








Anotace 

BakaláĜská práce, se zabývá problematikou zajištČní kurzového rizika pomocí 

zajišťovacích nástrojů. Toto téma je v této dobČ aktuální, neboť ČNB ukončila své 

intervence v ovlivňování kurzu koruny vůči cizím mČnám. V současné dobČ je kurz české 

koruny vůči euru ponechán na volném trhu. 

BakaláĜská práce má za cíl aplikaci zajišťovacího nástroje typu forward na pĜípadové studii 

společnosti Alfa s.r.o. a zhodnotit pĜínosy tohoto zajištČní. 

Práce obsahuje teoretickou část popisující teoretická východiska k riziku, možnostem 

zajištČní. Dále obsahuje praktickou část, ve které jsou uvedeny možné způsoby zajištČní u 

společnosti, která se zabývá obchodováním v zahraničí a platby pĜijímá v zahraniční mČnČ. 

V rámci pĜípadové studie je pak uveden konkrétní pĜíklad aplikace zajišťovacího nástroje 

forward a jeho pĜínosu pro firmu. 

 

Klíčová slova: Podnik, kurzové zajištČní, kurzové riziko, mezinárodní obchod, forward, 

swap, opce, derivát. 

  



Annotation 

Bachelor´s title: Hedging of exchange rate and its application in a company 

The Bachelor thesis is dealing with the problematics of hedging of exchange rate risk using 

hedging tools. This topic is indeed current due to ČNB ending its interventions of 

influencing exchange rate of the Czech crown against foreign currencies. Currently, the 

exchange rate of Czech crown against euro is left in open market. The aim of the Bachelor 

thesis is the application of the hedging tool type forward on Alfa, s.r.o company’s case 

study and to evaluate benefits of this hedging. The thesis contains a theoretic part 

describing theoretic way-outs to risk, hedging options. Further, it contains a practical part 

where are stated the possible ways of hedging at a company which is dealing with trading 

abroad and is accepting payments in foreign currency. A specific example of the 

application and benefit for a company of the hedging tool “forward” is stated within the 

case study. 
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Úvod 

Devizový trh je místo, kde se smČňuje jedna mČna za druhou. Trh s devizami je 

velmi nepĜedvídatelný. Po ukončení intervencí bankovní radou České národní banky dne 

6. 4. 2017 česká koruna vůči euru posilovala. Prognóza ČNB je, že posilovat bude i nadále. 

Díky této informaci importující české firmy do budoucna počítají s kurzovým ziskem. Pro 

tyto firmy, které obchodují s EUR, je takĜka zbytečné používat zajištČní v podobČ 

nČkterého z kurzových nástrojů u finančních institucí. U exportních českých firem je to 

pĜesnČ naopak. Podle predikcí vývoje finančních trhů se tyto firmy budou potýkat 

s kurzovou ztrátou a v delším období s potenciálním ohrožením konkurenceschopnosti, tj. 

kromČ kurzového transakčního rizika jsou vystaveny i kurzovému riziku ekonomickému. 

BakaláĜská práce má za cíl aplikaci zajišťovacího nástroje typu forward na pĜípadové 

studii společnosti Alfa s.r.o. a zhodnotit pĜínosy tohoto zajištČní. 

V úvodu práce jsou uvedena teoretická východiska, která jsou spojena s mČnovými 

riziky. V následující kapitole je popsán vývoj eurokorunového páru, kde jsou popsány 

nejvČtší výkyvy vývoje kurzu. NáslednČ jsou popsány produkty, které nabízí finanční 

instituce. Na to navazuje legislativa, kterou se musí Ĝídit každá finanční instituce, která 

nabízí právČ tyto služby. V závČru je popsán celý proces zajištČní forwardem u fiktivní 

firmy Alfa s.r.o. Je to nejjednodušší a nejpoužívanČjší zajišťovací nástroj finančních trhů. 

Součástí popisu procesu je i vysvČtlení rizik pro společnost a pro finanční instituce. 



11 

 

1. Devizový kurz 

Durčáková a kol. (2003, s. 49) definuje devizový kurz jako cenu jednotky mČny 

jedné zemČ, která se vyjádĜí v cenČ jednotky mČny jiné zemČ. Kurz je možné vyjádĜit 

pĜímým nebo nepĜímým kurzovým záznamem. 

Žák (2006, s. 28) uvádí, že devizový kurz je hodnota mČny vyjádĜena v jednotkách 

jiné mČny. SmČna probíhá na mČnovém trhu, kde se stĜetává nabídka a poptávka. 

Působením nabídky a poptávky je stanovena cena mČny, resp. mČnový kurz. 

Faktorů, které ovlivňují mČnový kurz, je nČkolik. Mezi tyto faktory patĜí vývoj 

mezinárodního obchodu, který hraje důležitou roli v národní ekonomice. ÚspČšné a 

ekonomicky stabilní zemČ jsou aktivní na poli zahraničního obchodu. (Kalínská, 2010) 

Vývoj reálných úrokových sazeb patĜí mezi další faktory, ovlivňující mČnový kurz. 

Reálnou úrokovou sazbu získáme tím, že se míra inflace odečte od nominální úrokové 

sazby. Z toho vyplývá, že reálná úroková sazba souvisí s nominální úrokovou sazbou a 

inflací, pĜičemž je ovlivňována monetární politikou České národní banky. (Jurečka, 2010) 

Jurečka (2010) uvádí, že mČnový kurz je ovlivnČn ekonomickým vývojem a to 

zejména vývojem cen a mezinárodním obchodem. Pro krátké období uvádí faktory: 

 ZmČna úrokových sazeb – zemČ s vyšší úrokovou sazbou pĜitahuje investory, 

kteĜí hledají vysoký výnos. 

 ZmČna míry inflace – zdražení zboží vyvolá pokles poptávky po domácích 

produktech a tím i pokles poptávky po dané mČnČ. 

 ZmČna růstu nabídky penČz – pĜi zvýšení nabídky penČz dojde ke zdražení a 

tím i inflaci, což má za následek pokles úrokových sazeb a znehodnocení 

mČny. 

 ZmČna míry růstu reálného produktu – růst reálného produktu souvisí 

s růstem agregátní poptávky, která vyvolá růst spotĜeby statků, čímž se zvýší 

poptávka po zahraničních produktech, která navýší poptávku po zahraniční 

mČnČ a tím se bude zhodnocovat kurz zahraniční mČny a znehodnocovat kurz 

domácí mČny. 
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 Očekávání budoucího vývoje – MČnový trh zpravidla reaguje rychle na 

každou informaci týkající se dalšího vývoje cen. 

Mezi další faktory patĜí napĜ. zmČny očekávaného budoucího kurzu, výnosnost 

finančních aktivit v dlouhém období a kurzové intervence. 

Kurzové intervence patĜí mezi faktory ovlivňující mČnový kurz. Podle Revendy 

(2014) znamenají kurzové intervence ovlivňování nabídky a poptávky na devizových 

trzích, mající za cíl ovlivnit vývoj kurzu domácí mČny. 

Podle Durčákové (2003) mají centrální banky možnost zasahovat do vývoje 

mČnového kurzu formou pĜímé nebo nepĜímé intervence. 

 PĜímé intervence – ovlivňování devizového kurzu probíhá na úrovni nákupů a 

prodejů deviz na devizovém trhu. 

 NepĜímé intervence – ovlivňování devizového kurzu probíhá na úrovni zmČn 

úroků, daňové, dotační a celní politiky. 
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2. Tržní rizika 

Riziko má vliv na výši očekávaných výdajů a pĜíjmů. Tržní rizika tvoĜí podskupinu 

finančních rizik a dČlí se na riziko inflační, riziko úrokové, riziko mČnové, riziko akciové a 

rizika komoditní. Využíváním finančních derivátů lze rizika Ĝídit. (Vlachý, 2006) 

Jedna z možných způsobů Ĝízení rizik je jejich zajištČní. ZajištČní se provádí 

prostĜednictvím nČjakého finančního nástroje, který pĜedstavuje deriváty. (Valová, 2010) 

Měnové riziko 

S mČnovým rizikem se potýká mnoho firem, neboť nČkteré firmy potĜebují nakoupit 

suroviny v zahraničí, a jiné prodávají své produkty do zahraničí. Tyto transakce v sobČ 

nesou mČnové riziko. (Kohout, 2013) 

V pĜípadČ, že společnosti obchodují v různých mČnách, existuje možnost vzniku 

mČnového rizika. Machková a kol. (2007, str. 153) toto riziko definují tím, že v důsledku 

zmČn u kurzů mČn, bude muset kupující ze zahraničí vydat vČtší množství hodnot, než 

původnČ pĜedpokládal, nebo jako prodávající bude inkasovat menší množství hodnot, nebo 

se sníží jeho devizová aktiva, resp. zvýší jeho devizová pasiva, anebo díky tČmto zmČnám 

nebude schopen naplnit své cíle. 

Janatka (2011, s. 205) tuto definici zjednodušuje a tvrdí, že pĜi zmČnách kurzů může 

dojít ke kurzové ztrátČ nebo zisku. Záleží na zmČnČ kurzu, zda se bude vyvíjet pĜíznivČ, 

nebo nepĜíznivČ pro podnik. 

Každý podnik, který Ĝeší problémy spojené s kurzovým rizikem, má možnost toto 

riziko minimalizovat. K minimalizaci, resp. eliminaci rizika je zapotĜebí, aby bylo riziko 

identifikováno, kvantifikováno a zajištČno. (Černohlávková a kol., 2007) 

Riziko inflační 

Inflace je trvalé zvyšování cenové hladiny, v důsledku toho vzniká znehodnocování 

úspor a zdražování statků a služeb. Vyšší inflace bývá v mnoha okolnostech provázena 

také zvyšováním úrokových sazeb a to centrální bankou a tím pádem také může dojít k 

pohybu kurzu mČn. Avšak mezi tČmito jevy není na pĜímo spojitost, vývoj jevů vzniká 

pomČrnČ nezávisle. NicménČ se navzájem ovlivňují. (Černohlávková a kol., 2007, str. 36) 
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Inflace se mČĜí v průbČhu daného období uvnitĜ jednotlivých zemí. ZemČ s vysokou 

inflací mají vČtšinou problém s ekonomickou nerovnováhou. Z důvodu vyšší inflace se 

centrální banky snaží dorovnávat ekonomickou stabilitu zvyšováním úrokových sazeb. Ve 

vyspČlých zemích je mírná inflace kolem 2 %. Mírná inflace nevytváĜí žádné problémy 

v ekonomice státu a značí se jako pĜijatelná. (Finance.cz, c2017) 

V pĜípadČ, že bude inflace záporná, mluvíme o deflaci. Pokud by mČl stát vysokou 

deflaci, tak by to mČlo ve vČtšinČ situací devastující scénáĜ pro ekonomiku státu. 

Z racionálního hlediska by bankovní instituce mČly půjčovat peníze se záporným úrokem. 

Vysoká deflace ovlivňuje chování spotĜebitelů, kteĜí odkládají své nákupy. 

(Černohlávková a kol., 2007) 

Taylor (2001) vytvoĜil pravidlo, které Ĝíká, že centrální banka by mČla zvýšit 

krátkodobou úrokovou sazbu o 1 p. b. právČ tehdy, když je skutečný produkt o 1 % vyšší 

než potenciální produkt a skutečná inflace je o 1 p. b. vyšší než inflační cíl. Uvedené 

pravidlo může složit k určení krátkodobé úrokové sazby. Tedy, pokud je aktuální úroková 

sazba nižší, než vypočtena prostĜednictvím tohoto pravidla, pĜedpokládá se, že centrální 

banka bude reagovat v rámci monetární politiky na danou úroveň úrokové sazby. To je 

samozĜejmČ důležité pro využívání finančních derivátů, neboť nČkteré finanční deriváty 

reagují na výši úrokové sazby. 

Inflace a úrokové sazby jsou pĜiléhavČ propojené. Inflace mČní cenovou hladinu 

produktů, tím pádem může mČnit i reálné důchody z finančních aktivit. Růst inflace má 

v důsledku vliv na snížení reálné úrokové sazby. (Filippov, 2011) 

Riziko úrokové 

Úrokové riziko pĜedstavuje riziko ztráty, jehož pĜíčinou jsou zmČny cen nástrojů, 

které jsou citlivé na úrokové míry. Jedná se o riziko ze zmČny úrokových mČr, tvaru 

výnosové kĜivky, volatility úrokových mČr, rozpČtí mezi různými úrokovými indexy a 

pĜedčasného splacení jistiny. (Jílek, 2000) 

V pĜípadČ, že dochází k růstu úrokových sazeb, tak se pĜíjmy znehodnocují a výdaje 

zhodnocují. Pokud bude podnik využívat fixní sazbu, může dojít ke ztrátČ v pĜípadČ, že 

úrokové sazby klesnou. (Polouček, 2009) 
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V pĜípadech, ve kterých se realizují obchody v základní mČnČ, bude nutné sledovat 

pouze riziko úrokové. Pokud budou obchody realizovány i v cizí mČnČ, je potĜeba znát 

úrokové sazby pro danou mČnu a současnČ je zapotĜebí zahrnout do Ĝízení rizik i kurzové 

riziko. (Vlachý, 2006) 

Jedná se o spekulativní riziko, které se váže k určité mČnČ a pro finanční instituce je 

to riziko základní. Úrokové sazby jsou napĜímo ovlivňovány centrálními bankami. Jedná 

se o vztah nabídky volných finančních prostĜedků a poptávky po úvČrech. Konkrétní výši 

úvČru si finanční instituce určí individuálnČ, záleží také na schopnosti splacení úvČru a 

pravdČpodobnosti toho, že se klient dostane do delikvence a nebude schopen splácet své 

pĜísliby vůči finančním institucím. (Černohlávková a kol., 2007, str. 36) 

Pro právnický subjekt je také důležité pĜedvídat vývoj finančního trhu z důvodu toho, 

jestli je potĜeba krátkodobý, stĜednČdobý nebo dlouhodobý úvČr a také zda je výhodnČjší 

uzavĜít úvČr s fixní úrokovou sazbou1
 nebo spíše s pohyblivou úrokovou sazbou2

. 

(Černohlávková a kol., 2007) 

2.1 Riziko kurzové 

Kurzové riziko má význam zejména v mezinárodním podnikání. Je důležité 

minimalizovat nebo eliminovat pĜípadné ztráty, které z kurzového rizika mohou plynout. 

Jednou z možností minimalizace resp. eliminace rizika může být zajištČní. Proces Ĝízení 

rizik má nČkolik kroků. Identifikace rizika, mČĜení rizika a zajištČní kurzového rizika jsou 

základní fáze procesu Ĝízení kurzového rizika. 

2.1.1 Identifikace rizika 

Kurzové riziko lze podle Durčákové a kol. (2003, s. 215) a Taušera (2007) rozdČlit 

do tĜí základních skupin: 

                                                 
1
 Úrokovou sazba, která je zafixovaná na určité období úvČru, jedná se o zajištČní vůči výkyvům úrokových 

sazeb. (Polouček, 2009) 
2
 Jedná se o úrokovou sazbu, která se skládá z marže a z referenční sazby na bázi *IBOR. Písmenka pĜed 

IBOR značí, na kterém místČ byla tato sazba stanovena. Referenční sazbou penČžního trhu na bázi *IBOR je 
průmČrná úroková sazba na mezibankovním trhu. Tyto sazby se určují také termínovČ a to od denního 
*IBORU až po roční *IBOR. Jaký termín bude *IBOR mít záleží na délce splatnosti úvČru. (Polouček, 2009) 
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 Transakční riziko. 

 Ekonomické riziko. 

 Účetní riziko. 

Transakční riziko je navázáno pĜímo na kontrakty, ve kterých může v budoucnu 

dojít k finanční ztrátČ z důvodu, že dojde ke zmČnČ mČnového kurzu. Transakční riziko se 

vyskytuje pĜedevším u mezinárodního obchodu, transakcemi vyjádĜení v cizí mČnČ. Toto 

riziko je možné eliminovat pĜedevším zajišťovacích nástrojů tzv. hedgingem, tedy 

konkrétnČ napĜ. obchodem forward a opce. 

Ekonomické riziko je obecné riziko ztráty z neočekávaných zmČn kurzů, které 

nejsou vázány ke konkrétním transakcím. Toto riziko existuje i pro společnosti, které 

neobchodují se zahraničím. Jedná se o riziko zmČny pozice firmy na trhu z důvodu 

nastalých zmČn devizového kurzu. Následkem tohoto rizika může být zmČna hodnoty 

očekávaného cash flow vyjádĜeného v domácí mČnČ. 

Účetní riziko vzniká v důsledku pĜecenČní položek, napĜ. pohledávek, závazků a 

zůstatků na devizových účtech, zahraničních investic, úvČrů v cizí mČnČ apod. Jedná se 

zejména o nadnárodní korporace, které vytváĜejí konsolidované účetní výkazy z finančních 

výkazů dceĜiných společností, které mohou být v cizích mČnách. Pro pĜevod finančních 

výkazů existují různé metody. 

Kvantifikování dopadu zmČn kurzů na podnik je označována termínem devizová 

expozice. Valach (1997) uvádí, že je podstatné zjistit, v jaké míĜe jsou aktiva, pasiva a 

finanční toky citlivé na zmČnu devizových kurzů. 

Král (2003) rozlišuje devizovou expozici: 

 UzavĜenou devizovou expozici – charakterizovánu aktivy a pasivy v dané mČnČ, 

které jsou ve stejném množství, mají stejnou dobu dospČlosti, způsob a výši jejich 

úročení. 

 OtevĜenou devizovou expozici – každá devizová expozice, která nesplňuje alespoň 

jednu z uzavĜené charakteristiky. 

 Dlouhou devizovou expozici – v očekávání zhodnocení cizí mČny, charakteristické 

pro exportní firmy. 
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 Krátkou devizovou expozici – v očekávání znehodnocení cizí mČny, 

charakteristické pro importní firmy. 

Madura (1992, s. 286) uvádí, že devizová expozice je tvoĜena: 

 Podílem zahraničních aktivit vytvoĜených prostĜednictvím dceĜiných společností. 

 Lokalitou zahraničních poboček. 

 Účetními metodami používané společností. 

2.1.2 Měření rizika 

Jakmile jsou rizika identifikována, je zapotĜebí je analyzovat. Analýza rizik může být 

zpracována formou kvalitativní metody, kvantitativní metody nebo jejich kombinací. 

Kvantitativní metody se podle Smejkala a Raise (2013) používají velmi často ve finančním 

odvČtví. Kvantifikování je důležité k následnému vyjádĜení rizika, nejčastČji formou 

pĜedpokládané finanční ztráty. Určitou nevýhodou použití kvantitativních metod je jejich 

náročnost na provedení a zpracování výsledků. 

 Metod na mČĜení tržních rizik je nČkolik. Banky využívají standardizované metody, 

nebo vlastní metody výpočtu rizik tzv. Value at Risk (VaR). V rámci využívání 

standardizovaných metod se musí Ĝídit vyhláškou ČNB (c2003-2018c) č. 123/2007 Sb. ve 

znČní pozdČjších pĜedpisů. 

Metoda mČĜení rizik pomocí VaR se stala rozšíĜenou a používanou metodou. 

Uvedená metoda byla zahrnuta do bankovní regulace Basel I a Basel II. (Ambrož, 2011) 

Kašparovská a kol. (2006, s. 108) uvádí, že hodnota VaR vyjadĜuje pĜípadnou ztrátu 

banky v rámci stanovené pravdČpodobnosti za určité období. VaR kategorizuje: 

 Absolutní VaR – jedná se o statický odhad, který Ĝíká, že s určitou 

pravdČpodobností nebude ve stanoveném čase, pĜekročena určitá výše ztráty. 

 Relativní VaR – pĜedstavuje riziko nižší výkonnosti ve vztahu k vybranému 

hodnotícímu ukazateli, napĜ. akciovému indexu. 

 Marginální VaR – popisuje zmČnu velikosti rizika ve vtahu s dodáním nebo 

odstranČním nástroje. 
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 Inkrementální VaR – mČĜí marginální VaR pĜi nepatrných zmČnách (napĜ. 

snížení objemu určitého nástroje o 1000 Kč). 

K odhadu VaR historické časové Ĝady se používá metoda variací a kovariancí. Tato 

metoda spočívá ve využití historických údajů, což ji částečnČ limituje. (Polouček, 2013) 

Další metodou je metoda historické simulace, která spočívá ve využití dlouhé Ĝady 

historických dat. Nevýhodou této metody je zaznamenání nČjakých extrémních situací 

v minulosti, což se může projevit i ve výsledku této metody. (Polouček, 2013) 

Mezi nejnáročnČjší metody patĜí metoda Monte Carlo, která vyžaduje složitČjší 

teoretickou pĜípravu. Metoda Monte Carlo je nejpĜesnČjší. Uvedenou metodou se 

zpracovávají vstupní data aktuální, ale i historická. (Polouček, 2013) 

V rámci mČĜení rizika je důležité i zpČtné testování, abychom ovČĜili správnost 

vybrané metody. ZpČtným testováním lze zjistit, zda model VaR funguje. ZpČtné testování 

se dČlí na čisté a špinavé zpČtné testování. Špinavé testování spočívá ve stanovení dnešní 

ztráty portfolia bez splatných obchodů. Čisté zpČtné testování spočívá ve stanovení dnešní 

ztráty portfolia z pĜedchozího dne. (Jílek, 2000) 

2.1.3 Zajištění rizika 

Döhring (2008) uvádí, že použití instrumentů risk managementu pro Ĝízení 

ekonomického rizika je velmi obtížné a doporučuje použití klasických nástrojů 

ZajištČní (neboli hedging) je proces, který nabízí možnost uzavĜení devizové pozice a 

to prostĜednictvím depozitní, devizové nebo úvČrové operace. Tohoto zajištČní se využívá 

v pĜípadČ, kdy není možné odhadnout vývoj kurzu a hrozila by ztráta pro otevĜenou 

devizovou pozici. (Revenda, 2012) 

V současné dobČ existuje mnoho zajišťovacích technik k zajištČní devizové expozice. 

Shapiro (2006, str. 343–344) uvádí nČkolik faktorů, které lze použít pro Ĝízení devizové 

expozice: 

 Určit typ monitorované expozice. 

 Definovat cíle společnosti a spolupracovat na Ĝešení v pĜípadČ konfliktů. 
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 Možnost implementace cílů, které maximalizují hodnotu společnosti. 

 Stanovit způsob hodnocení manažerů a jejich odpovČdnost. 

 Stanovit limity pro používání zajišťovacích technik. 

 Určit způsob zahrnutí smČnného kurzu do operativního rozhodování. 

 Určit způsob sledování a hodnocení aktivit v rámci Ĝízení devizového rizika. 

2.2 Zajištění kurzového rizika 

Podle různých autorů napĜ. Bennett (1994), Buckley (2004) a dále napĜ. společnosti 

ČSOB a.s. (2014) existují dvČ základní techniky zajištČní, které se dČlí na interní a externí 

zajištČní. 

2.2.1 Interní zajištění 

Buckley (2004, s. 212–216) uvádí, že interní techniky využívají metody devizového 

Ĝízení, jako součást finančního Ĝízení společnosti. Tyto techniky kladou důraz na omezení 

otevĜených devizových pozic nebo pĜedcházení samotného vzniku rizika. Jednou 

z možných technik se nabízí tzv. „netting“, tedy vzájemné započtení pohledávek a 

závazků. Tato technika se využívá mezi mateĜskou a její dceĜinou společností, aby se 

minimalizovaly transakční náklady. Techniku netting lze využít i jako zápočet vůči tĜetí 

stranČ. 

Bennett (1994) uvádí nČkteré výhody nettingu: 

 Identifikace devizové expozice. 

 Hedging minimálního počtu transakcí a maximálních hodnot vede k minimalizaci 

nákladů a optimalizaci smČnných kurzů 

Buckley (2004) dále uvádí další techniky: 

 Matching – technika podobná Netting, ale naproti ní je otevĜena i tĜetím stranám. 

 Leading a Lagging – technika pĜi které se ovlivňují termíny plateb závazků a to 

urychlením nebo zpoždČním platby. 
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 Cenová politika – znamená smluvní svázání ceny s vývojem kurzu, pĜípadnČ je 

možné platbu požadovat v domácí mČnČ 

 Volba mČny – cílem této techniky je snížení devizového rizika tím, že se využije 

vhodná skladba mČnového koše, tedy využívá korelace mezi mČnami. 

2.2.2 Externí zajištění 

Buckley (2004, s. 224) popisuje externí zajištČní ve spojení s uzavĜením smluvních 

vztahů za účelem snížení kurzového rizika. Tyto smluvní vztahy jsou uzavĜeny mimo 

společnost. Podle společnosti ČSOB a.s. (2014) patĜí do tČchto technik napĜ. konstrukce 

finančních derivátů. Černohlávková (2000, s. 33) spojuje se vznikem finančních derivátů 

rozpad Breton-Woodského systému, uvolnČní mezinárodního kapitálu a neustálý nárůst 

podílu mezinárodnČ smČňovaného zboží. 
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3. Finanční deriváty 

K Ĝízení rizika se využívají nástroje, kterými jsou finanční deriváty. Finanční 

deriváty nepatĜí do skupiny investičních nástrojů. (Jílek, 2002) 

Finanční deriváty pĜedstavují termínové obchody, které se uzavírají v daném 

okamžiku k jejich plnČní v budoucnosti. Finanční deriváty se podle Jílka (2010) druhovČ 

dČlí na pevné termínové operace a opce. K pevným termínovým operacím patĜí forward, 

futures a swap. Dále rozdČluje finanční deriváty do nČkolika kategorií: 

 úrokové deriváty, 

 mČnové deriváty, 

 akciové deriváty, 

 komoditní deriváty, 

 úvČrové deriváty, 

 ostatní deriváty. 

ObdobnČ člení finanční deriváty také DvoĜák (2006), pĜičemž specifikuje, že první 

čtyĜi kategorie Ĝadí k derivátům na zajištČní tržního rizika a ostatní kategorie Ĝadí 

k zajištČní jiného rizika. 

Rejnuš (2014) člení finanční deriváty podle vlastností tak, jak je uvedeno na Obr. 1. 

 
Obr. 1 RozdČlení finančních derivátů podle vlastností 
Zdroj: Vlastní zpracování (Rejnuš, 2014, s. 482) 
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Jednou z možností zajištČni kurzových rizik je nákup derivátových nástrojů. 

PĜevážná vČtšina tČchto nástrojů nabízí zajištČní proti kurzovým rizikům v kratším 

časovém horizontu, zpravidla do jednoho roku. PatĜí sem napĜ. tzv. forward, futures, 

swap a opce. (Černohlávková, 2000) 

U nástroje forward se stanoví pĜedem smČnný kurz, za který se následnČ uzavírají 

obchody na prodej, resp. nákup cizí mČny. Existuje nČkolik druhů forward kontraktů, napĜ. 

akciový, mČnový, úrokový a úvČrový forward. Forward je finanční derivát, se kterým se 

obchoduje mimo burzu. (Černohlávková, 2000, s. 37–38) 

Jílek (2002, s. 45) popisuje další typ tzv. futures, jedná se o standardizovaný 

forward. S tímto typem se obchoduje na speciálních burzách. Jedná se o obchod s pĜedem 

stanovenou cenou a termínem vypoĜádání v budoucnu. Futures obchody se používají 

pĜedevším na komoditních burzách. 

Dalším typem je tzv. swap, který umožňuje smČnu penČženích prostĜedků včetnČ 

úrokových plateb v jedné mČnČ za prostĜedky v druhé mČnČ. Tento typ lze využít i pro 

dlouhodobé zajištČní rizika. (Černohlávková, 2000, s. 37- 38) 

Polouček (2009) uvádí, že se Swap od ostatních nástrojů liší tím, že zajišťují proti 

riziku pocházejícímu z proudu finančních toků, nikoliv z jednotlivých toků. Swap je tedy 

smlouva mezi dvČma subjekty, uzavĜena mimo burzu, o výmČnČ penČžních toků ve 

stanovených termínech. 

Černohlávková (2000) uvádí další typ tzv. opce, který je charakterizován tím, že 

kupující resp. prodávající může prodat, resp. nakoupit ve stanoveném termínu za pĜedem 

stanovený kurz hodnotu opce v cizí mČnČ. Pokud nedojde k uplatnČní opce ve stanovený 

den, propadá a je bezcenná. Lhůta, do kdy je opce splatná, určuje, zda se jedná o 

americkou nebo evropskou opci. Americká může být uplatnČna po celou dobu splatnosti, 

naproti evropské, kterou lze uplatnit pouze v den splatnosti. 

Podle Ambrože (2011, s. 73) rozdČlujeme opce na kupní a prodejní. Kupní opce jsou 

cenné papíry, které pĜedstavují právo koupit aktivum k určitému dni. Prodejní opce pak 

pĜedstavují právo prodat aktivum za určitou cenu. Druhé strany mají vždy povinnost tento 

obchod realizovat. 
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Palouček (2009) definuje rozdíl mezi forward, futures a opcemi v tom, že opce 

pĜedstavuje pouze právo na realizaci smluveného obchodu, zatímco forward a futures jsou 

závazkem k obchodu. 

3.1 Legislativní rámec derivátových obchodů 

Všechny výše uvedené produkty jsou striktnČ hlídané legislativou. Finanční instituce 

nesmČjí nabízet produkty finančních trhů firmám jen z důvodu pĜípadných výnosů, které 

by z jednotlivých transakcí mČly. Je potĜeba, aby firma naprosto chápala produkt, který si 

sjednala a byla seznámena s rizikem. V pĜípadČ složitČjšího produktu finančních trhů, který 

nebyl dostatečnČ vysvČtlen, může dojít až k právnímu jednání. Ve vČtšinČ pĜípadů soudní 

spor vyhraje firma. 

Finanční trhy jsou pod evropskou regulací napĜ. MiFID II – smČrnice Evropského 

parlametnu a Rady (EU) 2014/65/EU a MiFIR – naĜízení Evropského parlamentu a Rady 

(EU) č. 600/2014. Druhý zmínČný zákon pozmČnil naĜízení č. 648/2012 (EMIR). (ČNBa, 

c2003-2018) 

Pod zkratkou MIFID se skrývá anglický název: The Markets in Financial Instrument 

Directive, neboli smČrnice o trzích finančních instrumentů. Jedná se o společnou tržní 

smČrnici, která reguluje poskytování investičních obchodů ve státech Evropského 

hospodáĜského prostoru. (ČSOB, 2015) 

Na základČ smČrnice existují tĜi klasifikační kategorie, do kterých jsou klienti 

rozdČleni. Jedná se o kategorie způsobilá protistrana, profesionální klient a standardní 

klient. Do skupiny „způsobilé protistrany“ patĜí finanční instituce, napĜ. banky, pojišťovny, 

investiční společnosti a další. Tato skupina užívá nejnižší míru ochrany. „Profesionální 

klienti“ je skupina, ve které jsou společnosti na základČ jejich velikosti podle finančních 

ukazatelů. TĜetí skupina „standardní klienti“ užívají nejvyšší míru ochrany a patĜí sem 

všichni klienti, kteĜí nespadají do žádné z pĜedchozích skupin. (ČSOB, 2015)  

European Market Infrastructure Regulation neboli EMIR je regulace, která má za cíl 

zvýšení stability, důvČry ve finanční trhy a transparentnosti. Vzniklo propojení mezi 

regulačními úĜady a jednotlivými transakcemi OTC (Over The Counter, tj. mimoburzovní 

typ uspoĜádání finančního trhu, obchody neprobíhají za jednotných podmínek na 



24 

 

centralizovaném místČ, jedná se o pĜímé dohody mezi zákazníkem a finanční institucí), 

čímž se zajistí pĜehled o rizicích jednotlivých účastníků trhu. (ČSOB, 2015) Tuto regulaci 

novelizovala regulace MiFIR (Markets in Financial Instruments). Jedná se o naĜízení, které 

reguluje použití MiFID II. 

Na základČ této regulace mají určité povinnosti všichni účastnici trhu a to včetnČ 

klientů. Mezi povinnosti na základČ regulace EMIR patĜí napĜ.: povinnost hlásit obchody, 

Ĝešení sporů, včasné konfirmování OTC derivátů a rekonciliace (sesouhlasení obchodů). 

(ČSOB, 2015) 

Legal Entity Identifier neboli LEI znamená identifikační kód právnických osob. Klíč 

je 20místný, složený z písmen a čísel. Jedná se o pĜesnou a nezamČnitelnou identifikaci 

právnické osoby, která vystupuje na stranČ v OCT derivátových transakcích. Tato 

identifikace slouží k reportování derivátových obchodů. LEI nemusí mít podnikající nebo 

nepodnikající fyzické osoby. (ČSOB, 2015) 

ČNB je na základČ zákona č. 6/1993 Sb. o České národní bance dohledovým 

orgánem nad finančním trhem v České republice. ČNB v rámci dohledu dodržuje principy, 

které byly vydané Basilejským výborem pro bankovní dohled v roce 2012. Samotné 

principy jsou specifikovány v tzv. Dlouhodobé koncepci dohledu. (ČNB, 2017b) 
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4. Vývoj euro korunového páru v čase 

Vzhledem k tomu, že finanční nástroje uvedené v kapitole 3 reagují právČ na zmČnu 

kurzu, je na Obr. 2 ilustrován vývoj kurzu EUR/CZK v období roku 2000 do současné 

doby s vyznačením zajímavých milníků, neboť právČ v této dobČ došlo k nČkolika 

podstatným vývojům kurzu. 

 
Obr. 2 Vývoj kurzu EUR/CZK od 19. 12. 2000 do 30. 1. 2018 

Zdroj: Vlastní zpracování z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-

men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/) 

Kurz v uvedeném období viditelnČ kolísá, což bylo způsobeno napĜ. intervencemi 

ČNB, americkou hypoteční krizí, spekulační bublinou a dalšími. Blíže jsou pĜedstaveny 

v této kapitole. 

Jedním z aspektů ovlivňující vývoj kurzu jsou spekulační bubliny. PĜíčinou 

spekulačních bublin jsou zejména média. PĜi tlumení prasknuté bubliny došlo k poklesu 

úrokových mČr z 6,5 % na 3,5 %, 11. záĜí 2001 až na 1 % (Morris, 2009). S ohledem na 

nízké úrokové míry nebylo výhodné ukládat peníze do banky, ale investovat na akciovém 

trhu. NASDAQ na tento pokles úrokových mír reagoval jednodenním vzestupem o 14 %. 

Tento vývoj na zahraničním trhu mohl pĜispČt i k vývoji kurzu CZK/EUR. 

Intervence ČNB v roce 2002 

Vzhledem k tomu, že koruna výraznČ posilovala vůči euru od roku 1999 a to 

v podstatČ bez důvodu, snažila se ČNB stabilizovat kurz koruny v intervalu 31 až 32 korun 

http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
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za euro. Intervence ČNB v dubnu 2002 byla v objemu 1 miliardy euro za české koruny. 

(TesaĜ, 2013) 

 
Obr. 3 Kurz EUR/CZK v letech 2001 až 2004 

Zdroj: Vlastní zpracování z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-

men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/) 

Obr. 3 ukazuje posilování koruny do dubna 2002. Po intervencích se kurz koruny 

krátkodobČ stabilizoval, a v červenci zaznamenal prudký pokles až na tehdejší historické 

minimum pod 29 korun za euro. 

Dalším bodem, který ovlivnil vývoj kurzu CZK/EUR byla americká hypoteční 
krize, resp. následný hospodáĜský vývoj v USA a současnČ i v EvropČ. 

Intervence ČNB v roce 2013 

ČNB, i pĜes období hospodáĜské krize v roce 2008, intervenovala až v roce 2013. 

Intervence byly zahájeny z důvodu obavy z možné deflace, neboť se míra inflace 

pohybovala v letech 2009 – 2016 pod hranicí 2 %, kromČ roku 2012, ve kterém dosáhla 

míra inflace 3,3 % (ČSÚ, 2018). ČNB se pokusila svými nástroji kurz CZK/EUR oslabit a 

to na úroveň kurzu CZK/EUR v roce 2009. ČNB nakoupila začátkem listopadu 2013 eura 

v objemu 200 miliard korun. Tento krok znamenal oslabení kurzu koruny z necelých 26 

korun za euro na hladinu kolem 27 korun za euro. ČNB se také zavázala, že bude korunu 

oslabovat v pĜípadČ, že bude znovu posilovat. (Petrouš, 2013) 

http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
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Obr. 4 Kurz EUR/CZK v průbČhu roku 2013 

Zdroj: Vlastní zpracování z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-

men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/) 

Obr. 4 ilustruje zmČnu kurzu koruny vůči euru na základČ intervencí ČNB. Hodnota 

koruny se propadla mezi 6. a 7. listopadem 2013 o více jak 1,50 korun. ČNB umČle začala 

držet hodnotu okolo spotového kurzu 27,00 Kč za EUR. Intervence skončily v dubnu 2017. 

Od skončení intervencí česká koruna vůči euru kontinuálnČ posilovala a u exportnČ 

založených firem pravdČpodobnČ docházelo ke kurzovým ztrátám. 

Období po konci intervencí 

Konec intervencí ohlásil Guvernér ČNB JiĜí Rusnok dne 6. 4. 2017 na tiskové 

konferenci. 

 
Obr. 5 Kurz EUR/CZK v průbČhu roku 2013 

Zdroj: Vlastní zpracování z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-

men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/) 

http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/


28 

 

Obr. 5 ukazuje stabilní kurz koruny do dubna 2017. NáslednČ po ukončení intervencí 

došlo bČhem nČkolika málo dnů k mírnému propadu a následnému vzestupu. NicménČ 

z dlouhodobČjšího hlediska koruna stále posiluje a to pod hranici 25,50 Kč za jedno euro. 

Posilování koruny má vliv na firmy zabývající se vývozem a dovozem a mČly by se 

zabývat i kurzovým zajištČním, aby nerealizovaly kurzové ztráty. 

Pro společnosti jsou důležité informace o vývoji kurzu, ekonomické situaci a dalších 

ekonomických tématech. Samotné obchodování není možné bez informací. Finanční 

instituce v České republice dostávají informace z nČkolika informačních zdrojů, za které si 

platí. NejvČtší informační zdroje jsou Reuters a Bloomberg. Díky tomu dokážou 

odhadnout, za jaký kurz lze nakupovat nebo prodávat cizí mČnu i s tím, aby na každém 

prodeji mČly potĜebnou marži. Díky tČmto informací finanční instituce nakoupí opce na 

nákup nebo prodej cizí mČny od svČtových bank jako je napĜ. Citibank. Níže jsou popsány 

dva nejznámČjší a nejpoužívanČjší informační zdroje. 

Divize zpravodajství a médií společnosti Thomson Reuters, je svČtovČ nejvČtším 

multimediálním poskytovatelem mezinárodního zpravodajství, zasahující mezi více než 

jednu miliardu lidí každý den. Reuters poskytuje odborníkům důvČryhodné zprávy 

z oblasti podnikání, financí, národního a mezinárodního zpravodajství pomocí 

počítačových ploch Thomson Reuters, svČtových zpravodajských organizací a pĜímo svým 

spotĜebitelům na Reuters.com a prostĜednictvím Reuters TV. (Business & Financial News: 

Reuters, c2018) 

Bloomberg je kupĜedu smČĜující společnost, zamČĜená na vytváĜení produktů a 

Ĝešení, které jsou potĜebné v 21. století.  Jakožto svČtová informační a technologická 

společnost propojují rozhodující osoby k dynamické síti dat, dalším lidem a myšlenkám – 

pĜinášejí pĜesné a rychlé informace o podnikání a financích, zpravodajství a vhledy pro 

spotĜebitele po celém svČtČ. (Bloomberg - European Edition, c2018) 
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5. Případová studie firmy Alfa s.r.o. 

V této části bakaláĜské je popsán celkový proces kurzového zajištČní firmy Alfa s.r.o. 

Jedná se o exportnČ založenou firmu, která sídlí v severních Čechách. Firma zpracovává 

zakázkové práce pomocí CNC strojů. Firma je vystavena významnému kurzovému riziku, 

protože inkasuje za své výrobky a služby eura, pĜičemž vČtšinu materiálu, energii a 

mzdových nákladů hradí v českých korunách. Z důvodu bankovního tajemství není název 

firmy zveĜejnČn a údaje o společnosti a její data jsou pĜibližná. 

5.1 Popis a praktické využití produktů dle nabídky od ČSOB 

Společnost ČSOB, a.s. poskytla podklady k nabízeným produktům z oblasti 

zajišťujících nástrojů. 

V této kapitole jsou vysvČtleny a popsány zajišťovací produkty, napĜ. forward a jeho 

modifikace, put opce a risk reversal, které nabízí Československá obchodní banka a.s pro 

exportnČ založené firmy z České Republiky. PrávČ pro exportnČ založené firmy jsou tyto 

zajišťovací nástroje důležité, neboť hrají roli v tom, zda pĜi posílení koruny bude mít firma 

citelnou finanční ztrátu, nebo ne. 

5.1.1 Forward (termínovaná operace) 

Forward, ilustrovaný na Obr. 6, je nejčastČjší a nejménČ složitý produkt ze všech 

derivátových produktů na kurzové zajištČní. Jedná se o závaznou dohodu o budoucím 

prodeji cizí mČny v pĜedem domluveném datu až 2 roky dopĜedu. Pokud si firma sjedná 

forward, tak tím má povinnost zaplatit určitý objem cizí mČny ve sjednaný čas, a tak dostat 

domluvený kurz za danou mČnu. V pĜípadČ, že firma bude chtít pĜedčasnČ ukončit 

kontrakt. Ke dni následující splatnosti se zjistí tržní situace na trhu s depozity a firmČ 

z toho vznikne buď kurzový zisk, nebo kurzová ztráta. 
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Obr. 6 Forward 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Kurz je známý pĜedem až na 2 roky dopĜedu 

 Jedná se o jednoduché zajištČní vůči posilující korunČ 

 Je zcela bez poplatků 

Nevýhody 

 Forward bývá ménČ výhodný než stav kurzu pĜi sjednávání kontraktu. 

 PĜi zeslabení koruny firma stále platí sjednaný kurz, i když je pro nČ nevýhodný 

5.1.2 Variabilní forward 

Jediný rozdíl variabilního forwardu od forwardu (termínovaná operace) je, že období 

vypoĜádání cizí mČny není pĜímo určitý okamžik, ale je to určité období v maximální dobČ 

1 mČsíc viz Obr. 7. 
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Obr. 7 Variabilní forward 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Kurz je známý pĜedem až na 2 roky dopĜedu 

 Jedná se o jednoduché zajištČní vůči posilující korunČ 

 Je zcela bez poplatků 

 Firma nemusí vČdČt pĜesný den splatnosti konverze 

Nevýhody 

 Nelze využít pĜípadné oslabení české koruny 

5.1.3 Nákup put opce 

Opce je velmi podobná pojištČní. Obr. 8 ilustruje nákup put opce. Jedná se o to, že 

firma má možnost smČnit cizí mČnu do korun za pĜedem domluvený kurz, ale není to jejich 

povinnost. Pokud koruna oslabuje, tak použijí spotový kurz v ten daný den, protože 

dostanou více, než kdyby použili opci. V pĜípadu sjednání opce má banka povinnost 

poskytnout až do pĜedem domluvené částky za pĜedem daný kurz cizí aktivum. 
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Obr. 8 Nákup put opce 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Ochrana proti posilování koruny 

 Možnost pokaždé využít výhodnČjší kurz 

Nevýhody 

 Platí se tzv. prémie za sjednání opce 

5.1.4 Participační forward 

Participační forward (Obr. 9) je kombinací forwardu (termínovaná operace) a opce. 

Díky tomuto produktu má firma zajištČný devizový kurz na hranici, na které je plnČ 

chránČna, i pĜes pĜípadné posilování koruny. Hranice je pro firmu ménČ výhodná než pĜi 

sjednání forwardu (termínovaná operace). Výhoda participačního forwardu je, že 

ponechává společnosti možnost částečnČ využít oslabení koruny a v pĜípadČ oslabení 

koruny se společnost může dostat na lepší kurz, než který by dostala pĜi sjednání forwardu 

(termínovaná operace).  
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Obr. 9 Participační forward 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Ochrana proti posílení koruny 

 Možnost participovat na pĜíznivém vývoji 

 Je zcela bez poplatků 

Nevýhody 

 MénČ výhodný kurz než u klasického forwardu 

5.1.5 Average rate forward 

Average rate forward je produkt, který je doporučen firmám, které mají pravidelné 

konverze a zároveň je tČžké stanovit pĜesnou splatnost a objem pĜedem. Obr. 10 

pĜedstavuje grafické znázornČní produktu. V období dohodnutého zajištČní probíhá 

konverze za vyhlašovaný kurz ČNB. Na konci období banka vypočte aritmetický průmČr 

ze všech konverzí a probČhne vyrovnání. Pokud je průmČr fixingů vČtší než zajištČný kurz, 

tak firma platí pĜíslušnou částku bance. V opačném pĜípadČ banka dorovná částku firmČ. 

Tento produkt je doporučen použít k zajištČní na delší časové období, v ideálním pĜípadČ 

na maximální délku 2 roky. Je to i z toho důvodu, že pokud firma bude provádČt konverze 

častČji, tak se bude průmČr konverzí více blížit ke kurzu ČNB. 
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Obr. 10 Average rate forward 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Ochrana proti posílení koruny 

 Možnost zajistit rámec konverzí za dané období, aniž by byly dopĜedu známé 
termíny a velikosti transakcí 

 Zcela bez poplatků 

Nevýhody 

 V pĜípadČ oslabení kurzu koruny má společnost v referenčním období povinnost 

vypoĜádat bance pĜíslušnou částku 

5.1.6 Leveraged forward 

Obr. 11 ilustruje produkt Leveraged forward, který je z pohledu kurzu pro firmu 

výhodnČjší než klasický forward. Akorát právo a povinnost je k různé nominální hodnotČ. 

Firma je povinna prodat cizí mČnu v objemu menšího nominálu za kurz, který je 

výhodnČjší v porovnání s kurzem, který by mČla společnost pĜi uzavĜení klasického 

forwardu. Déle je také povinna prodat cizí mČnu v potĜebném objemu vČtšího nominálu za 

tentýž kurz, který v den splatnosti tento kurz pĜevyšuje. 
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Obr. 11 Leveraged forward 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Ochrana proti posílení koruny 

 Kurz, za který bude mČna konvertována je vyšší než u klasického forwardu 

 Zcela bez poplatků 

Nevýhody 

 Nedokáže využít pĜípadné oslabení koruny 

 Pokud koruna oslabí nad pĜedem domluvený nominál, tak je společnost povinna 

prodat vyšší nominál a bude tak prodávat cizí mČnu za ménČ výhodný kurz než u 

klasického forwardu 

5.1.7 Risk reversal (devizový collar) 

Risk reversal je nejčastČjší opční strategie. Díky tomuto produktu, zobrazeném na 

Obr. 12, je společnost zajištČna v určitém pásmu devizového kurzu a to tak, že má 

vytvoĜenou spodní hranici, pod kterou když se devizový kurz dostane, tak společnost 

prodává cizí mČnu pĜesnČ za kurz, který hranice ukazuje. To stejné i ze shora, pokud se 

devizový kurz dostane nad požadovanou částku, tak prodává cizí mČnu pouze na sjednané 

hranici, nikoli dráž. 
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Obr. 12 Risk reversal 

Zdroj: vlastní zpracování z vnitřních materiálů ČSOB a.s. 

Výhody 

 Jistota, že cizí mČna nebude prodána za menší kurz, než byla stanovena 

 Zcela bez poplatků 

Nevýhody 

 Pokud koruna oslabí o více, než je stanovené pásmo a dostane se až nad horní 

hranici, tak společnost dostane kurz pouze za horní hranici 

 Dolní hranice je nižší kurz než klasický forward 

5.2 Potřeba firmy 

První fází je identifikace kurzového rizika. Existuji dvČ varianty. 

 V prvním pĜípadČ sám jednatel společnosti vyhodnotí kurzové riziko jako 

významné, obvykle firma vykazuje vČtší kurzové ztráty v porovnání 

s minulým obdobím a pĜijde s tím, že by jeho firma mČla být zajištČna a 

osloví banku. 

 V druhém pĜípadČ navrhne kurzové zajištČní firemní bankéĜ, který 

identifikuje kurzové riziko a doporučí firmČ se zajistit. 
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5.3 Osobní schůzka 

Další fází je osobní schůzka firemního bankéĜe s jednatelem společnosti. Na schůzce 

bylo zjištČno, že firma Alfa s.r.o. každý mČsíc inkasuje 60.000 až 80.000 EUR. Dále splácí 

úvČr na jeden z CNC strojů, který byl poskytnut v EUR. MČsíční splátka za stroj je 10.000 

EUR. Jednatel má nasmlouvané zakázky na dalších 12 mČsíců a ví, že bude inkasovat eura 

i nadále. Jednatel společnosti by mČl zájem o zajištČní pomocí nástrojů kurzového 

v hodnotČ 40.000 EUR každý mČsíc po dobu jednoho roku. Zbylá eura by si buď ponechal, 

nebo smČnil prostĜednictvím dealingu banky za aktuální kurz. Jednatel společnosti má na 

základČ rámcové smlouvy možnost smČnit cizí mČnu za české koruny v podobČ promptní 

telefonické operace. 

 Jednateli společnosti byly pĜedstaveny nástroje kurzového zajištČní a po domluvČ 

byl vybrán forward (termínovaná operace). Z vnitĜních zdrojů a od konzultanta z ČSOB 

a.s. se jedná o nejčastČjší a nejjednodušší produkt kurzového zajištČní. Proces forwardu 

z pohledu banky vypadá následovnČ. 

5.4 Forward z pohledu banky 

Na Obr. 13 je ilustrován proces zajištČní pomocí forwardu z pohledu banky. 
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Obr. 13 Proces zajištČní forwardu z pohledu banky 

Zdroj: Vlastní zpracování 

V této situaci si Československá obchodní banka a.s. vypůjčí 480.000 EUR (12x 

40.000 EUR) od banky CITIBANK. CITIBANK poskytne úvČr s úrokovou sazbou na 

mezibankovním trhu na bázi EURIBOR3
. Banka (ČSOB a.s.) si smČní peníze do českých 

korun za kurz 26,1 Kč/EUR a české koruny vloží na termínovaný vklad4
. Firma se 

zavazuje, že v pĜedem určený den v mČsíci smČní 40.000 EUR po dobu 12 mČsíců a banka 

tím zaplatí dluh, který ji poskytla CITIBANK. 

Jak lze na obrázku vidČt, po první smČnČ firma poskytne Československé obchodní 

bance 40.000 EUR, kterou ČSOB zaplatí splátku CITIBANK a zároveň z termínovaného 

vkladu zaplatí firmČ 1.040.000 Kč za eura. ČSOB si smČnila eura do korun za kurz 26,1 

Kč/EUR a firmČ poskytne kurz 26 Kč/EUR. Tím pádem si ČSOB vydČlá 0,1 Kč na 

každém euru v podobČ marže. Po 12 mČsících si tedy ČSOB na uzavĜeném obchodČ vydČlá 

48.000 Kč (480.000*0,1). 

V pĜípadČ, že by firma v určitý den v mČsíci nemČla potĜebné množství pĜíslušného 

aktiva ke smČnČ, tak dojde buď k ukončení transakce, nebo je možné posunout splátku 

pomocí swapu. 

                                                 
3
 EURIBOR se již nČkolik let drží v záporné hodnotČ a z toho důvodu jsou peníze poskytnuty zdarma. 

4
 Banka počítá s tržní depozitní sazbou na pĜíslušné období, na které je forward sjednán. 
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V pĜípadČ pĜedčasného ukončení zajištČní se spočítá kurzový rozdíl, který hradí 

banka nebo firma. V den splátky banka nakoupí potĜebné množství cizí mČny. V tomto 

pĜípadČ nakoupí 40.000 EUR za kurz v den splátky za každé období, v kterém nebyla 

uskutečnČna smČna dle pravidel forwardu. 

Mohou vzniknout 3 možnosti: 

 Koruna od sjednání forwardu oslabí. NapĜ. forward byl sjednán za kurz 26 Kč 

za EUR a pĜi datu vyrovnání je kurz 26,50 Kč za EUR. Banka si za aktuální 

kurz smČní koruny do EUR a zaplatí splátku za společnost. V tom pĜípadČ je 

firma povinna zaplatit rozdíl 0,50 Kč za každé euro. Firma zaplatí bance 

20.000 Kč (40.000 * 0,50) za každé období, v kterém nebyla uskutečnČna 

smČna dle pravidel forwardu. 

 Koruna od sjednání forwardu je na stejném kurzu jako pĜi datu vyrovnání. 

V tom pĜípadČ je vyrovnání automatické a nikdo nemá povinnost nikomu nic 

vyrovnávat. 

 Koruna od sjednání forwardu posílí. NapĜ. forward byl sjednán za kurz 26 Kč 

za EUR a pĜi datu vyrovnání je kurz 25,50 Kč za EUR. Banka si za aktuální 

kurz smČní koruny do eur a zaplatí splátku za společnost. V tom pĜípadČ je 

banka povinna zaplatit rozdíl 0,50 Kč za každé euro. Banka zaplatí firmČ 

20.000 Kč (40.000 * 0,50) za každé období, v kterém nebyla uskutečnČna 

smČna dle pravidel forwardu. 

Pokud se firma rozhodne posunout splátku/y pomocí swapu. V den splátky banka 

nakoupí potĜebné množství cizí mČny. V tomto pĜípadČ nakoupí 40.000 EUR za kurz v den 

splátky pouze za tu danou splátku. 

Mohou vzniknout 3 možnosti: 

  Koruna od sjednání forwardu oslabí. NapĜ. forward byl sjednán za kurz 26 

Kč/EUR a pĜi datu swapu je kurz 26,50 Kč/EUR. Banka si za aktuální kurz 

smČní koruny do EUR a zaplatí splátku za společnost. V tom pĜípadČ je firma 

povinna zaplatit rozdíl 0,50 Kč za každé euro. Firma zaplatí bance 20.000 Kč 

(40.000 * 0,50). Firma si posune splátku o mČsíc dále a novČ bude inkasovat 

26,5 Kč/EUR místo 26 Kč/EUR. Tím, že firma zaplatila bance 20.000 Kč, tak 
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si do budoucna zaĜídila lepší kurz a ve výsledku to pro firmu vyjde, jak kdyby 

mČla stále kurz 26 Kč/EUR (Obr. 14). 

 
Obr. 14 Oslabení koruny od sjednání forvardu 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 Koruna od sjednání forwardu je na stejném kurzu jako pĜi datu vyrovnání. 

V tom pĜípadČ swap probČhne automaticky a nikdo nemá povinnost nikomu 

nic vyrovnávat. Pouze období se prodlouží o 1 mČsíc. 

 Koruna od sjednání forwardu posílí. NapĜ. forward byl sjednán za kurz 26 Kč 

za EUR a pĜi datu swapu je kurz 25,50 Kč za EUR. Banka si za aktuální kurz 

smČní koruny do eur a zaplatí splátku za společnost. V tom pĜípadČ je banka 

povinna zaplatit rozdíl 0,50 Kč za každé euro. Banka zaplatí firmČ 20.000 Kč 

(40.000 * 0,50). Firma si posune splátku o mČsíc dále a novČ bude inkasovat 

25,5 Kč/EUR místo 26 Kč/EUR. Tím, že banka zaplatila firmČ 20.000 Kč, tak 

do budoucna bude mít horší kurz a ve výsledku to pro firmu vyjde, jak kdyby 

mČla stále kurz 26 Kč/EUR. (Obr. 15) 
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Obr. 15 Posílení koruny od sjednání forvardu. 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Na základČ prognózy ČNB, že česká koruna vůči euru bude i nadále posilovat je pro 

zajištČnou firmu velmi pravdČpodobné, že i v pĜípadČ nedostatku cizí mČny mohou 

dosáhnout kurzového zisku v podobČ vyrovnání s finanční institucí. Tato očekávání se 

nemusí potvrdit. 

PĜi sjednání forwardu banka očekává pĜesnou částku, kterou dostane v pĜedem 

stanovený čas. V pĜípadČ, že firma nezaplatí domluvenou částku cizího aktiva, tak je 

povinna dorovnat potĜebnou částku. Díky tomu má banka stejný zisk z forwardu, jak pĜi 

zaplacení, tak i pĜi vyrovnání. Riziko pro banku vzniká v pĜípadČ, že firma zkrachuje nebo 

nemá peníze na vyrovnání a zároveň koruna vůči cizí mČnČ oslabila. Banka chce znát 

ekonomickou situaci firmy. Z toho důvodu banka vyžaduje od firmy finanční data a 

pĜehled obchodních vztahů. 

5.5 Finanční podklady pro vyhodnocení rizika firmy 

Banka vyžaduje od firmy rozvahu v plném rozsahu, výkaz zisku a ztráty v plném 

rozsahu a časovou strukturu pohledávek a závazků minimálnČ za poslední dvČ ukončená 

účetní období. Vzhledem tomu, že k zajištČní došlo začátkem února roku 2018, tak byly 
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vyžádány pĜíslušné dokumenty za roky 2015, 2016 a dále pĜedbČžné výsledky ke konci 

roku 2017. 

V aktivech na Obr. 16 lze vidČt, že firma má majetek v zásobách a na bankovních 

účtech má v každém sledovaném období minimálnČ 2,5 milionu Kč. V pĜípadČ, že by 

koruna oslabila a firma by nemČla dostatek cizí mČny na splátku forwardu, tak by nemČla 

problém s vyrovnáním z bČžného účtu. 

 
Obr. 16 Aktiva společnosti Alfa s.r.o. 
Zdroj: vlastní zpracování (podklady společnosti Alfa s.r.o.) 
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Z Obr. 17 je zĜejmé, že podíl vlastního kapitálu k celkovým pasivům u nejnovČjších 

výsledků je roven 37,9% (14.580/36.730). Pro tento obor podnikání je podíl na velmi 

dobré úrovni a díky tomu víme, že se jedná o finančnČ zdravou firmu. 

 
Obr. 17 Pasiva společnosti Alfa s.r.o. 
Zdroj: Vlastní zpracování (podklady společnosti Alfa s.r.o.) 

Ve výkazech zisku a ztráty, který ilustruje Obr. 18, lze vidČt, že součty provozních 

výsledků hospodaĜení a odpisů jsou v každém sledovaném období kladné. Z toho vyplývá, 

že firma vydČlává a není ve ztrátČ. 
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Obr. 18 Výkaz zisků a ztrát společnosti Alfa s.r.o. 
Zdroj: Vlastní zpracování (podklady společnosti Alfa s.r.o.) 

V časových strukturách pohledávek (Obr. 19) a závazků (Obr. 20) je zĜejmé, že firma 

má vČtšinu závazků do splatnosti, tím nemá žádné problémy s dodavateli a také nemá 

žádné pohledávky po splatnosti déle než 90 dnů. 

 
Obr. 19 Časová struktura pohledávek společnosti Alfa s.r.o. 
Zdroj: Vlastní zpracování (podklady společnosti Alfa s.r.o.) 
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Obr. 20 Časová struktura závazků společnosti Alfa s.r.o. 
Zdroj: Vlastní zpracování (podklady společnosti Alfa s.r.o.) 

Výše uvedené podklady nastínily finanční situaci podniku, pĜičemž firma ještČ 

nemČla pĜipravená pĜedbČžná data ke konci roku 2017, tak postačily pĜedbČžná data ke 

konci mČsíce záĜí roku 2017. Na základČ tČchto dat banka vyhodnotila schválení PRF 

limitu. 

5.6 Schválení PRF limitu 

PRF limit je úvČrový limit, který schvaluje banka pro obchodování se zajišťovacími 

produkty. 

Schvalovatel zanalyzoval pĜípadný negativní vývoj firmy a schválil zajištČní 

bankovního rizika v podobČ firemní bianco smČnky5
 s avalem společníka se souhlasem 

manželky. PRF limit byl schválen ve výši 1,5 mil. Kč. To znamená, že se firma může 

zajistit pomocí zajišťovacích obchodů až do výše 15 mil. Kč. (desetinásobek PRF limitu). 

Parametry firemní bianco smČnky jsou popsány v DohodČ o vyplňovacím právu 

smČnečném, která je součástí rámcové smlouvy pro transakce na finančních trzích 

uzavĜené s klientem. 

5.7 Rámcová smlouva 

Rámcová smlouva uzavĜená mezi bankou a klientem upravuje vztahy vznikající mezi 

bankou a klientem pĜi uzavírání a vypoĜádání transakcí. Každá transakce pĜedstavuje 

samostatnou smlouvu. Platnost rámcové smlouvy není závislá na neuzavĜení nebo 

ukončení samostatné smlouvy, resp. transakce. 

                                                 
5Firemní bianco smČnka je zajišťovací cenný papír, který nemá vyplnČné všechny části. V tomto pĜípadČ 
chybí dlužná částka, která se zjistí až z pĜípadného dluhu vůči bance. 
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UzavĜení, zmČnu a zrušení smlouvy lze realizovat telefonicky pĜípadnČ písemnČ, a to 

pouze osobami k tomu určenými (jak bankou, tak ze strany klienta). NáslednČ je zaslána 

konfirmace, kterou je potĜeba potvrdit do 1 pracovní dne. K telefonní komunikaci se sepíše 

seznam osob a jejich kontaktů, v rámci kterých budou bankou pĜijímány smlouvy. 

Pokud klient poruší vyjmenované podmínky rámcové smlouvy resp. jednotlivých 

smluv, nebo je napĜ. klient v prodlení se splacením jakékoliv částky, nebo prohlášení 

učinČná v rámcové smlouvČ jsou nepravdivá aj., zavazuje se klient uhradit bance úrok 

z prodlení z částek vyplývajících z rámcové smlouvy resp. smluv. Úrok z prodlení je ve 

výši 20 % p.a. z dlužné částky. 

V pĜípadČ určení bankou pĜedčasného data ukončení, vypoĜádají se veškeré 

pohledávky a závazky k tomuto datu. Po sumarizaci pohledávek a závazků smluvních stran 

bude určena částka závČrečného vyrovnání. V pĜípadČ kladné částky hradí uvedenou výši 

klient bance, v pĜípadnČ záporné částky, hradí její absolutní hodnotu banka klientovi. 

Rámcová smlouva se uzavírá na dobu neurčitou s jednomČsíční výpovČdní lhůtou 

v pĜípadČ výpovČdi ze strany klienta a dvoumČsíční lhůtou v pĜípadČ výpovČdi ze strany 

banky. 

V rámci zvláštního ustanovení je stanoven časový interval mezi 8:30 a 17:00 

v pracovní dny, kdy banka sleduje pĜíkazy klienta. Mimo tento interval lze sledovat 

pĜíkazy pouze po vzájemné dohodČ mezi bankou a klientem. 

5.8 Předpoklady pro uzavření obchodu 

Aby bylo možné obchod realizovat, je povinné splnit následující kritéria: 

 Podepsaná a vysvČtlená rámcová smlouva, o které je psáno v kapitole 5.7. 

 Schválený PRF limit v určité výši. V tomto pĜípadČ byl schválen PRF limit 

v hodnotČ 1,5 mil. Kč, jak bylo psáno v kapitole 5.6. 

 Firma je povinna mít korunový a eurový účet u banky, kde si sjednává 

produkty kurzového zajištČní. Ve své podstatČ v domluvený den splátky 

odejde pĜedem domluvené množství EUR z eurového účtu na české koruny 

na korunovém účtu za pĜedem domluvený kurz. 
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 VyplnČný investiční dotazník, kde banka zjišťuje znalosti a zkušenosti 

jednatele společnosti s investičními a zajišťovacími produkty. 

 Jak už bylo psáno v kapitole 3.1 LEI je 20 místný klíč, který musí mít každá 

právnická osoba. LEI se zaĜídí na internetových stránkách centrálního 

depozitáĜe cenných papírů. (Centrální depozitáĜ cenných papírů, 2017). 

5.9 Vlastní realizace kurzového zajištění 

V pĜípadČ uzavĜení obchodu a splnČní všech kritérii z kapitoly 5.7 je jednateli 

společnosti pĜidČlen pĜíslušný zamČstnanec na dealingu. V tomto pĜípadČ je to pan Martin 

Mráček, který má na starost severní Čechy. 

Jednatel společnosti zavolá pĜidČlenému zamČstnanci na dealingu z telefonního čísla, 

které je součástí rámcové smlouvy. Dealer navrhne jednateli kurz, za který by si mohl 

sjednat forward. V pĜípadČ, že souhlasí s kurzem, tak se domluví na časovém intervalu a 

hodnotČ jednotlivých transakcí. Všechny telefonní rozhovory s dealerem jsou 

monitorovány a z toho důvodu má banka ošetĜená rizika a obchod bude finálnČ uzavĜen po 

podpisu confirmace. 

Jednatel společnosti ALFA s.r.o. (dále klient) zavolal panu Mráčkovi na dealing. Pan 

Mráček klientovi navrhl kurz forwardu 26 Kč za EUR. Vzhledem k tomu, že firma 

kalkulovala do budoucna s kurzem 25,50 Kč za EUR, tak byl klient velice spokojený. 

Tento kurz byl odsouhlasen klientem s obchodem na 12 mČsíců a vypoĜádáním každý 

mČsíc. 

Klient v sedmém mČsíci nerealizoval obchod z důvodu nedostatku cizího aktiva. 

Proto si klient posunul splátku pomocí swapu na další mČsíc. Tím pádem došlo 

k vypoĜádání v sedmém mČsíci a to o rozdíl mezi navrženým kurzem (26 Kč za EUR) a 

novým kurzem (25,50 Kč za EUR). VypoĜádání bylo v objemu 0,50 Kč za každé euro, 

tedy v objemu 40.000 EUR * 6 mČsíců * 0,50 Kč = 120.000 Kč. 

Firma realizovala v daném okamžiku kurzový zisk ve výši 120 tis. Kč a pro 

následujících šest mČsíců bude firma novČ zajištČna s kurzem 25,50 Kč za EUR, tak jak 

bylo novČ stanoveno bankou. 
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Závěr 

BakaláĜská práce mČla za cíl aplikaci zajišťovacího nástroje typu forward na 

pĜípadové studii společnosti Alfa s.r.o. a zhodnotit pĜínosy tohoto zajištČní. 

V první části bylo seznámeno s problematikou nestabilního vývoje kurzů cizích mČn 

vůči české korunČ s pĜedstavením nČkterých zajišťovacích nástrojů a teoretickými 

východisky, která charakterizují rizika, jejich dČlení a propojení k hlavnímu tématu, tedy 

kurzovému riziku. Důraz byl kladen na vývoj eurokorunového páru v určitém čase a na 

pĜedstavení nČkterých zajišťovacích nástrojů banky. 

Vývoj eurokorunového páru má významný vliv v tuto dobu zejména pro exportní 

společnosti, které se mohou pĜipravit na správné zajištČní pro riziko finanční ztráty. Pro 

banku je tento vývoj důležitý pro doporučení vhodného zajištČní společnosti a také 

stanovení ceny, resp. výši kurzu použitého nástroje. 

Druhá část se zabývala aplikací zajišťovacího nástroje forward v rámci pĜípadové 

studie u firmy Alfa s.r.o. Forward patĜí mezi ty jednodušší a častČji používané, než ostatní 

nástroje. Tento nástroj byl pĜedstaven společnosti a nastínČn praktický postup banky, která 

byla požádána o zajištČní společnosti proti kurzovému riziku. V rámci praktické části jsou 

popsány kroky vedoucí k sepsání rámcové smlouvy, resp. jednotlivých smluv (transakcí). 

Na konkrétním pĜíkladČ byla pĜedstavena aplikace nástroje forward. 

Firma do budoucna kalkulovala s kurzem 25,50 Kč za EUR. Aktuální situace jí 

umožnila se zajistit za kurz 26,00 Kč za EUR. Vzhledem k tomu, že firma v sedmém 

mČsíci použila swap, tak inkasovala jednorázový kurzový zisk v hodnotČ 120 tis. Kč a 

následujících šest mČsíců byla zajištČna s kurzem 25,50 Kč za EUR, s kterým kalkulovala 

v minulosti. SoučasnČ firma realizovala zisk bČhem prvních 6 mČsíců a to každý mČsíc ve 

výši rozdílu (0,50 Kč za EUR), tedy 20 tis. Kč v prvních 6 mČsících (6*20.000 = 120.000, 

Kč). Celkem na základČ kurzového zajištČní firma získala částku ve výši 240 tis. Kč nad 

rámec částky, s kterou kalkulovala. 
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