového kurzu a cen, a to hlavné
Z hlediska konkurenéni pozice tuzemskych vyvozci. Jestlize se spolecnost rozhodne
obchodovat se zahrani¢im at’ uz v ramci Evropské unie, ¢i se tfetimi zemémi, musi
zvazit fadu faktorti. Jako naptiklad existenci riznych omezeni, jako jsou napiiklad

cla a mnozstevni kvoty.



Ale to nejsou jediné faktory, ke kterym by méla spolecnost piihlizet. Jestlize
spoleCnost uzavie smlouvu na velky a zaroven dlouhodoby projekt, vystavuje
se i rizikim spojenym s vyvojem devizovych kurzl, proto je nutné jejich vyvoj
sledovat. Spolecnost ma fadu moznosti, jak si zajistit své pohledavky a zavazky vuci
riziklim spojenym s vyvojem kurzu. Mezi nejcastéjs$i formy zajisSténi devizového rizika
patii ménové derivaty, k jejichz rozmachu doslo pfiblizné v 70 letech po rozpadu
Brettenwoodského systému. Ve své praci se tedy budu zabyvat, tim jak se lze zajistit

proti devizovému riziku, a to nejen ménovymi derivaty.

Diplomova prace je koncipovana do dvou hlavnich kapitol. V prvni, teoretické
¢asti se nejprve zamétuji na definice zakladnich pojmi, vytyceni jednotlivych subjektl

devizového trhu, které je nutné znat pti bliz§im zkoumani dané problematiky.

Jelikoz proti devizovému riziku se nejéastéji vyuziva hedgingu, ktery se provadi
skrze devizové operace, soustfedim se pak ve své praci na zdkladni typy devizovych
operaci. Dale pak také na devizovou expozici, jelikoz ta méfi, jak vysoce jsou aktiva
a pasiva spolecnosti citliva na zmény v devizovych kurzech. Poté plynule pfechazim
K internim a externim metodam sniZeni devizové expozice a devizového rizika. Posledni

subkapitola je pak vénovana Ceské republice a euru, resp. Evropské ménové unii.

V praktické Casti se pak zaméfuji na fizeni devizového rizika ve spole€nosti
ABC, s. r. 0. Pii analyze rizika, resp. devizového rizika, vychdzim ¢éastecné z vykazt
spole¢nosti, tj. zakladni data jsou z realné spolecnosti. Jelikoz by nebyla pokryta cela
Skala moznosti, tak jsem vytvofila i modelové ptiklady. Nazev ABC, s. r. 0. je pouze

pracovni, spolecnost si nepiala byt zvefejnéna.

V zavéru se pak vénuji zhodnoceni mozZnosti zajiSténi proti devizovému riziku
s uvedenim navrhu, dle mého nazoru, nejpfijatelngjsiho feseni, dale pak na zhodnoceni

stanovenych cill.



Il CiL

Hlavnim cilem této diplomové préce je fizeni devizové expozice a devizového
rizika jako moznosti snizeni volatility hospodarského vysledku vyrobniho podniku.
V tomto piipadé spolecnosti ABC, s. r. 0. a to prostiednictvim hedgingu devizovych

pohledavek a zadvazki, zejména prostiednictvim ménového derivatu typu forward.



111 LITERARNI RESERSE

3.1 Definice pojmii

Nejdiive si definujeme zakladni pojmy devizovych obchodl jako je devizovy
kurz, devizovy trh a jeho subjekty, a v neposledni fad¢, jaké zname zakladni devizové

operace.
3.1.1 Devizovy kurz

Devizovy kurz, nékdy se uzZiva oznaceni meénovy c¢i sménny kurz, je cena,
za kterou se obchoduje na devizovych trzich. Jinak receno je devizovy kurz relativni
cenou dvou narodnich mén, tedy cenou zahranicni meny vyjadrené v méné domaci
(tzv. prima kotace), nebo cenou domdci mény vyjddrené ve mené zahranicni
(tzv. neprima kotace). V praxi se pouzivaji ctyri typy devizovych kurzii: nominalni
a realné, bilateralni a efektivni (multilatercilnl').1 Nominalni kurz (jinak také spotovy
Ci promptni) je ménovy kurz platny k urcitému casovému okamziku. Zpravidla je dan
denim na devizovém trhu. Realny kurz je dan pomérem zahranicni a domdci cenové
hladiny prepoctenych na spolecnou meénu. Nominalni efektivni kurz je kurz, ktery

Voo ’ ;o v ;. o v v ’ vy . ’ 2
zohlednuje silu domadci menové jednotky viici dvéma a vice zahranicnim jednotkam.
3.1.2  Devizovy trh
Devizovy kurz se vyviji prostfednictvim devizového trhu, proto je nutné védét,

co jsi pod pojmem devizovy trh predstavit a souCasné¢ znat, kdy se devizové trhy

pouZivaji.

1 MAJEROVA, I, NEZVAL, P. Mezinarodni ekonomie v teorii a praxi. Bro: Computer Press, 2011. Str. 103. ISBN 978-80-
251-3421-4

2 NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P. JIRANKOVA, M. Mezinarodni ekonomie. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010,
str 62. ISBN 978-80-247-3276-3



Devizovy trh je systém, ve kterém se smenuje jedna meéna za menu druhou. Tyto
trhy se pouzivaji k uhrazovani zavazki vzniklych mezindrodnim obchodem,
pro zajistovani proti kurzovému riziku, pro arbitraz a spekulaci:

e mezginarodni obchod — v tomto pripade funguji banky na devizovém trhu jako
clearingova centra pro nabidku deviz a poptivku po nich vznikajici na zakladé
transakci subjektii domaci ekonomiky a subjektii zahranicnich (spoty, kdy transakce
probéhne v jednom okamzZiku za aktudlni devizovy kurz a forwardy, které jsou
urcitym typem terminové transakce, ktera se provadi v soucasnosti a plnéni nastava
V budoucnu za dohodnuty devizovy kurz);

o zajistovani kurzového rizika — proti vykyviim devizového kurzu, prostiednictvim
terminovaného trhu deviz nebo futures (prislib zaplaceni dohodnuté Ccastky
V budoucnu) ¢i opci (davaji svému viastnikovi prdvo prodat nebo nakoupit
specifikovanou Castku zahranicni mény za specifikovanou cenu v jakoukoliv dobu
az do data splatnosti),

e arbitrai — znamena ndkup jedné mény na jednom trhu a jeji prodej na trhu druhém
za ucelem zisku (profitu zrozdilu cen), kdy tato Ccinnost neni spekulativni
a je bezrizikovd, protoze vysledek je predem jisty;

e spekulace — je opakem zajistovani, a ackoliv je zaloZena na stejném principu jako
arbitraz, je velmi rizikova s dopredu neznamym vysledkem, protoze pouze predikuje

budouci vyvoj devizového kurzu.

3.2 Subjekty devizového trhu

Na devizovych trzich se setkdvdme s banky, zprostiedkovateli apod., které
provadeji rizné operace, at uz finan¢ni ¢i devizové. To znamend, Ze Operaci
na devizovéem  trhu se ucastni  komercni  banky,  firmy  (obchodnici
a brokeri), nebankovni financni instituce (investicni fondy, pojistovny a penzijni fondy)
a centralni banky (nékdy se ucastni také obcané prostrednictvim zasilani darii
do zahranici ¢i predplaceni zahranicniho tisku aj.):

o komercni banky jsou centry devizovych trhii, protoZe vétSina mezindrodnich

transakci vyzaduje operace na uctech vedenych komercnimi bankami v riznych



financnich centrech a probihaji zde také tzv. inter bankovni obchody neboli obchody
se zahranicnimi menami mezi bankami navzdjem,

o firmy piisobi na devizovém trhu v pripade, kdy potrebuji jinou menu, nez je jejich
domadci, napr. nadnarodni korejska korporace vyplacejici mzdy a nakupujici zbozi
v Ceské republice;

e nebankovni financni instituce, které nabizeji svym klientim Sirsi okruh sluzeb,
zejména transakce devizového kurzu,

o centralni banky intervenujici na devizovych trzich, jejichz rozsah transakci je mensi,

ale s dalekosahlejsim vlivem.?

3.3 Zakladni typy devizovych operaci

Jednou ze zékladnich devizovych operaci je spotova (promptni) operace, jedna
se o devizovou operaci, pri niz je dodani devizy realizovdano do dvou obchodnich dni
po uzavreni kontraktu. Nakupy a prodeje se provadéji pri spotovém kurzu, ktery byva
obvykle kotovan v primém zdznamu — 1Zn. pocet jednotek domdci mény za jednotku cizi
meény. Rozpéti mezi ndakupnim a prodejnim kurzem (tzv. spread) se u spotové operace
pohybuje na mezibankovnim trhu okolo 0,1% a na klientském trhu je asi okolo 1%.
Spread je vsak rozdilny z pohledu jednotlivych mén. Sirsi spread maji vidy relativné
méné obchodované mény nebo mény s vétsim rizikem zmény kurzu. Na mezibankovnim
trhu dealer prizpiisobuje spread i velikosti obchodované Castky. V zasadeé plati, ze méné
vwhodny (tzn. Sirsi) spread je kotovan pro méné obvyklé obchodované castky (pro prilis

malé, nebo naopak pro prilis velké objemy deviz).

Nyni jsme si vysvétlili pojem promptni operace, ale existuji 1 typy operaci,
u nichz dochazi k plnéni az v budoucnu, tyto oOperace se nazyvaji terminované.

Jsou obchodovatelné na burze (futures, opce) i mimo burzu (forward, opce).

3 MAJEROVA, 1., NEZVAL, P. Mezinarodni ekonomie v teorii a praxi. Brno: Computer Press, 2011. Str. 104 -106. ISBN
978-80-251-3421-4



3.3.1 Forwardova a swapova operace

Forwardova operace je asi nejvice uzivanou formou zajisténi pohledavek
a zavazkl, pfi vyuziti ménovych derivati. Nyni si vysvétlime, co se pod pojmem

forwardovéa operace skryva.

Terminova operace typu forWard je nejstarsi formou terminovych operaci.
Charakteristickym znakem vsech terminovych operaci je, ze zatimco uzavreni kontraktu
probiha v pritomné dobé, plneni kontraktu nastava az v budoucim, predem dohodnutém
terminu. Devizova operace je uskuteciiovana pri tzv. forwardovem kurzu, jehoz hodnota

Jje zavisld na momentdlnim vyvoji nabidky a poptavky.*

Forwardové kontrakty jsou smluvni, to znamend, ze z nich plyne fada vyhod,

ale 1 nevyhod, které jsou nasledujici:
o  Vyhody: Vuzaviené smlouvé mohou byt dohodnuty libovolné, obéma smluvnim
stranam vyhovujici podminky (cena a objem transakce, datum plnéni, zpiisob

dodani, resp. zaplaceni, pripadné sankce apod.).

e Nevyhody: Kontrakt nemiize byt zrusen ani preveden na jiny subjekt bez vzajemné
dohody obou smluvnich stran. To znamena, Ze bez vyslovné dohody, zakotvené
V uzaviené smlouve, nelze zdvazek ani jedné ze stran prevést na stranu tieti,
Z cehoz vyplyva jejich neobchodovatelnost. Ddle, protoze jde o individualni
smluvni dohodu, zde existuje vzdy urcité riziko poruseni dohodnutych podminek
nekterym z jejich ucastniku, coz je mezi smluvnimi stranami nutno resit soudnim

sporem.”

“ REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penézni ekonomie a bankovnictvi.
Praha: Management Press, 2005. Str. 588 - 592. ISBN 80-7261-132-1

® REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 2., preprac. vyd. Bro: Akademické nakladatelstvi CERM, 2013. Str. 301. Uéebni
texty vysokych skol. ISBN 978-80-214-4673-1



3.3.2 Terminové operace futures a opce

Dalsimi terminovanymi operacemi jsou futures a opce, jak jsme si jiz uvedli
vyse, operace typu futures jsou vyluéné€ burzovni. Zatimco opce jsou obchodovatelné

na burze i mimo burzu.

Jejich hlavni prinos spociva v tom, Ze umoznuji sekundarni prodej kontraktu
treti osobé s okamzitym vyrovnanim zisku nebo ztraty v clearingové ustredné na burze
(futures) nebo pripousteji moznost odstoupeni od kontraktu za urcity predem uhrazeny

poplatek (opce).®

Kontrakty typu , futures” predstavuji standardizované burzovni obchody
uzavirané na specialnich terminovanych burzach, jejich prostrednictvim jsou prislusna
podkladova aktiva obchodovana k pevnym, burzovnimi pravidly predem urcenym,

;7 o vrgr o7
terminiim vyporadani.

Opcni smlouva poskytuje drziteli opce pravo bud’ koupit (jedna-li se o kupni
opce), nebo prodat (jedna-li se o prodejni opci), v dohodnutém okamziku ¢i obdobi
predmétné podkladové aktivum za predem stanovenou cenu. Ztoho vyplyvd,
Ze se jednd o tzv. podminéné terminové kontrakty, které se od pevnych terminovych

smluv [isi tim, Ze pouze drzitel opce ma pradvo jejich realizace (tzv. pravo volby).8

® REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Pen&’ni ekonomie a bankovnictvi.
Praha: Management Press, 2005. Str. 588 - 592. ISBN 80-7261-132-1

" REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 2., preprac. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2013. Str. 303. Uéebni
texty vysokych skol. ISBN 978-80-214-4673-1

8 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 2., preprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2013. Str. 311. Uéebni
texty vysokych skol. ISBN 978-80-214-4673-1
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3.4 Charakteristika devizové expozice a moznosti jejiho zajiSténi

Jestlize spolecnost obchoduje v zahranic¢ni, tj. obchoduje nejen ve své meéng,
ale i vzahrani¢ni méné, vystavuje se devizovému riziku. Toto riziko se promita
do majetku a zavazkt spolecnosti, o ¢emz informuje devizova expozice. Respektive
devizova expozice méri citlivost zméen hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadrenych
vV méné na zmeny devizového kurzu. Devizova expozice je tedy mirou senzitivity hodnot

vyjadrenych v domdaci ménée ve vztahu ke zmené kurzu.

Lze ji specifikovat nasledujicim zpiisobem:

o  Mize se vztahovat jak K nomindlnim, tak i k realnym hodnotam, tj. k tem, které
byly ocisteny od vlivu inflace za prislusné obdobi. Ekonomicky jde o podobny
problém, jako je rozliSeni redlné a nomindlni uirokové miry.

e Devizovad expozice se vdze jak na stavové, tak i na tokové veliciny. Tykad se tedy
na jedné strané aktiv a pasiv vyrobnich firem, bank a ostatnich subjekti, zarovern
vsak i jejich cash flow.

o Devizovd expozice miize byt analyzovana na brutto zdklade, tj. oddélene
pro jednotliva aktiva a pasiva, ¢i oddélené pro jednotlivé prijmové a vydajové
toky. V nekterych pripadech je viak mozné provddet analyzu devizové expozice
na netto zdklade, tj. pro rozdil aktiv a pasiv, ¢i pro vysledna salda prijmii a vydaju
V prislusnych cizich méndch.

e Devizovad expozice se mize mérit (tj. statisticky odhadovat) jako citlivost hodnot
vyjadrenych v domaci méné, jak na skutecné, tak i na ocekavané a neocekavané
zmeény devizovych kursii. Tento problém zacal byt zdiuraziovan v souvislosti

L, c o o9
S teoriemi raciondlnich ocekavani a efektivnich trhii.

? DURCAKOVA, J. Inflace, devizovy kurs a translaéni devizovéa expozice (teoretické aspekty). Cesky finanéni a ucetni
Casopis, 2008. ro¢. 3, ¢. 1. Str. 40 - 41. ISSN 1802-2200
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V praxi jsou obvykle rozliSovany tii typy devizové expozice:
e transakcni devizova expozice;
e ckonomicka devizova expozice;

5% ’ v o . ’ . 10
e ucetni (translacni) devizova expozice.

Casova souvislost devizovych expozic

Vysvétlili jsme si, co je devizova expozice a jaké zndme jeji druhy. Jednotlivym
druhim devizové expozice je vénovana kapitola 3.6, kde jsou jednotlivé druhy devizové
expozice definovany, spolu s uvedenim jejich vyuziti pfi podnikani v Ceské republice.
V této kapitole jesté poznamendm, Ze jednotlivé druhy devizové expozice spolu souvisi

a to z hlediska ¢asu.

Obrazek ¢. 1: Zakladni kategorie devizové expozice a faktor ¢asu

Casovy okamzik pozorovatele

Ugetni "Ekonomicka

devizova devizova
expozice expozice
Zména kursu => zména historickych dat Zména kursu => zména budouciho
v konsolidované rozvaze a vysledovce o&ekavaného cash flow
— —
/" Transakéni

devizova
expozice

>

Zména kursu => zmé&na budouciho inkasa a budoucich
Ghrad u operaci provedenych v minulosti

Zdroj: DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance

Obrazek ¢. 1 ukazuje casové souvislosti vsech tii devizovych expozic z pohledu
pozorovatele, ktery se nachdzi v pritomném case t. Uletni (translacni) devizovd
expozice popisuje, jak historickad (ucetni) data charakterizuji minuly hospodarsky vyvoj
firmy za obdobi t-n az t byla zasazena minulou ucetné zaznamenanou zménou spotového

kurzu. V pripadé ekonomické devizové expozice mame na mysli, jak budouci pohyby

1 DURCAKOVA, I. Inflace, devizovy kurs a translaéni devizova expozice (teoretické aspekty). Cesky finanéni a iGetni

casopis, 2008. ro¢. 3, €. 1. Str. 41. ISSN 1802-2200
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devizového kurzu mohou ovlivnit budouci hospodarsky vyvoj (resp. budouct cash flow)

podniku v obdobi t az t+n. (zkratka ,,n“ vyjadiuje pocet let)

Transakcni devizova expozice miize byt spojena s devizovymi aktivy nebo
S devizovymi pasivy, kterd byla vytvorena v minulosti, v pritomnosti, nebo jejichz vznik
teprve ocekavame. Konecnd ztrata nebo zisk v domadci mené vsak budou urceny
az vbudoucnosti, a to ve spojeni s devizovym inkasem nebo s devizovou uhradou,

tj. s konecnym vyporadanim devizovych aktiv a devizovych pasiv.

Obrazek ¢. 2 objasnuje vzdajemny vztah ekonomické devizové expozice
a V budoucnu vznikajici transakcni devizové expozice a to ve vyrobnim, obchodnim
a financnim cyklu podniku zaméreného na export. Ekonomickd devizova expozice vznika
Jiz ve fazi, kdy firma uzavife obchodni kontrakt na urcité mnozstvi exportovaného zbozi
pri pevné dohodnuté zahranicni cené. Predpokldidejme, ze nasSe firma si ve stejny
okamzik bere provozni bankovni uver v domdci mené na ndkup vyrobnich zdasob
a na zaplaceni mzdovych nadkladu. To znamend, Ze ekonomicka devizovad expozice trva
po celé obdobi vyroby, pres fazi skladovani hotovych vyrobku, dopravy a vzniku

devizové pohledavky az do zdvérecné fize devizového inkasa.

Obrazek ¢. 2: Casové souvislosti ekonomické a budouci transakéni devizové

expozice

CZK/EUR

/ Podepsani kontraktu

Splatnost inkasa
//'

o8 Doba trvani ekonomické devizové expozice

‘ ice

|
L

2/07  3/07 4/07 5/07 6/07 7/07 8/07 Obdobi

Doba trvani transakéni devizové exp
>

Zdroj: DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze transakcni devizova expozice vznika daleko pozdeji
(tj. v budoucnu). Jde o fazi, kdy se na strané aktiv , objevi* zahranicni pohledavka
za dodané zbozi, napr. ve formé faktury nebo sménky znéjici na dohodnutou castku

V zahranicni méné.

V pripade vyrobnich podnikii je nutné se zejména zamérit na analyzu
ekonomické devizové expozice, kterda trva delsi obdobi nez transakcni devizova
expozice. V pripadé financnich instituct (napr. bank) je ,, vyrobni, skladovaci a dopravni
faze* daleko kratsi a proto rozdil mezi ekonomickou a transakcni devizovou expozici

. . 1l
nemusi byt tak znacny.

3.5 Interni a externi metody sniZeni devizové expozice a devizového

rizika

S devizovou expozici souvisi devizové riziko. Spolecnosti se snazi o jejich
sniZeni, jelikoz maji vliv na vysledek hospodateni, prostfednictvim nakladl a vynost.
Spolec¢nosti maji fadu moznosti, jak se proti devizové expozici a devizovému riziku
zajistit. Rozlisuji se dve zakladni skupiny metod Fizeni devizové expozice a devizového
rizika: externi metody, které jsou spojeny s vyuZitim nastroji financnich trhi, a interni

;. vr o7 ’ ’ v o v ;o ’ . 12
metody, které jsou soucasti regulérniho financniho rizeni vyrobniho podniku.

3.5.1 Externi metody zajiSténi devizového rizika
Jestlize budeme hovofit o externich metodach zajisténi, bude se jednat
o metody zajisténi, prostiednictvim bank a finan¢nich instituci. NejCastéjs$i externi

metodou zajisténi je forwardova operace, kterou jsme si jiz definovali.

Forwardova operace je velice vhodnym nastrojem k zajisténi proti kurzovému

riziku. Pokud banky nebo firmy nejsou schopny s dostatecnou pravdépodobnosti

1 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezin4rodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 214 -216. ISBN 978-80-
7261-170-6

2 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 216. ISBN 978-80-7261-170-
6
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odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu, nebo jsou dokonce presvédceny
0 tom, Ze tzv. oteviena devizova pozice by jim mohla prinést ztratu, pak provadeji

tzv. hedging.*®

Pokud hovofime o oteviené devizové pozici, musime si nejdiive definovat,
co oteviend devizova pozice znamend. Nejjednodus$im zpisobem je nejprve

si definovat uzavienou devizovou pozici a nasledné pak otevienou pozici.

Uzavirenad devizova pozice nastiva v pripadé, kdy aktiva a pasiva v piislusné méné
Jjsou shodna z hlediska tii kritérii:

. jejich kvantitativni vySe;

o jejich doby dospélosti;

o zpiisobu a vySe jejich uroceni.

Jakékoliv poruseni jednoho zvysSe uvedenych principii zpiisobuje otevieni
devizové pozice. Otevienou devizovou pozici rozliSujeme na tzv. dlouhou a kratkou.
Jde vidy o pozici spekulacni, kdy pohyb kurzu prindsi spekulacni zisk nebo ztratu.
Pri dlouhé pozici jsou k dané dobé splatnosti pohledavky Vv prislusné cizi mené vetsi
nez zavazky v této mené. Dlouhou devizovou pozici voli spekulant zasadné v pripadé,
pokud ocekava zhodnoceni zvolené cizi meny. V dobé dospélosti mu totiz po uhrazeni
jeho devizovych zavazkii ziistanou k dispozici jesté prebytecna devizovd aktiva, ktera
miize sménit do domdci meény pri vyhodnéejsim kurzu, nez byl kurz ve vychozim obdobi.
Pri kratké devizové pozici jsou naopak k dané dobé splatnosti zavazky v prislusné cizi
méné vetsi nez pohledavky v této mené. V dobé splatnosti zavazkit nebudou disponibilni
devizovd aktiva stacit na uhradu veSkerych devizovych pasiv a bude nutno cizi ménu
doplnit nakupem na devizovém trhu. Spekulant proto tuto pozici voli, pokud ocekava

, . ;e v 14
znehodnoceni uvazované cizi meny.

3 DURCAKOVA, I., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 142 - 143. ISBN 978-80-
7261-170-6

¥ DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 142 - 143. ISBN 978-80-
7261-170-6
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Zajisténi oteviené devizové pozice prostiednictvim forwardové operace

nebo penézniho trhu

Alternativni moznosti k forwardovému zajisténi je hedging pomoci penézniho

. r e o 15\ 16
trhu (tj. spotové, uverové a depozitni operace™).

Prostifednictvim forwardové operace nebo prostiednictvim penézniho trhu se
spolecnost muze zajistit proti devizovému riziku. Zajisténi vyuziva v piipadé, ze je

Vv oteviené devizové pozici, kterd je bud’ dlouhd, nebo kratka.

Hedging
Hedging miizeme definovat jako proces, ve kterém dany subjekt pomoci

. ror v ’ .,y s .. . . .17
devizové, uveérové nebo depozitni operace uzavira svoji devizovou pozici.

Hedging provddeény automaticky — jednd se o hedging, ktery provdadime nejlépe
okamzité v dobé vzniku devizové pohledavky nebo devizového zdavazku. Tato strategie
zpravidla vychazi z myslenky, zZe oteviené spekulacni pozice se nevyplaceji subjektiim,
které nejsou bezprostiedné pritomny na devizovém trhu a neprovadéji kaZdodenni
samostatné analyzy vyvoje devizovych kurzii. Podnik, ktery preferuje automaticky
hedging, musi pravidelné vyhodnocovat vyvoj forwardovych kurzi. Pokud firma
S produkci orientovanou na export je schopna prizpusobovat prodejni ceny zbozi
proddavaného na obchodni uver kvyvoji forwardovych kurzu, vylouci soucasné

Jjak kurzové, tak i cenové riziko.

Odmitavy pristup k hedgingu — tato strategie vychazi z myslenky, ze forwardové kurzy

diky stabilizujicim spekulantiim odrazeji racionalni ocekavani trhu ohledné budouciho
vyvoje spotovych kurzii. Podle tohoto pristupu je z dlouhodobého hlediska v zdsade

jedno, zda se oteviena devizova pozice nechd oteviend nebo se uzavie pomoci

8 Depozitni neboli vkladové operace jsou souéasti pasivnich operaci bank. Jedna se o operace souvisejici s vytvatenim vkladi
\% bgmkovnjch institucich.

¥ DURCAKOVA, I., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 145. ISBN 978-80-7261-170-
6

Y REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, ., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Pen&ni ekonomie a bankovnictvi.
Praha: Management Press, 1999. Str. 594. ISBN 80-85943-49-2
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forwardového kurzu a forwardové operace. Z dlouhodobého hlediska by se totiz
forwardové kurzy mély ,,na primeru “ rovnat budoucim spotovym kurziim. Neocekavané
odchylky skutecnych budoucich spotovych kurzii od forwardovych kurzii jsou podle
teorie raciondlnich ocekavani (resp. teorie efektivnich trhu) relativné malé
a nesystematické (tj. nahodné). Firma pripadné kratkodobé neocekavané ztraty miize
preklenout pomoci vlastnich rezervnich fondii. Tento pristup opravnené zdiraznuje,
Ze vyhodou prodejii a ndakupii deviz na spotovém trhu je uzsi spread mezi prodejnim

a nakupnim kurzem, nez je tomu u forwardu s delsi splatnosti.

Aktivni _pristup — tento pristup je typicky tim, Ze hedging je alternativou

ke spekulacnimu wvazovani firmy. Subjekt aktivné vyhodnocuje jednotlivé situace

a az nasledné se miize rozhodnout pro hedging. K hedgingu pristupuje v ndsledujicich

situacich:

a) Forwardovy kurz je pro hedgera vyhodnéjsi nez jim individudlné ocekavand
(tj. prognozovana) stredni hodnota budouciho spotového kurzu. Pokud je hedger
Vdlouhé devizové pozici a ocekava, zZe oslabeni zahranicni mény bude vétsi,
nez je forwardovy kurz, bude pozici hedgovat forwardovym kurzem. Pokud je hedger
V kratké devizové pozici a ocekava, Ze posileni zahranicni mény bude veétsi,
nez je forwardovy kurz, bude pozici hedgovat forwardovym kurzem.

b) Forwardovy kurz je sice pro hedgera méné vvhodny nez jim ocekdvand
(tj. prognozovana) stiedni hodnota budouciho spotového kurzu, aviak smeérodatnd
odchylka z ocekavanych hodnot budoucich spotovych kurzii je tak Sirokad, Ze pripousti
moznost absolutni ztraty z obchodni operace (tj. z vyvozu nebo dovozu zbozi). V tomto
pripadé hedger radeéji voli jistotu nizsiho zisku pri forwardovem zahedgovani,
nez aby podstupoval riziko celkové ztraty z obchodu. Je pomérné slozité presné popsat

chovani hedgera, protoze kazdy subjekt ma jinou averzi K riziku.'®

8 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 150 - 151. ISBN 978-80-
7261-170-6
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3.5.2 Interni metody zajiSténi devizového rizika
Interni metody jsou metody, které ve vétSiné pripadd provadeji spolecnosti sami.
Jestlize  spoleCnost vyuziva internich metod, je vhodné je zahrnout

do vnitropodnikovych smérnic spolecnosti.

Interni techniky 7izeni transakcni devizové expozice jsou soucasti financniho
Fizeni firmy (banky) a nevyzaduji dodatecné wuzavirani specifickych kontrakti
na financnim trhu. Cilem vyuZiti internich technik je sniZeni devizové expozice,
popr. omezeni jejiho dalsiho zvysSovani. Mezi nejobvyklejsi interni techniky
minimalizace devizové expozice patii tyto techniky: netting, matching, leading

a lagging, meénova diverzifikace, cenova politika a volba meny fakturace.

Netting predstavuje vzdjemné zapocteni (ziuictovini) pohleddavek a zavazkii v riznych
méndach, které vznikaji zpravidla u dcerinych spolecnosti v ramci stejné multinacionalni

firmy. RozliSujeme bilaterdlni a multilateralni netting.

Bilateralni netting je nejjednodussi technika nettingu. Jde o pripad, kdy kterékoliv
dveé firmy multinacionalni spolecnosti vzajemné zapoctou své pohledavky a zavazky
vyplhyvajici z nakupit nebo prodejit zbozi a sluzeb mezi nimi navzdjem. Cash flow
se tak snizi o ndkup/prodej partnera, ktery dosahuje ve vzdjemnych vztazich nizsich
hodnot. Devizovd expozice se v dusledku toho snizi na vysledné saldo vzdjemného

zapocteni.

Multilaterdlni netting je zaloZen na obdobném principu, i kdyz jde o techniku do jisté
zapocteni svych pohledivek a zdvazkii samy vyrovnavaji konecné ziistatky,
multilateralni netting vyzaduje vidy zapojeni zapoctového ci vyrovnavaciho centra.
Dulezitym prvkem multilaterdalniho nettingu je casovy rozvrh vyporadani vyslednych
sald. Ve stanoveny den zucastnené firmy podavaji zapoctovému centru prehled o svych
Ziistatcich v ramci materské spolecnosti. Centrum zase informuje prislusné dceriné

spolecnosti o castkach, které maji uhradit nebo inkasovat.
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V obou pripadech — V bilateralnim i v multilaterdalnim nettingu — zucastnéné
firmy usetii na transakcnich ndakladech pri konverzi meén i na bankovnich poplatcich.
Zaroven transakcni devizovou expozici omezuji na saldo konecného vyrovnani, které
probiha v dohodnuté méne. Obé uvazZované techniky vyzaduji dobre fungujici vnitini

komunikacni systém.

Matching se velmi podobd multilaterdlnimu nettingu, nékdy se oba pojmy dokonce
pouzivaji jako zameénitelné. Na rozdil od multilateralniho nettingu vSak matching miize
byt vyuzit nejen v ramci jedné multinacionalni spolecnosti, ale i ve vztahu ke treti
strané. Obdobné jako multilaterdlni netting vyzZaduje rovnéz zapojeni zdapoctového
¢i vyrovnavaciho centra. Jde o mechanismus, kdy spolecnost ,,mecuje* své prijmy
V zahrani¢nich méndch se svymi vydaji v zahrani¢nich méndch s ohledem na danou
Castku a termin (splatnosti). Inkasa v dané zahranicni méné jsou vyuzita k platbam
Vtéto mene. Tim se snizuje potreba prislusné skupiny firem multinaciondlnich
spolecnosti vyuzivat k zajisténi devizové expozice ndstroje financnich trhii pouze
na vysledné saldo, které ziistalo nezajisténo. PouZiti matchingu je SPOjeno S urcitymi
predpoklady. Pokud firmy v rdmci stejné skupiny vytvéreji cash in-flow i cash out-flow
ve stejné zahranicni meéné, vznika potencionalni predpoklad pro prirozeny matching.
Takovy pripad je potreba odlisit od tzv. paralelniho matchingu, kdy inkasa firmy
ze zahranici a jeji uhrady do zahranic¢i probihaji v riiznych zahranicnich méndch.
Paralelniho matchingu je pak dosazeno na zaklade toho, Ze se ocekadva, Ze tyto mény
se pohybuji na devizovém trhu tak tésné, ze jde o jejich paralelni pohyb. To bylo typické
napr. pro meny, které se ucastnily pred zavedenim eura ERM?, kurzového mechanismu
Evropského méenového systému.

Leading a lagging predstavuji ,, agresivnéjsi* techniku rizeni devizové expozice, kterd
pracuje skurzovymi predikcemi. Pri jejich pouziti dochdzi k urcitému casovému

prizpusobovani plateb/inkas s ohledem na ocekdavany vyvoj devizového kurzu. Strategie

19 Cash flow (pen&zni tok) je piimo definovan jako saldo (rozdil) mezi pen&znimi piijmy (cash inflow = pitok penéz) a vydaji
(cash outflow = odtok penéz) v jednotlivych sledovanych obdobich (roky, mésice).

% ERM je Evropsky mechanismus sménnych kurzi, zkratka vychdzi z anglického nazvu European Exchange Rate
Mechanism).
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wleadingu* a | laggingu® je povazovana za pomérné agresivni metodu minimalizace
devizové expozice. Firma, kterd uvazuje o jejim vyuziti, musi brdt v uvahu nejen miru
ocekavané devalvace nebo revalvace. Musi prihlizet rovnéz k dopadu mozné zmeny

urokovych sazeb (véetné viivu efektivniho zdanéni vurokii z depozit).

Ménova diverzifikace je zaloZena na zjisteni korelacnich koeficientit mezi jednotlivymi
ménami. Jestlize si chceme udrzet nadéji na stabilni hodnotu svych devizovych
pohledavek nebo devizovych zavazku v domaci meéne, drzime devizové pohledavky
(resp. devizove zavazky) v méndch, jejichz spotové kurzy jsou k domdci méné opacné
korelovdany.  Idedlni  situaci  pro  ménovou  diverzifikaci  je  situace,
kdy spotovy kurz domdci meény je vdzan na individudlni ménovy kos. V tomto pripade
diverzifikujeme devizovd aktiva nebo devizové zavazky v meénové strukture
a VvV pomerech, jak jsou zastoupeny jednotlivé cizi mény v ménovém kosi pro vypocet

kurzu domaci meény.

Cenova politika vyuzivd k Fizeni devizové expozice cenové zmény (price variation)
S ohledem na ocekavany nebo skutecny vyvoj devizového kurzu. Exportni firma, ktera
ma do tri mésicu obdrzet inkaSo V zahranicni méné a ocekdva v tomto obdobi apreciaci
domdci meny viici inkasované zahranicni meéné, se bude snazit o zvySeni ceny zbozi
fakturovaného v zahranicni méné. Ztratu, kterda by ji vznikla pri konverzi zahranicni
meény do meny domadci, se snazi kompenzovat svoji cenovou politikou viici odberateli.

Uplatnéni takové strategie zavisi na tom, zda firma je na trhu v postaveni ,, price

21 ¢ 22 ¢

makera anebo ,,price takera Idedlnim zpusobem, jak tento problém osetrit
ex ante, je zaradit ménovou dolozku®® do obchodni smlouvy. V Ceské republice upravuje
meénovou dolozku zdakon pro oblast zavaznych vztahui v mezinarodnim obchode. Pravni
uprava meénové dolozky rozliSuje na tzv. zajiStovanou ménu a zajistujici ménu.
Zajistovanou meénou je cizi mena, ve které ma byt podle dané uzaviené smlouvy plnéna

cena (prip. jiny penéZity zdavazek). Zajistujici ménou je Ceska koruna. Cilem ménové

2! Price maker neboli cena vyrobce.

% Price taker neboli pifjemce ceny.

% Ménova dolozka zakotvuje vychozi referenéni hodnotu spotového kurzu, pii kterém byla uskuteénéna dohoda o cené zboi
a vysi platby v rdmci obchodniho kontraktu. Dale pak piesné stanovuje, jak se zahrani¢ni cena zbozi (resp. platba za toto
zbozi) bude ménit v souvislosti se zménou spotového kurzu v obdobi mezi uzavienim kontraktu a okamzikem provedeni
skutecné platby.
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dolozky je snizeni devizové expozice spojené se zménou spotového kurzu v pritbehu

realizace dané obchodni operace.

Volba fakturacni mény je duleZitym momentem obchodni politiky firmy.
Aby se exportni firma vyhnula devizové expozici, preferuje obvykle fakturaci
ve své domdci meéné nebo v cizi meéne, ktera je stabilni ve vztahu k méné domadci.
Obdobné se chova i importni firma. I pro ni by bylo vwhodné uhrazovat své zavazky
V domaci meéne, popr. v méné, jejiz vyvoj je ve vztahu k domaci meéné stabilni. Zalezi
vSak opét na pozici exportéra ci importéra. Nekteri importéri mohou mit na trhu
tak silnou pozici, ze mohou trvat na tom, aby pri ocenovani a fakturaci byla pouzita

Jjejich domaci mena (popr. ména, ve které sami inkasuji nebo maji rezervy).

Snizeni devizové expozice a rizika mohou exportéri a importéri dosahnout
pomérné snadno také tehdy, jestlize se jim podari, aby ména, ve které uhrazuji
své zavazky do zahranici, byla shodnda s ménou, ve které ze zahranicni inkasuji
své pohledavky. To pochopitelné nemusi byt vzdy jen domdaci ména. Jestlize napr. ceska
firma inkasuje za sviij export do zahranici prevdzné v eurech a také prevazné v eurech

plati za dodavky z importu, jeji devizova expozice bude nizkd. 24

Pokud spolecnost zvoli interni metody zajisténi, méla by samoziejmé také
ptihlizet k vyvoji jednotlivych kurzl, tzn. promptnich, forwardovych atd. Dale
je vhodné specifikovat postup pii  zajisténi proti  devizovému  riziku

ve vnitropodnikovych smérnicich spole¢nosti.

% DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 217 - 220. ISBN 978-80-
7261-170-6
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3.6 Vyuziti transak¢éni, ucetni a ekonomické devizové expozice

pii podnikani v Ceské Republice

Nez se budeme zabyvat vyuzitim transakcni, ucetni a ekonomické devizové
expozice pii podnikani v Ceské republice, tak si nejprve piiblizime, co se skryva
pod vyse uvedenymi terminy. Jako prvni se budeme zabyvat transakéni devizovou

expozici.

3.6.1 Transakéni devizova expozice

Transakcni devizova expozice vyjadiuje citlivost budoucich devizovych inkas
a devizovych uhrad (devizovych transakci) vyjadrenych v domaci méné na minulé,
soucasné a budouci zmeny spotového kurzu. Budouci devizova inkasa a devizové uhrady
predstavuji konecné vyporadani drive vzniklych devizovych aktiv a devizovych zavazkii.
V pripadé bank a ostatnich financnich instituci miize jit o devizové transakce z titulu
prodeje zahranicnich cennych papiru, spldaceni devizovych bankovnich uveéru, vyzvedani
devizovych depozit, prodeje zahranicnich nemovitosti atd. V pripadé vyrobnich firem
se do  popredi  dostivaji  devizové  transakce  spojené s nakupem
a prodejem zbozZi v zahranici. Zdrojem transakcni devizové expozice mohou

byt i domaci transakce vyjadiené v zahranicni méne.

Transakcni devizova expozice ma uzkou ndvaznost na drive zavedeny pojem
devizova pozice. Zatimco vSak devizova pozice prestavuje stavovy bilancni pohled
kvantifikovany v zahranicni méné, pristup pres transakcni devizovou expozici se snazi
analyzovat domdci ,, korunovou* hodnotu budoucich devizovych tokii (tj. devizovych
inkas a devizovych uhrad). Tyto dva pristupy jsou navzdjem uzce propojeny, nebot plati,
Ze budouci toky (devizové transakce) vyplyvaji ze soucasného bilancniho stavu

devizovych aktiv a devizovych pasiv.

Hlavnim smyslem vypoctu transakcni devizové expozice je kvantifikace castky

V cizi mené, kterou je nutno hedgovat (napr. pomoci forwardové operace). Hedgovana
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castka muze byt mensi nebo i vétsi, nez je pocdtecni vySe devizového aktiva nebo

devizového pasiva.

Pristup pres devizovou expozici umozZnuje rozlisit dva zakladni faktory, které
ovliviiuji hodnotu budoucich devizovych inkas a devizovych uhrad v domdci mené.
V teoretické roviné problému jde o:

a) pusobeni spotového kurzu jako prepoctové kvantitativni veliciny, kterd

umoznuje prepocitat hodnoty v zahranicni meéené do domaci mény
(tzv. prepocitaci efekt devizového kurzu),
b) piisobeni spotového kurzu jako faktoru ovliviujictho zahranicni ceny

a urokové sazby (tzv. cenotvorny efekt devizového kurzu).

Cenotvorny efekt zmeény spotoveho kurzu mize piisobit na zmeénu trzni ceny,
pokud je financni aktivum obchodované na sekundarnim trhu (riizné formy cennych
papiri). Miize vsak ovliviiovat i kuponovou urokovou miru nebo jistinu dluhu, pokud jde
o néjakou formu indexovanych aktiv (napr. indexované dluhopisy na inflaci

N ’ ’ ’ . v . ’ 25
nebo trzni urokovou miru, terminova depozita a uvery s pohyblivou urokovou sazbou,).

3.6.2 Ekonomicka devizova expozice
V obecné rovine ekonomicka devizova expozice méri citlivost budouciho
podnikového cash flow na budouci zmény devizového kurzu. Cash flow firmy
je sledovano a vykazovino v méné zemé, ve které ma sidlo materska spolecnost.
Devizovy kurz muzZe mit vzavislosti na specifikaci modelu formu ocekdvaného
spotového kurzu, spotového kurzu nebo forwardového kurzu. Pro vztah transakcni
a ekonomické devizové expozice plati, Ze transakcéni devizovd expozice
je casti ekonomické devizové expozice. Ekonomicka devizova expozice je vsak Sirsi
0 dva pojmy:
a) Vyznamnou soucdsti celkového cash flow je cash flow z domdciho trhu, které

je rovnez citlive na pohyb devizového kurzu, nebot uroven kurzu ovliviiuje

% DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 221 - 222. ISBN 978-80-
7261-170-6
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pristupnost domdciho trhu pro zahranicni konkurenci. Apreciace domaci meny
podpori import zboZi ze zahranici a tim vystavi domdci vyrobce vétsi konkurenci
na domacim trhu. Pripadna ztrata casti domdciho trhu se pak odrazi v nizsim
cash flow z domdciho trhu. Presné opacné bude pusobit depreciace domdci
meény, kterd ztizi pristup zahranicni konkurence na domact trh.

b) Soucdsti celkového cash flow jsou i prijmy se zahranici, které jsou fakturovany
a realizovany v domdci méné exportéra, neni zde transakcni devizova expozice,
ale pouze ekonomicka devizova expozice, nebot zmena devizového kurzu
ovliviiuje cenu zboZi pro zahranicni odberatele. Tuzemsky exportér prodavajici
své zbozi zahranicnimu importérovi za tuzemskou ménu musi pocitat s tim,
Ze vSeobecna apreciace tuzemské meny zdrazi zbozi pro zahranicniho odberatele,

ktery nakupuje na devizovém trhu tuzemskou ménu za zahranicni menu.

Ekonomicka devizova expozice se tyka rovnéz i importu zbozi a vsech financnich

transakci firmy (platby urokit a jistin, inkasa urokii a jistin apod.)

Pri formulaci modelu pro vypocet ekonomické devizové expozice je mozno vyuzit dvou
zakladnich postupii:
a) provedeni expertniho odhadu citlivosti jednotlivych polozek budouciho cash flow
firmy na predpokladané budouci (tj. ocekdavané) zmeény spotového kurzu,
b) wuziti historickych ¢asovych rad pro provedeni ekonometrické odhadu parametru
citlivosti celkového cash flow firmy nebo cen akcii firmy na zmény spotového nebo

; 26
forwardového kurzu.

Moznosti sniZeni ekonomické devizové expozice

V pripade, Ze zjistime existenci ekonomické devizové expozice, je nutné zvazit,
zda by se firma neméla pokusit alespon o jeji castecné snizeni. Probléem ekonomické
devizové expozice je resitelny z hlediska obrany proti volatilité spotového kurzu. Vyuziti

technik interniho a externiho hedgingu proti jednostrannému dlouhodobému trendu,

% DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 235. ISBN 978-80-7261-170-
6

-24 -



tj. proti apreciacnimu trendu domdci meény u exportnich firem a proti depreciacnimu
trendu domdci mény u importnich firem, je v podstaté neucinné. Jedinou obranou proti
trvalé apreciaci domdci mény jsou v pripadé exportéra systematické inovace vyrobkii
a dosahovani stale vyssich cen u exportu. Jedinou obranou proti trvalé depreciaci

domdci meny je v pripade importéra nahrazeni importu domdci vyrobou.

K poklesu ekonomické devizové expozice by mohly vést napi. nasledujici kroky:

a) Zménou fakturacni mény u importu dosdhnout vétsi rovnovahy mezi vstupy
a vystupy v jednotlivych ménach.

b) U domadcich dodavatelii prejit na zahranicni ceny a vyzZadovat fakturaci
V zahranicnich méndach.

C) Zména ménové struktury zadluzeni, nebot exportni firma se ma uvérovat v méné,
ve které realizuje své prodeje v zahranici.

d) Nahrazeni exportni expanze primou investici v zahranici.

e) Exportni firma rozsiii svoji ¢innost i do oblasti importu (a naopak).

Vsechny navrhované upravy budou mit za nasledek, ze prijmové a vydajové
polozky v korunach budou daleko vice spolecné reagovat na zmény devizového kurzu,
¢imz se bude stabilizovat cash flow firmy z pohledu budoucich pohybii devizového

kurzu.

Uloha terminovych devizovych operaci pii snifovdni ekonomické devizové expozice
Uloha forwardovych operaci nebo opci je pri snizovdni ekonomické devizové
expozice relativné malda. Prvnim problémem je rozpor mezi dlouhodobou povahou
ekonomické devizové expozice a prevainé rocni splatnost terminovych operaci.
Forwardy s delsi splatnosti jsou ridkou vyjimkou. Druhym problémem miize byt Siroky
spread mezi nakupnim a prodejnim kurzem u forwardii s delsi dobou splatnosti. Sivka
spreadu potom vyrazné zdrazuje naklady na hedging. Veétsim problémem,
ale je, ze pro forwardovy kurz plati, ze spekulanti udrzuji rovnost mezi ocekdavanou
hodnotou budouciho spotového kurzu a forwardovym kurzem. Pokud jsou ocekavani

racionalni, pak skutecné budouci spotové kurzy se budou lisit od forwardovych kurzii
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pouze o ndhodnou chybu se stredni hodnotou nula. Z tohoto divodu ekonomickou
devizovou expozici pomoci forwardové devizové operace nelze snizit. NemuiZeme zajistit
svij export proti dlouhodobé apreciaci domdci mény, nebot diky racionalnim
ocekavanim bude apreciovat nejenom spotovy kurz, ale i forwardovy kurz. Pri reSeni
ekonomické devizové expozice maji forwardovy kurz a forwardova operace vyznam
pouze V tom pripade, pokud jsme schopni prosadit vyvoj forwardového kurzu do cen
obchodovaného zbozi. Pokud tedy dochdzi kapreciaci domdci mény, je nutno
kvantitativni pokles forwardového kurzu neutralizovat ristem zahranicnich exportnich

cen.?’

3.6.3  Ucetni (translaéni) devizova expozice
Ucetni (translacni) devizovd expozice souvisi s tvorbou konsolidovanych bilanci
multinaciondlnich spolecnosti. Predstavuje citlivost konsolidovanych ucetnich vykazi
na ucetné zaznamenané pohyby devizovych kurzi. Jde o takovy pripad, kdy domdaci
hodnota aktiv, pasiv nebo prijmi ¢i vydaju denominovanych v cizich méndach se meni
V diisledku ticetné evidovanych zmén devizovych kurzii. Ucetni devizové expozici miize
byt tedy vystavena jak konsolidovanad ucetni rozvaha, tak i konsolidovana vysledovka

multinaciondalni spolecnosti.

V pripadeé konsolidované ucetni rozvahy vezmeme-li aktiva a zdavazky dcerinych
spolecnosti  multinaciondlni  firmy jsou prevadeny na domdci ménu jinym
nez historickym kurzem (1. kurzem platnym k urcitému vychozimu datu), bude
pochopitelné ucetni rozvaha ovlivnéna kolisanim hodnoty meény v prubéhu sledovaného

obdobi.

Vedle pohybu devizové kurzu ucetni devizova expozice ddle zavisi na:
o podilu zahranicnich aktiv zabezpecovanych zahranicnimi dcerinymi spolecnostmi,
e na méné primarniho ekonomického prostiedi;

e na pouzitych ucetnich metoddach prevodu.

7 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 241 - 243. ISBN 978-80-
7261-170-6
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Cim je vyssi podil ¢innosti multinaciondlni firmy, které zabezpecuji zahranicni
dceriné spolecnosti, tim vetsi je také podil polozek v daném ucetnim vykaze, které jsou
vystaveny ucetni devizové expozici. Meéna primarniho ekonomického prostredi,
ve kterém dcerina firma pusobi (tzv. funkcni mena), rovnez ovliviiuje — nékdy podstatné
— stupen ucetni devizové expozice. Funkcni menou miize byt domaci ména dané dceriné
firmy. Jestlize je napr. ceskd firma dcerinou spolecnosti materské firmy se sidlem
V Némecku (nebo v jiné zemi eurozony), pouziva zpravidla jako funkcéni ménu ceskou
korunu. Konsolidovand vicetni zavérka bude vykazovina v eurech. Ceskd firma proto
svoji ucetni zaverku bude prevadet do eura, které je ménou vykazovani materské firmy.
Takova situace vsak nemusi nastat v kazdéem pripade. Pokud ma dcerina spolecnost
charakter zahranicni integrované jednotky a je svymi operacemi velmi tizce propojena
S materskou firmou, miize jako funkcni ménu pouzivat ménu, ve které materska firma
vyjadiuje konsolidované ucetni vykazy (ménu vykazovani). V takovém pripadé neni
v praxi rozdil mezi funkcéni ménou a ménou vykazovani a ucetni expozice nevznikd.
V neposledni radé je mira ucetni expozice ddna rovnéz ucetnimi postupy, které

multinaciondlni firma pouziva pri sestavovani konsolidovanych financnich vykazii.

Existuji ¢tyii zakladni ucetni metody pro pievod aktiv a zavazkii dcefinych spolecnosti

do konsolidované bilance multinaciondlni spolecnosti:

1) Metoda béznych a dlouhodobych polozek se opird o tradicni rozliSeni béZnych
a dlouhodobych polozek v ucetnich a financnich vykazech. Prevadi bezné polozky
kurzem platnym k datu ucetni zaverky (zdaverkovy kurz) a polozky dlouhodobého
charakteru tzv. historickym kurzem, tj. kurzem platnym ve vychozim obdobi.
Pri pouziti této ucetni metody vznikda problém v tom, Ze zdasoby jsou v ucetnich
vykazech vystaveny riziku zmény devizového kurzu, zatimco dlouhodoby dluh riziku
zmény kurzu vystaven neni. Pritom z hlediska ekonomického hodnoceni
je zcela ziejmé, Ze prave dlouhodoby dluh denominovany v zahranicni mené
je citlivy na zménu devizového kurzu. Castka takového dluhu vyjadiend v domact
meéné se bude samoziejmé menit podle toho, jak se zméni devizovy kurz v daném
obdobi. Ucetni devizovd expozice je pFi této metodé dana vysi Cistych béznych aktiv

(hotovost + depozita + zdasoby — kratkodoby dluh).
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2)

3)

4)

Metoda zaverkového kurzu se opira pri prevodu vsech polozek o skutecné platny
spotovy kurz v okamziku sestaveni rozvahy. Ucetni expozice je v tomto pFipadé déina
Cistymi aktivy dceriné firmy, tedy rvozdilem mezi jejimi aktivy a zdvazky.
Pri trznim ocenéni aktiv a zdvazkii tento rozdil zdroven predstavuje ekonomickou
hodnotu kapitalu firmy. Vyraznou prednosti této metody je jeji jednoduchost (vSechny
polozky prepocitivame jednim spotovym kurzem). Z hlediska sprdavného ucetniho
obrazu o redlné ekonomické situaci firmy je tato metoda nejlepsi, pokud veskeré
polozky na strane aktiv a pasiv jsou pravidelne precenovany podle jejich skutecné trzni
hodnoty. Pokud tomu tak neni a ucetni postupy preferuji vykazovani poloZek v rozvaze
V historickych nakladech, vznika u nékterych polozek probléem mozného zkresleni
(zejména pokud jde o hostitelskou ekonomiku s vyssi inflaci). Jestlize napr. nemovitosti
Vinflacni ekonomice budeme vykazovat v historickych cendach a k prepoctu budeme
pouzivat neustile se znehodnocujici spotovy kurz, dojde K podhodnoceni hodnoty
nemovitosti v konsolidovanych ucetnich vykazech (problém tzv. mizejicich aktiv).
Monetdrni/nemonetdrni metoda prevadi realna aktiva (tj. zasoby, zarizeni a budovy)
historickym kurzem a polozky monetdrni (resp. financni) povahy zaverkovym kurzem.
Ucetni devizovd expozice je pri této metodé déana cistymi monetdrnimi aktivy (hotovost
+ depozita - krdtkodoby dluh —  dlouhodoby  dluh). Tuto metodu
je nutné resp. vhodné pouzivat, pokud hodnota realnych aktiv je vykazovina
V historickych cendch.

Metoda casova pouziva zaverkovy kurz pro prevod polozek  spojenych
s provozovanim cinnosti, zatimco pro prevod polozek dlouhodobého charakteru (napr.
zaFizeni a budovy, dlouhodobé pohledavky a zdvazky) se pouziva historicky kurz. Ucetni
devizova expozice je pri této metode dana vypoctem
hotovost + depozita + zdasoby — kratkodoby dluh. Pri prevodu polozek rozvahy dceriné
spolecnosti na konsolidovanou rozvahu pomoci casové metody dosahneme témer
shodnych vysledkii jako u monetarni/nemonetdarni metody. Rozdil se projevi v pripadeé
zasob. Podle casové metody se budou zasoby prevadet zavérkovym kurzem, zatimco pvi
pouziti monetarni/nemonetdarni metody se polozky zdasob budou prevadet historickym

v .y oy 28
kurzem, protoze nemaji nemonetdarni charakter.

% DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 243 - 245. ISBN 978-80-
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Z hlediska vypovidaci schopnosti vyse uvedenych metod je obvyklym problémem
metody zaverkoveho kurzu prepocet hodnoty realnych aktiv, které jsou tradicne
ocenovany v historickych cendch (porizovacich cendch), kurzem platnym k datu
sestaveni ucetni zaverky. Tento problém je zjevny zejmena v pripadé zemi, které trpi
vysokymi tempy inflace. Kurz jejich meény se v diisledku inflace znehodnocuje.
Nasledkem toho dochazi pri prepoctu beznym kurzem k podhodnoceni realnych aktiv
a k neadekvatnimu snizeni hodnoty kapitalu. Resenim ,,z nouze* je pouZiti historického
kurzu (. metody monetarniho/nemonetarniho prevodu). Lepsi je pravidelné
precenovani hodnoty redalnych aktiv pri pouziti metody zaverkového kurzu. Metoda

béznych a dlouhodobych polozek nenachdzi v praxi pfilis uplatnéni.®®

Hedging ucetni devizové expozice

Zajisteni v pripadé ucetni expozice miuzeme chapat jako obdobu zajisteni
oteviené devizové pozice. Obdobné i v pripadé ucetni expozice musime pri volbé
techniky zajisténi vidy rozlisit, zda je dana firma v ,, kratké* nebo v ,,dlouhé* devizové
pozici, zda prevadi svoje ucetni vykazy vedené ve funkcni méné na jinou ménu anebo

vwkazuje polozky konsolidované ucetni zaverky ve své domaci mené.

Hedging ucetni devizové expozice pri konsolidaci na principech metody
zaverkového kurzu vychazi z objemu cisté ménové devizové pozice tuzemské spolecnosti
(tj. z rozdilu ménovych aktiv a ménovych zavazkii tuzemské dceriné firmy). Jde

o hedging ,,dlouhé ucetni devizové pozice.

Zajisténi je mozno v zasade provést dvema zpﬁsoby:go
a) prevodem casti korunovych likvidnich aktiv do eura;

b) pijckou urcité castky v korundach a okamzitou konverzi vypiijcéené castky do eura.

2 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 246. ISBN 978-80-7261-170-
6
% Z pohledu mateiské spoleénosti, ktera provadi konsolidaci icetni zavérky, je ména deefiné spole¢nosti zahraniéni ménou.
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Prvni moznost je spise hypoteticka, protoze firma obvykle nema dostatek
likvidnich aktiv pro jejich konverzi do jiné mény. Readlnéjsi je proto druhda moznost
Jisténi ucetni expozice. Bereme V uvahu, Ze napr. domdci ménou materské spolecnosti
V Holandsku je euro, zahranicni menou ceska koruna (ména dceriné spolecnosti). Proto
V pripadeé hedgingu dlouhé devizové (tj. v tomto pripadé korunové) pozice budeme

vypiijcovat ceské koruny.

Smysluplnost hedgingu ucetni expozice

Na ucinnost a smysluplnost zajisteni ucetni expozice neni mezi ekonomy
Jjednotny nazor. Jedna skupina ekonomii upozornuje na skutecnost, ze pokles hodnoty
kapitalu spojeny s ucetni expozici muze byt negativnim signdlem pro ucastniky
na kapitalovém trhu. V urcitych pripadech by proto mohlo dojit k poklesu cen akcii
firmy.

Druha skupina ekonomii naopak poukazuje na nasledujici problémy:
1) ztraty z ucetni expozice jsou casto pouze ucetni fikci, kterou trh lehce rozpoznd,
a neni tedy nutno ji predchazet pomoci zajisteni.
2) Hedging ucetni expozice miize byt spojen s dodatecnym otevienim transakcni
(resp. ekonomické) devizové expozice, coz miize privest firmé skutecné ztraty.

g ‘o , C .31
3) V redlném svete je problémem ex ante propocet ucetni devizové expozice.

Ucetni expozice v piipadé vysledovky

V souvislosti s ucetni devizovou expozici vysledovky existuji tri metody vykazovani ziskii
a ztrat:

1) wyclenit je z uctu ziskit a ztrdt a zuctovat je do rezerv;

2) vykazat ucet ziski a ztrat jako mimorddnou polozku;

3) wykdzat je na uctu ziskit a ztrat jako cdst zisku z provozni ¢innosti.

* DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 251. ISBN 978-80-7261-170-
6
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Idealni metoda ziejmé neexistuje. Jestlize nominalni a redlny kurz mezi ménou
hostitelské zeme a domaci menou materské spolecnosti osciluje, zda se, zZe ucetni zisky
resp. ztrdty pii konsolidaci jsou prechodné povahy. Uctovani ziskii a ztrdt pomoci
mimoradné poloZky z tohoto pohledu umoznuje stabilizovat vykazovany zisk z provozni
cinnosti. Zaroven se uctované hodnoty v ramci mimorddnych polozek budou v dlouhém

obdobi navzdjem kompenzovat.

Vznikd zde vsak problém v pripadech, kdy zisky a ztraty z pohybu kurzu nejsou
docasné, ale souviseji s viastni ¢innosti dcery. Uctovani v ramei mimoradnych polozek
predpoklada, ze ztraty nejsou jenom vysledkem oscilacniho pohybu kurzu,
ale vysledkem redalného zhorseni postaveni dcery na trhu. V tomto pripadé by zisky

a ztraty mély byt pri konsolidaci soucasti zisku/ztraty z provozni cinnost.

Soucasti rezerv by mély byt pri konsolidaci zisky dcery, které souvisi s rizikem.
Predpokldada se, Ze pokud nastane rizikova udalost, budou tyto zdroje cerpany, proto
nemohou byt soucasti zisku v ramci konsolidované vysledovky. Rizik v ramci primych
zahranicnich investic je celd Fada, zejména jde o riziko kurzové a riziko politicke.
Je VSak tézké urcit ,,centralni pravidlo“, podle kterého by se napr. cast zisku dcery

zapocitavala primo do rezerv v ramci konsolidace.

Mezinarodni ucetni standard 21, smérodatny i pro ceske firmy, vyZaduje,
aby vynosy a naklady zahrnuté ve vysledovce byly prevadeny devizovymi kurzy platnymi
K datu prislusnych transakci nebo priumérnymi kurzy za dané obdobi, které

vep 7ev. o732
se tomuto kurzu przblzzujz.3

Pokud tedy chceme zméfit hodnotu zmény aktiv, pasiv a cash flow vyuzijeme
devizovou expozici. V piipadé, ze chceme znat jednotlivé vlivy zmén devizovych

kurzt, vyuzijeme transakéni, icetni nebo ekonomickou devizovou expozici.

* DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2007. Str. 252 - 253. ISBN 978-80-
7261-170-6
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3.7 Ceska republika a Evropska ménova unie

Ceska republika patii mezi ¢lenské zem& Evropské unie a jako takova se musi
fidit jejimi pozadavky, resp. stanovami. Pro informaci uvadim, ze v soucasné dobé
ma Evropska unie 28 ¢lenskych zemi, 17 zemi ji piijalo za ménu euro. Ceské republika
patii mezi zemé, které euro nemaji. Jednim ze zavazki vyplyvajicim z ¢lenstvi je tedy

piijeti eura, po splnéni Maastrichstkych kritérii, viz tabulka ¢. 1.:

Tabulka ¢. 1: Maastrichtska kritéria

KRITERIUM
Cenova 12mésicni primér HICP inflace do 1,5 proc.
stabilita bodu nad referen¢ni hodnotou, ktera je

primérem tii zemi s nejnizsi inflaci

Urokové miry | 10leté vladni dluhopisy s urokovou mirou
do 2 proc. bodu nad priimérem vladnich
dluhopist tfi zemi s nejlepsi cenovou

stabilitou
Vladni deficit do 3 % HDP
Vetejny dluh do 60 % HDP
Stabilita minimaln¢ dvoulety pobyt v ERM II bez
ménového | poruseni + 15,0 %niho fluktua¢niho pasma a
kurzu devalvace centralni parity

Zdroj: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_podmin_prijeti.html

Splnénim t&chto podminek by pak Ceské republice nestaly v cesté ,.relativné
zadné* prekazky pro pfijeti eura. Pfijetim eura vznika fada vyhod jako napiiklad snizeni
kurzového rizika vici ¢lenskym zemim Evropské unie a sniZeni transakénich nakladd,
mezi hlavni nevyhody patii velice vysoké jednorazové ndklady na zménu mény a dale
dojde k omezeni samostatné ménové politiky provadéné centralni bankou Ceské
republiky. Z hlediska kurzového rizika je tedy pfijeti eura velice lakavé, jelikoz by zcela

odpadlo vi¢i zemim, které maji narodni ménu euro.
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IV METODIKA A HYPOTEZY

Teoreticka Cast je vénovana pojmim, které jsou potieba k porozuméni dané

problematiky. VétSina informaci je shromazdéna z odbornych publikaci.

V praktické ¢asti se nejprve veénuji charakteristice spolecnosti, jejimu
obchodnimu prostredi a vlivim ptsobicim na jeji podnikatelskou cinnost.
Déle pak se zaméfuji na jednotlivé moznosti zajisténi konkrétnich pohledavek
a zavazku. Pti zpracovani praktické ¢asti jsem vychdzela z internich zdroji spolecnosti,
predevsim z vyrocnich zprav. Ostatni informace tykajici se ¢innosti spole¢nosti jsou pak
ziskavany dotazovanim vedeni spoleCnosti. Zbyvajici informace byly shromézdény
pfedevdim z internetovych zdroji a ze zdroji poskytnutych CSOB, a. s.,

aktualizovanych pro rok 2013.

Pti vypoctech budu pracovat s vybranymi vzorci pro vypocet finan¢ni analyzy,
dale pak pro vypocet forwardovych a swapovych kurzi. Vzorce jsou cerpany
Z Mezinédrodnich financi od Dur¢dkové, a ze Studijniho pritvodce financemi podniku

od Marka.

4.1Bézna likvidita

BéZna likvidita ndm tika jaka cast kratkodobych zavazkl je krytd obéznym

majetkem.

Vypocet:

BL = OA/KZ

BL ... bézna likvidita

OA ... obézna aktiva
KZ......o......... kratkodobé zavazky
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4.2 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital predstavuje tu ¢ast volnych prostiedki, ktera zlstane

spolecnosti po thrad¢ kratkodobych zavazk.

Vypocet:

CPK = OA - KZ

CPK ..o, Cisty pracovni kapital

OA ...l obézna aktiva

| kratkodobé zavazky
4.3ZadluZenost

ZadluZenost nam fiké jaka ¢ast celkovych aktiv je kryta cizimi zdroji.

Vypocet:

Z=CAICZ

Y2 zadluzenost
CZ. ... cizi zdroje

CA ... celkova aktiva

4.4Forwardovy kurz

t
1 + 'FRI'._HD&E

FR.E‘ID :'FRBI.DI:EZK"' R}*

'EUR" 1 4 IRgymy % o
BID ......... nakupni kurz
FR........... forwardovy kurz
SR ........... spotovy kurz
IRp .......... urokova sazba depozitni
IRL .......... urokova sazba zaptjcni
| AT doba splatnosti ve dnech
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4.5Swapovy kurz
(IR czgr — IRgyrp) * 3_20

t
1+ IREURD*E

SWAPRATE yoir = SRpqip *

ASK ......... prodejni kurz

SRmp -...... spotovy kurz stied
IRp.......... urokova sazba depozitni
IRL ...l urokova sazba zaptjcni
| I doba splatnosti ve dnech

4.6 Ukazatele variability
Ukazatele variability budou v praktické ¢asti vyuzity pro sledovani vyvoje

vybranych ménovych kurzi viéi ceské méné.

Smérodatna odchylka:
n
> x,~x)*
=I5 2 = i=1
n
Sereeeeaes smérodatné odchylka
S e, rozptyl
X e aritmeticky prumér
N pocet hodnot
Xivooiieeineenn, hodnota sledovaného znaku

Variaéni koeficient:

<100 %,

By | e

Voo, varia¢ni koeficient
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V PRAKTICKA CAST

V praktické Casti se budu zabyvat konkrétnim fizenim devizového rizika,
resp. moznostmi, jak se proti devizovému riziku zajistit. Jelikoz spole¢nost, kterou jsem
si pro analyzu dat vybrala, nechce byt zvefejnéna, bude v mé praci nazvana
jako spolecnost ABC, s. r. 0. Pro Uplnost srovnani jsou nekteré piiklady modelovany,

aby byla zajiSténa celd Skala moznosti, jak se zajistit proti devizovému riziku.

5.1 Charakteristika spolecnosti

Spole¢nost ABC, s. r. 0. je Ceska pravnicka osoba, kterd ptisobi v JihoCeském
kraji od roku 2006. Podle zépisu v obchodnim rejstiiku je jejim hlavnim pfedmétem
vyroba vyfukovych systémil a koupé zbozi za ticelem jeho dal$iho prodeje, tento druh
¢innosti bude pokracovat i v dal§im obdobi. Spole¢nost je soucasti konsolida¢niho celku
spoleCnosti. Dale ma uzavienou mandatni smlouvu na zastupovani pii uzavirani

hedgingovych smluv ohledné finan¢nich derivati.

5.2 Pfedmét podnikani

- Cinnost G&etnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence;

- Vvyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského
zakona;

- galvanizérstvi, smaltéistvi;

- kovarstvi, podkovarstvi;

- Obrabeécstvi;

- Zamecnictvi, néstrojafstvi.
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5.3 Organiza¢ni struktura

Spolecnost ABC, s. r. 0. zastupuji dva jednatelé a tii prokuristé, ptiCemz

k zastupovani a podepisovani jsou opravnény dva prokuristé spolecné.

Spole¢nost je rozdélena na tfi divize, ztoho jedna je vyrobni
a dvé administrativni:
a) vyroba a prodej vyfukovych systémii do automobild;
b) sdilené centrum;

) korporatni divize.

5.4 Obchodovani v zahrani¢ni méné

Spole¢nost ABC, s. r. 0. obchoduje v ramci Evropské unie i se tietimi zemémi.
Dovazi zasoby materidlu a vyvazi predevSim vyfukové systémy. Spolecnost
pri obchodovani vyuziva ménovych derivatii, které ocenuje prvotné porizovacimi
cenami. Derivaty c¢leni na derivdty k obchodovani a derivaty zajistovaci. Zajistovaci
derivaty jsou sjednavany za ucelem zajisténi realné hodnoty nebo za ucelem zajisténi
penéznich tokii. Aby mohl byt derivat klasifikovan jako zajistovaci, dle smérnic vyse
uvedené spolecnosti, musi zmény v redlné hodnoté nebo zmeny penézinich tokii
vyplhvajici ze zajistovacich derivatii zcela nebo zcasti kompenzovat zmeény v realné
hodnoté zajisténé polozky nebo zmény penéznich tokii plynoucich ze zajistené polozky
a spolecnost musi zdokumentovat a prokazat existenci zajistovaciho vztahu a vysokou

ucinnost zajisteni. V ostatnich pripadech se pak jedna o derivaty k obchodovani.

Z ucetniho hlediska se derivaty krozvahovému dni precenuji na redalnou
hodnotu. Zmény redlnych hodnot derivatu urcenych k obchodovani spolecnost uctuje
do financnich nakladii, resp. vynosi. Zmeny redalnych hodnot derivatu, které jsou
klasifikovany, jako zajisteni redlné hodnoty spolecnost uctuje také do financnich

ndkladii, resp. vynosi, Spolu s prislusnou zménou redalné hodnoty zajisténého aktiva
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nebo zavazku, kterd souvisi se zajistovanym rizikem. Zmény realnych hodnot derivatii,
které jsou klasifikovany, jako zajisteni peneznich tokii se uctuji do viastniho kapitalu
a VvVrozvaze je spolecnost vykazuje prostrednictvim ocenovacich rozdilu z precenéni
majetku a zavazkii. Neefektivni cast zajisténi uctuje spolecnost primo do financnich

. . ;.33
nakladii resp. vynosii.

Jak uz jsem se vySe zminila, spole¢nost obchoduje v ramci Evropské unie
a se tfetimi zemémi, tudiz provadi devizové operace. Pokud nahlédneme do vykazl
spoleCnosti, tak majetek a zavazky potfizené v cizi méné ocenuje v Ceskych korunach
v kurzu platném ke dni jejich zatétovani, tj. mési¢ni kurz dle Ceské narodni banky
vyhlaSovany posledni den v pfedchozim mésici, pouzivany pro nasledujici mésic.
K Rozvahovému dni je pak ocefiuje kurzem platnym k 31. 12. vyhldsenym Ceskou
narodni bankou. Realizované i nerealizované kurzové zisky a ztraty pak uctuje

do vynosii nebo nakladi bézného roku.

Spole¢nost obchoduje, tedy provadi penézni transakce v zahrani¢nich ménéch,

a to pievazné v eurech a v dolarech.

5.5 Devizova pozice

V teoretické Casti jsem se snaZzila vysvétlit termin devizovd pozice, kterd
je bud’ oteviend nebo uzaviena a déale pak kratkd nebo dlouha. JelikoZ se devizova
aktiva a pasiva spolecnosti nerovnaji a to co do kvantity, zplisobu uroceni a doby
splatnosti vyskytuje se spolecnost v oteviené pozici. Na zéklad¢ analyzy dat spolecnosti
bylo zjisténo, ze je v dlouh¢ oteviené devizové pozici, jelikoz devizova aktiva prevysuji
devizova pasiva. Ztoho vyplyvd, Ze musi konvertovat ménu. Ménové kurzy jsou
proménlivé, k vykyvim dochazi sice kratkodobé, ale vyskytuji se viz kapitola vénovana
vyvoji devizovych kurzi. Vyvoj devizovych kurzii ovliviiuyji makroekonomické
ukazatele, politické, sezonni a predevs§im spekulacni vlivy. Spolecnost je tedy vystavena

devizovému riziku, které se promita do pfijmu, vydajii, vynost a nakladu.

#Vyroéni zprava spoleénosti ABC, s. 1. 0. z roku 2012
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5.6 Financni analyza a vyvoj vynosu Vv letech 2008 - 2012

Financni analyza a jeji wukazatele jsou dilezitym zdrojem informaci
o hospodaieni spole¢nosti. Neméné dulezity je i vyvoj vynosu a to z hlediska struktury
(zahrani¢ni x tuzemské). Analyzou vykazl, predev§im vykazu ziskll a ztrat, 1ze urcit
vliv vynosii na vysledek hospodateni, promitnutim vysledku hospodatreni do rozvahy

1ze urcit citlivost na zmény devizovych kurzii. Rozborem vykazl bylo zjiSténo:

5.6.1 Bézna likvidita

Rok 2008 = 949 062/1 580 022 = 0,6
Rok 2009 = 855 579/1 700 318 = 0,5
Rok 2010 =724 520/1 676 832=0,4
Rok 2011 =771 827/1 292 505 = 0,6
Rok 2012 = 1 280 308/2 128 770 = 0,6

Graf ¢&. 1: Bézna likvidita v letech 2008 - 2012

Bézna likvidita
0,7
0,6
0,5 \ /
0,4 \/

0,3

0,2

0,1

2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Viastni tvorba

Na zakladé¢ vySe uvedenych vypoclti a vySe uvedeného grafu spolecnost

ABC, s. r. 0. vykazuje v jednotlivych letech sledovaného obdobi pfevazné rovnomérny
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vyvoj bézné likvidity, k vykyvim doslo pouze v letech 2009 — 2010. Spolecnost
ABC, s. 1. 0. by ale méla piehodnotit strukturu majetku a zdroja, jelikoz mnou zjisténé
hodnoty jsou pod hranici optimalni hodnoty, kterd Cini dle Marka, autora Studijniho

pruvodce financemi podniku, hodnotu 1,5 - 2,5.

5.6.2 Cisty pracovni kapital

Rok 2008 =949 062 - 1 580 022 = -630 960
Rok 2009 = 855 579 - 1 700 318 = -844 739
Rok 2010 = 724 520 - 1 676 832 = -952 312
Rok 2011 = 771 827 - 1 292 505 = -520 678
Rok 2012 =1 280 308 - 2 128 770 = -848 462

Graf & 2: Cisty pracovni kapital v letech 2008 - 2012

Cisty pracovni kapital
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-100000 2008 2009 2010 2011 2012
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-900000 \ / A

-1000000

Zdroj: Vlastni tvorba
Z vyse uvedenych vypocti a grafu je opét patrné, Ze spole¢nost by méla

ptehodnotit strukturu kratkodobych a dlouhodobych zdroju, jelikoz se pohybuje Cisty
pracovni kapital v zdpornych hodnotach, tj. dochédzi k nekrytému dluhu.
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5.6.3 ZadluzZenost

Rok 2008 = 1 584 268/1 884 078 = 0,84
Rok 2009 = 1 812 754/1 681 994 = 1,08
Rok 2010 =1 723 120/1 320 889 = 1,03
Rok 2011 = 1 296 879/1 462 350 = 0,89
Rok 2012 =2 147 209/2 096 215 = 1,02

Graf €. 3: Zadluzenost v letech 2008 - 2012

Zadluzenost
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Zdroj: Vlastni tvorba

Z vyse uvedenych vypocta a grafu je zfejmé, Ze spolecnost kryje aktiva prevazné

cizimi zdroji.
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5.6.4 Vyvoj a struktura vynosi

Tabulka €. 2: Vyvoj vynost

(hodnoty jsou v tis. K¢&)

Vinosy 2008 2009 2010 2011 2012
Domaci ‘ Zahranicni | Domaci | Zahrani¢ni | Doméaci | Zahrani¢ni | Doméci | Zahrani¢ni | Domaci | Zahrani¢ni

Prodej vyrobkii

divize

o 837 266808 | 4793 109 483 -830 656 451

interiery

divize vyfuky | 1109327 296289169373 | 1377237 |360346| 2139956|273077| 1258230404088 | 3377408

Celkem

prodej 1110164 563097 | 174166 | 1486720 |359516| 2796407 |273077| 1258230404088 | 3377408

vyrobki

Prodej sluzeb

divize 10372 1473 51 9302| 15436 5210 64

intericry

divize vyfuky 419 9 1967 11 649 1010 4852| 6913 -5978| 5741 25378

divize SSC 15014 546 | 17703 386 14 468 7310| 10577 15594

Celkem

prodej 25 805 2028 | 19721 21337 | 16446 10062 | 21445 1332 | 16318 40972

sluZeb

Prodej zboZi 579 710 3225 4 835 21570 112 285

z;}llﬂgrsg 1715679 565125|193887 | 1511282 (375962 | 2806469|299357| 1281132|420406| 3530665

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti ABC, S. r. 0. - viastni uprava

Pro lepSi znadzornéni vyvoje zahrani¢nich trzeb, celkovych trzeb a podilu

zahrani¢nich trzeb na celkovych trzbach je vhodné pouzit grafické znazornéni, pro které

jesté potfebujeme znat vyvoj celkovych trzeb resp. vynosi v jednotlivych letech, které

znéazornuje nasledujici tabulka €. 3.

Tabulka €. 3: Celkové vynosy
(hodnoty jsou v tis. K¢)

Vynosy 2008 2009 2010 2011 2012
Domaci 1715679 193 887 375962 | 299 357 420 406
Zahrani¢ni 565125| 1511282 2806469 |1281132| 3530665
Celkem 2280804 1705169| 3182431|1580489| 3951071

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti ABC, s. 1. 0. - viastni uprava
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Graf ¢. 4: Vyvoj vynosi v letech 2008 — 2012
(hodnoty jsou v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni tvorba

Z vyse uvedeného grafu ¢. 4 vyplyva, Ze celkové vynosy spolecnosti kolisaji,
pficemz vroce 2012 dosahly nejvyss§i hodnoty, vroce 2007 byly nejvyssi trzby
Vv tuzemsku, pficemz pak vroce 2009 poklesly a v piiblizné stejné vysi pak byly
dosahovany v nésledujicich letech. Na celkové vynosy mély pfevdzné vliv zahrani¢ni
vynosy, které dosahly své nejvyssi hodnoty také v roce 2012. Z diivodu vysokého vlivu
zahrani¢nich vynosl na celkovych vynosech, musi spolec¢nost vénovat velkou pozornost
vyvoji devizovych kurzi a s tim souvisejicimu zajisténi svych pohledavek a zavazkt
znéjicich na zahranicni mény. Zmeény devizovych kurzi mohou vysoce ovlivnit
vysledek hospodateni spolecnosti, protoze uzavieli spole¢nost kontrakt na zhotoveni
vyfukovych systémi za ptedem dohodnutou cenu pii soucasném devizovém kurzu,
ktery je splatny napft. za Sest mésict, muze se stat, ze dojde ke zméné devizového kurzu
nezadoucim smérem a kontrakt se ze ziskového muze stat ztratovym, resp. spole¢nost
v disledku zmény kurzu zahrani€ni mény obdrzi niz§i castku v Ceské méné, ktera
nepokryje naklady kontraktu, v zavislosti na této skutecnosti pievysi nadklady vynosy

a vznikne ztrata.
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5.7 Globalni vlivy piisobici na spole¢nost

Na cinnost spolecnosti maji vliv ceny resp. konkurence, financni trhy,
ale predevsim stdle probihajici recese, ktera ma za nasledek pokles poptavky, pricemz

V soucasnosti se pokles registraci automobilii odhaduje az o 7%.

Zpomaluje  se  poptavka  po  automobilech v evropskych  trzich,
coz ma za nasledek i pokles poptavky po vyrobé vyfukovych systémii, které predstavuji
hlavni  ¢innost spolecnosti. N dlouhodobém horizontu by méla ale poptavka
po automobilech rist, a to zejména v dusledku ristu Zivotni urovné v zemich stredni
a vychodni Evropy. Automobily patii k vyrobkiim, kde produktové inovace maji velmi

vysoké tempo.

Trendem blizké budoucnosti bude vzristajici podil elektronickych soucdstek
na celkové cené vozu. Vyvoj nového komponentu se postupné stane tak ndarocnym,
Ze bude i pro nejvétsi koncerny tézko realizovatelny izolované — spolecnosti budou stale
vice nucené kooperovat at uz se svymi konkurenty, nebo v ramci svého dodavatelského
Fetézce. Zaroven pri vzristajicich pozZadavcich zakaznikii a vysoké konkurenci budou
podniky neustile nuceny hledat zpusoby, jak udriet nebo sniZit své naklady.
Toho mohou dosahnout bud poklesem vyrobnich nadkladii (zejména mzdovych),
tedy presunem vyroby do zemi s levnéjsi pracovni silou, dalsi automatizaci

. vy v, ’ . . . o\ 34
nebo efektivnejsim rizenim podniku (optimalizace procesii).

Velky vliv na &innost automobilek v Ceské republice a potazmo i v Evropé
ma Evropska unie, ktera ,,vytvofila“ dokument Cars 2020, ve kterém se zminuje,
ze Evropa vyrabi nejlepSi automobily na svété, samoziejmé si chce toto vedouci
postaveni komise Evropské unie ponechat. Tento dokument, ale ztéZuje cinnost
automobilek, z divodu nutnosti vynalozeni rozsahlych vyvojovych investic, tykajicich

se emise CO,.

* http://www.budoucnostprofesi.cz/cs/vyvoj-v-odvetvich/automobilovy-prumysl.html: EUROSTAT: Labour Force Survey,
ro¢ni praméry. Vlastni vypocty NOZV
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5.8 Vyvoj Ceské koruny vici nejvice uzivanym ménam

JelikoZ je Ceska republika &lenem Evropské unie je pro spole¢nost ABC, s. r. 0.
velice dulezité, sledovat vyvoj kurzu eura vuci Ceské koruné, ale i vyvoj eura viici

dolaru.

Euro a Ceska republika

Euro si v prubéhu své trindctileté existence vybudovalo na ménovych trzich
postaveni silného hrace. Stvrzuje to i fakt, Ze je po americkém dolaru druhou
nejobchodovatelnéjsi ménou svéta. Priblizne 40 % financnich operaci denné probiha
prave v euro mené. Je diilezitou soucdsti devizovych rezerv svétovych centralnich bank.
Krome toho nékteré africké zemé navazaly své mény na euro. Jiné, jako Kosovo
a Cernd Hora, si jednostranné zavedly euro na svém tizemi bez dohody s Evropskou

unii.

Kurz eura ve vztahu k jinym ménam se v case neustale méni na zakladeé riiznych,

nejcastéji makroekonomickych viivii. Tento cenovy vyvoj oviiviiuje i nas Cechy.

Vyvoj eura je diilezité sledovat, protoze v pripadé, Ze ceska koruna viici euru
posiluje, nakoupime zbozZi dovazené ze zahranici levneji. MuzZeme ocekdvat,
Ze v supermarketu koupime levné pomerance, banany, olivy. Naopak, kdyz koruna
oslabuje, tesi se tomu exportéri. Napriklad vyrobci piva vyvezou tohoto zbozi vice,
protoze bude cesky ndrodni napoj v zahranici levnéjsi a tedy konkurenceschopnéjsi.

Kdyz vyvozci prosperuji, maji zajem na zvetseni své vyroby a zaméstnavaji vice lidi.

Diky euru miizeme také pohodinéji cestovat. Pred dovolenou nepotiebujeme
ménit penize ve smendrne a platit za to rizné poplatky. Kdyz vime, kolik co stoji
v eurech, je pro nds jednoduché srovnani cen zbozi a sluzeb napric celou eurozonou.

Nikdo nas nemuze osidit.

-45 -



Na zdkladé vzajemnych umluv a dohod vsechny rafinérie v Evropské unii
proddvaji své produkty za stejné ceny. Ty se stanovuji na komoditni burze
v Rotterdamu. Tyto ceny se pak na nasSich cerpacich stanicich propocitavaji pomoci
ménoveho kurzu EUR/CZK. Z toho plyne, Ze vyslednd cena, za kterou tankujeme,

. e 7 rer . 0 ve v ’ v 35
se mimo jiné odviji i od kurzu eura viici ceské koruné.

Jak jiz bylo vySe zminéno, je velice dulezité sledovat vyvoj eura vici Ceské
koruné a jelikoz nejvice obchodovatelnou ménou je americky dolar, je tedy 1 neméné
dilezité sledovat vyvoj kurzu eura vici americkému dolaru, potazmo vyvoj Ceské

koruny vi¢i americkému dolaru, ktery zobrazuji nésledujici grafy.

Graf €. 5: Vyvoj eura vi€i Ceské koruné za posledni dva roky

Kurz EUR za posledni 2 roky
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Zdroj: http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-2-roky-emu-euro-eur

Graf €. 6: Vyvoj eura vii¢i americkému dolaru za posledni dva roky

Kurz EUR / USD za posledni 2 roky
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Zdroj: http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-2-roky-euro-eur-dolar-usd

% http://www.novinky.cz/ekonomika/svet-investovani/269931-proc-sledovat-euro.html

- 46 -


http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-2-roky-emu-euro-eur
http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-2-roky-euro-eur-dolar-usd

Graf ¢. 7: Vyvoj ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru za posledni dva roky

Kurz USD za posledni 2 roky
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Zdroj: http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-2-roky-usa-dolar-usd

Kazda spoleénost, ktera obchoduje se zahrani¢im, pracuje s kurzem Ceské
narodni banky. Jelikoz se kurz kazdou ,,vtefinu“ méni, musi se spolenosti v ramci
velkych projektii rozhodnout, jak chtéji pfedchazet ptipadnym kurzovym rozdilim,
tzn jak si zajistit budouci platby nebo pifijmy z projekti proti rizikiim zplsobenym
oslabenim nebo posilenim ceské mény vuc¢i euru. Spole¢nost se muze rozhodnout,
ze si své zavazky a pohledavky zajisti sama napt. pevnym ro¢nim kurzem stanovenym
na zakladé& udaji zvefejnénych Ceskou narodni bankou, ale v pfipadé tohoto rozhodnuti
musi brat v Givahu, zda takto vysoké riziko chce podstoupit. Spole¢nost mize poptat

napiiklad i komer¢ni banky na moznost zajisténi svych pohledavek a zavazkd.

Tabulka €. 4: Variabilita kurza vaéi éeské méné

EUR/CZK 2008 2009 2010 2011 2012
Primérny kurz 24,956 26,447 | 25,289| 24591 | 25,144
Smérodatna

odchylka 0,653 0,891 0,523 0,460| 0,090
Variac¢ni koeficient 0,026 0,034 0,021 0,019 0,004
USD/CZK 2008 2009 2010 2011 2012
Primérny kurz 17,064 19,058 19,107| 17,695| 19,589
Smérodatna

odchylka 1,547 1,690 0,821 0,816| 0,398
Variac¢ni koeficient 0,091 0,089 0,043 0,046| 0,020

Zdroj: www.cnb.cz — viastni uprava
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Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze nejvyssi praimérny kurz EUR/CZK byl
co se tyce prumérného kurzu USD/CZK, tak v roce 2012 dosahl svého maxima naopak

V roce 2008 svého minima.

Smérodatna odchylka nam urcuje, jak moc se hodnota vzdaluje od své primérmé,
tzv. urCuje nam variabilitu, ¢im je jeji hodnota vyssi, tim vyssi jsou vzajemné odliSnosti.
hodnota byla vykazana v roce 2012 taktéz pro oba dva kurzy tj. kurz USD/CZK
I EUR/CZK.

Varia¢ni koeficient davd do vztahu primér a smérodatnou odchylku, pokud
hodnoty uvedené v tabulce vynasobime stem, ziskdme procentni vyjadieni. Pro kurz
EUR/CZK byl nejnizsi procentni podil smérodatné odchylky na aritmeticky prameér
vroce 2012 a to 0,4% za to nejvyssi podil byl vroce 2009, kdy dosahl vyse 3,4%.
V ptipadé kurzu USD/CZK byl nejvyssi podil v roce 2008 a to v hodnoté 9,1% , v roce

v

Graf ¢. 8: Zavislost kurzu USD/CZK na vyvoji kurzu EUR/CZK
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Zdroj: viastni tvorba
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Graf €. 9: Zavislost kurzu EUR/CZK na vyvoji kurzu USD/CZK
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Zdroj: vlastni tvorba

Z vyse uvedenych grafii €. 8 a €. 9 je zfejmé, ze zavislost vyvoje devizového
kurzu USD/CZK na zmény devizového kurzu EUR/CZK a naopak nejsou vysoké,
coz uz nam také znac¢i hodnota spolehlivost RZ, ktera ¢ini 0,421, coz je hodnota tésné

pod primérem.

5.9 Zajisténi devizového rizika

Spolecnost si musi vhodné vybrat dany zajistovaci obchod tak, aby nejlépe
odpovidal trzni pozici a strategii. Nejdrive je nutné si nadefinovat cile na ndsledujici
rok s ohledem na trzni pozici, ziskovost a zadluzenost. Vhodné je stanovit si predem
zohlednujici resp. kalkulujici kurz, ktery je v souladu s ocekavanym vyvojem devizovych
kurzu. Strategie pak miize byt definovana jako:

e Obranna politika — definuje se nejhorsi akceptovatelny scénar a vylouci
se cokoliv horsiho, anebo rovnou se eliminuji vSechna trini rizika
prostirednictvim zajistovacich instrumentii.

o Utocna politika — zamérent se na ziskovost vSech zajistovacich operaci.
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Pri zajistovani je dulezité prihlizet k intenzité trzni konkurence a k pripustné

fluktuaci cash flow.

Tabulka ¢. 5: Strategie

Nizk4 intenzita trZni Vysoka intenzita trZni
konkurence konkurence
Piipustna fluktuace cash flexibilni zajiStovaci utocna zajiStovaci politika,
flow vysoka politika ptiznivé urovné maximalizace vynosu
obranna zajistovaci zajiStovani proti krizi,
Pripustna fluktuace cash o o L 5
politika, zafixovani zajisténa uroven —
flow nizka ) o o )
nutného a mozného potencial ptiznivych Grovni

Zdroj: Privvodce izenim triniho rizika — brozura od CSOB, a. s. 2013

Vyse wuvedend tabulka ilustruje typické zajistovaci politiky v zavislosti
na intenzité konkurence na jedné strané a pripustné fluktuaci cash flow na strané

druhé.®

Neméné dilezit¢ jako je vybér vhodné strategie, je 1 vybér vhodného
poskytovatele, nejCastéjSim a asi nejméné ndroénym nastrojem fizeni devizového rizika

je uzavieni forwardového kontraktu.

Pfi osobnim dotazovani v nckolika bankach jsem se dozvédéla, Ze nejvétsi
rozdily jsou v minimdlni c¢astce, na kterou lze forwardovy kontrakt uzaviit,
v piibliznych nakladech kontraktu a povinnosti zfizeni bézného uctu u dané banky,
ve které se forwardovy kontrakt uzavird. Samoziejme je tato informace pouze zakladni,
jelikoz k odlisnostem také muize dojit i dle povahy klienta, jeho solventnosti, historii

(. zda jiz ma v dané bance zfizen ucet) apod.

36 Priivodce Fizeni trzniho rizika — brozura od CSOB, a. s. 2013
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5.10 Priklad zajiSténi devizovych obchodii ve spole¢nosti ABC, s. r. 0.

Spole¢nost ABC, s. r. 0. ma fadu moznosti jak pfistupovat k devizovému riziku,
pfi zajistovani svych zahrani¢nich pohleddvek a zévazkt. Jelikoz je soucasti
multinaciondlni spolec¢nosti, tak nejjednodussi formou Vramci obchodovani tohoto
seskupeni (tj. dcera — dcera, matka — dcera) je netting neboli vzajemné zapoCteni
pohledavek. Zapocteni zahrani¢nich pohledavek lze i1 se tfetimi stranami, jak jsme

si jiz vysvétlili vyse, tento typ zajisténi se nazyva matching.

Spolecnost se také muze zabyvat predikcemi kurz. U predikci je dilezité
ptihliZet i ke zméndm Urokovych sazeb a ke zdanéni. Spolecnost by mohla své platby,
resp. inkasa pfizptisobovat vyvoji kurzu. Dal§i moznosti je, Ze si zvoli jako faktura¢ni
ménu  zahraniéni ménu, bude vést bankovni ucty Vv zahranicni méné

a tim by se devizové riziko dalo také eliminovat.

Jelikoz spolecnost, ma vétSinu pohledavek v zahrani¢i, ale vétSinu zavazkl
v tuzemsku, tak se konverzi zahrani¢ni mény na tuzemskou nevyhne a tudiz se nevyhne
ani devizovému riziku. Jak si zajistit tedy vétSi kurzovou stabilitu, nejjednodussi
a asi i neuzivanéjsi formou zajisténi je, ze se spole¢nost nakupovat a prodavat ve stejné
méné se snahou o ¢asové vyrovnani tj. nasmlouvat kontrakty tak, aby nevznikala velka
casové prodleva, nebo si pfedem nasmlouva pevné kurzy. DalSim hodné vyuzivanym
typem zajisténi je prostiednictvim ménovych derivati. Pokud se spole¢nost rozhodne
zajistit si svou pohledavku prostfednictvim napt. forwardového kontraktu, oslovi banku.
Banka pro klienta pfipravi kontrakt z ur€itym pévné stanovenym kurzem, u kterého

vychazi z kurzovniho listku, neboli z aktualniho spotového kurzu.

Kurzovni listek:

CNB fixuje kazdy den ve 14:15 hod a plati pro stavajici den, tyto kurzy slouzi
pouze ke statistickym, celnim apod. Géelim. Kurzovni listek banky CSOB je tvofen
v 7:00 a plati po cely den. Rozpéti mezi nakupem a prodejem reflektuje situaci

na mezibankovnim trhu.
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CSOB nabizi 3 mozné zplisoby obsluhy: ramcova smlouva, ptevod bez rdmcové

smlouvy nad EUR/USD 10.000,--, Linka 24 z elektronického bankovnictvi.

Ramcova smlouva:

Klienty s platnou ramcovou smlouvou obsluhuje call centrum pfes telefon. Call
centrum hlida kurz a realizuje konverze za pozadovany kurz, zasila informace o vyvoji
kurzu — formou sms nebo e-mailem, zabezpecuje okamzité vyporadani (do 20 min jsou
prostiedky na Gétu). Obchoduje se od 8:45 do 17:00, od 1 000 EUR, 1 000 USD, ostatni
ekv. 20 000 EUR.

Dale pak se pii stanoveni forwardového kurzu vychazi z doby na jakou

je forwardovy kontrakt uzavien a z poméru urokovych sazeb v tuzemsku a zahranici.

Pii dotazovani ve spole¢nosti ABC, s. r. 0. bylo zjisténo, Ze spole¢nost Vv roce

2011 a v roce 2012 hedgovala.

Vroce 2011 uzaviela smlouvu na odbér materidlu potfebného pro vyrobu
v hodnoté 382 000 €, splatnou za 3 mésice. Rozhodla se svou otevienou pozici uzavfit
a zahedgovat si kurz. Dne 20. 1. 2011 si tedy uzaviela forwardovy kontrakt za kurz
24,41096. V dobé splatnosti tj. 20. 4. 2011 ¢inil aktualni kurz 24,175 CZK/EUR.

Vypocet:

Forwardovy kontrakt: 382 000 * 24,41096 = 9 324 986,72 K¢
Bez kontraktu: 382000 * 24,175 =9 234 850 K¢
Zisk/ztrata: 9 234 850 — 9 324 986,72 = - 90 136,72

Z vySe uvedenych vypocti je zfejmé, ze se spolecnosti zahedgovani nevyplatilo,
jelikoZz ména apreciovala. Spolec¢nost tedy mohla zaplatit o 90 136,72 K¢ méné, kdyby
forwardovy kontrakt neuzaviela. Kdyby spole¢nost piihlédla k prognéze CNB
ze 4. 11. 2010 viz tabulka ¢. 6 a graf ¢. 10 nemusela hedging viibec provadét, protoze

prognoézovany kurz pro rok 2011 byl témét totozny s forwardovym kurzem.
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Tim by se ztraté, z forwardového kontraktu, mohla vyhnout.

Tabulka €. 6: Prognoza vyvoje kurzu CZK/EUR

ukazatel rok ve vysi
2010 25,2
kurz CZK/EUR 2011 24,3
2012 23,8

Zdroj:http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_1
011.html#kurz

Graf ¢. 10: Prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje kurzu. Nejtmavsi pasmo
kolem stfedu progndézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti.

Rozsitujici se pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.
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V tnoru roku 2012 spolecnost opét uzaviela kontrakt a to na odbér zatizeni
do vyroby v hodnoté 821 000 €, se splatnosti 3 mésice tj. 15. 5. 2012. Zahedgovala
si kurz, prostfednictvim forwardového kontraktu za smluveny forwardovy kurz

25,20965, splatny 15. 5. 2012. V dobé splatnost ¢inil aktualni kurz 25,515 CZK/EUR.

Vypocet:

Forwardovy kontrakt: 821 000 * 25,20965 = 20 697 122,65 K¢&
Bez kontraktu: 821000 * 25,515 =20947 815 K¢
Zisk/ztrata: 20947 815 - 20 697 122,65 = 250 692,35 K¢

Z vyse uvedenych vypocti je ziejmé, Ze se spolecnosti se tentokrat zahedgovani
vyplatilo, jelikoz ména depreciovala. Kdyby spole¢nost forwardovy kontrakt
neuzaviela, zaplatila by o 250 692,35 K¢ vice. V tomto ptipadé by se ji k progndze
CNB z2. 2. 2012 viz tabulka ¢ 7 a graf & 11, nevyplatilo piihlédnout, jelikoz
progndzovala pro rok 2012 kurz 24,9 CZK/EUR, coz je kurz niz§i nez kurz skute¢ny

Vv dobé¢ splatnosti kontraktu.

Tabulka €. 7: Prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR

ukazatel rok ve vysi
2012 24,9
kurz CZK/EUR
2013 24,3

Zdroj:http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_1
202.html#kurz
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Graf ¢. 11: Prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR
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Zdroj:http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_1
202.html#kurz

V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje kurzu. Nejtmavsi pasmo
kolem stfedu prognézy odpovidd vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti.

Rozsitujici se pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.

V soucasné dobé ma spolecnost ABC, s. r. 0. pohledavku v zahrani¢ni méné,
ktera je splatna za 3 mésice a je ve vysi 252 tis. €, ocekava tedy ptichozi platbu
Vv eurech. JelikoZ se obava nepiiznivého vyvoje devizového kurzu, rozhodne se svoji
otevienou devizovou pozici uzaviit, a to pomoci ménovych derivatt. Déle je spolec¢nost
obezndmena, Ze souasny primérny kurz za IIl. &tvrtleti 2013 dle CNB &ini 25,8,

jelikoZ pravidelné sleduje vyvoj devizovych kurzi.
Spolecnost tedy ocekava prijem (bude inkasovat zahranicni ménu), opacnou

operaci je tedy prodej. Spole¢nost tedy vytvoii forwardovy kontrakt s bankou

na 252 tis €, tj. ze proda tuto vysi eur, kontrakt bude splatny za 3 mésice.
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Rozvaha

Aktiva Pasiva
pohledavka 252 tis. EUR

splatna za 3 mésice

Forwardovy kontrakt:
prodej 252 tis. EUR
FR kurz

splatny za 3 mésice

Z oteviené pozice se tedy stavd uzaviené a spolecnost se tak zajistuje proti

devizovému riziku.

V piipadé, Ze spolecnost a jeji obchodni partnetfi obchoduji prostfednictvim
burzovnich obchodd, je mozné k zajisténi vyuzit ménovy derivat futures, které
se chovaji obdobné jako forwardy, ale jsou obchodovatelné pouze na burzach cennych
papirti. Dal$i moznosti je vyuziti ménovych opci, kde si za poplatek mizeme koupit

pravo, bud’ opci koupit (opce call) nebo prodat (opce put).

Spole¢nost ABC, s. r. o. momentalné uzaviela kontrakt na koupi nového
vyrobniho zafizeni v Némecku, ma uzavieny kontrakt s pevné stanovenou cenou
343 tis. €, vyrobni zafizeni bude dokonceno za 6 mésicl. Zacne uvazovat, jak cenu

zatizeni ovlivni kurz, zda bude ména oslabovat ¢i posilovat.
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Spole¢nost ma nékolik moZnosti, jak se zajistit proti devizovému riziku:

1. V piipadé, ze by spolecnost méla dostatek penéznich prostiedkli v Ceské méng,
muze je proménit na eura a vlozit na terminovy ucet vedeny v zahrani¢ni méne,

kde po pul roce ziska navic jesté trok z vkladu.

Vypocdet:

urokova mira depozitni pro EUR ¢ini 0,32 % p. a.%¥

kurz dle CNB k 16. 8. 2013 je 25,8 CZK/EUR

kurz dle predikce CNB pro rok 2014 ¢&ini 25,6 CZK/EUR

Urok z terminovaného vkladu: [343000 EUR * 25,8 * (0,0032 * 180/360) =
14 159,04 K¢

Zisk/ztrata: (353 000 * 25,6) — (353 000 * 25,8) + 14 159,04 = - 54 440,96 K¢
Pokud by se vyplnila predikce CNB a kurz by &inil v roce 2014 25,6 CZK/EUR,

spole¢nosti by se terminovany vklad v eurech nevyplatil. Ztrata by ¢inila 54 441 K¢
Rozvaha
Aktiva Pasiva

zavazek 343 tis. EUR

splatny za 6 mésicu

Terminovy tcet:
Vklad 343 tis. EUR

splatny za 6 mésicu

Uzavieni forwardového kontraktu: uzamkneme dnes dohodnutou cenu Smény,

ke které dojde v pfesné stanoveném terminu za 6 mésict.

% http://www.patria.cz/kurzy/EUR/6M/peneznitrh/graf.html
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Vypocet:

Aktualni forwardové body k 16. 8. 2013 jsou dle CNB na 6 mésicti -7,34, aktuélni
kurz dle CNB k 16. 8. 2013 je 25,8 CZK/EUR.

Forwardovy kurz devizového trhu ziskdme vydélenim forwardovych bodi tisicem
a prictenim k aktualnimu kurzu.

FReip = (7,34/1000) + 25,8 = 25,807

Zisk/ztrata: (353 000 * 25,6) — (353 000 * 25,807) = - 73 071 K¢

Pokud by se vyplnila predikce CNB a kurz by ¢&inil v roce 2014 25,6 CZK/EUR,
spoleCnosti by se zajisténi nevyplatilo. Ztrata z forwardového kontraktu by cinila

73071 K¢

Rozvaha

Aktiva Pasiva
zavazek 343 tis. EUR

splatny za 6 mésict

Forwardovy kontrakt:
nakup 343 tis. EUR

splatny za 6 mésicu

3. Kombinace swapové operace a forwardu: pokud by meéla spole¢nost momentalné
dostatek eur, mize si dohodnout s bankou, ze ted’ proda 343 tis. EUR a zaroven
uzavie forwardovy kontrakt, ze banka za 6 mésicli spole€nosti proda 343 tis. EUR
nazpét spoleCnosti za pfedem dohodnutych podminek, tj. spoleCnost promptné
prodéva eura a terminové je kupuje od banky. Jelikoz je zahraniéni ména 1épe

urocena, klient dostava od banky swapovou prémii.:
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Vypocet:
Aktudlni zaptjéni sazba PRIBOR ¢ini 0,59 % k 16. 8. 2013.
Aktuélni depozitni sazba PRIBID ¢ini 0,21% k 16. 8. 2013.

kurz dle predikce CNB pro rok 2014 ¢ini 25,6 CZK/EUR

180
(0,59 -0,21)

SWAP RATE 4c; = 25,8
K 140,21+ %

SWAP RATE 15 = 4,436

Spolecnost by méla od banky dostat swapovou prémii ve vysi 4,436.
SWAP RATE TOTAL = 0,0436 * 343 000 EUR = 14 955 K¢

FReip = (7,34/1000) + 25,8 = 25,807
Zisk/ztrata: (353 000 * 25,6) — (353 000 * 25,807) + 14 955 = - 58 116 K¢
Ztrata ¢ini 58 116 K¢&

Rozvaha

Aktiva Pasiva
Terminovy ucet v EUR | zavazek 343 tis. EUR

t+2 splatny za 6 mésict

Forwardovy kontrakt: | Spotovy prodej EUR
nakup 343 tis. EUR t+2

splatny za 6 mésict
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4. Opce call: spolecnost si miize koupit pravo nakoupit zahrani¢ni ménu za stanovenou
op¢ni prémii. Spole¢nost ma tedy long position a banka short position. Primérny
kurz za IIL. &tvrt. 2013 &ini dle CNB 25,8 CZK/EUR, dohodnou se na tomto kurzu.
Spolecnost spekuluje na oslabeni ¢eské koruny a banka, Zze Ceskd koruna posili.

V ptipad¢, ze koruna posili, spole¢nost ma moznost od opce odstoupit.

5. Rozhodovani na zikladé predikce CNB: Spole¢nost se také muZe rozhodnout,
dle predikce vyvoje kurzu Ceskou narodni bankou zvefejnénou na www.cnb.cz

dne 1. 8. 2013:

Tabulka & 8: Prognéza kurzu CNB

ukazatel rok | ve vysi
Kurz 2013 25,7
CZK/EUR 2014 25,6
2015 25,2

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.htmi

Graf & 12: Prognéza kurzu CNB
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V¢jirovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje kurzu. Nejtmavsi pasmo
kolem stiedu prognézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti.
Rozsifujici  se  pasma  zobrazuji  postupné  vyvoj s pravdépodobnosti

50 %, 70 % a 90 %.%

5.11 Spotové operace vs. forwardové operace v letech 2008 — 2012

Spolecnost v letech 2008 — 2013 uzaviela fadu kontrakti, viz tabulka ¢. 9, které
konverzovala za aktualni resp. spotovy kurz, dle wvnitinich stanov spoleénosti,
ve kterych je uvedeno, Ze pohledavky a zavazky do vySe 80000 EUR jsou
konvertovany aktualnim resp. spotovym kurzem. Nize budu analyzovat, zda konverze

za spotovy kurz je vyhodnéjsi, nez kdyby spole¢nost vyuzila forwardového kontraktu.

Tabulka €. 9: Porovnani kontrakti uskuteénénych za aktualni a forwardové kurzy

Konverze
Vyse P Konver,ze’ za
Rok | Q |T| kontraktu Akktualnl za aktudlnf) - FR FR forwardovy | Zisk/Ztrata
urz kurz body | kurz
(v EUR) (v CZK) kurz
(v CZK)
. |3 12 000 25,865 310380 | -53,500 |26,207 | 314478 -4 098
1. |3 15000 25,045 375675 | -22,000 | 24,893 | 373395 2 280
2008 1.6 23 000 23,965 551195 | -56,000 | 25,199 | 579577 -28 382
V.| 3 18 000 25,765 463770 | -66,000 | 24,749 | 445482 18 288
. |6 32 000 27,160 869120 |-117,000|23,103| 739296 129 824
2009 1. |3 65 000 26,840 | 1744600 | 74,750 |25,875| 1681859 62 741
. |3 14 000 25,585 358190 | 65,000 |26,775| 374850 -16 660
V.| 6 19 000 26,100 495900 | 108,500 |26,954| 512117 -16 216
. |6 15000 25,760 386 400 | 118,500 | 25,829 | 387428 -1 028
2010 Il. |6 65 000 25,550 | 1660750 | 86,500 |26,382| 1714798 -54 048
1. |3 25000 24,755 618875 | 37,350 |25917| 647934 -29 059
V.| 3 42 000 24,510 | 1029420 | 10,830 |25,186| 1057 805 -28 385

% http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html
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. |3 11 000 24,280 267 080 4,500 |25,080| 275875 -8 795

2011 1. |3 29 000 24,375 706 875 1,960 |24,327| 705482 1393
1. |3 18 000 24,195 435510 | -36,330 | 24,059 | 433056 2454

V.| 6 19 000 25,750 489 250 | -70,500 | 24,565 | 466 726 22 524

. |3 11 000 25,440 279840 | -46,350 | 24,699 | 271685 8 155

1. |3 16 000 25,775 412 400 19,240 |24,789| 396 628 15772

2012 1.6 34 000 24,500 833000 | 35,380 |24,545| 834543 -1 543
IV.| 6 15000 25,290 379350 | 34,080 |25,434| 381511 -2161

Celkem 498 000 12 667 580 12 594 522 73 058

Zdroj: Interni zdroje spolecnosti — viastni uprava

Z vyse uvedenych propocti je zfejmé, Ze spoleCnosti se vyplatilo neuzavirat

svou otevienou pozici a konvertovat eura za aktudlni resp. spotovy kurz, jelikoz

Vv celkovém thrnu je v zisku 73 058 K¢, kdyby uzaviela na vyse uvedené pohledavky

forwardovy kontrakt, byla by v této hodnot¢ ve ztrate.

Tabulka €. 10: Kurzy devizového trhu — mési¢ni pruméry

(CZK/EUR)

Rok [Leden | Unor |Bfezen |Duben |Kvéten | Cerven | Cervenec |Srpen | ZaFi | Rijen | Listopad | Prosinec
2008 126,051 | 25,376 | 25,221 | 25,067 | 25,098 | 24,314 23,52924,286 | 24,497 | 24,79| 25,183| 26,106
2009127,169 (28,459 | 27,229 | 26,76 | 26,738 | 26,545 25,787 | 25,649 25,349 | 25,84| 25,827| 26,076
2010126,136 | 25,976 | 25,54|25,313| 25,666| 25,78 25,305 24,807 | 24,651 | 24,53| 24,637| 25,165
2011124,449 (24,276 | 24,392 | 24,291 | 24,383 | 24,285 24,341 | 24,273 | 24,557 | 24,85| 25,453| 25,515
2012125,532 (25,041 | 24,676 | 24,799 | 25,322 | 25,641 25,434 | 25,02|24,731| 24,94 25,365| 25,216

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne_mena.jsp?mena=EUR

Z vyse uvedené tabulky je ziejmé, ze primérny kurz CZK/EUR dosahl v roce

2008 minimalni hodnoty 23,529, kterd byla soucasn¢ i nejnizsi za sledované obdobi

2008 — 2012, maximalni hodnoty 26,106. V roce 2009 miniméalni hodnota ¢inila 25,349

a maximalni hodnota dosdhla az vySe 28,459, tato vySe byla za sledované obdobi

2008 — 2012 nejvyssi. V roce 2010 ¢inilo minimum 24,526, maximum 26,136, v roce

2011 minimum bylo 24,273 a maximum 25,515 a v roce 2012 byla minimalni hodnota

kurzu 24,676 a maximalni hodnota 25,641, jak jsem jiz vySe uvedla, jedna

se o prumérné hodnoty daného mésice.
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Devizovy zisk resp. devizova ztrata z icetniho hlediska

K zavéru bych jesté uvedla, ze ke ztrat¢ nebo zisku z devizovych operaci miize
dojit i z rozdilnosti u¢tovani. V tomto ohledu pak mluvime o Gcetni ztraté, resp. zisku,

ktera vznika pii ucetnich operacich.

Spolec¢nost o vzniku pohledavky ¢i zavazku uctuje aktudlnim dennim kurzem
CNB, ale pii plnéni, resp. piijaté platbé nebo whradé, je pohyb na bankovnim uétu,

zaznamenam skutecnym, resp. aktualnim kurzem dané banky.

Na zékladé¢ této skutecnosti pak musi byt rozdil at’ uz kladny ¢i zaporny, tj. zisk
nebo ztrata z devizovych operaci ucetné vyrovnan, prosttednictvim financnich vynost

nebo naklada.

Dotazovanim a zkoumani vykazl spolecnosti bylo déle zjiSténo, Ze spolecnost
tvoti rezervy k finanénim nékladiim ac¢tova skupina 57, resp. k nakladiim, které vznikaji

pii devizovych operaci viz tabulka ¢. 11.

Tabulka €. 11: Rezervy
(hodnoty jsou v tis. K<)

Rok Vyse rezerv
2008 - 2010 0

2011 2500

2012 15 270

Zdroj: Vykazy spolecnosti — vlastni uprava

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Zze spole¢nost v letech 2008 — 2010 rezervy
k finanénim nakladim netvofila. Rezervy k devizovym operacim zacala spole¢nost
tvofit az od roku 2011. Zustatky rezerv spolecnost pievadi do nasledujiciho obdobi,
Vv pfipadé€, Ze by se zjistila jejich nepotiebnost, zuctuji se ve prospéch nakladl, stejné

jako je tomu v ptipad¢ jejich Cerpani.
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VI ZAVER

Cilem mé prace je fizeni devizové expozice a devizového rizika jako moznosti

snizeni volatility hospodaiské vysledku vyrobniho podniku.

Vysledkem hospodatreni spolecnosti je zisk nebo ztrata, zaroven primarnim
cilem spolecnosti je dosahovani zisku. Kazda spolecnost se snazi o jeho dosazeni
at’ uz cestou nasmlouvani kontraktd, jak odbératelskych tak i dodavatelskych,
pro zabezpeceni plynulé vyroby. Pokud se spolecnosti podafi tyto kontrakty uzaviit,

tak by se mohlo zdat, Ze dosahovani zisku jiz nemusi stat nic v ceste.

V piipadé, Ze spoleCnost obchoduje se zahrani¢im, vystavuje se zménadm
devizovych kurzi, tj. vysledek hospodateni je ovlivnén devizovym rizikem, potazmo
1 urokovym rizikem. Jak uz jsem se ve své praci zminila, spole¢nost ma fadu moznosti,

jak se proti kurzovému riziku zajistit.

V praktické ¢asti jsem se nejdiive zaméfila na finan¢ni analyzu, prostfednictvim

vybranych ukazatell, dale pak na rozbor vynosi a analyzu vyvoje devizovych kurzi.

Pfi rozboru vynosi bylo zjisténo, ze celkové vynosy spolecnosti kolisaji,
pfi¢emz v roce 2012 dosahly nejvyssi hodnoty za sledované obdobi. Na celkové vynosy
mély pievazné vliv zahrani¢ni vynosy, které dosahly své nejvyssi hodnoty také v roce

2012.

Analyzou vyvoje devizového kurzu bylo zjisténo, Ze nejvySsiho primérného
dosazeno v roce 2011. Pramérmy kurz USD/CZK dosahl v roce 2012 svého maxima,
naopak v roce 2008 svého minima. Prostfednictvim smérodatné odchylky, varia¢niho
koeficientu a nasledné pak zjisténim hodnoty spolehlivosti, ktera byla pod pramérem,
byla zjiSténa nizké zavislost vyvoje devizového kurzu EUR/CZK na zmény devizového

kurzu USD/CZK a naopak.
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Poté jsem feSila zajiSténi proti devizovému riziku, které by mohlo vzniknout
spolecnosti ABC, s. r. 0. pfi uzavieni kontraktu na vyrobni zafizeni, kdy plnéni,
resp. dodani i platba, probéhnou za 6 mésict. Spolecnost je nucena vyhodnotit moznosti

zajisténi vzniklého zévazku.

Spole¢nost by nejprve méla udélat plan, resp. ndvrh moznych zajisténi, posléze
tyto moznosti propocitat, a po té zhodnotit vysledky. Muze se také pokusit vyvoj
devizového kurzu predikovat sama, na zakladé svych zkuSenosti. DalS$i moznosti
je piihlédnuti k predikci kurzi stanovené centralni bankou, resp. Ceskou néarodni

bankou.

Ve své praci jsem navrhla né€kolik moznych feSeni, jak se spole¢nost miize
zajistit proti kurzovému riziku. Na zaklad¢ zjisténych vysledkt se jevi jako nejméné
nakladné promptni proménéni a ulozeni zahrani¢éni mény na terminovany ucet na dobu
6 mésicti. V tomto piipadé¢ by spolecnost musela mit dostatek volnych finanénich
prosttedkli, které nemd. Spolecnost ABC, s. r. o. na zdkladé minulych udaji,

tj. uspésného zajisténi forwardovym kontraktem vroce 2012, opét premysli

nad uzavienim tohoto kontraktu, aby se zajistila proti kurzovému riziku.

Spole¢nosti bych doporucila, pfihlizet k volbé mény kontraktu, tim si mulze
zabezpecit téméF naprosté zajisténi, jestlize spolec¢nost vi, ze bude v budoucnu inkasovat
eura, méla by se snazit hledat dodavatele v eurozoné a wuzavirat obchody,
tak aby vzniklé zavazky, byly v souladu s vysi a dobou splatnosti inkasa eur. Spolecnost
ma moznost zahrnout k cendm pfirazku, kterd by kryla ptipadné vzniklé kurzové riziko,
ale tim by mohla ztratit svou cenovou konkurenceschopnost na tuzemskych

1 zahrani¢nich trzich.
Pokud bychom, ale piihlédli k predikci vyvoje kurzu Ceskou narodni bankou,

doporucila bych neuzavirat Zzadnou smlouvu na ménovy derivat ani ulozeni

na terminovany ucet, ale ménu nakoupit v dobé¢ splatnosti zavazku.
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Jelikoz v letoSnim roce nedochazelo k vysokym vykyvim v kurzech, myslim
si, 7¢ predikce Ceské narodni banky je vysoce redlna a budouci vyvoj kurzu
by se od soufasného nemél vysoce liSit a dle predikce by dokonce méla koruna

posilovat, coz je pro tthradu zédvazka vyhodné.

Pii vyuziti forwardovych nebo futures kontrakti si muize exportér zafixovat
budouci pfichozi platbu v zahrani¢ni méné, ale v piipadé, ze bude ména depreciovat,
tak ztrati vyhodu, kterou by mohl z konverze mény mit. Naopak importér pfi uzavieni

forwardového nebo futures kontraktu ztraci vyhodu pti apreciaci mény.

Zajisténi kurzového rizika je velice nesnadnym tkolem, jelikoZ se jednd o fadu
vypocti a predikci. Spolecnost se mize velice jednoduse splést v odhadu, coz pak vede
K vysokym ztratam. ReSenim je vyuZiti specializovanych pracovnik, ale jejich sluzby

jsou ponékud drazsi, proto se nevyplati jich vyuzivat pfi malych objemech transakci.
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VIl SUMMARY

This diploma thesis deals with a problem of management of foreign exchange

exposure and currency risks when doing business in The Czech Republic.

It aims at foreign exchange exposure and currency risks as a tool for lowering
of volatility of net profit of a company through forward currency derivate. In general,
currency derivates i.e. forwards, swaps, futures and options are among the most used
ensuring tools. The thesis focuses on comparison in transactions via spot and forward

exchange rate.

A theoretical part defines particular terms e.g. currency risk, particular types
of foreign exchange exposure and its ensuring, internal and external methods
of lowering of foreign exchange exposure and currency risks. A practical part focuses
on a concrete management of foreign exchange exposure and currency risks

in an observed export — oriented company.

The observed company trades, i.e. carries out monetary transactions in foreign
currencies, mainly in euro (EUR) and US dolar (USD). On the basis of a research
| found that the company is in long foreign currency open position as currency assets

exceeds currency liabilities. Therefore the company should convert currency.
Analysis of revenue shows that total revenue fluctuates; it reached its peak
in 2012. The total revenues were mainly influenced by foreign revenue, which were also

highest in 2012.

Since The Czech Republic is a member of The European Union, monitoring
of exchange rates of EUR/CZK and USD/EUR is for our company crucial.
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An analysis of exchange rate development shows that exchange rate EUR/CZK
reached its highest average rate in 2009. In addition the lowest average rate can
be found in 2011. Concerning exchange rate USD/CZK, the maximum is in 2012 while

we witnessed the minimum in 2008.

When doing an analysis of variability of exchange rates we have monitored
development of exchange rates by using mean-root-square error and variation
coefficient. Moreover, we have analyzed dependence of exchange rate EUR/CZK
on changes in exchange rate USD/CZK. The analysis shows that there is no high

dependence as a reliability value is just below the average.

During an interview with the company we have found that the company did
hedge by using forward contracts. In 2011 the hedging was not a good choice

for the company; however in 2012 the hedging was successful.

Currently the company considers of using hedging for future commitment.
On the basis of our results prompt transformation and foreign currency saving into
a deposit account for a six-month period is at least costly solution. Considering
a prediction of The Czech National Bank | would recommend that the company should
not conclude any contract for currency derivates. On the contrary the company should

buy the currency at a payback period.
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