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Anotace

Diplomové prace se zamétuje na problematiku kurzového rizika v konkrétnim podniku.
Prvni ¢ast prace je vénovana predevsim teoretickému rozboru kurzového rizika a procesu
jeho fizeni. V ramci procesu fizeni kurzového rizika jsou v praci popsany metody zajisténi
vcetné popisu vyhod a nevyhod jejich pouziti. Druhd Cast je zaméiena na aplikaci procesu
fizeni kurzového rizika do praxe. Pro realizaci aplikacni casti poslouzila interni data
vybraného podniku. VétSina téchto dat byla cerpana z uskuteénéného projektu. Na zaklade
téchto dat bylo mozné provést identifikaci 1 méfeni kurzového rizika. Pii vybéru zptsobu
zajisténi doslo 1 na analyzu cilového trhu. Hlavni soucast analyzy je zmapovani vyvoje
kurzu mény na zahrani¢nim trhu. Na zavér aplikacni ¢asti je provedeno vyhodnoceni

dosazenych vysledkil a navrzeni doporuceni pro podnik.
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Annotation

Elimination of Exchange Rate Risk in the Company Engaged in International
Business

The diploma thesis is focused on the issue of exchange rate risk in a particular company.
First part is mainly dedicated to theoretical basis of term exchange rate risk and the process
of its management. As a part of the rate risk management process there are described
methods of hedging risk. The second part is focuses on the application of rate risk
management process to practice. An internal data of selected company helped to realize the
application part. Most of these data was drawn from already realized project. On the basis
of these data was possible to provide the identification and measure exchange rate risk. A
target market analysis was performed to suitably choose the method of risk hedging. The
main part of the analysis is mapping the development of the currency on the local market.
At the end of the application part is mentioned an evaluation of the achieved results and

improvement proposal for the company.

Key Words

case study, exchange rate, hedging, international trade, risk
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Uvod

Kazdé podnikéni je spojeno s ur€itym pocitem nejistoty a nese s sebou jista rizika. Pocet
rizik, jimz musi ekonomické subjekty celit, se zvySuje srostoucim vyznamem
mezinarodniho obchodu. Pokud si subjekt neni védom rizik, ktera na néj béhem jeho
ekonomické Cinnosti plisobi a nesnazi se je aktivné fidit, mize se potykat s existencni
otazkou. V posledni dob¢ vSak nabyva proces fizeni rizik na vyznamu a to zejména diky
uvédomeélosti ekonomickych subjektli a zvySujici se potfebé dana rizika tidit. Pfi procesu
fizeni rizik je zapottebi si uvédomit, ze ekonomicky subjekt nemusi byt nutné proexportné
orientovany, aby se potykal s riziky tykajicimi se mezinadrodniho obchodu. Tato rizika
ovliviiuji svym zplsobem 1 uzaviené podniky, tedy takové podniky, které neuzaviraji
smlouvy se zahrani¢im, a proto by neméla byt Zadnym ekonomickym subjektem

prehlizena.

Aktivni zapojeni do mezinidrodniho obchodu pfinasi potiebu celit proménlivému vyvoji
kurzu jednotlivych mén. Problematika kurzového rizika vstoupila na scénu predevsim
po padu brettonwoodského systému. D4 se fici, Ze rozpad tohoto systému znamenal konec
relativni stability jednotlivych mén, protoZze na zakladé ukonceni brettonwoodského
systému doslo k ptfechodu z ,,pevné* danych ménovych kurzli na pohyblivé neboli volné

kolisajici.

Cilem diplomové prace je definovat, kvantifikovat a doporucit moZnosti zajisténi proti
kurzové ztraté spolecnosti XY, a. s. vyvazejici vyrobky na nestabilni africky trh.
K dosazeni tohoto cile je tfeba zmapovat a analyzovat problematiku kurzového rizika
a nasledn¢ aplikovat teoretické poznatky do praxe, aby mohlo byt docileno eliminace
kurzového rizika v konkrétnim podniku. Dil¢im cilem préce je identifikovat a vyhodnotit
rizika realizovaného obchodu Lagos s ¢inskym mobilnim producentem podnikajicim
v africké Nigérii z roku 2015. V souladu s cili je snahou diplomové prace nalézt odpoveéd

na otazku, zda je pro podnik viibec vyhodné vyvazet vyrobky na africky trh.

Vzhledem k danému cili se tato prace déli na dvé hlavni ¢asti a to na Cast teoretickou

a aplikacni.
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Teoreticka cast je slozena ze Ctyt kapitol. V prvni z nich je ¢tenaf seznamen se samotnym
pojmem riziko a jeho klasifikaci v mezinarodnim obchod¢. Jednotlivé typy rizik tykajici
se mezinarodnich obchodnich operaci jsou v praci zminény z divodu lepSiho proniknuti

do této problematiky a vysvétleni vztahti mezi zahrani¢nimi partnery.

Druhd kapitola se snazi o blizsi pfiblizeni rizika kurzového. Od pochopeni této
problematiky se vychazi ve vSech nasledujicich kapitolach, proto je mu vénovano vice
prostoru. Soucasti této kapitoly je vymezeni procesu fizeni rizik, jimz by se mél racionalné

uvazujici podnik tidit, aby docilil co net¢innéjsi redukce tohoto typu rizik.

Tteti kapitola se zabyva vhodnymi druhy zajisténi a je rozdélena do dvou podkapitol.
V prvni z nich jsou zminény interni zptsoby zajisténi kurzového rizika a v druhé zptsoby
externi. Ob& podkapitoly se dale déli na konkrétni druhy zajisténi, které jsou mezi sebou
srovnavany. Definovani konkrétnich druhii zajisténi je vyznamné ptredevSim pro feSeni

aplikacni ¢asti této prace.

Ve ctvrté kapitole jsou popsany metody predikce ménového kurzu, ptfi¢emz nejprve je
charakterizovana fundamentdlni metoda vychdzejici z makroekonomickych faktor
pusobicich na ménovy kurz a poté je vysvétlena metoda technickd, ktera usiluje o urceni
budouciho kurzu na zaklad€ jeho minulého vyvoje a snazi se predikovat kurz na zakladé¢

matematicko-statistickych metod.

Vsechny vySe zminéné kapitoly jsou poté vyuzity V aplikacni casti zabyvajici
se konkrétnim podnikem, ktery je na zakladé svého pifani nazyvan fiktivnim nazvem

spole¢nost XY, a. s.

Na rozdil od teoretické c&asti, kde je u druhd zajisténi vyuzita metoda komparace,

v aplikacni ¢asti se pracuje se statistickymi a matematickymi metodami.

Kostra aplikacni ¢asti vychazi z procesu fizeni rizik. Jako prvni je v ni identifikovan
problém vyrazného oslabeni kurzu pii projektu zabyvajiciho se vyvozem do africké
Nigérie. Po identifikaci rizika nasleduje analyza vyvoje kurzu na daném trhu a nasledné

meéfeni potencialni ztraty pomoci metody Value at Risk a metody alternativnich scénéid,
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z ¢ehoz se poté vychazi u urCeni nejpiijatelnéjSich zpisobu zajisténi. Value at Risk neboli
hodnota v riziku je v praci pouzita z divodu spolehlivosti vypoctu. Princip této metody
spociva ve vycCisleni maximalni mozné ztraty a to na urcité hladin€¢ spolehlivosti
a za stanovené Casové obdobi. Druhd metoda je v praci uvedena pfedevSim pro ndstin
jiného pohledu na vypocet budouci hodnoty pohledavky. Vy¢isleni zmény pohledavky
probiha na zakladé¢ moznych budoucich scénart. Vzhledem k elementarnosti této metody

se V praci dale vychazi z vysledki metody Value at Risk.

vvvvvv

poznatky z praktické ¢asti a navrhuje doporuéeni pro podnik, jimiz by se méla spole¢nost

tidit, aby dosédhla eliminace kurzového rizika pii dal$im vyvozu do Afriky.

Jako zdroj pro tvorbu aplika¢ni ¢asti poslouzily predevsim interni materialy spolenosti
tykajici se jiz uskute¢néného vyvozu do Afriky. Oproti tomu teoreticka ¢ast se opira

zejména o literarni zdroje zabyvajici se problematikou rizik a devizovym kurzem.
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1 Pojem riziko a jeho klasifikace v mezinarodnim obchodé

Samotny pojem ,,riziko* mize byt chapan z riznych uhlt pohledu. O jeho charakteristiku
se pokouselo nespoéetné mnozstvi odbornikd, proto jeho definic existuje pomérné mnoho.
Tato prace vychazi z chapani rizika jako ,,moznosti, Ze s urcitou pravdépodobnosti dojde
K uddlosti, jez se lisi od predpokladaného stavu ¢i vyvoje* (Smejkal a Rais, 2013). Piicemz
dopad na piedpokladany vysledek miize byt jak pozitivni, tak negativni. Pfikladem rizika,
které¢ miize mit na podnik negativni 1 pozitivni dopad, je zména ménového kurzu. Jelikoz
prevazna vétsina mén je konvertibilnich, tzn., jejich kurz se méni v zavislosti na nabidce
a poptavce po dané méné, dochazi na devizovych trzich k apreciaci ptipadné depreciaci

meény, coZ piinasi podnikiim dodatecnou ztratu resp. zisk.

Pticiny vzniku rizika se d€li na dvé zakladni skupiny v zavislosti na tom, zda jsou ¢i nejsou
zavislé na vuli subjektu. Mezi objektivni faktory ovliviiyjici riziko se fadi pfedev§im
zivelné katastrofy ¢i ekonomické a politické zmény. Jsou to takové faktory, které nemuize
subjekt podnikajici na mezinarodnim trhu ovlivnit. Subjektivni pfi¢iny jsou takové, které
se na rozdil od téch objektivnich poji s rozhodnutim urcité osoby. To znamend, ze jsou
ovlivnény jejimi charakterovymi vlastnostmi, schopnostmi nebo zkusenostmi. V praxi jsou
tyto dvé stranky rizika uzce propojené, a proto jde v nekterych piipadech pomérné tézko

uréit, zda spadaji pod objektivni &i subjektivni p¥i¢inu vzniku (Cernohorsky, 2011).

V ¢lenéni rizik se fada autord rozchazi, zalezi nejen na oblasti, kde se riziko vyskytuje, ale
ina uhlu pohledu ur¢ité osoby. Machkova (2014, s. 183) déli rizika z pohledu

mezinarodnich obchodnich operaci nasledovné:

e trzni,

e komer¢ni,

e pfepravni,

e teritorialni,

e odpovédnostni,

e ameénova.
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Trzni riziko, jak uz ndzev napovida, je takové riziko, které souvisi se situaci na trhu. Trzni
situaci se rozumi napiiklad velikost cen surovin, preference obyvatel, uzivana technologie
apod. Nestabilita téchto faktorti zptisobuje odliSnosti mezi skute¢nym a predpokladanym
vysledkem firmy. Protoze nikdo nedokdze ptfesné urcit vyvoj trznich cen, je tfeba se pied
timto rizikem spravné zajistit. Zajistit se mizeme ptfedevSim proti ristu cen surovin

a to napriklad sjednanim cenové dolozky nebo pomoci terminovanych kontraktu.

Dalsim typem je riziko komer¢ni. Toto riziko vychdzi ze vztahu mezi obchodnimi
partnery. Pfi uzavirani obchodu je subjekt vystaven riziku, Ze dojde k nesplnéni
¢ivadnému plnéni smlouvy. V nejhorSim pfipadé miize nastat situace, kdy jedna
Z protistran odstoupi od smlouvy uplné. Prevence proti takovému riziku spociva
v dikladném vybéru obchodniho partnera a nasledné v soustavné informovanosti.
Také je zapotiebi pfesna formulace prav a povinnosti v kupni smlouvé¢, aby se zamezilo

piipadnym nejasnostem (Machkova et al., 2014).

S komer¢nimi riziky uzce souvisi rizika pfepravni. Tento druh rizik je pro mezindrodni
obchod typicky. Pii piepravé zbozi na velkou vzdalenost dochazi k fadé neocekavanych
situaci, které mohou zapfticinit poSkozeni nebo ztratu zbozi. Urceni odpoveédnosti za zbozi
vychézi z dodaci podminky, kterd piredstavuje podstatnou nélezitost kupni smlouvy.
Pii stanoveni dodacich podminek se v praxi velmi €asto uziva standardizovanych dolozek
INCOTERMS. Tyto dolozky jsou vydavany Mezinarodni obchodni komorou (MOK)
sidlici v Pafizi. Jejich hlavni vyhodou je fakt, ze byly ustdleny pomoci obchodni praxe
ajsou upravovany téméi kazdou dekadu, aby se pfizplsobily soufasnym trznim

podminkam (Janatka et al., 2011).

Dalsim typem rizik tykajicich se mezinarodniho obchodu jsou rizika teritoridlni. Tyto
rizika vychazi z politické, ekonomické i klimatické situace v dané zemi. Spise nezli
0 zajisténi se zde mluvi o prevenci, kterd spociva ve vybéru vhodného a piedevSim
stabilniho teritoria. NeZ zaCne exportér vyvazet své vyrobky, musi provést analyzu
cilového trhu. Pfi této analyze musi zohlednit dostupnost i administrativni opatieni
stanovené v dané zemi. Staty V ramci ochrany domaciho trhu mohou uvalovat embargo

na dovazené zbozi, zvySovat clo nebo stanovovat jind opatieni, kterd predstavuji prekdzky
17



pro mezinarodni obchod. I po samotné expanzi se musi ekonomicky subjekt snazit o
neustalé zajiStovani informovanosti o zahraniénim trhu. Udrzovani soustavné
informovanosti je nezbytné nejen pro vyvozce, ale pro vSechny podniky zabyvajici se

mezinarodnim obchodem (Machkova et al., 2014).

Riziko vyskytujici se jak na trhu domacim, tak na trhu zahrani¢nim, je riziko odpovédnosti
za vyrobek. Tomuto druhu rizik Celi subjekt Vv ptipad€, ze vyrobek zpiisobil spotiebiteli
ujmu na zdravi. Dana situace mtze pro podnik znamenat existencni otazku, proto je nutné
klast zvySenou pozornost na technické a bezpecnostni postupy. Pokud dojde ke zjisténi
vady na vyrobku, jenz mize zpasobit ijmu na zdravi, dochazi k poruseni zdkona 0 ochrané
spotiebitele (Machkova et al., 2002). Tento zakon je porusen i V piipadé nedodrzeni
informacni povinnosti spotiebitele napf. Spatnym oznacenim etikety. V takovém ptipadé
dochdzi k nemalému sankcionovani podnikti. Problematika ochrany spotiebitele neni
definovéna pouze vyse zminénym zdkonem, ale i fadou jinych jako je napiiklad zakon
¢. 22/1997 Sb., o technickych pozadavcich na vyrobky. Druhy zakont, jakymi se musi
podniky fidit, souvisi zejména s pfedmétem podnikani ekonomickych subjekti. U velkych
podniki je tato problematika feSena v ramci pravniho oddé€leni, které ma povinnost hlidat,
zda vyrobky koresponduji se viemi zakony platnymi v ramci nejen Ceské republiky

(Mulacova a Mulag¢, 2013).

Poslednim, ale neméné dlleZitym typem rizik objevujicich se v mezinarodnim obchodg,
jsou rizika ménova. Ménové riziko tvoii nadkategorii pro tii dil¢i skupiny rizik. Prvnim
typem spadajicim mezi ménova rizika je riziko urokové. Jak uz samotny nazev napovida,
toto riziko souvisi se zménou urokovych sazeb. Tyto sazby jsou stanoveny nejen
na zaklad¢ stfetu nabidky a poptavky po Gveérech, ale i opatfenimi ptislusnych centralnich
bank. V Ceské republice rozhoduje o danych opatienich Ceska narodni banka a napiiklad
V ramci eurozony jsou tyto sazby stanoveny na zakladé rozhodnuti Evropské centralni
banky. V pripad¢ nefinan¢nich podnikd ovliviiuje tento zdroj rizika predevsim velikost
cizich zdroju financovani. Pfed rozhodnutim o finan¢ni vypomoci z cizich zdroji, je tfeba
zvazit velikost turokd jednotlivych firem na domacim 1 na mezinarodnim trhu

(Machkova et al., 2014).
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Druhym typem ménového rizika je riziko inflacni, které je spojeno s nebezpecim ristu
cenové hladiny. V souvislosti s problematikou inflace je nezbytné definovat nominalni
arealnou hodnotu pené¢z. Nominalni hodnota je takova hodnota, kterou dostane subjekt
skute¢né zaplacenou v podobé penéz. Oproti tomu realna hodnota vyjadiuje mnozstvi
statkll a sluzeb, které si lze za penize poridit. Pfitom ¢im vyssi je cenova hladina statkd
asluzeb, tim méné si toho muzeme dovolit. Z tohoto vysvétleni by se mohlo zdat,
ze podniky v disledku rastu cenové hladiny vzdy utrpi ztratu. Nicméné to, zda podnik
disledkem infla¢niho vyvoje dosahne ztraty nebo zisku, zaleZi na tom, v jaké uvérové
pozici se podnik nachazi. Pfi nezménéné nominalni ¢astce v disledku rustu miry inflace
poskytovatel uvéru nedostane zaplaceno realné tolik, kolik pivodné predpokladal. Naopak
dluznik v redlné hodnoté splaci mén¢ oproti pifedpokladu. Z tohoto vychazi fakt, Ze infla¢ni
riziko je imérné délce Uvérovani odbératele resp. klienta v ptipad€é finanéniho podniku
(Janatka et al., 2011). Firmy by se m¢ly snazit odhadnout tempo infla¢niho vyvoje a podle
toho upravit uvérovou politiku ve firmé. V ptipadé predpokladaného zvySovani cenové
hladiny maximalné¢ vyuzit Gvéry piijimané na mistnim trhu na rozdil od téch

poskytovanych (Machkova et al., 2014).

Poslednim rizikem, které¢ se tyka meén, je riziko kurzové. Tento typ rizika je pro tuto préci
kli¢ovy, a proto je mu vénovéna nejen cela nasledujici kapitola, ale promita se i do vSech

dal$ich kapitol v této praci.

Zminény vycet rizik neni ani zdaleka vycCerpavajici. Jsou zde shrnuty pouze nejtypictéjsi
druhy rizik, s kterymi se mtize ekonomicky subjekt pti podnikani v zahranici setkat. Kazdy
subjekt podnikajici v oblasti mezindrodniho trhu je ovlivnén tfadou rizik, kterd souvisi
sdruhem a formou jeho podnikani, volbou distribuéni cesty, ale i s dilé¢imi riziky

pusobicimi uvnitt daného zahrani¢niho trhu.

Je tfeba si uvédomit, Ze na rizika nemusi byt nahliZeno pouze jako na hrozbu nebo urcity
druh nejistoty. Pro podniky, které maji dobfe nastaven risk management, mohou
ptedstavovat jistou piilezitost. Vhodnym piikladem je napiiklad komer¢ni riziko, které, jak
uz bylo zminéno, se tykd vztahu mezi obchodnimi partnery. V rdmci tohoto rizika mize

dojit ke zmén€ obchodniho partnera, ktery nebyl schopny dostat svych zavazki.
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Tato zména muze byt spojena jak s hrozbou zptsobenou nejistotou, tak s prilezitosti.
Pokud dané prilezitosti podnik vyuzije v€as, mize vybrat levnéjsiho partnera, ktery snizi

hodnotu provoznich naklada firmy (Korecky, 2011).
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2 Kurzoveé riziko

Kurzové riziko je riziko typické pro mezinarodni podniky. Kazdy odliv 1 pfiliv penéz
do zahrani¢i musi byt diive ¢i pozdé&ji pfeveden na domaci ménu. VéEtSina obchodnich
transakci a predevSim ta uskuteciiujici se na zahrani¢nim trhu trva dostatecné dlouhou
dobu na to, aby dosSlo ke zméné ménového kurzu jednotlivych mén. Toto riziko muiize
ovlivnit obchodni transakci jak v pozitivnim, tak negativnim smyslu (Homaifar, 2004).
Zménou meénového kurzu mohou nastat dveé situace. Prvni situace je takova, kdy dojde
k depreciaci neboli znehodnoceni domaci mény vuéi zahrani¢ni méné. V takové situaci
musi ekonomicky subjekt vynalozit vice penéz mény domaci na ziskani té zahrani¢ni.
Opakem této situace je tzn. apreciace kurzu. Pfi apreciaci kurzu dochézi ke zhodnoceni
domaci mény vici zahranicni méné. Je to takovy stav, kdy na ziskéni cizi mény staci
vynaloZeni méné¢ mény domaci. Pravé diky volatilit¢ ménovych kurzt dochazi ke vzniku
kurzového rizika, které se promitd do Ucetnictvi bud’ jako kurzova ztrata nebo kurzovy
zisk. Pokud dojde ke kurzové ztraté, obdrzi podnik méné finan¢nich prostiedkl za své
zahrani¢ni pohleddvky nebo bude muset vynalozit vice prostfedkii na své zahrani¢ni

zavazky. U kurzového zisku je situace obracena (Mach, 2001).

Kurzové riziko nabylo na vyznamu pifedev§im po padu Brettonwoodského systému, kdy
¢lenské mény prestaly byt napojeny na americky dolar a ptesly z ,,pevného* ménového
kurzu na volné kolisajici tzv. floating. Voln¢ pohyblivy kurz je stanoven trzné tedy
na zéklad¢ aktudlni poptavky a nabidky po méné na mezinarodnich devizovych trzich.
Rostouci vyznam kurzového rizika si brzy zacala fada firem uvédomovat a piesla
na aktivni zplsob fizeni rizik na rozdil od averzniho pfistupu, ktery zaujimaly podniky

v dob¢ Brettonwoodského systému (Urban, 2015).

Systém fizeni rizik je obecné nazyvan jako risk management a piedstavuje nedilnou
soucast fidiciho procesu firem. Konkrétné ho lze definovat jako soustavny proces
sniZovani rizika v organizacich. Samotné fizeni rizik nabylo na vyznamu zejména
Vv poslednim desetileti. DoSlo k mimofadnému rlstu instituci zabyvajicich se zajistovacimi

nastroji.
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Zvysujici se vyznam fizeni rizik zaznamenala i Mezinarodni organizace pro standardizaci
ISO, ktera v roce 2010 vydala normu 1SO 31000. Tato norma obsahuje principy, smérnice
a fadu doporuceni, které je potieba dodrzet pro efektivni fizeni rizik ve firmach a jinych
organizacich. Dale stanovuje proces fizeni rizik zahrnujici identifikaci, kvantifikaci rizik
a oSetieni rizik (1SO, 2009). Tuto normu piijalo doposud vice nez 50 narodnich standarda
aod roku 2015 se chysta jeji ptrepracovani, kter¢ by meélo vyjit koncem roku 2017
(Tranchard, 2015). Uceleny proces fizeni rizik vychazejici z ISO 31000 shrnuje nasledujici

obrazek 1.

— Stanoveni kontextu

— Identifikace

Komunikace |— Analyza Monitorovani

— Hodnoceni

— Zajisténi
|

Obrazek 1: Proces Fizeni rizik

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rehak (2009)

V prvni fazi procesu nazyvajici se stanoveni celkového kontextu fizeni rizik dochazi
K vymezeni cilti risk managementu. Pfitom je tfeba dbat na to, aby tyto dil¢i cile podniku
vychazely i z dlouhodobych neboli strategickych cili, kterych chce podnik dosdhnout.
Typickym ptikladem strategického cile podniku je naptiklad zajiSténi preZziti na trhu,

udrZeni prosperity nebo zvyseni trzni hodnoty.

PtedevSim diky propojenosti Cinnosti v podniku je nutné klast diiraz na intenzivni
komunikaci a konzultaci mezi zainteresovanymi osobami. V pribéhu celého procesu fizeni
rizik ma management za ukol soustavné monitorovat a zdokonalovat systém fizeni

vzhledem k ménicim se trznim podminkam. Jednotlivé faze spadajici do procesu fizeni

22



rizik hlavné tedy identifikace, analyza a hodnoceni jsou podrobnéji rozebrany

Vv nasledujicich kapitolach.

2.1 Identifikace a méreni kurzového rizika

Aby bylo mozné dané riziko eliminovat, je tieba ho nejdiiv identifikovat. K rozpoznéni
rizika se vyuziva tzv. devizova expozice, ktera predstavuje moznost vzniku neocekévané
kurzové ztraty resp. kurzového zisku vyvolané volatilitou ménového kurzu. Subjekt
operujici nejen na mezinarodnim trhu tedy v dasledku devizové expozice muze pocitit
zmény hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadiené v domaci méné v zavislosti se zménami
devizového kurzu. V praxi se devizova expozice vyuziva predevsim pro vypoéteni ¢astky

Vv cizi méné¢, kterou je tieba hedgovat neboli zajistit vhodnym zajistovacim nastrojem.

Kazdy ekonomicky subjekt by si mél byt védom toho, Ze vyrazna zména devizového kurzu
muize mit vliv nejen na subjekty, které se pohybuji na mezinarodnim trhu, ale i na ty
operujici vyhradné na trhu domacim. Podnikani na trhu s nestabilni ménou V piipadé
nedostate¢ného rozloZeni aktiv subjektu a v ptipad€ nezajisténi kurzového rizika mize mit

pro subjekt zni¢ujici charakter (Mandel a Duréakova, 2016).

2.1.1 Transakéni devizova expozice

Transakéni devizova expozice vyjadiuje elasticitu zmén budoucich devizovych uhrad
vdomaci méné na zmény ménového kurzu. Ovliviiuje tedy hodnotu minulych
¢i ptitomnych pohledavek a zavazkd, které jsou splatné v budoucnosti. Zjednodusené
feGeno predstavuje tato expozice dopad zmén sménného kurzu na hodnoty jednotlivych
transakci uskutecnénych v cizi méné. Transakéni devizova expozice vznika v souvislosti
S pfijetim resp. odeslanim zahrani¢ni faktury, které jsou splatné v cizi méné. Z divodu
pohybu ménového kurzu je jejich budouci hodnota nejasna, proto je tteba ji vycislit, aby
bylo mozné zjistit, jak velkou ¢ast sumy v zahranicni méné je tfeba zajistit (Mandel

a Durcakova, 2016).
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K méfeni devizové transakéni expozice se vyuziva fada metod. Nicméné zalezi na tom, zda
je podnik orientovan na vyrobni sektor nebo poskytuje sluzby v oblasti financi. Jednou
Z nejpopularnéjSich metod slouzicich k méfeni potencialni kurzové ztraty je metoda
Value at Risk. Tato metoda se zacala uZzivat v bankovnim sektoru pro ur¢eni hodnoty
aktiv vyplyvajicich predev§im z finan¢nich investic. Jeji vysledek dava organizaci
odpovéd’ na otazku, jak velka by mohla byt ztrata z nezajisténé devizové pozice. Pro jeji
vypoCet je tfeba znat zakladni statistické udaje vyplyvajici z normalniho rozdé€leni
pravdépodobnosti tedy smérodatnou odchylku a primér procentudlnich zmén ménového
kurzu. Dale je zapotifebi urCit interval spolehlivosti, ktery se udava v procentech
a vyjadiuje, s jak velkou pravdépodobnosti se vypoctena hodnota nachazi ve stanoveném
intervalu. V pfipad¢ normalniho rozdéleni se pouziva piesnost 95 % nebo 99 % (Mandel

a Durcékova, 2016). K lepSimu chapani dané problematiky poslouZzi nésledujici ptiklad.

Ceska exportni spoleénost obdrzela pohleddvku za 15000 EUR. Ptedpokladand doba
splatnosti pohledavky je 20 dni. DneSni ménovy kurz ¢ini 27 CZK/EUR. Pomoci
statistického softwaru je na zékladé minulych tdaji o vyvoji kurzu zjisténo, ze prameér
procentualnich zmén kurzu ¢ini - 0,14 % a smérodatna odchylka predstavuje hodnotu
0,6 %. Ze zaporné hodnoty primérné procentudlni zmény kurzu Ize usoudit, Ze doméaci
ména bude v budoucnu apreciovat. Tento tisudek je mozné vyvodit, pouze pokud je kurz
vyjadien v pfimé kotaci, coZ znamena, Ze kurz je ddn pomérem domaci mény ku meéné cizi.
Opacny pfipad se nazyva jako kotace nepfima. V ptipade, Zze by byl kurz vyjadien
V nepiimé kotaci a primérna procentualni zména Kurzu by zistala zaporna, jednalo by se

0 depreciaci domaci mény.

Dale je tfeba urcit hladinu spolehlivosti, s kterou bude dana ocekdvand hodnota
pohledavky zjisténa. Urceni hladiny spolehlivosti zavisi na typu rozdé€leni
pravdépodobnosti. Jak bylo feceno, nejcastéjsi rozdéleni pravdépodobnosti uzivané ve
spojitosti s metodou Value at Risk je normalni rozdéleni pravdépodobnosti, které je
symetrické okolo stfedni hodnoty. Pfiurovani hladiny spolehlivosti je mozné se fidit
tzv. empirickym pravidlem, které fikda, Ze 90 % sledovanych hodnot lezi v rozmezi
1,65krat smérodatna odchylka od stfedni hodnoty v obou smérech. Tedy prvnich 5 % lezi
pod stfedni hodnotou a zbylych 5 % nad stfedni hodnotou. Z empirického pravidla tudiz
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vychazi, ze percentil pro 95 % nabyva hodnoty 1,65. Pfi zjistovani maximalni mozné
oc¢ekavané ztraty dochézi k vycisleni maximélni mozné vzdalenosti od stfedni hodnoty.
V této metodé¢ je za stfedni hodnotu povazovan pramér procentudlnich zmén kurzu

(Tauser, 2007).

Na zakladé ptisluSnych tdaju se procentudlni zména korunové hodnoty pohledavky zjisti

nasledovné:
-0,14-165*0,6 =-113% 1)

Hodnota -1,13 tika, ze se spolehlivosti 95 % nebude apreciace domaci mény vétsi nez 1,13
%. Velikost pohledavky na zacatku doby splatnosti je 405 000 CZK (15 000 * 27). Z toho
1,13 % tedy oc¢ekavana kurzova ztrata predstavuje hodnotu 4 576,5 CZK.

Z vypoctu je ziejmé, ze velikost hodnoty v riziku zavisi na tfech parametrech. Pfitom pravé
tyto parametry udavaji piesnost dané metody. Kdyby byly v jistém obdobi zaznamenéany
prudké vykyvy kurzu, smérodatnd odchylka by nabyvala vys$s$i hodnoty a tim padem
by byla vy$$i i hodnota mozné ztraty. Podobné to plati i pro hladinu spolehlivosti.
V ptipadé, ze bude hladina spolehlivosti vyssi, bude vyssi i hodnota v riziku (Tauser,
2007).

Druhou metodou slouzici k vypoctu ocekavané kurzové ztraty je tzv. Metoda
alternativnich scénari. Tato metoda odpovida na otdzku, jaka je primérna ocekdvana
kurzova ztrata podniku. Zakladem pro vypocet jsou mozné scénafe vyvoje devizového
kurzu a pravdépodobnosti jejich vyskytu. Danou metodu lze ilustrovat nasledujicim

piikladem.

Ceska exportni firma obdrzela zahrani¢ni fakturu v hodnoté 15000 EUR se splatnosti
20 dni. Aktualni ménovy kurz je 27 CZK/EUR. Pokud by byla pohledavka splacena
okamzité, firma by obdrzela 405 000 CZK. Nicméné pohledavka promptné splacena
nebyla, proto na zaklad¢ vyvoje kurzu ocekavaji manazeti podniku tfi mozné situace. Prvni
situace je takova, pii které zistane kurz po celych 20 dni nezménén. Tomuto scénafi je

ptid¢lena pravdépodobnost pouze 15 %. Dale berou v tvahu, Ze ¢eska koruna v prubéhu
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doby splatnosti posili z 27 CZK/EUR na 26,5 CZK/EUR. Moznost vzniku tohoto scénaie
ocekavaji s pravdépodobnosti 48 %. Jako tfeti moznou variantu predpokladaji, ze dojde
k oslabeni koruny z 27 CZK/EUR na 27, 3 CZK/EUR. Celkova o¢ekavana zména hodnoty
pohledavky se vypocita jako vazeny primér jednotlivych zmén, pfiCemz vahami jsou
pravdépodobnosti vzniku jednotlivych scénaii. Pro lepsi piehlednost je vySe zminény

ptiklad shrnut v tabulce 1.

Tabulka 1. Vypocet ocekdavané kurzové ztraty/zisku

Vyse " . . .
Scénar zahrani¢ni Predvpokladana Klrn'zmta Pravdépodobnost | Vypocet
zména kurzu | ztrata/ zisk
faktury

1 15000 0 0 0,15 0

2 15000 -0,5 -7500 0,48 -3600

3 15000 0,3 4500 0,37 1665
Zména
hodnoty -1935
pohledavky:

Zdroj: vlastni zpracovani dle Reznakova (2010, s. 174)

Vyse vypoctend castka -1 935 CZK piedstavuje ofekdvanou kurzovou ztratu. Vyhodou
této metody je piredevSim snadnost jejiho vypoctu, nicméne problém spociva ve vytvoteni
jednotlivych scénaii, které predstavuji pouze odhad vyvoje budouciho kurzu

(Reznéakova, 2010).

2.1.2 Ekonomicka devizova expozice

Pro spravné tizeni firmy je zapotfebi mit informace o pfedpokladaném zisku podniku.
Kazdy raciondln€ uvazujici manazer potiebuje pro spravné fizeni firmy informace
0 firemnich financich. Informace o penéznich ptirtstcich a ubytcich zachycuje vykaz toku
penéznich prostiedkd neboli cash flow. Jelikoz jsou v tomto vykazu zachyceny uhrady
poptavek i splatky zavazki nejen od domacich, ale i zahrani¢nich obchodnich partnert, je
tento vykaz citlivy na zmény ménového kurzu. Pravé tato elasticita zmén cash flow
nazmeény ménového kurz  pfedstavuje  ekonomickou  devizovou  expozici
(Mandel a Dur¢akova, 2016). Ekonomicka devizova expozice zavisi na ménach, s kterymi

podnik obchoduje, jejich volatilit¢ a délce obdobi, v kterém probihd dana transakce.
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Na rozdil od transakéni devizové expozice vznikd, 1 pokud je obchod realizovan v méné

exportéra, protoze devizovy kurz ovlivituje cenu pro zahrani¢niho poptéavajiciho.

Stejné jako je mozné vycislit transakéni devizovou expozici, lze zjistit, zda podnik musi
do budoucna pocitat s ekonomickou devizovou expozici nebo ne. Nicméné tento vypocet
je pomérné pracny, protoze finan¢ni analytik musi znat budouci exportni plan spole¢nosti,
odhadnout o¢ekdvané zmény ménového kurzu a na zéklade téchto zmén urcit, jak se zmeéni
vyvozni strategie firmy v zavislosti na zhodnoceni pfipadné znehodnoceni kurzu

(Reznakova, 2010).

2.1.3 Translacni (uéetni) devizova expozice

Tteti a zaroven posledni devizovou expozici je expozice translaéni neboli ucetni. Tato
expozice vychazi z ptedpokladu, ze mezinarodni podniky maji sva aktiva a pasiva
v riznych ménach. Translaéni devizovd expozice predstavuje tedy plisobeni zmén
ménového kurzu na konsolidované uéetni vykazy. Uetnimi vykazy se rozumi piedev§im
ucetni rozvaha nebo vysledovka spole¢nosti. Kazdy podnik, ktery méa pobocky ve vice
zemich, musi pfevadet jejich Gcetni vykazy na ménu doméci. Pokud ma naptiklad ceska
firma poboc¢ku na Slovensku musi Gcetni vykazy vedené v eurech prevést na ¢eské koruny.
Jak je z vySe popsané teorie patrné, ucetni expozici neovliviiuje pouze zména Kkurzu, ale
druh ptfevodu tcetnich vykazli. V praxi se vyuzivaji pfevazné ¢tyti zakladni druhy pievodu

ucetnich vykazt dcetinych spole¢nosti na konsolidované. Témito typy pievodu jsou:

e metoda béznych a dlouhodobych polozek,
e metoda zédvérkového kurzu
e (ne)monetarni metoda

e ametoda ¢asova.

Prvni metoda vychdzi z ¢lenéni poloZzek v ucetnich vykazech na kratkodobé a dlouhodobé.
Kratkodobé polozky jsou podle této metody prevadény pomoci kurzu aktudlniho v dobé
ucetni zavérky a dlouhodobé polozky pomoci historického kurzu. Pravé kvili zptsobu
pfevodu dlouhodobych poloZzek nema tato metoda v praxi velké zastani, protoze ¢im delsi
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je obdobi, tim vétsi zmény ménového kurzu mohou nastat. Druha metoda ptevadi vSechny
polozky podle aktualniho kurzu platného v dobé sestavovani rozvahy. Pokud jsou hodnoty
aktiv a pasiv oceniovany na zaklad¢ skutecné trzni hodnoty, pfedstavuje tato metoda realny
obraz o finan¢ni situaci podniku. Naopak pokud jsou ocenovany podle historickych cen,
dochazi ke zkresleni informaci. Tteti metoda rozdéluje polozky na realné (nemonetarni),
které prevadi historickym kurzem a finan¢ni (monetarni), ty jsou prevadény kurzem
zavérkovym. Tato metoda se vyuziva predevSim v situaci, kdy jsou redlnd aktiva
zachycena ve vykazech v historickych cenach. Posledni metoda se opira o rozdéleni
polozek na souvisejicich s provozni c¢innosti a polozky dlouhodobéjsiho charakteru.
Pro provozni polozky se vyuziva zavérkovy kurz a u polozek dlouhodobégjsiho charakteru
jako jsou naptiklad budovy nebo dlouhodobé pohledavky a zavazky je uplatiiovan prevod

pomoci historického kurzu (Mandel a Durc¢akova, 2016).
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3 Zajisténi kurzového rizika

Na zaklad¢ procesu identifikace a méfeni musi vedeni podniku vyhodnotit, zda je zapotiebi
se proti kurzovému riziku zajistit. Toto zajiSténi byva tézZ nazyvano jako uzavieni devizové
pozice. Jak vyplyva z textu vyse, oteviena devizova expozice je situace, kdy rozdil
mezi zavazky a pohledavkami neni rovny, a proto dany subjekt podstupuje kurzové riziko.
Pfi rozhodovani o0 tom, zda se zajistit, musi subjekt zohlednit pfedev§im o¢ekavany vyvoj
budouciho ménového kurzu a naklady souvisejici s ptipadnym zajisténim. Racionalné
uvazujici ekonomicky subjekt se snazi o maximalizaci zisku vyplyvajiciho z uzavieného
obchodu, proto by logicky nemély naklady zajisténi pievySovat piipadnou ztratu
zpusobenou z nejistoty vyvoje ménového kurzu. V souvislosti s problematikou zajisténi
byva pouzivan pojem efektivni kurz, ktery zahrnuje nejen budouci kurz dohodnuty
Vv kontraktu, ale i naklady spojené se zajisténim. Pro devizova inkasa udava, kolik jednotek
domaci mény subjekt ziska po odecteni vSech nékladd spojenych se zajisténim. V piipade
devizovych uhrad pfedstavuje mnozstvi jednotek domaci mény, které subjekt vynalozi

na splaceni zahrani¢niho zavazku po zahrnuti v§ech naklada na zajisténi (Tauser, 2007).

Pokud se subjekt rozhodne pro zajisténi, ma na vybér velké mnozstvi zptisobt, pomoci
kterych hedging uskutecnit. Tyto instrumenty se déli na interni neboli pfirozeny hedging
aexterni hedging. Pod tyto instrumenty spadd fada nastroji, které jsou popsany

V nasledujicim textu.

3.1 Interni zpiisoby

Interni metody zajisténi jsou takové metody, které se nezakladaji na tom, aby spole¢nost
kvili redukei rizika musela uzavirat smlouvu s tietimi stranami. Tyto metody vychazi
z vnitiniho fizeni spolec¢nosti a nebyvaji spojovany s tak vysokymi dodate¢nymi néklady
jako metody externi, proto by mél podnik nejprve zvazit vnitini zpisob zajiSténi, nez
pfistoupi k vn&jsimu. Popularni techniky snizovani kurzového rizika jsou rozebrany

V nasledujicim textu.
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Nejjednodussi  formou snizovani kurzového rizika u nadndrodnich spolecnosti
je tzv. netting. Jedna se o dohodnuté zG¢tovani pohledavek a zavazki splatnych v urcitém
obdobi, které¢ vznikaji pfedevsim u majetkove propojenych podnikatelskych subjekti. Diky
tomuto zapocteni dochéazi ke snizeni poctu pohledavek a zavazkl. K lepsimu pochopeni

pfisp&je zjednoduseny proces nettingu nize.

Multinacionalni spole¢nost se sidlem v Ceské republice ma dvé dcefiné spole¢nosti sidlici
na Slovensku a v Anglii. Anglicka spole¢nost dluzi slovenské spole¢nosti 100 EUR
asoucasné¢ od ni pozaduje uhradu pohledavky ve vysi 40 GBP. Aktualni kurz v den
zuctovani je 89,03 GBP/100 EUR. Piepoctend pohledavka z liber na eura nabyva hodnoty
44,93 EUR. Vzijemnym zaltovanim pohledavky a zdvazku dochazi ke sniZeni dluhu ze
100 EUR na 55,07 EUR, s ¢imz je spojeno i snizeni transakénich nakladu, coz je obecné
oznacovano za jednu z hlavnich vyhod nettingu (Jilek, 2013). Tento ptiklad znazornuje
primarni formu nettingu, ktera je oznacovana jako bilateralni netting. V ramci této formy
zuctovani dochazi k vzijemnému zapocteni inkas a dluhli mezi dvéma dcefinymi
spole¢nostmi ¢i mezi dcefinou a mateiskou spolecnosti. Pokud nastane situace, kdy
dochazi k zapocteni pohledavek a zavazkl mezi vice spoleCnostmi, oznacuje se toto
bylo v pfipad¢ bilateralniho nettingu, proto vyzaduje zapojeni specialniho zapoctového
centra, jehoz cilem je informovat spolecnosti o tom, kolik toho budou hradit nebo
inkasovat (Mandel a Durc¢akova, 2016). Zapocteni pohledavek a zavazkt nemusi probihat
pouze v ramci jedné spolecnosti, ale také s externimi a internimi dodavateli. Tato obdoba

multilateralniho nettingu se oznacuje jako tzv. matching (Ryan, 2007).

Dalsi zptsob vedouci ke snizeni ztrat plynoucich z kurzového rizika je metoda ¢asovani
plateb. Tato technika obnasi sledovani budouciho vyvoje mé€nového kurzu a na zakladée
toho dochézi kucinéni rozhodnuti, zda uspiSit ¢i oddalit devizova inkasa a platby.

V souvislosti s touto metodou se uzivaji pojmy leading a lagging.

Technika leading vyuziva ke snizeni ménového rizika urychlovani devizovych inkas
a plateb. V ptipadé, ze domaci firma ocekava znehodnoceni své mény oproti zahraniéni,
bude usilovat o zaplaceni zahrani¢niho zdvazku co nejdiive, aby zabrénila jeho rastu

v disledku depreciace domaci mény. V piipadé laggingu je situace obracena. Spolecnost
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pti ocekavané apreciaci domaci mény usiluje o oddaleni devizovych plateb, aby docilila

snizeni korunové hodnoty svého zavazku (Madura, 2013).

Ackoli se tyto metody Casovani plateb zdaji byt pro podnik vyhodné, mohou byt spojeny
s fadou naklad v podobé poplatkli za pozdni thradu, ztratu skont a jinych druhi slev
¢isnizeni divéry dodavateli a odbératel. Také je tieba zvazit vztah mezi vyvojem
ménového kurzu a vysi trokovych sazeb. Pokud dojde k oslabeni domaci mény, centralni
banka mize zvednout repo sazbu, aby zabranila vlivu inflace, a tim vyvola zvySeni
korunovych urokovych sazeb, kter¢é budou pro podnik piedstavovat ndklady uslé

prilezitosti (Mandel a Durc¢akova, 2016).

Pro stabilizaci hodnot devizovych pohledavek a zavazki je mozné vyuzit ménové
diverzifikace, ktera vychazi ze vzajemného vztahu dvou ménovych pari a spravného
rozlozeni pohledavek a zavazki mezi rizné mény. K méfeni vztahu mezi dvéma
ménovymi pary se vyuziva korelace, jejimz vysledkem je korela¢ni koeficient. Hodnota
tohoto koeficientu ftika, zda jsou dané ménové pary pozitivné piipadné negativné
korelované. Pro snizeni kurzového rizika by méla byt skladba pohledavek a zavazku
volena tak, aby pohyby kurzli zahranicnich mén byly negativné korelované k domaéci
meéné. Pii dodrZeni tohoto principu lze docilit kompenzace depreciaénich a apreciacnich
pohybi (Kodera a Markova, 2001). Pokud chce podnik eliminovat kurzové riziko pomoci
ménove diverzifikace, mél by tedy drzet pohledavky a zdvazky v riznych ménach, jejichz

kurzové pohyby jsou opacné viici domaci mené.

Riziko ztraty vyplyvajici zuzavieného obchodniho kontraktu v disledku pohybu
ménového kurzu by si mél subjekt uvédomovat jiz pii vyjednavani o cené v kontraktu a na
zaklade toho pfizpusobit cenovou politiku tak, aby byl schopny pokryt pfipadné dodate¢né
naklady plynouci z kurzové ztraty. V ptipadé, ze domaci vyvozce ocekavd zhodnoceni
kurzu své mény vici zahranini, bude se snazit zvySit cenu zbozi v cizi méné, aby
dorovnal vznikly rozdil. Fixaci hodnoty spotového kurzu, pro ktery byla sjedndna vyse
budouci platby v obchodnim kontraktu, zabezpecuje ménova dolozka, jejimZ primarnim
cilem je snaha o zabezpeceni obchodnich stran proti nepfiznivym zménam tykajicich
se ménového kurzu. Ceska pravni legislativa definuje v souvislosti s ménovou dolozkou

dva pojmy a to tzv.zajistovanou ménu, ve které je stanoveno plnéni vyplyvajici
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z kontraktu a zajistujici ménu, kterou predstavuje ¢eska koruna. Pokud dojde v obdobi
od uzavieni kontraktu do splaceni celkové castky ke zméné vztahu mezi zajistujici
a zajisStovanou meénou, musi byt dorovnan rozdil na zéklad€¢ principu stanoveného
v dolozce, tak aby véfitel obdrzel sjednanou sumu za zboZi v zajistujici méng. Ceska
agentura na podporu exportu CzechTrade déli ménové dolozky do dvou skupin a to
na dolozky s automatickym piepoctem kupni ceny a dolozky s jednaci variantou. Rozdil
mezi obéma variantami tkvi v tom, Ze pfi prvni volbé je dluznik povinen zaplatit takovou
¢astku, kterd odpovida sumé v zajistujici méne. V druhém piipad¢ dochazi k situaci, kdy

pii vyrazné fluktuaci kurzu, strany o kupni cené opét jednaji (CzechTrade, 2007).

Jak je z vychoziho textu patrné, vyznamnou roli pfi eliminaci kurzového rizika hraje
I volba mény. Prosadi-li si subjekt jako fakturacni ménu svou domaci, mize se kurzovému
riziku vyhnout Gplné€. Nicméné ne vzdy je jednoduché dohodnout se s protistranou, aby
pfistoupila na tento pozadavek. Pti tomto vyjednavani zalezi zejména na trznim postaveni
jednotlivych stran a také na jejich schopnosti vyjednavat. V pfipad€, Zze protistrana
nepfistoupi na pozadavek, Ize dohodnout cizi ménu, ktera je stabilni k domaci méng, tim se
predejde netmérnému zvysovani kurzového rizika. Vhodnym zptisobem snizeni rizika je
téz sjednoceni transak¢nich mén, jehoz cilem je shoda mén pohledavek a zavazki, coz

ma za cil kompenzaci kurzovych rozdili (Mandel a Dur¢akova, 2016).

Vyuziti internich technik zajiSténi ma celou fadu vyhod i1 nevyhod. V tvodu této
podkapitoly bylo feceno, Ze je tento zplsob spojen s nizsi ndkladovosti oproti metodam
externim, nicméné na rozdil od externich metod je tento zpiisob zajiSténi pomérné
zdlouhavy a téméf nikdy nedojde k Gplné eliminaci rizika. Navic zdlouhavé vyjednavani a
Casté zmény pozadavkll vzbuzuji u obchodnich partnerd nedavéru, ktera ovliviiuje
obchodni vztahy a budouci spolupréci. Také je nezbytné upozornit na fakt, Ze vétSina vyse
zminénych metod vychazi z budouciho vyvoje ménového kurzu, jenze finanéni manaZzeti
tvofi sva rozhodnuti zejména na pouhych odhadech vyvoje kurzu, proto muze byt vyuziti

fady internich technik neti¢innée.
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3.2 Externi zptusoby

Nejistota firem ohledné vyvoje budouciho kurzu ovliviiuje velkou mérou rozhodovani
finan¢nich manaZzeri. Na zaklad¢ toho se da ocekavat, ze vyzaduji vyssi jistotu vyplyvajici
ze zajisténi, nez Kterou jim poskytuji interni techniky, proto by mél podnik po aplikaci
vhodnych pfirozenych technik zajisténi zvazit i transakéni prileZitosti zajisténi. Ze slova
transak¢ni je patrné, Ze jsou to takové externi metody, které spocivaji v uzavirani smluv
s tfetimi stranami. Témito stranami se rozumi pfedevsim financni instituce v podob¢ bank.

Ty svym klientiim poskytuji zajisténi prostiednictvim finan¢nich derivata.

Pojem finan¢ni derivat Ize charakterizovat jako takovy obchodni kontrakt, ktery
pfedstavuje urcitou formu terminovaného obchodu, jehoz podstatou je Casovy nesoulad
mezi uzavienim a plnénim obchodu. Podminky obchodu, ¢imz se ma na mysli splatnost,
mnozstvi nebo cena, jsou sjedndny predem. Dochézi tedy ke snizeni nejistoty ze zmény
ménového kurzu. Princip terminovanych obchodu spociva v presunu rizika od ekonomicky
averzniho subjekt k subjektu riziko vyhledavajici. Jedna se o to, Ze prvni subjekt je ochoten
zaplatit pfedem stanovenou sumu za to, Ze se zbavi rizika a ziskd pocit jistoty. Diky
zvySenému z4jmu o kryti mé€nového rizika se na financnich trzich prosadilo n¢kolik forem
finan¢nich derivatl a stale Castéji dochédzi k vzniku riiznych forem jejich kombinace.
V praxi nejcastéji vyuzivané typy terminovanych Kkontraktl uzivanych k zajisténi

a poskytovanych prostfednictvim bank, znazoriiuje nasledujici schéma (Dvotak, 2008).
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Obrazek 2: Terminované kontrakty

Zdroj: vlastni zpracovani dle Dvotak (2008)

Z obrazku 2 vyplyva, ze terminované kontrakty se d€li do tii zakladnich kategorii, pod
které spadaji konkrétni derivaty. Krom¢ tohoto vyc¢tu existuje na trhu celd fada derivati
slouzicich Kk zajisténi, avSak tyto jsou v praxi nejvyuzivanéjsi. Pievazna vétSina ostatnich
derivath vznikla podnikatelskou praxi a vychazi z kombinace derivati zminénych v tomto

vyctu.

3.2.1 Nepodminéné terminované kontrakty

Nepodminéné terminované kontrakty neboli také pevné ¢i bezpodminecné kontrakty jsou
takové obchody, z kterych vyplyva uréitd smluvni povinnost pro ob&é obchodni strany.
Ke dni splatnosti dochdzi k vypofadani danych povinnosti. Na rozdil od nepodminénych
obchodli podminéné nebo také op¢ni kontrakty poskytuji moznost v den splatnosti
od daného obchodu odstoupit. Jinymi slovy smluvni partner ma pravo se rozhodnout, zda

daného zajisténi vyuzije ¢i nikoliv.

Prvnim typem nepodminénych kontraktd je tzv. forward. Kodera (2001, s. 44) definuje
forward ,,jako takovy obchod, z kterého pro kupujiciho vyplyva zdvazek prevzit a pro

prodavajiciho zdvazek dodat predem dohodnuté mnozstvi zahranicni mény V stanovené
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[hite a kurzu dohodnutém pri uzavirani transakce.” Zminéna definice se vztahuje
pfedevs§im na devizovy trh, nicméné predmétem forwardového obchodu nemusi byt pouze
zahrani¢ni ména, ale i jiné aktivum. Stejné jako je tomu v piipadé okamzitého obchodu,
dochazi v ramci forwardu ke koupi €i prodeji aktiva za predem stanovenou cenu resp.
za cenu stanovenou podle aktudlniho kurzu. Rozdil mezi danymi obchody je dan ¢asovym
nesouladem jejich plnéni. Pfi okamzitém obchodu je znama hodnota obchodovatelného
aktiva, ale v pfipadé forwardovych obchodii, které jsou vypotadany k urcitému datu
v budoucnosti, sedaobudouci  trzni  hodnot¢  aktiva  pouze  spekulovat
(Kislingerova, 2004).

S kontrakty typu forward se obchoduje na mimoburzovnich trzich tedy mezi finan¢nimi
institucemi a jejich klienty. Piikladem takového obchodu mize byt situace, kdy cesky
exportér oCekava za ¢tvrt roku splaceni své faktury ve vysi 1 000 EUR. Aby se zajistil
proti depreciaci eura, uzavie s bankou tfimesi¢ni forwardovy obchod za dohodnuty kurz

naptiklad 25 CZK/EUR. Vzorec pro vypocet forwardového kurzu uvadi rovnice (2).

d
EUR
360 @)

— *
I:RCZK/EUR - SRCZK/EUR d

1+i

Kde FR zna¢i forwardovy kurz, SR spotovy kurz, i urokovou miru a d pocet dni

do splatnosti.

Diky danému zajiSténi ma exportér jistotu, Ze za tfi mésice obdrzi od banky 25 000 CZK.
Dany obchod se jevi pro exportéra vyhodny pouze v piipadé, Ze skutecné depreciace eura
nastane. Pokud béhem t#i mésici dojde K posileni hodnoty eura vuci Ceské koruné,
pripravil se exportér o uSly zisk zristu korunové hodnoty pohledavky zplsobeny

zhodnocenim eura.

Pti obchodovani s divéryhodnymi obchodnimi partnery nemusi byt pevné sjednana doba
splatnosti kontraktu. V takovém piipad¢ ma ekonomicky subjekt moznost vyuzit forwardu

s volitelnym datem splatnosti. Tento typ forwardu se od toho bézného lisi tim, ze misto
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data splatnosti je sjedndn urcity interval, béhem n¢hoz se muze transakce uskutecnit

(Reznakova, 2010).

Zajisténi prostfednictvim forwardu jde uskutecnit i v pfipadé, ze subjekt v urcitém obdobi
ocekava veétsi mnozstvi pravidelnych transakei, u kterych je obtizné urcit dil¢i hodnotu
i jejich splatnost. V priibéhu daného obdobi se obchoduje za aktualni spotovy kurz, ktery
jena konci daného obdobi zprimérovan a porovnan s pevnym kurzem stanovenym
ve forwardovém kontraktu. Takovy druh zajisténi je v praxi oznaCovan jako priumérny
forwardovy kurz (average rate forward). Vyuziti tohoto typu se doporucuje predevsim
pfi Castych obchodech v daném obdobi. Uskute¢néni malého mnozstvi konverzi

je riskantni z hlediska primérovani danych kurzu.

Obdobou forwardu je derivat zvany futures. Tento terminovy kontrakt se sjednava mezi
dvéma protistranami za U¢elem nakupu ¢&i prodeje urcitého aktiva v budoucnu
za v soucasnosti dohodnutych podminek. Zminénym aktivem se zde rozumi urcitd ména.
Jedna se tedy o prodej resp. koupi jedné mény za urcité mnozstvi jiné meény. V soucasnosti
se stanovi hodnota obchodovatelného ménového kurzu, ale samotna transakce se uskute¢ni
az kuréittmu datu v budoucnosti. Z tohoto vysvétleni je ziejmé, Ze dohody forward
a futures jsou si velmi blizké. Hlavni rozdil mezi forwardovym a futures obchodem
predstavuje fakt, Ze kontrakty futures jsou standardizované a uzavirané na specialnich
burzach. Specializovanymi burzami se mysli napiiklad IMM (International Monetary
Market) v Chicagu nebo LIFFE (The London International Financial Futures Exchange)
v Londyné (Kislingerova, 2004). Standardizaci danych kontraktl definuje pravé dana
burza, na které je obchod uzaviran. Ta v rdmci svych pravomoci stanovuje predevSim
minimalni obchodovatelné mnozstvi deviz tzv. loty. Dale byva stanoven termin splatnosti

nebo minimalni vys$e kurzového pohybu.

Stejn¢ jako tomu byva na jinych burzach, i v pfipadé téch terminovych jsou vyuzivany
sluzby tady zprostiedkovateli. Témito zprostfedkovateli se rozumi predevsim brokefi,
ktefi za své sluzby uctuji klientim poplatky. Dalsi stranou, ktera vstupuje mezi
prodavajiciho a kupujiciho je zuc¢tovaci stfedisko neboli clearingova ustfedna. Cilem této

usttedny je sniZzeni rizika nesplnéni zavazku. V piipad€ nesplnéni zavazku jedné
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Z protistran, nese veskerou odpovédnost clearningova ustfedna. Tato tstfedna téz stanovuje

minimalni zalohy, které u ni musi brokefi slozit (Mandel a Durcakova, 2016).

3.2.2 Swapové kontrakty

Dalsi ze skupiny pevnych terminovanych nastrojii predstavuje tzv. swap. Swap je takovy
finanéni derivat, kterym se dva ekonomické subjekty zavazuji k budouci vymeéné aktiv
¢i penéznich tokli na zakladé piedem stanovenych podminek. Stejné jako tomu je
u forwardi i v ptipadé swapt dochazi k mimoburzovnimu uzavirdni smluv. Avsak u swapti
probiha vypotadani plnéni pravidelné, pfi¢emz doba splatnosti byva delsi nez jeden rok.
V souladu stim lze fici, ze swapy piedstavuji dlouhodobé&jsi formu zajisténi. Swapy
od svého vzniku zaznamenaly rychly vyvoj. Na trhu existuje Siroka skala jejich druha
a variaci. Obecné se swapy dé¢li na Grokové a ménové. Ostatni druhy jsou s nimi velice

blizce spojené a hovofii se o nich pfedevs§im v souvislosti s témito dvéma (Strouhal, 2013).

V praxi byva nejCastéji vyuzivan urokovy swap, ktery slouzi predevSim pro zajisténi
urokového rizika, tedy rizika zplsobeného v dusledku negativniho vyvoje turokovych
sazeb. Princip tohoto swapu je takovy, Ze si dva obchodni partnefi prohodi své urokové
zavazky, pfi¢emz jedna strana plati pevnou a druhda proménlivou urokovou platbu.
Proménliva neboli pohybliva urokova sazba vyplyva z ivéru, ktery klient uzavtel s jinym
subjektem. Je to takova sazba, kterd se ptizpuisobuje urCité trzni sazbé. Cilem prvniho
subjektu (klienta) je kryti urokového rizika, a proto pravé on plati pevnou arokovou sazbu,
ktera pro n&j predstavuje jistotu. Subjekt vi, ze na zakladé¢ swapové dohody nebude platit
vys$si urokovou sazbu nez tu, ktera je sjednana ve smlouvé. Naopak druhy subjekt (banka)
dané riziko podstoupi, protoze v situaci, kdy bude skutecnd sazba niz$i nez ta pevna

placena protistranou, dosahne zisku (Rejnus, 2014).

, Ménovy swap je swap na vymeny pevnych castek v hotovosti (Ci pripadné nezndamych
castek hotovosti odvozenych od urcité referencni urokové miry) v jedné meéné za pevné
castky v hotovosti (¢i pripadné neznamé Castky v hotovosti odvozené od urcité referencni
urokové miry) vjiné méné kurcitému datu v budoucnosti” (Jilek, 2010, s. 363).

Tato definice se zd4 na prvni pohled pomérné slozita, avSak naprosto piesn¢ vystihuje
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proces ménového swapu. Jednoduse feceno lze na zaklad¢ této definice fici, Ze ménovy
swap umoziuje vyménu jedné meény za jinou meénu vyjadienou aktualnim kurzem
s dohodou, ze ve stanoveném datu v budoucnosti dojde ke zpétné vyméné téchto mén
podle pfedem stanoveného ménového kurzu. Zahrnuje tedy nejen vymeénu trokovych
zavazku, jako tomu je u trokového swapu, ale i vyménu nominalnich hodnot na zacatku a
na konci stanovené¢ho obdobi. Specidlnim typem ménového swapu je devizovy swap, u
kterého nedochdzi k vymeéné urokovych plateb, ale pouze k vyméné nomindlnich hodnot
(Kodera a Markova, 2001). Podle charakteru plateb se ménové swapy d¢li na aktivni a
pasivni. Jiz z jejich pojmenovani je patrné, Ze pasivni ménové swapy zobrazuji sménu
polozek pasiv resp. zdvazkll obou partner a aktivni ménové swapy umoziuji sménu

aktivnich polozek neboli pohledavek.

V praxi se objevuje i fada vzajemny kombinaci tirokovych a ménovych swapovych dohod
uzaviranych mezi vice nez dvéma subjekty. Tato situace se nazyva jako tzv. ,koktejlové

swapy* (Rejnus, 2014).

Dlvod vyuziti swapovych operaci miize byt rizny. Pro tuto praci je nejdilezitéjSim
divodem ptedevsim kryti kurzového rizika, avSak podniky ho primarné vyuzivaji pfi snaze

o ziskani rychlé ptujcky v pozadované mén¢ (Kodera a Markova, 2001).

3.2.3 Op¢ni kontrakty

Opce ptedstavuje dohodu mezi prodavajicim resp. vypisovatelem opce a kupujicim neboli
drzitelem opce. Jak je patrné z obrazku 2, opce se fadi mezi podminéné terminované
kontrakty. To znamena, Ze prava mezi prodavajicim a kupujicim opce nejsou rovna.
Prodavajici se nachazi v kratké pozici, coZ znamena, ze musi dané plnéni uskutecnit.
Narozdil od prodavajiciho kupujici je v dlouhé pozici, tudiZz ma pravo od smlouvy
odstoupit, pokud se to na zakladé vyvoje kurzu jevi jako vhodné. Aby tento obchod nebyl
pro prodavajiciho nevyhodny, plati mu kupujici tzv. opcni prémii. Tou se rozumi cena

za nevyhodnou pozici prodavajiciho (Mandel a Duréakova, 2016).
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I opce je stejné€ jako ptedchozi zminéné derivaty vdzana k urcitému plnéni vyplyvajicimu
ze smlouvy. Timto plnénim se rozumi napf. urcitd zahranicni ména, akcie nebo komodita
(Kislingerova, 2004). Pfitom pro eliminaci kurzového rizika se vychazi z toho, Ze plnénim

je patficna zahrani¢ni ména.

Opéni  kontrakty jsou standardizované a obchodovatelné jak na burze,
tak na mimoburzovnim trhu. To, zda bude opce obchodovana na burze ¢i nikoli, zalezi na
jejim druhu. Z tohoto diivodu se opce déli na burzovni a bankovni. Ke kryti kurzového
rizika firem se vyuzivaji predevsim bankovni ménové opce. Takové dohody jsou uzavirany
mezi bankou a jejim klientem. Vyhodou téchto smluv je fakt, Ze umoznuji ptizptsobit
smlouvu ptani klienta. AvSak musi byt splnén stanoveny minimalni limit pro uzavieni
smlouvy, ktery se v Ceské republice pohybuje kolem 50 000 — 100 000 EUR (Mandel
a Durcakova, 2016).

Primarné se déli opce na kupni (call) a prodejni (put). Z nazvu opci je patrné, ze nakupni
opce davaji drziteli pravo na ndkup podkladového aktiva (zahrani¢ni mény) k uréitému
datu v budoucnosti a prodejni naopak udavaji pravo na prodej podkladového aktiva

ve stanoveném budoucim datu.

Obé vyse zminéné opce mohou byt dale déleny na americké a evropské opce. Pricemz
americkd opce dava drziteli pravo poZzadovat plnéni kdykoliv v priibéhu doby splatnosti.
Kdezto evropskd miize byt uplatnéna pouze v pfesné stanoveném terminu. Clenéni opci
na americké a evropské je predevSim z hlediska doby plnéni, netyka se geografického

rozdé€leni opci, jak by se mohlo na prvni pohled zdat (Kislingerova, 2004).

Stejné jako u forwardu i vySe realiza¢ni ceny opce se stanovuje na zakladé typového
vzorce, jenz vychazi z hodnot shodnych s vzorcem forwardovym. OvSem K ur¢eni opéni
prémie je potieba vice parametri a samotny vypocet je daleko komplikovanéjsi. K urceni

op¢ni prémie jsou potieba nasledujici data:

e realizaCni cena opce
e aktualni kurz
e doba splatnosti opce
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e rozptyl
e smérodatna odchylka kurzu

e a bezrizikova urokové sazba.

Samotny vzorec pro vypocet poté vychazi ze zvoleného modelu. Pfitom nejcastéji uzivané

modely jsou Black-Scholestiv model a Garman-Kohlhageniv model (Crouhy et al., 2014).

V pribéhu obchodni praxe se na trhu ustélila fada opc¢nich strategii. Jejich vznik souvisi
predevsim s redukci nakladt spojenych s opcemi. Je nutné si uvédomit, ze ¢im vyssi je
volatilita ménového kurzu, tim vyssi je i opéni prémie placena kupujicim. Pravé z tohoto
divodu se zacala vyuzivat fada opCnich strategii. V praxi se nejcastéji vyuziva tzv. zero
cost strategie (Tauser, 2007). V ramci této beznakladové strategie se podnik zbavi
povinnosti platit op¢ni prémie, protoze soucasné kupuje zajis§tovaci opci a jinou opci

prodéava. Timto zptisobem dochézi k vynulovani nékladt spojenych s opcni prémii.

Hlavni divodem, pro¢ si vybrat opci jako jeden z moznych finan¢nich derivatd, je pravo
kupujiciho odstoupit od smlouvy. Kupujici ma i pti uzavieném kontraktu moznost vyuzit
ptiznivého vyvoje ménového kurzu. DalSim divodem pro vyuziti opce jako néstroje pro
zajisténi je situace, kdy si obchodni partner neni jisty, zda protistrana zaplati svij zavazek
ve stanoveném terminu. Nevyhoda je dana piedev§im vyssi ndkladovosti spojenou s opcni

prémii, coz déla z opce jeden z nejnakladnéjsich zptisobt zajisténi.
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4 Metody predikce ménového kurzu

V souvislosti s problematikou kurzového rizika a zpasoby jeho zajisténi je nezbytné zminit
metody tykajici se odhadu hodnot budouciho kurzu. Tyto metody slouzi pro usnadnéni
rozhodovéni finan¢nich manazerti podniku, kteti fesi dilema zajisténi devizové expozice.
Cilem téchto metod je co nejpiesnéji predvidat vyvoj ménovych part, aby bylo dosazeno

maximalizace zisku z dané transakce.

Stejn¢ jako tomu bylo v pfipadé kurzového rizika i tyto metody nabyly na vyznamu
po druhé poloving 70. let kvtli zaniku brettonwoodského systému. VétSina svétovych mén

Vv té dobé presla do éry plovoucich kurzl, ¢imz se zvysily vykyvy ve stabilité jejich vyvoje.

Stabilita jednotlivych mén je zpravidla fizena centralnimi bankami piislusnych ekonomik,
které mohou vydavat pokyny na snizeni ¢i zvySeni mnozstvi penéz v ob&hu. Pokud
centralni banka stoji o zhodnoceni kurzu domaci mény, snizi mnozstvi pen¢z v ob&hu.
V piipadé, Ze by chtéla kurz oslabit, mnozZstvi penéz v obéhu bude zvysovat. (Saxo Bank,
2017) Nejcastéjsi zpusob provadéni téchto intervenci je za pomoci prodeje ¢i nakupu
cennych papirt. Intervence centralnich bank byvaji zvefejnény dopiedu a spole¢né s nimi

I cil, kterého ma byt pomoci téchto zasahti dosazeno.

Z ptedchoziho odstavce vyplyva skuteénost, Ze obchodnici by pii obchodovani
na mezinarodnim trhu méli sledovat déni na finan¢nim trhu. Na zaklad¢ tohoto déni by si
méli utvofit vlastni Gsudek a ten posléze doplnit o metody predvidajici budouci kurz,
protoze dané metody nikdy jisté nezaruci stoprocentné ptesnou progndzu. To je dano
predev§im velkym mnozstvim faktord, které na kurz v dané ekonomice pusobi. Pfitom

vysoka volatilita kurzu snizuje spolehlivost metod predikce kurzu.

Pro predikci ménového kurzu se uzivaji dva zékladni pfistupy a to metoda fundamentalni
a technicka. Ovsem v praxi existuji i alternativni zptisoby zabyvajici se feSenim prognézy
sménného kurzu. Alternativnim ptistupem je napiiklad psychologicka analyza, ktera tvrdi,
ze kurz je v kratkém obdobi ovlivnén piedevS§im psychologickymi faktory (Havlicek
a Stupavsky, 2013). Nezaméfuje se tedy na kurz samotny, ale na pficiny chovani

spekulantii ptisobicich na finan¢nich trzich.
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Dal$im znamym alternativnim pfistupem je teorie random walk neboli teorie efektivniho
trhu. Tato teorie je z dlouhodobého hlediska neucinna, jelikoz zastava nazor, ze kurz

se chova zptisobem nahodné prochazky a nelze ho nikterak piedvidat (Kral, 2003).

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza vznikla primarn¢ pro urceni kurzu akcii. Postupné vSak zacala
slouzit i jako metoda pro urceni predikce ménového kurzu. Hlavni princip této metody je
ten, ze zkouma vliv makroekonomickych ukazateli na ménovy kurz. Kral (2003, s. 57)

povazuje za tyto makroekonomické faktory néasledujici:

e HDP ajeho vyvoj

e podil ekonomiky na svétovém obchodu
e platebni bilance a jeji vyvoj

e struktura jednotlivych odvétvi a jejich podil na tvorbé HDP
e velikost statniho rozpoctu a jeho saldo
e mnozstvi penéz v ekonomice

e rust produktivity prace

e velikost statniho dluhu a jeho struktura
e Uroven nezaméstnanosti

e velikost irokovych sazeb

e vyvoj inflace

e vyvoj devizovych rezerv aj.

Volba téchto makroekonomickych faktort zavisi na délce prognézového obdobi. Ovsem
z vyse zminéného vyctu se da usoudit, ze fundamentélni analyza se uziva spise pro dlouhé
pfipadné sttednédobé obdobi, protoze vychazi z agregatnich idaji o stavu ekonomiky.
K urceni kratkodobého vyvoje kurzu se vyuzivaji spiSe alternativni ptistupy ¢i technicka

analyza.
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Velikost makroekonomickych ukazateld se da zjistit pomoci statistickych instituci nebo
prostfednictvim specializovanych finan¢nich serverii. Jejich zvefejnovani probihd podle
predem stanoveného harmonogramu. Clanky o hodnoceni stavu ekonomiky byvaji ¢asto
doplnéné i o prognézu danych ukazatell, coz pomaha K piesnéj$im vystupim

fundamentalni analyzy.

Kromé¢ makroekonomickych faktorti bere fundamentdlni analyza Vv potaz 1 ocekavani
ekonomickych subjektli vstupujicich na devizovy trh, chovani centralnich bank a statni
zasahy. Da se tedy fici, Ze kurz neni zavisly pouze na objektivnich faktorech, ale do zna¢né

miry ho ovliviyji i faktory subjektivni (Mandel a Duréakova, 2016).

Vystupem fundamentalni analyzy je formulace tzv. ekonometrického modelu, jenz je dan
rovnici vyjadiujici relativni zménu kurzu. Pfitom pravd strana rovnice vyjadifuje vztah

mezi zvolenymi makroekonomickymi veli¢inami.

Pomoci ekonometrického modelu se d4 zjistit i souCasny stupeit nerovnovahy trzniho
devizového kurzu. V takovém piipadé neni vysledkem modelu relativni zména kurzu ale
tzv. index stupné kurzové nerovnovahy, jehoz vypocet je vyjadien podilem skuteéného
kurzu a kurzu ideédlniho. Pfitom za idedlni kurz se pocita takovy kurz, ktery byl spocitan

na zaklad¢ predchoziho vyvoje.

I pfestoze je fundamentdlni analyza mezi ekonomy povazovana za uznavanou metodu, ma
i své nedostatky. Jednim z nich je ten, ze byva odvozovana z pravdépodobnych odhadu
makroekonomickych veli¢in. PakliZze nedojde k naplnéni progndzy téchto vnéjsich Ciniteld,
nelze povazovat vysledky o stavu vyvoje kurzu za spravné. Za druhy nedostatek byva
povazovéna nejednoznacnost dopadu makroekonomickych proménnych na ménovy kurz.
Rust jedné proménné mize vést jak k zhodnoceni kurzu, tak k jeho znehodnoceni. Za dalsi
nedostatek 1ze oznacit nestabilni parametry citlivosti kurzu na makroekonomické veli¢iny,
protoze Casté strukturdlni zmény maji dopad na fadu ekonomickych Cinitell

(Mandel a Dur¢akova, 2016).

43



4.2 Technicka analyza

Technick4 metoda vznikla v ndvaznosti na nejednoznacnost metody fundamentéalni. Hlavni
rozdil mezi metodami je ten, ze technickd analyza nevychdzi z makroekonomickych
veli¢in, jako tomu bylo u metody fundamentélni ale z minulého vyvoje kurzu. Informace
ohledné¢ historického vyvoje kurzu zpracovava do grafi a matematicko-statistickych
metod. Ptikladem vysledku technické analyzy jsou poté naptiklad klouzavé praméry,
trendové Cary nebo Eliottovi viny, jejichz hlavni myslenkou je ta, ze ceny aktiv maji

tendenci se pohybovat ve vinach (Tym FXstreet.cz, 2012).

I ptestoze je ktéto metodé fada ekonomi skeptickd, jednd se o opérny bod teorie
fundamentalni, protoze zkoumad zmény kurzu z kratkodobého hlediska (Mandel
a Durc¢akova, 2016). Pii provadéni technické analyzy se vychazi ze tfech zakladnich

predpokladii. Témito pfedpoklady jsou:

1) trh zachycuje vSechna nezbytna data
2) pohyb cen probiha v trendech
3) historie ma tendenci se opakovat

Zastanci technické analyzy tvrdi, ze ménovy kurz v sobé€ jiz obsahuje vSechna podstatna
fakta, proto je mozné provést analyzu na zakladé¢ jeho minulého vyvoje a nemusi

se zkoumat, jaky dopad na n¢j maji jednotlivé faktory.

Druhy ptfedpoklad vysvétluji techni¢ti analytici tak, ze kurz ma tendenci se urcity casovy
interval pohybovat jednim smérem. Kurz bud’ roste, nebo klesa v zavislosti na faktorech,
které 1ze dopiedu piedvidat. Za trend se da tedy povazovat uréity vzor ve vyvoji kurzu,

na jehoz zakladé se odhaduje, jak se bude kurz vyvijet v budoucnosti.

Posledni ptedpoklad tika, Ze historie ma sklon se opakovat. Tato skutecnost je vysvétlena
fungovanim psychiky a povahou spekulanti. Jinak fe€eno pokud nastane podobna situace
jako v minulosti, spekulanti budou mit tendenci chovat se stejn¢ jako predtim (Bossa,
2012).
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Zavérem je tfeba podotknout, ze pfi progndze vyvoje kurzu neni dobré vychazet pouze
Z jedné metody, ale dané metody kombinovat, protoze jediné timto zpusobem Ize

dosahnout maximalnich vysledka.
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5 Aplikace procesu rizeni kurzového rizika na vybrany podnik

Tato Cast zachycuje fizeni procesu rizik v praxi. Konkrétné se zabyva redukci kurzového
rizika Ceské spolecnosti specializujici se na vyrobu kancelafského nabytku. Z davodu
poskytnuti velkého mnozstvi internich informaci je spole¢nost nazyvana fiktivnim nazvem

XY, a.s.

Prvni kapitola této Casti je vénovana obecnym informacim o dané spolecnosti a jejimu
zapojeni do mezindrodniho obchodu. Nasledné jsou V této Casti aplikovany jednotlivé
sloZky procesu tizeni kurzového rizka vychdzejici z hodnot tykajicich se jiz uskute¢néného

projektu, ktery spoleénost realizovala v obdobi od listopadu 2015 do zati 2016.

5.1 O spolec¢nosti XY, a. s.

Jak uz bylo feceno spolec¢nost XY, a. s. piisobi ve specifickém dievozpracujicim primyslu
konkrétn¢ v oblasti vyroby kancelaiského nabytku. Jiz od svého zalozeni spolupracuje
stadou vyznamnych designért, diky ¢emuz se velmi brzy zacala fadit k pfednim

evropskym vyrobciim nébytku.

Za ucelem uspokojeni vysoké poptdvky expandovala spole¢nost XY, a. s. do zahranici,
kde v soucasné dobé vede uspésné pobocky vsedmi evropskych zemich a jednu

na asijském trhu.

Uspéch dané expanze lze spatiit ve spolupraci se spiatelenou nizozemskou spoleénosti,
ktera v soucasné dob& vlastni stoprocentni podil spolecnosti XY, a. s. Vysledek této
akvizice nebyl obdobny ostatnim ekonomickym pievzetim spole¢nosti, protoze v disledku
této akvizice nedoslo k zaniku spolecnosti XY, a. s., ale ob¢ spolecnosti nyni existuji jako
samostatné znacky. Tato soucinnost je uspé$nd predevSim z toho divodu, Zze kazda ze
spolecnosti se zaméfuje na jinou cilovou skupinu. Nizozemska spole¢nost se specializuje
hlavné na draz$i a designové prvky, pfitom ceska spoleénost XY, a. s. se zaméfuje
na levngj$i segment. Diky harmonické spolupraci nesou dané spolecnosti prvenstvi

na evropském trhu.
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Tato prace je vénovana Ceské spolecnosti XY, a. s., a proto jsou pro lepSi nastinéni

v

feseného problému dale zminény podrobnéjsi informace o této spolecnosti.

Mezinarodni obchod spolecnosti XY, a. s. je fizen v ramci dvou oddéleni, kterymi je tzv.
key account oddéleni starajici se o vyznamné klienty a fidici projekty jich se tykajici.
Pfitom mezi nejvyznamné;jsi klienty spolecnosti se fadi predev§im firmy z automobilového
a farmaceutického primyslu. Druhym oddélenim je exportni oddéleni, které zajistuje

transport zbozi na zahranicni trhy.

Celkove tvofi export spolecnosti XY, a. s. tfictvrté veskerych trzeb spolecnosti. Na zakladé
vysokého podilu exportu na celkovych trzbach, je tieba si uvédomit, ze vyvoz ve velké
mife ovlivituje celkovou ziskovost spole¢nosti, a proto by mély byt ztraty v tomto oddéleni

minimalni.

5.2 Soucasny proces Fizeni kurzového rizika ve spolec¢nosti XY, a. s.

Jelikoz spolec¢nost XY a. s. dodava zboZi nejen napfic¢ celou Evropou, ale 1 na asijsky trh
a Vv posledni dob¢ zacala uzavirat obchody dokonce 1 na trhu africkém, musi feSit otazky
tykajici se rizik vyplyvajicich z téchto obchodi. Jednou z téchto otazek je prave i zajisténi
kurzového rizika. Tato otdzka vyvstava vzdy, kdyZ se firma rozhodne obchodovat v jiné

meéné, nez je ména tuzemska.

Piestoze je spolecnost XY, a. s. zapojena zna¢nou mérou do mezinarodniho obchodu,
fizeni kurzového rizika ve spolecnosti neni idedlni. Momentalné slouzi spolecnosti

k redukci ztrat vyplyvajicich z volatility kurzu tfi nastroje, kterymi jsou:

1) Stanoveni tzv. contingency fee — vtomto piipadé dochazi k odhadu kurzového
rozdilu a o0 tu samou c¢astku k navySeni pohledavky. Nejcastéji probihd stanoveni
contingency fee formou procentualniho poplatku 15 % - 20 % Kk platbé. V den

splatnosti smlouvy poté dochazi k srovnani s aktualnim kurzem.
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2) Rozdé@leni platby do rtznych casovych obdobi — piikladem takového rozdéleni
muze byt napiiklad 30 % pohledavky zaplatit pti objednavce, 30 % po celnim
odbaveni a zbylych 40 % pfi pfedani.

3) Platba ptedem.

Nevyhodou vSech téchto nastroju je to, Ze ani jedna metoda nezajiSt'uje stoprocentni
eliminaci rizika a navic vsechny tyto metody vyzaduji souhlas obchodniho partnera, ktery
nemusi byt vzdy pozitivni a to hlavné v ptipadé, ze se jedna o novy projekt, kdy obchodni
partnefi uzaviraji nové obchody a nemaji jistotu, ze protistrana splni sviij zavazek. Pfitom
nejmén¢ vhodny se jevi posledni nastroj, protoze pii projektu dochdzi k radé
nepiedvidatelnych situaci, které mohou zvysit velikost nédkladii a tim padem snizit zisk
z uskute¢néného obchodu. Dalsi diivod pro¢ nevolit tuto metodu je ten, Ze pfi ni nelze tézit

Z ptiznivého vyvoje kurzu.

5.3 Identifikace rizika projektu Lagos

Spole¢nost XY, a. s. koncem roku 2015 wuzaviela obchod s c¢inskym mobilnim
producentem podnikajicim v africké Nigérii. Timto obchodem se zavazala, ze doda
kancelafsky nabytek vyrobeny v Ceské republice do nigerijského mésta Lagos. Tento
projekt byl zprostfedkovan prostiednictvim partnerské firmy spolecnosti XY, a. s., kterd

nesla z uzavieného obchodu tiiprocentni provizi.

Stejné jako tomu je u jinych korporaci i spolecnost XY, a. s. cili k pokryti celosvétového
trhu. Projekt Lagos umoznil firmé nejen pokotfeni dalSiho kontinentu, ale ziskal firmé
prestiz v podobé spoluprace sjednim znejvétSich cinskych 1idri a zajistil moZnost

uzavieni dalSich obchodt vyplyvajicich z daného partnerstvi.

Ovsem pii rozhodovani o akceptaci lukrativniho obchodu nelze pohlizet pouze na vyhody,
které obchod spolecnosti piinasi, ale musi se zohlednit i dana rizika vyplyvajici
z obchodovani na neznamém teritoriu.  Témito riziky se rozumi rizika spojena

S mezinarodnim obchodem. Problematika rizik z hlediska mezinarodnich obchodnich

48



operaci je shrnuta v prvni kapitole teoretické Casti této prace. Zde jsou rozebrana pouze
ta rizika, jenz maji vliv na délku projektu a prohlubuji moznou fluktuaci sménného kurzu,

S niz se poji vyssi Sance vzniku kurzové ztraty.

Vnimani komer¢niho rizika pfi vyjednavani s ¢inskym partnerem vychazi z kulturni
odli$nosti Geského a &inského trhu. Cin§ti obchodnici jsou specifiéti neustalym
vyjednavanim a oblibou aplikovani slev. Pfi jednani s Cinou se partnerim doporuduje
nezacinat vyjednavat o minimalni cené, kterou jsou ochotni nabidnout, ale cenu 0 néco
malo navysit, aby mél ¢insky obchodni partner pii snizeni ceny pocit vyhry. Z toho
vychazi skutecnost, Ze dohodu nelze povazovat za faktickou dohodou, pokud neni sepsana
na papite a podepsana obéma stranami. TéZ je tieba poditat s rychlymi zménami chovani a
nikdy nekoncici pracovni dobou. I v pfipadé projektu Lagos predchazela jeho uzavieni
fada sluzebnich cest do Hongkongu a neustalé vyjednavani. Dale je nutné podotknout, Ze
Cinané neuznavaji vanoéni svatky, ale o to vic slavi pfichod nového roku, pfiemz jeho

oslavy trvaji pomérné dlouho a proces uzavirani obchodu se diky nim mize protahnout.

Predmétem jednéni s ¢inskou spolecnosti byla 1 volba dodaci dolozky, ktera byla stanovena
podle mezinarodnich standardizovanych podminek INCOTERMS 2010 na DDP
(Delivered Duty Paid) do CeStiny prekladano jako s doddanim clo placeno. Tato dolozka
zavazuje exportéra nést veSkeré¢ ndklady a rizika az do sjednaného mista. V ptipadé
projektu spolec¢nosti XY, a. s. az do mésta Lagos. Soucasti nakladu je i uhrada odbaveni
zbozi, cla, dani a jinych potfebnych formalit (Demel, 2016). Z pohledu spole¢nosti XY, a.
S. se vybér této parity jevi jako znacné riskantni zaleZitost zejména ve spojitosti
s problematikou dovoznich podminek do Nigérie. Na rozdil od obchodovéani v ramci
Evropy, kdy ma na starosti dany projekt nakupci nebo projektovy koordinator spole¢nosti,
pfi vyvozu do Nigérie je zapotiebi daleko vice lidi a propracovanéjsi exportni plan a to

hlavné diky sloZitosti celni politiky tamniho trhu.

Dodaci podminka DDP mitiZze byt sjedndna pro jakykoli druh pfepravy, avSak v ramci
projektu Lagos byla dohodnuta pfeprava namoini. Proces piepravy zbozi probihal
z némeckého pfistavniho mésta Hamburk do pfistavu Lagos v Nigérii, odkud zboZzi
putovalo prostfednictvim nakladnich vozi do skladu urc¢eného kupujicim. Zpisob piepravy

po vodé je pomémé zdlouhavad zaleZitost a délce trvani dopravy neptidal ani fakt, ze
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ptistavil a velice pomalé celni sprave.

Od 1. ledna 2015 podléhd odvod cla v Nigérii péti celnim padsmim, které vychazi ze
Clenstvi Nigérie v organizaci ECOWAS (Economic Community of West African States).
Podle tzv. Common External Tariff, jak jsou pasma nazyvana, je na hotové vyrobky
uvaleno clo 20 % a zboZi ohrozujici doméci vyrobu podléha clu az 35 % z ceny zbozi.
Nicmén¢ Nigérie zavadi i jind administrativni opatfeni a nebrani se ani zasahu do cenové

politiky zahrani¢nich organizaci. (Businessinfo, 2016)

V ramci ochrany tuzemského trhu provadi nigerijskd vlada tfadu opatfeni, kterymi
diskriminuje dovozce a podporuje domaci producenty. Momentalné ma na seznamu
25 zakdzanych dovézenych polozek a na fadu dalSich polozek jsou uvaleny nepfimétené
dané (Federal government of Nigeria, 2017). Pro srovnani EU Zadny takovy seznam nema.
Jediny zékaz dovozu, ktery lze v ramci EU najit je zdkaz dovozu i vyvozu invaznich
a neptivodnich druhd. Nicméné tento krok ma vést k ochrané zivotniho prostiedi a zajisténi
ptfirozené biologické rozmanitosti nikoliv k diskriminaci dovozcli do EU (Ministerstvo
zivotniho prostfedi, 2015). Soucasti nigerijského seznamu je 1 zdkaz dovozu nébytku, coz
vedlo k tomu, Ze zbozi spolecnosti XY, a. s. bylo pfevazeno rozmontované a kazda Cast

putovala v jiném kontejneru.

Kriminalita a korupce ptedstavuji v Nigérii znaény problém, proto neni neobvyklé
uvalovani neodiivodnénych celnich tarifii a jinych poplatk. Ani v piipadé projektu Lagos
tomu nebylo jinak a spole¢nost XY, a. s. musela vydat v pribéhu piepravy fadu
neocekavanych vydaji. Soucasti téchto vydaji bylo napiiklad i podplaceni ufednikl

a dopravci, ktefi jsou v Nigérii zna¢né€ neochotni a nedisciplinovani.

Nigérie a celkové cela Afrika maji velmi bidnou dopravni a energetickou infrastrukturu,
proto silni¢ni doprava trva o néco déle nez by tomu bylo v Ceské republice (Businessinfo,
2016). Taktéz je =zapottebi pocitat i s komplikacemi b&hem cesty, které vychazi
ze Spatného stavu nakladnich vozidel. Pti rozhodovéni o délce trvani projektu je nutné brat

tyto faktory na védomi.
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Tabulka 2 shrnuje naklady, které vzhledem ke komplikacim cely projekt doprovazely.
Zkratka EXW (Ex Works) predstavuje dodaci dolozku znacici situaci, kdy si kupujici
vyzvedne zbozi pifimo ve skladu prodavajiciho. Nicméné tato dolozka mezi stranami
dohodnuta nebyla, a proto jsou k ni pfipocteny i naklady spojené s dopravou a montazi.
Celkova suma pfislusici cené zbozi, doprave, clu, danim a jinym poplatkiim se vysplhala
az na hodnotu 154 856 398,52 NGN piepocteno podle kurzu 260 NGN/EUR piislusiciho
k pocatku projektu celkova castka c¢inila 595 601,53 EUR. Z toho 44 392 559,30 NGN
respektive 170 740,61 EUR piipadlo na cenu za zbozi na zacatku projektu.

Tabulka 2. Vycisleni nakladii spojenych s projektem

Ména NGN EUR

EXW celkem 44 392 559,30 170 740,61
Doprava 6 x 40 HC 8 580 000,00 33 000,00
Kontejner 1 x 20 ft 2 080 000,00 8 000,00
Celni odbaveni a poplatky 35490 000,00 136 500,00
MontdZ 6% z EXW 2212 798,34 8510,76
Manazersky poplatek 10% 4 439 255,93 17 074,06
Extra naklady za platbu v mistni méné 9 993,88 38,44
DDP celkem 97 204 607,45 373 863,87
Srazkova dan 5% 4 859 730,68 18 691,27

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiala firmy

Objednavka mezi ¢eskym producentem a ¢inskou spolecnosti byla uzaviena v nigerijské
méné. Naklady vycislené v této méne jsou sepsany v druhém sloupci. Tteti sloupec je
pouze informativni a znac¢i prepocet nakladt v eurech pii kurzu 260 NGN/EUR. Informace

tykajici se nigerijského obéZiva jsou shrnuty v dalsi kapitole.

5.4 Vyvoj nairy a méreni kurzového rizika

Oficidlnim platidlem v Nigérii je tzv. naira, kterd nahradila predeslou ménu nigerijskou
libru v roce 1973. Podle mezinarodniho standardu ISO 4217 je jeji pisemna zkratka NGN
(Oanda, 2017). Naira predstavuje konvertibilni ménu, ktera je nejcastéji smenovana za
pomérné stabilni americky dolar ¢i euro. Sménu prostiednictvim bankovnich instituci

komplikuje nedostatek deviz. Tento problém fesi obchodnici vyuzivanim ¢erného trhu, kde
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lze sménit 1 v&tsi obnos penéz. I piesto, ze kurz na ¢erném trhu byva horsi a predevsim
znaén¢ nestabilni nezli kurz oficidlni, pii obchodovani velkych ¢astek nemaji obchodnici

Jinou moznost nez vyuzit ¢erny trh a Gcastnit se Sedé ekonomiky.

Nasledujici graf zachycuje vyvoj sménného kurzu NGN/EUR na ¢erném trhu v mésté
Lagos od zacatku prosince 2015 do konce tnora 2016. Konkrétni castky, ze kterych tento

graf vychazi, 1ze vycist z tabulky v ptiloze A.

NGN/EUR
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Obrazek 3: Vyvoj kurzu NGN/EUR na cerném trhu od 7. 12. 2015 do 29. 2. 2016

Zdroj: Abokifx.com, vlastni zpracovani

Data pro vytvofeni tohoto grafu byla zjiSténa prostfednictvim internetového portalu
Abokifx.com, kde je kurz obchodovatelny na ¢erném trhu v mésté Lagos zachycen. Tento
portal predstavuje spolehlivy zplisob, jak zjistit aktudlni kurz na ¢erném trhu, nicméné
pfi potiebé ziskani historickych dat je zapotiebi zdlouhava komunikace se spravci stranek,

protoze z dané stranky lze ziskat pouze Ctyfi mésice stara data.

Pro srovnani je nize uveden i graf zachycujici oficidlni kurz za stejné obdobi. Data
k vytvoteni tohoto grafu byla ¢erpana z portalu jménem XE.com, coz je online pievodnik
mén, ktery se zabyva analyzou devizového trhu a snazi se o usnadnéni globalniho
obchodovani. Co se tyka kurzu NGN/EUR, Ize ptes tento portal najit vyvoj od roku 2000.
Ptitom u jinych mén sahaji historicka data jest¢ dale.
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Obrazek 4: Vyvoj oficialniho kurzu NGN/EUR od 7. 12. 2016 do 29. 2. 2016

Zdroj: XE.com, vlastni zpracovani

Pfi srovnani obou grafi je na prvni pohled vidét, ze oficialni kurz byl v daném obdobi
oproti kurzu na ¢erném trhu zna¢né¢ stabilni. Minimalni kurz na ¢erném trhu dosahoval
hodnoty 260 NGN/EUR, pficemz oficialni kurz dosahoval minima pifi hodnoté
214 NGN/EUR. Maxima dosahovaly kurzy pti hodnotach 390 NGN/EUR v piipadé kurzu
obchodovatelného na ¢erném trhu a 222 NGN/EUR u kurzu oficialniho.

Kvili komplikacim s depreciaci kurzu svolala ¢inskd spole¢nost dne 4. biezna 2016
meeting, kde se teSily otazky tykajici se nestability nigerijské mény. Zavérem tohoto
meetingu byla uprava smlouvy pomoci vy¢isleni extra naklad za platbu uskute¢nénou

Vv mistni méné. Vypocet téchto nadkladl zachycuje nasledujici vzorec.
(Celkova vyse DDP — naklady spojené s montazi)/216*(260-216) (3)

Castka 216 piedstavuje hodnotu oficidlniho kurzu NGN/EUR zagatkem prosince roku
2015, kdy doslo k sjednani obchodu mezi obéma stranami. Castka 260 piedstavuje kurz, za
ktery se v té dob&é obchodovalo na ¢erném trhu. Konkrétni vysi extra nakladd za platbu
V mistni méné Ize vycist z tabulky 2 v ptedchozi kapitole zabyvajici se identifikaci rizika

projektu Lagos.
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5.4.1 Vypocet potencialni ztraty z nezajiSténé devizové expozice

K vy¢isleni potencialni ztraty vyplyvajici z nezajisténé devizové expozice poslouzi metoda
Value at Risk. Diky ni je mozné odpovédét na otazku, jak velkd ztrata mize v dusledku

nezajisténi devizové expozice vzniknout.

V kapitole vysvétlujici transakéni devizovou expozici bylo feceno, ze tato metoda pracuje
se statistickymi udaji. Tyto udaje lze zjistit pomoci fady statistickych programt. V tomto
piipadé byl pouzit program Statgraphics slouzici pro analyzu dat, statistické modelovani
a prediktivni analyzy. Jedna se o statisticky program, Kktery nabizi vypocet mnoha
komplexnich metod od souhrnnych statistik az po pokrocilé statistické modely (Statpoint
Technologies, 2015). V ramci této prace poslouzi pouze ke zjisténi zakladnich statistickych
udaji, jako jsou pramér, smérodatna odchylka a kvantil standardniho normalniho

rozdéleni.

Data pro Cerpani statistickych tdaji vychazi z tabulky v ptiloze zachycujici vyvoj kurzu na
c¢erném trhu. Z dané tabulky byla ¢erpana data pouze za tinor 2016, aby byla zachovana
konzistentnost metody Value at Risk. Pomoci zdkladni funkce byla tabulka doplnéna
0 sloupec zachycujici procentudlni zménu kurzu v daném meésici. Pro lepsi piehlednost je

tento proces zachycen v tabulce 3.

Tabulka 3: Vycisleni procentudlni zmény denniho kurzu

Datum Kurz NGN/EUR Kurzovy rozdil Procentualni zména
kurzu

1.2.2016 328 -3 -0,91463
2.2.2016 325 0 0
3.2.2016 325 0 0
4.2.2016 325 2 0,615385
5.2.2016 327 0 0
6.2.2016 327 0 0
7.2.2016 327 3 0,917431
8.2.2016 330 5 1,515152
9.2.2016 335 3 0,895522
10.2.2016 338 0 0
11.2.2016 338 12 3,550296
12.2.2016 350 0 0
13.2.2016 350 0 0
14.2.2016 350 15 4285714
15.2.2016 365 2 0,547945
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16.2.2016 367 3 0,817439
17.2.2016 370 15 4,054054
18.2.2016 385 -18 -4,67532
19.2.2016 367 18 4,904632
20.2.2016 385 0 0
21.2.2016 385 5 1,298701
22.2.2016 390 -30 -7,69231
23.2.2016 360 -18 5
24.2.2016 342 13 3,80117
25.2.2016 355 -5 -1,40845
26.2.2016 350 -10 -2,85714
27.2.2016 340 0 0
28.2.2016 340 0 0
29.2.2016 340

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Abokifx.com

Z tohoto sloupce pak byla pomoci funkce analyzy jedné proménné zjisténa data zachycena

v tabulce 4.

Tabulka 4. Analyza jedné proménné

Count 29
Average 0,160537
Standard deviation 2,733072
Coeff. of variation 1172,37%
Minimum -7,69231
Maximum 4,90463
Range 12,5969

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Abokifx.com

Z tabulky 4 je patrna velikost primérné ocekavané zmény kurzu i smérodatné odchylky.
V priméru se kurz ménil o 0,160537 % mezi jednotlivymi dny. Velikost smérodatné
odchylky nabyva 2,733072 %, coz je pomérné nizka hodnota. Diivodem toho je skutecnost,
ze hodnoty kurzu v daném obdobi byly podobné.

V zavislosti na kladné hodnoté priméru lze usoudit, Ze kurz bude v budoucnu dale
depreciovat a to s pravdépodobnosti 95 %. Tato skuteCnost vychazi z empirického
pravidla, které ftika, Zze 5 % sledovanych hodnot lezi nad stfedni hodnotou

a to ve vzdalenosti 1,65krat smérodatna odchylka.
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Na zékladé zjisténych udaji vypada vypocet této metody nasledovne:
0,160537—-1,65*2,733072=—-4,3490318% 4)

Cislo 4,3490318 vyjadiuje predpokladanou maximalni o¢ekavanou procentualni zménu
pohledavky za nasledujici mésic. Casové obdobi zavisi na intervalu, z kterého byla ¢erpana
data. Kdyby méla byt zjisténa oekavana potencialni ztrata v nasledujicich tiech mésicich,
musela by byt k vypoctu pouzita historickd data vyvoje kurzu za piedchozi ctvrtrok.

(Tauser, 2007, s. 38)

Pti vycisleni ocekavané ztraty v nasledujicim meésici uz postaci pouze vypocitat danou

procentualni ¢ast z velikosti pohledavky.
15485639852*0,043490318= 6734754016 (5)

Hodnota 6 734 754,016 tika, o kolik se mize maximaln¢ zménit hodnota pohledavky,
pokud bude faktura splacena az za 30 dni. Timto ¢islem by se méla spolecnost fidit, jestlize

uvazuje o zajisténi kurzového rizika.

Pro srovnani je vypoctena 1 druha metoda tykajici se kalkulace mozné ztraty.
Avsak z hlediska elementarnosti a subjektivniho uvazovani tviirce druhé metody se nedaji

vysledky téchto metod ¢iseln€ srovnavat.

Druhou metodou vypoctu je metoda alternativnich scéndit. Pfi vytvafeni scénait
slouzicich pro sestaveni této metody se opét vychazelo z historického vyvoje kurzu.
Na zéklad¢ tohoto vyvoje byly sestaveny 3 mozné scénare. Prvni scénaf znamena posileni
niary, druhy oslabeni a tfeti zachovani stabilniho kurzu. Pravdépodobnost jednotlivych

scénait vychazi z vyskytu téchto stavli v tinoru 2016.

K apreciaci nairy doslo celkem Sestkrat z29 moznych dni. Na zakladé vypoctu
pravdépodobnosti vyskytu daného jevu, ktery je dan podilem piiznivého vyskytu daného
jevu a pocétem vsech moznych jevi, je tomuto scénafi ptidéleno Cislo 0,207. Primérna
apreciace nairy v daném mesici ¢inila 13 NGN/EUR. Depreciace nairy mezi jednotlivymi

dny nastala celkem dvandctkrat. Pravdépodobnost tohoto scénafte je tedy priblizné 0,414.
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V priméru doslo k oslabeni kurzu o 8 NGN/EUR. Z celkovych 29 dnid byl kurz stabilni

11 dni, a proto tietimu scénafi nalezi pravdépodobnost 0,379.

Vyse pohledavky ¢ini 154 856 399 NGN resp. 455 460 EUR pii pfepoctu podle kurzu
340 NGN/EUR, ktery piipadal na posledni den vunoru 2016. Vypocet metody

alternativnich scénaii vychazejici z Gdaji o projektu Lagos je zachycen v tabulce 5.

Tabulka 5: Metoda alternativnich scéndri projektu Lagos

Scénsr Vys? Zména kurzu | Kurzovy rozdil « ,
cénar pohledavky (NGN/EUR) (NGN) Pravdépodobnost Vypocet
(NGN)
L 154 856 399 0 0 0,207 0
2, 154 856 399 -13 2013133187 0,414 - 833437 139
3. 154 856 399 8 1238851192 0,379 469 524 602
Zména
hodnoty )
pohledavky 1 363 912 537

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Abokifx.com

Z vysledku zmény hodnoty pohledavky zachycené v tabulce 4 je patrné, ze hodnota
kurzové ztraty je znacné vysoka. A to predevSim kvuli vyrazné fluktuaci kurzu v daném
obdobi. Z tohoto divodu by mély byt udaje o vyvoji kurzu Cerpany z del§iho casového

obdobi. Hlavné pokud se jednd, o tak problematickou ekonomiku jako je pravé Nigérie.

Vysledkem této metody se potvrdila skute¢nost, ze vypocet metody alternativnich scénait
predstavuje pouze voditko, kterym by se méli finan¢ni manazefi fidit, nikoli hlavni
parametr a to piedev§im z diivodu nejednoznacnosti ve vytvareni jednotlivych scénait

a jim ptifazené pravdépodobnosti.

5.5 Zpisoby zajiSténi
Cast této prace se vénuje oblasti internich a externich technik zajiiténi kurzového rizika

spolecnosti XY, a. s. a navrhuje ptijatelné zptsoby, které je mozné vyuzit nejen pii vyvozu

do Afriky ale 1 do jinych zemi, s kterymi spolec¢nost XY, a. s. v souc¢asné dobé obchoduje.
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5.5.1 Interni zpiisoby zajisténi

Spole¢nost XY, a. s. ma hlavni sidlo v Ceské republice oviem vlastni pobocky napiié
celou Evropou a dokonce i v Cing, proto neni piekvapivé, Ze v ramci spoleénosti dochazi
ke snizeni kurzového rizika pomoci nettingu. Tento zpisob zajisténi je uskutec¢hovan
pouze mezi dvéma stranami tedy formou bilateralniho nettingu a to bud’ v ramci mateiské
a dcefiné spolecnosti ¢i mezi dvéma dcefinymi spolecnostmi navzajem. Vzajemny zapocet
pohledavek a zdvazkll je provaddén nahodné na zdkladé impulsu z Gcetniho odd€leni.
Vhodnou optimalizaci tohoto procesu je pravidelna kontrola a monitoring pohledavek
a zavazki. Stav otevienych pohledavek a zavazkl lze sledovat prostfednictvim interniho
systtmu a proto je monitoring spiSe otdzkou casu nezli financi. Pokud by doslo
ke stanoveni pravidelného intervalu této kontroly, mohlo by dojit k odhaleni dal$i moznosti
uspory transak¢nich néakladd, které byly v pfipadé nahodného provadéni nettingu

ptehlédnuty.

Vhodna metoda redukce kurzového rizika, na kterou by méla brat spolecnost ohled,
je leading. Z definice leadingu fikajici, Zze v pfipad¢ depreciace smluvené mény by se méla
spole¢nost snazit o urychleni plateb inkas svych pohleddvek, vychazi fakt, Zze spolecnost
XY, a. s. méla usilovat o zaplaceni vystavené faktury v co nejkratSim ¢ase. Jiz v prubéhu
projektu bylo poukazano na soustavnou depreciaci nairy, proto se dalo o¢ekavat riziko
jejiho znehodnoceni 1 v dobé od zaslani po splaceni faktury. Pfi jednéani o platb¢ slibila
¢inska spolecnost uhradu faktury do druhého dne, nicméné k platbé doslo az o 46 dni déle.
Kvili této skutecnosti se kurz vySplhal az na neuvéfitelnych 470 NGN/EUR z plivodnich
400 NGN/EUR. Na ¢inskou spole¢nost podnikajici v Nigérii nemél dany rozdil vliv. Naira
prestavuje ménu, v které na mistnim trhu spole¢nost bézné podnika, proto zkratka zaplatila
pevné danou fakturovanou sumu. OvSem spolecnost XY, a. s. na kurzovy rozdil doplatila.
Ackoli obdrzela pozadovanou sumu, nepfinesl ji obchod takovy zisk, jaky byl ptvodné
zamyslen. Divod toho je ten, Ze naira neni funkéni ménou spole¢nosti XY, a. s.
Aby spolecnost ziskala pozadovanou ménu, musi jit do banky a obdrzenou ménu sménit.
V tomto piipadé sménovala nairy za eura. Pfi depreciaci nairy tedy doslo K situaci, kdy
bylo naziskani jednoho eura potfeba vétsi mnozstvi nairy a tim padem ziskala

spole¢nost XY, a. s. méné eur nez by dostala pfi ptivodnim kurzu.
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Kvili prodleni pfi uhradé pohleddvky nésledovalo dalsi kolo jednani, kde se feSila
kompenzace vzniklého kurzového rozdilu. I pfestoze z dané¢ho jednani vysla spole¢nost
XY, a. s. jako vitéz, mohlo byt celému incidentu zabranéno, kdyby byly 1épe upraveny
prava a povinnosti obou stran ve smlouvé. Prikladem takovéto upravy je stanoveni
pokut ¢i penale v ptipadé nedodrzeni splatnosti. Pokud by byly nastaveny dané tresty,
odbératel by si rozmyslel, zda bude se splatnosti faktury otalet. Navic kompenzacni
poplatek pokryl pouze 50 % ztraty, kterou kvuli prodleni spoleénost obdrzela. Aby se
situace Vv ptipad¢ dalsi spoluprace neopakovala, je tieba optimalizovat dany proces.
Navrhem na zlepseni je prognoza sménného kurzu. Jak uz bylo feceno ve étvrté kapitole,
ke zjisténi budouciho vyvoje sménného kurzu mize byt vyuzita celd Skala metod
od analyzy historického vyvoje az po vyuzivani prognéz uvetejnénych centralnimi
bankami. Diky soustavnému sledovani sménného kurzu lze poté nejen eliminovat

kurzovou ztratu, ale i tézit z ptiznivého vyvoje.

Dal$im neméné dllezitym internim zplisobem zajisténi je stanoveni ménové dolozKy.
V mezinarodnich obchodnich vztazich predstavuje ménova dolozka nejjednodussi zptisob
zajisténi pred kurzovou ztratou. O této dolozce mély spole¢nosti jednat v souvislosti
se stanovenim ceny v kontraktu. Diky tomu se dalo ptedejit komplikacim, které vedly

ke znevyhodnéni spole¢nosti XY, a. s.

Cena v kupni smlouvé u projektu Lagos zavazovala kupujiciho uhradit 100 % ceny zbozi
a naklady spojené s dodanim. Kupujici si vymezil pravo na kontrolu nakladii na zakladé
tii podpurnych dokumenti. Mezi tyto dokumenty patfila faktura, kopie nakupni
objednavky a certifikat pfijeti podepsany opravnénym zastupcem kupujiciho. Soucasti
platebni podminky byla 1 splatnost faktury a to 15 dni od dodani zboZzi, nicmén¢ tato ¢ast

naplnéna nebyla. Specifikaci platebni podminky kupni smlouvy znazoriiuje ptiloha B.

Kvili soustavnému oslabovani nairy byla v pribéhu projektu upravena smlouva o extra
naklady za platbu v mistni méné. Tento krok mél vést k redukei ztraty zptisobené zménou
kurzu. Nevyhoda tohoto kroku spocivala v tom, Ze dany vzorec vycisleni extra naklad

pocital s kurzy na zacatku projektu, av§ak v prab&hu projektu kurz fluktuoval.
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Jak bylo feCeno v teoretické casti této prace, ménové dolozky se déli na dolozky
s automatickym ptfepoctem kupni ceny a dolozky s jednaci variantou. Projekt mél podobny
prabeh, jako kdyby byla ve smlouvé sjedndna dolozka s jednaci variantou. V disledku
depreciace nairy byl sjednan meeting, kde probihalo jednani ohledné Gpravy ceny projektu.
Tento krok nevychazel ze smlouvy, ale z uvédoméni obou smluvnich stran. Protistrana
spolecnosti XY. a. s. pfistoupila na meeting, protoze si byla védoma znevyhodnéné situace
spolecnosti XY. a. s. a nechtéla dany projekt dale komplikovat. Nize je definovan vzor

ménové dolozky, ktery mohl vést k tipIné eliminaci kurzové ztraty.

Vzhledem k tomu, Ze v této smlouvé je penézity vztah definovian Vv meéné jiného stdtu nez
vV mené statu, \ kterém ma sidlo prodavajici, zavazuje se kupujici, ze pro pripad zmény
vzdajemného poméru mény statu, v nemz md sidlo prodavajici a mény, v niz je penézity
zdavazek vyjadren, zméni se ve stejném poméru i penézity zdvazek vyplyvajici z této
smlouvy. Smluvni strany sjednavaji jako rozhodny oficialni devizovy kurz platny v Nigérii

V dobé uzavreni smlouvy.

Takovyto druh dolozky je pomérné univerzalni, nicméné ptedstavuje ucinny zpisob
zabezpedeni exportéra. Proto by navrh této dolozky mél byt soucasti platebni podminky,

kterou je mozné vidét v ptiloze B.

Dalsi zpisob feSeni fluktujiciho kurzu ve smlouvé by mohlo byt stanoveni kurzu
primérného. Tento kurz byvéa zvetejiiovan spolecné s dennim kurzem prostfednictvim
centralnich bank. Primérny kurz byva zpravidla stanovovan mési¢né, Ctvrtletng, pololetné
i roné. AvSak v ramci projektu Lagos by muselo byt piihlédnuto i ke kurzu na ¢erném

trhu neboli kurzu rustikalnimu, jak byl tento kurz nazyvan ve smlouve.

5.5.2 Externi zpiisoby zajiSténi

Jelikoz spole¢nost XY, a. s. uzaviela projekt tykajici se podnikdni na pro n€ neznamém
teritorium, kde, jak bylo vycisleno, hrozi pomémé vysokd mozna ztrata, jevi se jako

vhodné vyuzit externi zpiisoby zajiSténi.
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Pii vybéru externiho zplisobu zajisténi se CeSti exportéfi vyvazejici do Afriky potykaji
S problémem vybéru vhodné zajiStovaci instituce a to zejména z diivodu obchodovani
v exotické méng. Jelikoz zajisténi kurzového rizika predstavuje nadstandardni sluzbu bank,
zaméfuji se bankovni instituce v Ceské republice na zajisténi standardnich mén.
Podle prizkumu trhu bylo zjisténo, Ze za standardni ménu povazuji bankovni instituce

na uzemi Ceské republiky nasledujici:

e euro (EUR), americky dolar (USD), britskou libru (GBP), $vycarsky frank (CHF),
polsky zloty (PLN), kanadsky dolar (CAD), danskou korunu (DKK), norskou korunu
(NOK), svédskou korunu (SEK), australsky dolar (AUD), japonsky jen (JPY),
madarsky forint (HUF), rusky rubl (RUB), ¢insky juan (CNY), rumunsky leu (RON)
a tureckou liru (TRY).

Tim, Ze spolecnost XY, a. s. pfistoupila na uzavieni obchodu v nigerijské naife,
zkomplikoval se ji vybér mozné zajistovaci instituce prostiednictvim bankovnich instituci.

Jako vhodna volba se proto jevi vyuZiti sluzeb specializovanych nebankovnich organizaci.

Jednou zmala spolenosti v Ceské republice specializujici se na devizové operace
a poskytujici zabezpeceni 1 v pfipadé exotickych mén je spole¢nost Akcenta CZ a. s.
V nabidce této spolecnosti je mozné najit pres 120 exotickych mén veetné nigerijské nairy.
V réamci zajisténi zahrani¢niho obchodu nabizi 5 typti terminovych obchodt a to klasicky
forward, forward s klouzavou dobou splatnosti, amortiza¢ni forward, devizovy swap
I zajisténi formou opce. Kromé zajistovani obchodii Se tato spolecnost zamétuje

I na sménu mén a zahraniéni platby. (Akcenta CZ, 2017)

Co se nepodminénych terminovanych kontrakt tyka, jevi se pro spole¢nost XY, a. s. jako
vhodné vyuziti forwardu a to piedevsim z divodu jeho jednoduchosti a efektivnosti.
V kapitole 3 bylo zminéno, Ze forward je obchod, jimz se urcitd financni instituce
zavazuje, ze od klienta koupi pfipadné proda sjednané mnozstvi penéznich prostfedk
V jedné méné za pfedem dohodnuty sménny kurz. V praxi probih4 forwardovy obchod tak,
ze si klient najde vhodnou organizaci v tomto pifipadé spole¢nost Akcenta CZ a. s., sjedna

si schiizku a poté vyjednava ohledné podminek smlouvy.
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Mezi tfi zakladni podminky pro uzavieni nejen forwardového obchodu ale i ostatnich

terminovanych kontrakti se zpravidla fadi nasledujici:
1) uzavfeni smlouvy o poskytnuti finan¢nich sluzeb

Osnova ramcové smlouvy mezi zajiStujici instituci a klientem byva obdobné jako
vétsina jinych smluv. Obsahuje pfedmét smlouvy, popis Smluvnich stran, vymezeni
prav apovinnosti, pokuty v pfipadé nedodrzeni podminek smlouvy a zavérecné
ustanoveni. AvSak na rozdil od jinych druhii smluv ma pfedmét této smlouvy
specificky nazev a to finanéni kolateral, jenz lze definovat jako finan¢ni ndstroj

nabizeny poskytovatelem finan¢niho zajisténi. (Mésec, 2016)
2) ptidéleni LEI kodu

LEI (Legal Entity Identifier) kod ptedstavuje dvacetimistny kod pravnické osoby
pfidélen za u¢elem snadngjsiho reportingu obchodi s derivaty. V Ceské republice lze
tento kod ziskat za poplatek 1875 CZK prostiednictvim instituce zvané Centralni

depozitat cennych papird. (Komeréni banka, 2013)
3) stanoveni limitu obchodu

Piislusnd zajiStovaci instituce stanovuje minimalni ¢i maximalni limit obchodu
na zaklad¢ informaci o daném klientovi. Tyto informace ziskava nejen po osobni

konzultaci s klientem ale i na zakladé ucetnich dokumentu.

PakliZe jsou tyto podminky splnény, stanovuje zajiStovaci instituce vysi forwardového
kurzu, jehoz vzorec uvadi rovnice (2). Pro vypocet této rovnice je tieba urcit spotovy kurz,

pocet dni do splatnosti faktury a irokovou miru obou meén.

Spotovy kurz v den zaslani faktury nabyval hodnoty 400 NGN/EUR. Doba splatnosti byla
sice kvlli neo¢ekavanym udalostem dohodnutd do dvou dni od pfijeti faktury Cinskou
spolecnosti, ale i tak se bude v pfipad¢ vypoctu forwardového kurzu pracovat s hodnotou
15 dni, protoze to je doba splatnosti uvedna ve smlouvé uzaviené mezi spolecnosti XY. a.
S. a ¢inskou protistranou. V rovnici je pocitano s dobou splatnosti 15 dni misto 2, které
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byly nasledné dohodnuty, z toho diivodu, ze forwardovy kurz byva vycislen na zacatku
projetku, proto nemize zajistovaci spolecnost predpokladat, ze spolecnost XY. a. s.
necekan¢ upravi v pribéhu projektu dobu splatnosti faktury. Posledni parametr, ktery je
tteba vycislit, je velikost trokové sazby pro nairu i euro v daném obdobi. K vy¢isleni
téchto sazeb poslouzi vefejn¢ vyveésené mezibankovni Urokové sazby v tomto piipadé

evropsky EURIBOR pro euro a newyorsky NIBOR pro urokovou sazbu nairy.

Po dosazeni udaji tykajicich se projektu Lagos mé forwardovy vzorec nasledujici podobu:

1- 0,0349*£
360

FRyou/eur = 400NGN/EUR * T 1 6)
1414% =2
360

Vypoctenim tohoto vzorce ziskéa spole¢nost hodnotu forwardového kurzu po zaokrouhleni
252 NGN/EUR. Pfti srovnani s kurzem pftisluSicim k datu odeslani faktury 400 NGN/EUR,
je patrné, ze forwardovy kurz je zna¢né podhodnocen. Ponévadz v tomto ptipadé by byl
uzavieny obchod pro zajiStovaci spole¢nost ztratovy. Aby z dané obchodu inkasovala
zajiStovaci spolecnost zisk, musel by forwardovy kurz ptevySovat hodnotu kurzu

spotového prislusicimu k datu odeslani faktury.

Na zaklad¢ tohoto vysledku lze tedy vyvodit dvé situace chovani zajist'ovaci instituce a to
takové, Ze by bud’ trvala na zvySeni forwardového kurzu, nebo by na dany obchod viibec
nepfistoupila z dlivodu vysoké rizikovosti daného obchodu. Pfitom je tieba si uvédomit, Ze
zvySeni forwardového kurzu by muselo byt tak velké, aby dany forwardovy kurz

presahoval kurz spotovy. Tedy forwardovy kurz by musel byt vyssi nez 400 NGN/EUR.

Za nairskou urokovou sazbu byl zvolen ro¢ni NIBOR dostupny Z:

http://www.tradingeconomics.com/nigeria/interest-rate urokova sazba NGN NIBOR

Za eurovou sazbu byl zvolen ro¢ni EURIBOR dostupny z: http://www.global-rates.com/interest-

rates/libor/european-euro/2016.aspx
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Pokud by se na daném obchodu ob¢ strany dohodly, bylo by pro spolec¢nost XY, a. s.
vhodné vyuzit forwardu s volitelnym datem splatnosti, protoze nikdy neni jisté, ze
odbératel zaplati fakturu ve stanoveném datu. Pfi uzavieni forwardu s volitelnym datem
splatnosti je tfeba urcit interval vypotradani daného obchodu. Avsak pii nespolehlivosti
odbératele a $patn¢ podchycenym platebnim podminkam ve smlouvé je i ureni intervalu

pomérné€ problematické.

Nespravné odhadnuta doba splatnosti se v praxi fesi prostiednictvim swapu, pomoci néhoz
1ze prodlouzit ¢i zkratit forwardovy obchod. Swap tedy pfestavuje vhodny zpisob, jakym
by méla spoleénost XY, a. s. feSit eliminaci kurzového rizika v ptipadé odbératelem
nedodrzené doby splatnosti. Aby mohla byt znazornéna metodika swapového obchodu,

bude se opét vychazet z udaja projektu Lagos.

Z ptilohy B lze vy¢ist, ze tthrada zboZzi méla prob&hnout do 15 dnli od dodani. Odbératel
vSak zaplatil az o 46 dni pozdé&ji. V ndvaznosti na tuto skutecnost by bylo vhodné, kdyby
spole¢nost XY, a. s. uzaviela swapovy obchod, jimz by prodlouzila ptivodné sjednany
forward a to tim zplUsobem, Ze by ke konci data splatnosti nakoupila od zajistovaci
spoleCnosti nairy a soucasné ve stejném okamziku nairy prodala s odlozenou dobou

splatnosti. Proces ménového swapu je zachycen v tabulce 6.

Tabulka 6. Meénovy swap

Obchod Datum Typ operace Strana Splatnost
Sjednani 30. 9. 20162 forward prodej 15. 10.2016
Vypotadani 15. 10. 2016 swap nékup 15. 10. 2016
Sjednani 15. 10. 2016 swap/forward prodej 16. 11. 2016 ®

Zdroj: vlastni

Timto zplisobem by si spolecnost XY, a. s. udrzela sjednany forwardovy kurz i v ptipadé,

ze by doslo k vypotradani forwardu pozdéji.

2 Den odeslani faktury

% Den skute¢né tthrady faktury
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DalSim typem =zajisténi proti kurzové ztraté, které by mohla spolecnost XY, a. s. pfi
exportu vyuzit je put opce neboli opce na prodej. Pti tomto obchodu ma spole¢nost XY, a.

s. pravo prodat nairy za eura po obdrzeni uhrady pohledavky od zahrani¢niho odbératele.

Rozhodnym faktorem pro uskute¢néni takového obchodu je pfitom pro spolecnost XY, a.
S. tzv. strike price jinymi slovy realizacni cena opce a vyse op¢ni prémie. Realizac¢ni cena
predstavuje sménny kurz, za néjz dojde k odkupu nair za eura. Druhy faktor, na zakladé¢
kterého by se méla spole¢nost XY, a. s. rozhodovat, je vySe opcni prémie. V kapitole tfi
teoretické ¢asti bylo feceno, jak je vypocet této prémie uskute¢iiovan. Zde uz je tieba jen
doplnit, Ze ¢im vyssi je rozdil mezi realizaénim a spotovym kurzem v obdobi od uzavieni

obchodu po jeho vypotfadani, tim vyssi je i hodnota opcni prémie.

V textu vyse bylo zminéno, ze kurz od zaslani po splaceni faktury vzrostl z 400 NGN/EUR
na 470 NGN/EUR. Na zaklad¢ tohoto rapidniho rozdilu se da tedy usuzovat, ze i opéni
prémie uctovana zajiStovaci instituci by byla pomérné¢ vysokd. Optimalni rozhodovani

spole¢nosti XY, a. s. pfi uzavieni op¢niho kontraktu je zndzornéno pomoci obrazku 5.

_|_ zisk

400 asp 470

spotovy kurz NGN/EUR

_ ztrata

Obrdazek 5: Rozhodovani pri zajisténi pomoci put opce
Zdroj: vlastni

Na obrazku 5 se vychazi ze situace, kdy je realizatni cena opce stanovena na 450

NGN/EUR. Pokud by v dobé uskutecnéni op¢niho kontraktu odpovidal spotovy kurz
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realizacni cené opce, spolec¢nost XY, a. s. by z daného obchodu neinkasovala zisk ani
ztratu. Byla by tedy indiferentni mezi uplatnénim ¢i neuplatnénim dané opce. V piipade,
ze by se opakovala situace jako v projektu Lagos, tudiz kurz by vzrostl na 470 NGN/EUR,

vyplatilo by se spole¢nosti opci uplatnit.

Z rozboru externich metod zajiSténi nelze predem urcit, ktery ze zptisobu by mél byt
aplikovan pii1 vyvozu spole¢nosti XY, a. s. Z ditvodu této nejednoznacnosti by bylo vhodné
provést jesté pred uzavienim kontraktu predbéznou kalkulaci daného projektu a cely piipad
prodiskutovat s ptislusnou zajistovaci instituci a na zakladé této komunikace poté utvofit

rozhodnuti ohledné volby externiho zpisobu zajisténi.

Téz je tieba opeétovné upozornit na volbu vhodnéjsi mény kontraktu, protoze praveé vybér

nairy komplikoval prabéh celého projektu i moznost zajisténi u bankovnich spolecnosti.

5.6  Doporuéeni pro podnik

Pti projektu Lagos se spolecnost XY, a. s. dopustila fady chyb. Tou nejvyznamnéjsi byl
vybér mény. Tato chyba komplikovala prubéh celého projektu i vysi ¢astky, kterou
za projekt spolecnost inkasovala. Snaha dorovnat uSly zisk na zaklad¢ vycisleni extra
nakladii byla nedostatecnd. Navic pii vyb&ru nairy jakoZto mény kontraktu neni jisté, zda
by zajiStovaci spolecnost pfistoupila na obchod tykajici se zajisténi kurzového rizika.
Z tohoto dtvodu lze doporucit pfi vyvozu do Afriky peclivéjsi vybér obchodni mény.

vvvvv

nebo americky dolar, dalo by se uplné ptedejit dané Gjmé.

Dalsi problém lze spatiit v absenci ménové dolozky. Sjednani ménové dolozky
se doporucuje u vSech vztahli s mezindrodnim prvkem. Tato formalni Uprava kupni
smlouvy nepiedstavuje zadné dodatecné ndklady a pomahd zabranit neocekdvanym

ztratam vyplyvajicich ze zmény ménoveho kurzu.

Néavrhem feSeni pro podnik je zaméstnat do exportniho oddé¢leni pracovnika, ktery by

rozumél dané problematice a dokazal by zmapovat situaci na neznamém trhu. V praxi byva
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pozice zabyvajici se eliminaci rizik nazyvana jako treasury specialista. Tento
zaméstnanec ma na starosti nejen fizeni rizik ale predev§im analyzu produktt finanéniho

trhu. Napln takového pracovnika ve spolecnosti XY, a. s. by mohla byt néasledujici:

e posuzovani rizikovosti jednotlivych projekta

e sledovani vyvoje kurzu a tvorba analyz

e aplikace metod predikce ménového kurzu

e komunikace s finan¢nimi institucemi

e avolba strategie produktt finan¢niho trhu.

Jak napovida navrzena napln prace, cilem tohoto pracovnika by bylo redukovat kurzové
riziko formou internich i externich zpisob zajiSténi, pfiCemz reporting a poradenska
¢innost tohoto zaméstnance by prispély K zefektivnéni rozhodovani a volbé exportni

strategie vrcholového managementu.

Jiny dosud nezminény zplisob zajisténi predstavuje vyuziti sluzeb Exportni garancni
a pojistovaci spolecnosti (EGAP). Jiz od samotného zaloZeni této spolecnosti je jejim
primarnim wkolem pravé podpora ceského exportu se zietelem na pokryti trzné
podnikani této organizace pojisténi rizik kurzové ztraty vzniklé v zavislosti na rozdilu
kurzu platného pfi sjednani pojistné smlouvy a kurzu platného pii vyplaté pojistného

plnéni.

EGAP se zamétuje i na vyvoz do neznamych teritorii. Od roku 2011 pojistil export do vice
nez 14 zemi v Africe za 18 miliard CZK. Diky témto cennym zkuSenostem se jevi vhodné
vyuziti poradenskych sluzeb této spolecnosti a tcast na seminafich tykajicich se dané

problematiky (Prochazka, 2016).

Zaveérem je tfeba upozornit na nedostatecné ustalenou politiku zajiSténi kurzového rizika

ve spolecnosti XY, a. s. Proces fizeni rizik by se mél stidt sou€dsti financniho ftizeni
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podniku, aby pro pfisti obdobi mohlo byt zamezeno kurzové ztraté zuskute¢nénych
projekt. VSechny vyse zminéné prostfedky dopomtizou spole¢nosti XY, a. s. uvédomit si
moznosti redukce kurzového rizika a prispé&ji k lepSimu pochopeni zavaznosti celé

problematiky spojené s volatilitou kurzu.

Paklize je spravné nastavena exportni politika spolecnosti mize internacionalizace umoznit
nejen narist trzeb a ziskl, ale 1 pfispét k optimalizaci firemnich zdroji diky moznosti

vyhledani vhodnéjsich podminek na svétovych trzich.
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Z.avér

Cilem diplomové prace bylo definovat a porovnat moznosti zajisténi proti kurzové ztraté
spolecnosti XY, a. s. vyvazejici vyrobky na nestabilni africky trh. Pii vypoctu veskerych
metod se vychazelo z udaju jiz uskute¢néného projektu Lagos. Pomoci téchto udaju doslo
k aplikaci teoretickych znalosti, na zaklad¢ kterych byla navrzena doporuceni tykajici

se dalsiho vyvozu.

V terotetické casti byly pfedstaveny rizika tykajici se mezinarodniho obchodu. Pfitom
nejvyssi diraz byl kladen na riziko kurzové. S ohledem na problematiku kurzového rizika
byl v praci popsan proces jeho fizeni zajistovany managementem podniku. V ramci
procesu fizeni kurzového rizika doslo K vyzdvihnuti ¢tyf hlavnich casti a to identifikace,
analyza, hodnoceni a nasledné zajisténi kurzového rizika. Jako soucéast analyzy
a hodnoceni byly ptfedstaveny metody zaméfené na méfeni kurzového rizika. Nejdiive
doslo k vysvétleni metody Value at Risk a poté byla zminéna metoda alternativnich
scénar. Zajisténi bylo rozdéleno do dvou podkapitol a to na interni a externi zpusoby.
Mezi interni zpisoby byl zafazen netting, matching, leading/lagging, ménova diverzifikace
a ménova dolozka. Jako externi zpUsob zajisténi byl uveden forward, futures, swap a opce.
Na zavér obou podkapitol doslo k srovnani jednotlivych typi zajisténi pomoci urceni

vyhod a nevyhod jejich pouziti.

Aplika¢ni c¢ast se zabyvala rozborem konkrétniho vyvozniho projektu, jenz byl
ve vybraném podniku realizovan v obdobi od listopadu 2015 do zati 2016. Hodnoty
pievzaté z tohoto projektu dopomohly k vy¢isleni metod vypoctu mozné kurzové ztraty.
Pomoci statistického programu poté doSlo k poukdzani na to, jakym zptsobem dochazi
v praxi k vyc€isleni potencialni ztraty za pomoci metody Value at Risk. Druhy zpisob
vycisleni probihal za pomoci metody alternativnich scéndit, kterd vychazi z budouci
prognozy smeénného kurzu. Avsak z diivodu elementéarnosti této metody ji nelze pokladat
za alternativu k Value at Risk, coz potvrdily i vysledky obou metod. Za pouziti
Value at Risk doslo k vycisleni maximalni potencialni ztraty ve velikosti 6 734 754,016
NGN. Zato pomoci metody alternativnich scéndii se maximalni mozna kurzové ztrata

vySplhala az na hodnotu 363 912 537 NGN. Dtvod rozdilnosti obou vysledkl Ize spatfit
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pfedev§im ve zplsobu prace s ménovym kurzem. Metoda Value at Risk pracuje
S priimérnou procentudlni zménou kurzu. Naopak metoda alternativnich scéndiGi pracuje
s kurzem jako takovym vyjadieném v piimé kotaci tedy v poméru domaci mé€ny ku méné
cizi. Z diivodu jednoduchosti vypoctu metody alternativnich scénaiti se pti rozboru druhti
zajisténi a navrzeni doporuceni tykajich se ptipadného budouciho vyvozniho planu

vychazelo z vysledku metody Value at Risk.

Jak uz bylo feCeno, tato prace kladla diraz i na faktory, které jsou s kurzovym rizikem
spojeny. Byl zde zminén problém tykajici se volby obchodniho partnera, protoze praveé
nespolehlivost a platebni nekazeii partnera vyznamnym zptisobem ovlivituje délku projektu
a vysi kurzového rizika. Druhy faktor, na ktery bylo v praci poukazano, byla volba dodaci

dolozky, ktera vyrazné¢ ovlivnila velikost pohledavky.

Z vyse zminénych faktorti vychazi skutecnost, Ze proces fizeni kurzového rizika vyzaduje
pfedevSim piedexportni analyzu ménové stability zemé, az na zakladé vysledkl této

analyzy by mélo byt rozhodnuto o volbé mény, v které bude dany obchod uskute¢nén.

Také bylo v praci upozornéno na ekonomickou nestabilitu cilového trhu. Vyvoj mény
natamnim trhu se ukazal jako vysoce nestabilni a to pfedevsim z divodu nutnosti
obchodovani na ¢erném trhu. Na zakladé této skutecnosti byl doporucen vhodnéjsi vybér

obchodovatelné mény a lepsi tprava podminek ve smlouve.

Na zaklad¢ prubéhu projektu Lagos byl doporucen optimalni zplisob vyuziti internich
metod zajisténi, které se z hlediska efektivnosti a minimalni nakladovosti jevi jako

optimalni volba.

V zavére¢ném doporuceni podniku bylo navrzeno zaméstnani pracovnika, ktery by mél
na starosti proces fizeni rizik projektu stejné tak, jako tomu bylo v této praci. Presnéji
feCeno zaméfil by se na identifikaci, méfeni a zajisténi kurzového rizika, coz by vedlo

ke snizeni ztratovosti exportniho oddéleni spole¢nosti XY, a. s.

Celkoveé lze spatfit jako hlavni ptinos prace pro podnik pochopeni vyznamu procesu fizeni

vvvvv
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vSech spolecnosti, které¢ uzaviraji vysoky podil obchodii v cizi méné. Diky efektivnimu
fizeni kurzového rizika dochazi vyznamnym zpisobem k vyhodné&jsimu fizeni penéznich
tokli, coz muze vyvolat lepsi konkurencni postaveni a pfispét ke zvySeni ziskovosti

podniku.
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Priloha A Vyvoj sménného kurzu od prosince 2015 do unora

2016
datum NGN/EUR datum NGN/EUR
7.12.2015 216 7.12.2015 260
8.12.2015 217 8.12.2015 265
9.12.2015 219 9.12.2015 265
10.12.2015 218 10.12.2015 265
11.12.2015 219 11.12.2015 265
12.12.2015 218 14.12.2015 265
13.12.2015 218 15.12.2015 275
14.12.2015 220 16.12.2015 281
15.12.2015 217 17.12.2015 285
16.12.2015 218 18.12.2015 285
17.12.2015 214 21.12.2015 272
18.12.2015 216 22.12.2015 275
21.12.2015 218 23.12.2015 280
22.12.2015 219 24.12.2015 275
23.12.2015 216 25.12.2015 275
24.12.2015 218 29.12.2015 280
26.12.2015 219 30.12.2015 280
27.12.2015 219 31.12.2015 277
28.12.2015 218 4.1.2016 275
29.12.2015 217 5.1.2016 275
30.12.2015 217 6.1.2016 275
31.12.2015 216 7.1.2016 282
1.1.2016 216 8.1.2016 280
4.1.2016 215 9.1.2016 280
5.1.2016 214 11.1.2016 280
6.1.2016 214 12.1.2016 293
7.1.2016 216 13.1.2016 295
8.1.2016 217 14.1.2016 300
9.1.2016 218 15.1.2016 317
10.1.2016 218 18.1.2016 310
11.1.2016 216 19.1.2016 310
12.1.2016 215 20.1.2016 312
13.1.2016 216 21.1.2016 314
14.1.2016 216 22.1.2016 315
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15.1.2016
16.1.2016
17.1.2016
21.1.2016
22.1.2016
25.1.2016
26.1.2016
27.1.2016
28.1.2016
29.1.2016
1.2.2016
2.2.2016
3.2.2016
4.2.2016
5.2.2016
9.2.2016
10.2.2016
11.2.2016
12.2.2016
15.2.2016
18.2.2016
19.2.2016
22.2.2016
23.2.2016
24.2.2016
26.2.2016
29.2.2016

219
218
217
216
215
216
216
217
218
216
217
217
220
223
222
225
223
226
224
222
221
222
220
219
220
218
217
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25.1.2016
26.1.2016
27.1.2016
28.1.2016
29.1.2016
1.2.2016
2.2.2016
3.2.2016
4.2.2016
5.2.2016
8.2.2016
9.2.2016
10.2.2016
11.2.2016
12.2.2016
15.2.2016
16.2.2016
17.2.2016
18.2.2016
19.2.2016
19.2.2016
22.2.2016
23.2.2016
24.2.2016
25.2.2016
26.2.2016
29.2.2016

315
315
322
322
325
328
325
325
325
327
330
335
338
338
350
365
367
370
385
367
385
390
360
342
355
350
340



Piiloha B Uprava platebni podminky v kupni smlouvé

4.2 Continuously availability

The parties hereto agreed that all prices mentioned herein under shall be fixed and finn and
shall not be subject to any change throughout the validity of the Apreement Term. The
puyments made by Huawei to the Supplier shall constitute a compensation amnd reward
including without limitation costs and expenses of all supplies and services rendered by the
Supplier under this Agreement, for any equipment, materials technical supervision and

transportation costs 1o the Buyer's premises for performing this Agreement.

5. Payment and other information
3.1 Payment terms
5.1.1 Buyer shall pay 100 % (one hundred percent) of the payment of the products of the
Purchase Order amownt within 15 days afier delivering the products aceording to the DDP
trade terms and same being verified by Buyer, against presentation of the following
supporting documents:

(1} Commercial Invoice,

(b} Cme copy of PO

(€} Acceptance certificate signed by authorized representative of Buyer.

3.1.2 The Supplier will be paid in Nigedan Maira (NG,

5.2 Taxes and duty

The quoted price by supplier shall include all taxez, but exclusive of Value Added Tax
(VAT)

Supplier shall handle all the laws, rules, and declaration at customs, exportimport license and
other administrative procedures as required in transporting the Products to the delivery point

and shall bear all relating expenses.

5.3 The Valid Period of the Apreement

The terms of the agreement shall be valid for 2 (two) vears from the date both Parties signed

A

this Agreement,
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