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Resumé

Diplomovd price je zamé&fena na zajiSténi rizik sménnych kurzi. Cilem je sezndmit
s nabidkou zajistovacich instrumentd nabizenych v nasi republice, které sniZuji riziko
spojené s pohybem sménnych kurzi. Diplomovd prace pojedndvd o forwardu,

o jeho samotném fungovén{ v praxi, o pifinosech a ndkladech s nim spojenych.

Price je rozde¢lena do Ctyi Casti. V prvni je provedena analyza rizika, druhd &ast
se zaméfuje na Cinitele zplsobujici zmény ménového kurzu a jak tyto zmény ovliviiuji
hospodarsky vysledek spole¢nosti. Tieti ¢dst je vénovdna druhiim finanénich derivatd,
které jsou dostupné na trhu. V této &dsti jsou zdlraznény rozdily mezi jednotlivymi
instrumenty. Ctvrt4 &4st je zam&fena na vyuZitf forwardovych operaci v praxi ve firmé XY.
Tato ¢&ast porovndavd vyhodnost uzavieni forwardu u nékolika rznych bankovnich

instituci.

Summary

The thesis focuses on the risks assurance of exchange rates. The purpose
is to acquaint the readers with the supply of assurance instruments offered in our republic,
which minimize risk and are connected with changes of exchange rate. The thesis
concentrates on forward and its function in practical life and on profit and costs connected

with it.

The thesis is divided into four parts. The first part consists of an analysis of risks,
in the second part I analyse the factors that influence changes of exchange rate and how
these changes influence the economic results of the company. The third part addresses
the financial derivatives, which are available on the market. In this part the differences
among instruments are highlighted. The fourth part focuses on using forward operations
in practical life in company XY. In this part the convenience of forward at different bank

institutions are compared.
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Seznam zkratek a symbolu

apod. - a podobn¢

a.s. - akciovd spolecnost

atd. - atak dile

CZK - ¢eskd koruna

o - ¢islo

¢ ). - ¢islo jednaci

CNB -  Cesk4 ndrodni banka

CR - Cesk4 republika

CSOB -  Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
DIN EN - soubor némeckych norem

EMS - Enviromental management system
EU - Evropskd unie

EUR, € - euro

ISO/TS - The Harmonized Standard for the Automotive Supply Chain
kap. - kapitola

KB - Komeréni banka, a. s.

K¢ - korun ¢eskych

max. - maximum

mil. - milion

min, - minimum

mld. - miliard

napf. -  napiiklad

obr. - obrizek

popf. - popiipadé

pf. - piiklad

pril. - piiloha

OMS - Quality management system

resp. - respektive

S. - strana

Sh. - sbirky

tab. - tabulka



tis. -

tzn. -
tzv. -
vyd. -
VW -
USD -

Podékovani

tisic

to jest

to znamend
tak zvané
vydani
Volkswagen

americky dolar

Timto bych chtéla podékovat pani prof. Ing. Andéle Landorové, CSc.; panu Ing. Petru

FiSerovi a konzultantim v bankdch za pomoc, trpé€livost a cenné rady, které mi vénovali

pii zpracovani diplomové price a které mi pomohly praci v€as dokonéit.
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Uvod

Kli¢ovym predpokladem soucasné vyvojové etapy hospoddiské politiky Ceské
republiky je zajisténi dlouhodobé prosperity ceské ekonomiky, zuZovani mezery v jejim
vykonu ve vztahu k vyspélym ekonomikdm zemi evropské unie. Jde pfedevsim o vytvareni
podminek pro jeji setrvaly, dlouhodobé udrZitelny dynamicky rast. Tento rist pii soucasné
se prohlubujici vnitini nerovnovize a akceleraci inflace nebo pfi vnéjsi nerovnovaze viak
muZe mit pouze do€asny a kratkodoby charakter. Zkusenosti z minulého vyvoje Ceské
ekonomiky dokumentuji, Ze dfive &i pozdé€ji nutné dochdzi ke korekci doprovdzené
kurzovymi pohyby a infla¢nimi tlaky s nepiiznivymi dopady na dlouhodobéjsi ristovy

potencial.

Soucdsti a nédstrojem hospodaiské politiky statu je ménova politika. Prostfednictvim
jejich opatieni a zdsahl prosazuji vykonné orgdny plnéni ménovych cili. Tvircem
a vykonavatelem této politiky v podminkdch Ceské republiky je CNB. Souddsti m&nové
politiky centrdlni banky je uskute¢novani ménoveé kurzové politiky stdtu, jejimz cilem
je zabrafiovat nadmérnym fluktuacim sménného kurzu. Nutnost relativni stabilizace
kurzového vyvoje je ddna vysokou otevienosti Ceské ekonomiky a vyznamnym dopadem
kurzu do v§voje ménovych podminek a téZ plyne ze zdkona o CNB, ktery jako jeji hlavni

cil stanovi pé¢i o cenovou stabilitu.

Z vysoké miry otevienosti hospodéfstvi vyplyvd silnd souvislost mezi ménovym
kurzem a inflaci, ménovym kurzem a vnéjsi rovnovdhou, kurzem a ristem HDP.
Pravé otevienost Ceské ekonomiky v poslednich letech ovliviiuje masivni posilovani
koruny vici ostatnim méndm. Tento trend pisobi negativné na exportéry a investory,
jejichZ referenéni ménou je Ceskd koruna a ktefi proddvaji své vyrobky a investuji
v zahrani¢nich méndch. Kazdodenni zmény devizovych kurzi (v posledni dobé zejména
posilovdni Ceské koruny vO¢i ostatnim méndm) s sebou piindSi problémy firmdm

obchodujicim se zahrani¢im.

Pramérny kurz eura vaci ¢eské koruné za 1. ¢tvrtleti roku 2006 byl 28,60 CZK/EUR.

Ekonomové olekdvaji, Ze kazdy dalsi rok posili ¢eskd koruna o 80 halér aZ o 1 korunu.
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Do roku 2010, kdy by Ceskd republika méla zavést jednotnou ménu euro, by se mél kurz
pohybovat zhruba na 25,70 CZK/EUR.

V dasledku téchto predpokladanych zmén nabyvd na wc¢innosti ochrana fondu v cizich
méndch proti kurzovym vykyviim se zaméfenim na ndsledné kurzové tdbytky. Tato
problematika mne motivovala k vybéru tématu mé diplomové préce ,,ZajiSténi kurzovnich
rizik” (déle ,,ZajiSténi rizik sménnych kurzi‘). Zameéruji se v ni hlavné na vztah Ceské

koruny a mény eura.

Cilem préace je vyuZzit ndstroje, které Cdste¢né zamezi snizovani aktiv v cizich ménédch
ovlivnénych posilovanim Ceské koruny viaci euru. Mezi tyto ndstroje zajiSténi patii
napi. ménové forwardy, swapy a opce. Nejvice vyuZivany je ménovy forward nebot
je nejjednodussi a také nejsndze dosaZitelny i pro podniky mensi velikosti.

V Ceské republice nejsou tyto instrumenty doposud pi{li§ vyuZivany.

Uvedenou problematiku jsem se rozhodla aplikovat na firmeé XY, kterd je prednim
dodavatelem pro automobilovy pramysl. Tuto spolecnost jsem si vybrala zejména proto,
Ze témér 98 % jejich odbératelt a 70 % jejich dodavatelt je ze zahranici, tzn. Ze obchoduje

v méndch cizich zemi, prevdzné v méné euro.

'Volné zpracovano dle: Mlada fronta DNES. [cit. 8. 3. 2006]. Dostupné z: < http:/ekonomika.idnes.cz/
konomika.asp?r=ckonomika&c=A060307 220743 ckonomik > a internetovych stranek www.cnb.cz.
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1. Riziko

Podnikani je v dnedni dobé spojeno s celou fadou rizik, kterd mohou do této ¢innosti
zasahovat. Témeél denné musi podnikatelé podstupovat riziko, pokud chtéji dosdhnout
stanoveného podnikatelského zdméru. Dopady rizik mohou byt jak znalné nepiiznivé,
tak i pfiznivé pro firmy a jejich hospodéiské vysledky. Ovliviiuji nejen jejich soucasnou

a budouci prosperitu, ale mnohdy i jejich samotnou existenci.

Pfi¢in vzniku rizik je mnoho a ¢asto si ani podnikatelé neuvédomuji, Ze praveé
v tom daném okamziku riziko podstupuji. JiZ samotné rozhodnuti podnikat v daném oboru
v sob& obndd bezpolet rizik. Z4dny podnikatel si nembZe byt zprvopocatku jist,
zda obstoji na daném trhu ¢i ne. JiZ v tomto okamzZiku podstupuje riziko, zda jeho vyrobek
¢i sluzba budou vspésné na daném trhu. Mezi dalSi obecné piiCiny vzniku rizika patii
globalizace prindSejici rUst konkurence, pohyb ménovych kurzli, intenzivni rozvoj
informa¢nich technologii a v neposledni radé i zmény distribu¢nich kandl (internetovy
obchod).

Jak jiz bylo feeno, podstoupeni podnikatelského rizika miZe mit jak pozitivni
tak negativni dopady. Pokud by ov3em bylo podnikdni spojeno pouze s negativnimi
dopady, nebylo by pro firmy motivaci. Podnikatelé ocekdvaji za podstoupeni rizika
podnikdni dosaZeni vy$§iho zisku, prosperity, uplatnéni na trhu aj. OvSem
ne vZdy je téchto cilii dosaZeno. Riziko je spojovdno zejména s jeho negativni strdnkou,
Proto je tfeba, aby si podnikatelé existenci rizika a jeho dopadd uvédomovali a snaZili

se jim Celit a minimalizovat je (fidit).
1.1, Definice rizik

V teorii neexistuje jedind obecné uznivand definice rizika. Velkd ekonomicka
encyklopedie vysvétluje riziko ndsledovné: ,Riziko je pojem uZivany v ekonomii

v souvislosti s nejednozna¢nosti pribéhu redlnych ekonomickych procesii a nejedno-

znac¢nosti jejich vysledkd. V ekonomické, finan¢ni a pojistné praxi je pojem riziko
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pouZivan pragmaticky jako variabilita moznych vysledkl, nebezpeéi negativini odchylky
od cile (tzv. &isté riziko), nebezpedi ztrit nebo chybného rozhodnuti apod., na rozdil
od pojmu ,spekulativni riziko* (zduraziujici odlisnost od ¢istého rizika). Pojem riziko
téZ vyjadiuje neurditost spojenou s hodnotou investice do aktiva nebo do portfolia aktiv

3 s uz
na konei obdobi.

Jiny vyklad pojmu jsem nalezla v Macmillanove slovniku moderni ekonomie: ,,Riziko
je situace, kdy ur€ity jev nastavd s jistou pravdépodobnosti, resp. kdy kvantitativni rozsah
ur¢itého jevu podléhd jistému rozdéleni pravdépodobnosti. Vynos z investice muZe
byt rizikovy vtom smyslu, Ze s pravdépodobnosti 1:10 (tj. 0,1) nastane ztrata,
s pravdépodobnosti 5:10 vynos dosdhne uréité velikosti a s pravdépodobnosti 4:10 vynos
bude jesté vy3si. Riziko by nicméné nemélo byt sméSovdno s pravdépodobnosti, nebot
v sobé obsahuje jak samotnou pravdépodobnost, tak kvantitativni rozsah dané uddlosti.
Lze-li s pravdépodobnosti 0.1 ocekdvat skute¢né velikou ztritu, patrn¢ tuto uddlost
budeme povaZovat za rizikov&js$i, neZz kdyby zisk byl presn¢ stejny, av3ak ztrdta,
k niz by opét mohlo dojit s pravdépodobnosti 0.1, by byla mnohem mensi. Postoje k riziku
se meéni vzdvislosti na psychologické konstituci osoby vystavené riziku

a na pravdépodobnosti vysledki.« >

Pojem riziko lze struéné vymezit jako nebezpeéi chybného rozhodnuti a dosazeni
jiného skutecéného vysledku neZ je ofekdvany, tzn. dosaZeni ztrity €i zisku. Ztrdta mizZe

byt zpiisobend napf. nepiiznivym vyvojem vnéjSich okolnosti.

1.2 Druhy (déleni) rizik

Rizika obecné délime na objektivni (rizika nezdvisld na <&innosti zdcastnénych
subjekt(l) a subjektivni (rizika zdvisld na ¢innosti zacastnénych subjekti); systematickd

(trzni, vyplyvajici z celkového ekonomického vyvoje a postihujici viechny subjekty; nelze

* 74k, M. a kol. Velkd ekonomickd encykiopedie. Praha: Linde, 1999. s. 609-610. ISBN 80-7201-172-3.
* PEARCE, W. D. Macmillanitv slovnik moderni ekonomie 3. vyd. 5. 360-361, ISBN 80-856-05-42-2,
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je sniZzovat diversifikaci) a nesystematickd (rizika, kterd postihuji pouze urcité subjekty

v ekonomice, ovlivnitelnd managementem).

Podle charakteru dosaZeného vysledku lze podnikatelskd rizika délit na finanéni
a nefinan¢ni. V nésledujicim textu se zajimam zejména o podnikatelskd rizika pfindSejici

finanéni ztratu.

Clenéni podnikatelskych rizik je u riznych autord odliiné. Napt. Zdengk Sid Blaha
je ¢leni do péti zdkladnich skupin: trZzni, kreditni, likvidni, opera¢ni a pravni
(viz obr. & 1).}

Obr. ¢ 1: Déleni podnikatelskych rizik

Riziko

I

LTt || I Keediti | | DL cividions | | V. Operacni | [ V. Préwnt

urokové akeiové kemoditni

4 BLAHA, Zdengk Sid. Rizeni rizika a financni infenyrstvi. Praha; Management Press 2004, s. 14.,
ISBN 80-7261-113-5,
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Zdroj: BLAHA, Zdenék Sid. Rizen{ rizika a financni infenyrstvi. Praha; Management Press 2004, s. 12.
ISBN 80-7261-113-5.

Trini riziko je vpojeti citovaného autora riziko potencidlnich ztrdt plynoucich
z nepiiznivého vyvoje trznich cen a jinych trznich faktord (sménnych kurzi, vrokovych
sazeb, cen akcii, cen komodit) na finan¢nich trzich. V jistém ohledu je daleko

o

veénuji v daldi kapitole (viz 1.3 TrZni riziko).

Kreditni (avérové) riziko Z. S. Blaha fadi mezi zdkladni podnikatelskd rizika, nebot
je spojeno zejména s poskytovanim dveéri. Je to riziko ztrity spojené se selhdnim dluZnika,
ktery nedostoji svym zdvazkim podle podminek kontraktu, a tim zpusobi véfiteli ztrétu.
Tyto zdvazky mohou byt rizného typu, napf.; uvérové, obchodni, investi¢ni, z platebniho
styku apod. Typickym piikladem tvérového rizika je moZnost nesplaceni dvéru klientem
nebo neuhrazeni faktury odbératelem. Rovnéz je toto riziko chdpano napf. jako kolisdni
trzni hodnoty dluhopisu v zdvislosti na piipadné zméné bonity jejiho emitenta

Lyl

v budoucnosti. Ztritu m4 investor tehdy, pokud se sniZi cena dluhopisu.

Likvidim{ riziko uvedeny autor rozde€luje na riziko financovdni aktiv a riziko trZni
likvidity. Riziko financovani aktiv je riziko spojené se ztratou v piipadé malé schopnosti

anebo nemoZnosti podniku rychle pfevést piislusnd aktiva na pohotové penézni prostiedky.

Riziko trZnf likvidity je riziko ztrity v piipadé malé likvidity trhu s finanénimi néstroji,
¢imz je omezen pifstup k penéznim prostiedkum. Tento typ rizika se spiSe objevuje v méné

vyspélych ekonomikéch, kde nejsou vyvinuté finanéni trhy.

Operacni riziko je vysvétlovano jako chyby a ztrity zplsobené napi. nedostatecnou
kontrolou, nevhodnym fidicim systémem ¢i chybn€ a nedplné uzavienymi transakcemi.
Jinak fe€eno, operaéni riziko je rizikem ztrity v piipadé lidskych chyb (odesldni penéz
na $patny 1cet,), podvodd nebo nedostatkt informaéniho systému (smazini dat v dasledku
poklesu napéti vsiti). Toto riziko je tudiz nejen obtizné definovat, ale zejména

kvantifikovat a fidit.
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Poslednim vySe zminénym rizikem v knize Z. S. Blahy je riziko prdvni. Chdpe je jako
riziko ztrdty v piipadé pravni neprosaditelnosti kontraktu &i ztrdty vyplyvajici z pravnich
pozadavku partnera. Pravni riziko se tykad: nesolventnosti (platebni neschopnost dostat
svych finanénich zdvazk(); dokumentace; prdvni zpuisobilosti subjektu sjedndvat

kontrakty, legality a prosaditelnosti kontrakti.

Kromé vy¥e zminénych druhii podnikatelskych rizik byvd také uvddéno zvlaStni
podnikatelské riziko, systémové, které piedstavuje riziko pfenosu potizi, kdy neschopnost
jedné instituce dostit svym zdvazkam pii jejich splatnosti zpasobi, 7e jiné instituce
nebudou schopny plnit své zdvazky pii jejich splatnosti. Toto selhdni muZe zpUsobit

nemalé problémy (napf. likvidni, ivérové), coz muZe ohrozit stabilitu finanénich trhi.

Podle jinych kritérii jsou rozliSovana rizika bezpecnostni, ekonomick4 (trzni, infla¢ni,
kurzov4, udvérova, obchodni atd.), politickd a teritoridlni, ostatni {(napf. manaZerskd
a pojistovaci). Podrobné pojednani o téchto rizicich neni pfedmétem mé price. BliZe

se vénuji pouze charakteru trzniho rizika.

1.3 Tri#ni riziko

Trzni riziko vyplyvd ze zmén trinich cen, (napi. cen komodit, Wrokovych sazeb, cen
dluhopist, sménnych kurzi) na trzich zboZi (komodit) a finanénich trzich v dusledku

nepiiznivych zmén trznich podminek.

Urokové riziko vyplyvd ze zmén trznich drokovych sazeb’ a jejich dopadi na zisk;
akciové riziko je riziko zmény cen akcii a komoditni riziko je riziko plynouci ze zmeny cen

komodit.

Riziko sménnych kurzn (kurzové riziko) je ,riziko spojené se zménou kurza vznikajici

v pifpadech, kdy se pii zahraniénéobchodni innosti fakturuje v cizi méné. V dasledku

* Urokové sazby muZeme povaZovat za konkrémi vyjadieni drokové miry. Urokova mira je procentni pomer
troku, tj. ¢dstky splacené "navic”, k jisting (vkladu i nesplacené Casti dluhu),
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kolisdni kurzu muze dojit ke ztrdtdm. Toto nebezpei vznikd pfi exportu a importu
a pii financovani a uloZeni prostfedk na mezindrodnich kapitdlovych trzich. Pro véfitele
riziko obvykle spo€ivd v moZném znehodnoceni (devalvaci, depreciaci) mény, ve které

ma byt zdvazek uhrazen, pro dluZznika naopak v jejim zhodnoceni (revalvaci, apreciaci).”

Kurzovému riziku jsou vystaveny ekonomické subjekty, které maji pohledavky
nebo zdvazky v zahrani¢i splatné v budoucnosti. Jsou to podniky provadé&jici zahraniéni
obchod, finanéni instituce, zejména banky, zabezpelujici transakce se zahrani¢nimi

ménami atd.

2, Vliv zmény pohybu ménovych kurza na hospodareni podniku pfi vyvozu

a dovozu

2.1. Devizovy trh

Devizovy trh je nedilnou souédsti trhu finanéniho. Jedna z moZnosti rozdéleni

finan¢niho trhu je rozdé€leni na trhy:

= penézni, na kterém se obchoduje s kratkodobymi finanénimi zdroji (se splatnosti
do 1 roku); k ndstrojim penéZniho trhu patfi napf. neterminované vklady,
kritkodobé terminované vklady, depozitni certifikaty a krdtkou dobou splatnosti,
kritkodobé ivéry, sménky, pokladnini poukézky;

»  kapitdlovy . kde se obchoduje se stfednédobymi a dlouhodobymi finanénimi zdroji
(se splatnosti nad jeden rok); k ndstrojim kapitdlového trhu patii napf. akcie,
obligace, hypotecni zistavni listy, stfednédobé a dlouhodobé dvéry, sttednédobé
a dlouhodobé terminované vklady,

»  drahych kovit — zabezpecuje obchod zejména se zlatem a stifbrem;
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» devizovy trh — zabezpeéuje obchod s devizovymi prostfedky (obchody se provadéji

ve valutdch a devizach).

Devizovy trh patii mezi nejvice globalizovanou ¢&dst mezindrodniho trhu.
Ve vyspélych trznich ekonomikdch jen st€Zi najdeme oddélené ndrodni trhy,
kde by se samostatné tvofil kurz narodni mény. Devizovy trh je misto, kde se stfetdvaji
subjekty devizového trhu, které nabizeji nebo poptdvaji volné devizové prostiedky

(volné ménové prostiedky v bezhotovostni formeé — devizy').6

Plni dvé hlavni tlohy: jednak realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé
a jednak zajisténi proti kurzovému riziku. Hlavnimi G¢astniky trhu jsou obchodni banky,
centrdln{ banky, firmy, zprostfedkovatelské instituce (makléri) a ostatni finan¢ni instituce

nebankovniho charakteru (pojistovny, investi¢ni fondy aj.).

Motivy vstupu ekonomickych subjekti na devizovy trh jsou riizné a li¥f se pripad
od pifpadu (zejména v zdvislosti na zméndch devizového kurzu). V piipade centrdlni
banky je motivem vstupu na tento trh vprava devizovych rezerv anebo intervence v zdjmu
zabezpefeni urCité urovné meénového kurzu domdci mény. Zahraniéni firmy
a obchodni banky vstupuji na tento trh zejména z davodu zaji$téni plynulého platebniho
styku. DalSim davodem vstupu ekonomickych subjektd na devizovy trh je zajiSténi
(hedging) se proti nepiiznivému vyvoji devizového kurzu a spekulace na pohyb ménového

kurzu.

Devizovy trth muZeme rozdélit podle nékolika zdkladnich kritérii. Podle charakteru
obchodovani jde o ¢lenéni na burzovni (organizovany, regulovany) a neburzovni
(neorganizovany, volny) trth. Pokud budeme trh posuzovat s ohledem na subjekty, které
vstupuji na devizovy trh, lze tento trh rozélenit na mezibankovni a klientsky,
resp. maloobchodni a velkoobchodni. Jinym kritériem je technika operaci, kterd rozdéluje

trth na spotovy (promptni) a terminovy.

® LANDOROVA, A. a kol.: Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec; Technickd univerzita v Liberci,
2005. Kapitola 11, 5. 269 a dal3i. ISBN: 80-7083-920-1.
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Neburzovni trh (neorganizovany, volny, OTC) funguje na zédkladé telefonniho,
telexového a pocitacového spojeni mezi dealery jednotlivych trhi. Vlastni zpisob
uzavirdni obchodi probihd i na zdkladé ustni komunikace s ndslednym pisemnym
potvrzenim. V poslednich letech se stdle vice uplatiuje termindlova sit’, kde dealefi bank
uskutecriuji své obchody na specidlnich pracovistich, tzv. dealing roomech vybavenych
telefony a termindly, které nabizeji aktualizované informace. Neburzovni trh v dnedni dobe
prevladd. Burzovni trh (devizovd burza) piesné vymezuje pravidla: na jakém misté
a kdy se bude obchodovat, sjakou ménou je moziné obchodovat, kdo smi na burze

obchodovat, jakym zptisobem bude stanovena cena apod.

Mezibankovni trh je charakteristicky vztahem banka-banka. Jeho zdkladni strukturu
tvofi dealefi obchodnich bank, centrdlnich bank a zprostfedkovatelé. Pro klientsky trh
je charakteristicky vztah obchodni banka-klient, pficemz klientem se rozumi

napf. pojistovny, podniky, investi¢ni fondy, ob&ané, organizace rizného druhu apod.

Na sporovém trhu se uskuteiuje ndkup a prodej deviz za kurz, ktery je aktudlni
v daném okamZiku. Pfevzeti (doddni) a placeni se uskuteéiuje zpravidla do dvou
pracovnich dni. Terminové obchody, které se uskute€nuji na terminovém trhu,
jsou obchody, pii kterych se nakupuji nebo proddvaji devizy k budoucimu sjednanému
terminu na zdkladé terminového kurzu, ktery je pfedem dohodnut pii uzavirdni kontraktu.
Terminové obchody maji riznou podobu: forward, futures, atd. (viz kap. 3. Zajisténi rizik

sménnych kurzi).

Na devizovém trhu se stietdvd nabidka a poptdvka po dané méné..V miste,
kde se nabidka zahrani¢ni mény setkdvd s poptdvkou po zahrani¢éni méné, se vytvaii trZni
devizovy (ménovy) kurz. Poptdvku po domdci méné sménou za ménu zahranini tvori
vyvozy zboZi a sluieb tuzemskymi subjekty a kapitdlové piilivy do dané zeme
(napt. piimé zahrani¢ni investice v tuzemsku, ndkupy dluhopisi a akcii emitovanych
v domdci zemi subjekty z ostatnich zemi, dividendy a uroky ze zahrani¢nich investic
subjektl v doméci zemi, atd.). Nabidku domdci mény vytvarejici poptdvku po zahrani¢ni

meéné tvofi dovozy zboZi a sluZeb tuzemskymi subjekty (aby mohly subjekty domdaci zeme
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zaplatit dovozy zboZi a sluzeb, potiebuji cizi ménu a nabizeji doméci) a kapitdlové odlivy
(napf. piimé zahrani¢ni investice tuzemcu, ndkup dluhopist a akcif ostatnich zemf{ subjekty

doméci zemé, dividendy a droky z investic cizich subjektl v domdci zemi, zaklddan{ Gcta

tuzemci a vklady tuzemct v bankdch ostatnich zemf atd.).

Obr. ¢ 2: Poptdvka a nabidka na ménovém trhu

Cestf vivozci
zbo#i a sluZeb
Ménov
nabidka eura ?
a poptivka trh

po korundch kurz Kéfeuro

Cesti dovozci
zboZi a sluZeb

poptivka
po euru & na-

i bidka korun g
Investoii Investofi

nakupujici deskd nakupujici
aktiva za euro zahraniéni
aktiva za koruny

Zdroj: HOLMAN R. Ekonomie. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 1999, 5. 564. ISBN 80-7179-255-1.

Jak uZ jsem uvedla, zmény poptdvky a nabidky na ménovém trhu ovliviiuji ménovy

kurz. Nekteré zmény se pokusim ukédzat na nésledujicich zjednoduSenych piikladech:

o ovilivnéni kurzu vyvozci: na domdcim meénovém trhu je v daném obdobi aktudlni
kurz 30,00 CZK/EUR; ve svété se zvySi poptdvka po naSem zboZi a nésledne
se zvySi i ndS vyvoz pii nezméneénych cendch a ostatnich vyvoznich podminkéch;
naSim vyvozcum je zaplaceno v euru, ti nabizeji euro na ¢eském ménovém trhu,
pozaduji vymeénu za Ceské koruny; to zplsobi zvySeni nabidky eura a poptdvky
po Ceskych korundch; v dasledku toho naSe koruna vuc¢i euru posili,
napt. na 28,00 CZK/EUR a naopak;

o ovlivneni kurzu investory: na domdcim ménovém trhu v daném obdobi je aktudlni
rovnovdzny kurz 30,00 CZK/EUR; investori zacinaji preferovat eurodluhopisy
a bankovni vklady v eurech pred aktivitami v ¢eské méné; aby mohli nakoupit
euroaktiva, musi nakoupit euro za Ceské koruny; to zpusobi rust poptdvky po euru

a nabidky cCeskych korun; naSe koruna se vuc¢i euru znehodnocuje — kurz
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se zméni, napf. na 32,00 CZK/EUR za jinak nezménénych podminek na ménovém
trhu..

Jednotlivé subjekty maji rozdilnou motivaci ke vstupu na devizovy trh, maji rozdilné
preference pii urceni své devizové pozice. Devizova pozice vyjadiuje kvantitativni
a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv. Existuji dvé devizové pozice: uzavieni
a oteviend. Uzaviend devizovad pozice znamend, Ze podnik usiluje o to, aby se jeho
pohleddvky a zdvazky v jednotlivich méndch shodovaly (jak v kvantité, tak v Casové

disponibilité a zplsobu iro¢eni). V této situaci podnik neni vystaven kurzovému riziku,

Opacnd situace je u oteviené devizové pozice, kterd je s kurzovym rizikem spojena.
Muize byt krdtkd (short), tzn. Ze devizovd pasiva jsou vétSi neZ devizovd aktiva
(tj. Ze zdvazky prevySuji pohledavky). a dlouhd (long), kdy aktiva jsou vétdi neZ pasiva
(tj. Ze pohledavky prevySuji zdvazky), v zdvislosti na objemu prodané a nakoupené mény.
Pokud se ndhle zméni kurz, zméni se i hodnota pohleddvek a zdvazkl. To miZe zplsobit

jiz zminénou ztratu.’

2.2, Sménny, devizovy ¢i ménovy kurz

Na zakladé poptdvky a nabidky zahraniénich mén se vytvdii sménny, devizovy
i ménovy kurz (ddle jen devizovy kurz). Lze jej definovat jako ménovou jednotku jedné
zeme vyjadiené v ménové jednotce zemé jiné, resp. jako cenu zahrani¢ni meény vyjadiené
v jednotkdch domdci mény. Zjistime jej z kurzovniho listku. Oficidlni kurzovni listek
vyddv4 centrdlni banka, u nds Cesk4 ndrodni banka (priloha €. 1, tab. &. 1); komeréni banky
vyhlasuji své devizové kurzy ve svych kurzovnich listcich. Kurzy piizplsobuji jednak
kurzm vyhldSenych CNB, ddle svym devizovym pozicim a stivajicim i o&ekdvanym

trznim podminkdm (pifloha ¢. 1, tab. &. 2).

" yolné zpracovano podle jiz citované publikace: Cenné papiry a financni trhy a podle publikace HOLMAN,
R. Ekonomie. 1. vyd. Praha; C. H. Beck, 1999, ISBN: 80-7179-255-1.
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CNB vyddva oficidlni kurzovni listek kazdy pracovni den. Tento kurzovni listek
zobrazuje kurz &eské koruny vzhledem k ostatnim zahrani¢nim meéndm. Rozdil mezi
nakupnim a prodejnim kurzem se nazyva rozpéti. Na velkoobchodnim trhu s devizami

se rozpéti pohybuje okolo 0,1 %, na maloobchodnim trhu s devizami pfiblizné 1 %.

o

Jin4 situace je na trhu valut, kde je obchodovani spojeno s vySiimi ndklady a vySSim
rizikem. To se odraZi v rozpéti, které je $ir${ nez u deviz. Na maloobchodnim trhu je toto
rozpéti minimdlné€ okolo 4-5 %, u ziidka obchodovatelnych mén muize byt dokonce vyssi
nez 10 %. Neékdy se miZe také stat, Ze rozpéti miZe byt rizné pro bankovky

a mince, u minci je rozpéti Sirsi.

2.2.1. Faktory ovlivimjici devizovy kurz

Devizovy kurz je komplexni veli¢ina, do jeho vyvoje zasahuje velké mnoZstvi faktori,

W s s

které se navzajem prolinaji. Jen stéZi 1ze bez blizi{ analyzy rozeznat, ktery faktor v daném

vvvvvv

systém a sménitelnost mény,

Existuji viak dali faktory ovlivijici devizovy kurz (viz obr. ¢. 3), mezi které miZeme
napiiklad zaradit ukazatele vykonnosti ekonomiky (hruby domdci produkt, inflace,
nezamestnanost, Urokova mira apod.); politiku a politickd o¢ekdvani (napf. volby, forma
vlady, sloZeni parlamentu); pfirodni podminky (napf. podnebi, zemétieseni, ni¢ivé bouie)

a v neposledni fadé i psychologické faktory (mentalita, ndboZenstvi apod.).
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Obr, & 3: Faktory (Cinitelé) devizového trhu

Politika a politicks ofekivini:
* volby,

s nacionalizace,

» forma vlady,

s sloZeni parlamentu.........

Niérodni hospodafstyvi

(fomdamentalni faktory):
HDP.

parita kupni sily,
redlné drokové diferencialy,
platebni bilance. ..

* & &

Pifrodni podminky: Lidé, psvehologické faktory:

ni¢ivé boufe, * naboZenstvi ...

vyrobni specializace ....

+ podnebi. * mentalita,
* zZemétieseni, » sklon k dsporam, sklon ke
+ lroda. spotfebg

Zdroj:  Foreign Exchange and Money Market Operations, interni material Swiss Bank Corporations

in: citovand publikace Cenné papiry a financni trhy. 8. 264,

2.2.1.1. Sménitelnost mény

Samotny pojem sménitelnosti byva interpretovan rozdilnym zpisobem. Je to moZnost
vymeény jedné mény za druhou v ur¢itém devizovém kurzu a moZnost danou ménou volné
kamkoliv platit. Rozdilnou interpretaci dokldadd vynatek z knihy citované publikace:

.V nejobecnéjSim smyslu je moiné za sménitelnou povaZovat takovou ndrodni ménu,
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jejiz pouZivani v béznych mezindrodnich finanénich transakcich nepodléhd intenzivnim

devizovym omezenim“®

. RozliSujeme dva stupné sménitelnosti mény — smeénitelnost
vnitini a sménitelnost vn&jsi. Vnitini sménitelnost je d4na systémem opatieni,
ktery umoziuje piistup domdcich subjektd k zahraniénim méndm a upravuje uZiti téchto
mén. Vné&jsi sménitelnost umoziuje domdcim i zahrani¢nim subjektim s touto ménou
voln¢ disponovat.

V Ceské republice byla vnitfni sménitelnost mény zavedena 1. 1. 1991. Toto opatieni
znamenalo liberalizaci operaci na béZném uétu platebni bilance a ¢astené i liberalizaci
kapitdlovych transferd sméfujicich do CR. Ddle umoziiovalo podnikatelskym subjektim
volny pifstup ke smeénitelnym méndm a zdroveil z tohoto opatieni plynula povinnost
ziskané volné sménitelné mény naopak prodat tuzemské bance. Dostupnost cizich mén pro

obyvatelstvo byla omezena, napf. v roce 1993 na 7.500,- K&s za jeden rok.

Vngjsi smenitelnost byla zavedena koncem roku 1995 schvdlenim devizového zdkona
¢. 219/1995 Sh. Byly pIné liberalizovdny operace béZiného 1ctu platebni bilance
pro vSechny tuzemce i cizozemce. Podle tohoto zdkona se jiZ neuplatiuje nabidkova
povinnost, tzn. Ze tuzemské subjekty mohou dle svého uvdZeni uloZit zahrani¢ni ménu

v bance na devizovy lcet.

Natizenim vlddy &. 129/1998 Sb. s ucinnosti od 1. ledna 1999 a nafizenim vlady
€. 16972000 Sb. sucinnosti od 1. ledna 2001 byly uvolnény zbyvajici dosud regulované
poloZzky finanéniho uctu platebni bilance. Vyjimku tvoii nabyvani zemédélské pidy a lesi
a nabyvidni nemovitosti urcenych k vedlejSimu bydleni pro cizozemce z ostatnich zemi
EU do roku 2009 (prechodnd ustanoveni po vstupu CR do EU).

2.2.1.2. Kurzovy systém &eské mény

V obdobi transformace Ceské republiky prosel kurzovy systém &eské koruny znaénym

vyvojem. Jiz vroce 1987 v centrdlné pldnovaném hospodarstvi byl devizovy koeficient

* Citovand publikace; Cenné papiry a financni trhy. s. 260.
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pro piepoéet pevného kurzu zrusen a k 1. 1. 1989 nahrazen jednosloZkovym kurzem.
Jeho vroveii byla odvozovdna z ndklad( na ziskdni zahraniénich mén pii vyvozu
a s piihlédnutim k nékterym zdmeéram hospodéiské politiky. Kurz byl schvalovdn vlddou
po projedndni s centrdlnimi fidicimi organy (napf. ministerstvo financi, banka). Zmény
kurzu mély rozpéti £ 5 % od schvilené drovné. Ve vztahu k sménitelnym meéndm byla
pouZita metoda meénového koge®. ktery byl tvofen péti ménami (od prosince 1990).
M¢enovy ko byl v roce 1993 ziZen na ko§ dvou mén — DEM 65% a 35% USD. Tato fixace

na dvouslozkovy ménovy ko§ méla stabilizovat devizovy kurz koruny.

Od roku 1995 lze systém charakterizovat jako pruZny systém externé i interné
sménitelné meény s pevnou vazbou na ménovy kos, od kterého se kurz koruny mohl
vychylovat v rozmezi + 0,5 %. Toto fluktuaéni pdsmo, trvajici od roku 1991 do tnora roku

o

1996, bylo posléze roziifeno na £ 7,5 %.

Zlomovym rokem ve vyvoji systému devizového kurzu koruny je rok 1997. V kvétnu
tohoto roku vypukla ménova krize, koruna se stala predmétem spekulaci zahrani¢nich
investori. CNB reagovala tim, e zavedla ndsledujici opatieni: zrusila pevnou vazbu
koruny na ko$ mén a zavedla fizeny floating s orientaci na némeckou marku; v tomto
obdobi pfechodné CNB zvyiila jednotydenni repo sazbu a% na 75 % a lombardni sazbu
ze 14 % na 50 %; intervenovala na zhodnoceni ¢eské koruny (v objemu 2,32 mld. USD,
piesto nebyla schopna udrZet korunu v oscilaénim pasmu) a zruSila fluktuaéni pdsmo
+7.5%.

Od tohoto data je systémem devizového kurzu fizeny floating!®. Ten s sebou piin4si
vvhody, ale i nevyhody. Mezi vyhody patii, Ze centrdlni{ banka nemusi udrzovat velky
objem devizovych rezerv, protoZze nemd povinnost udrZovat kurz v rdmci oscilaéniho
pasma, a ddle tento systém umoZiluje pruiné a v¢as piizpusobit trover domécich

vyrobnich ndkladd a cen cendm a ndkladiim zahrani¢nim.

? Ménovy kog, vyjadiuje pomémé zastoupeni jednotlivych volné sménitelnych mén. S jeho pomoci se nap.,
do kurzu éeské koruny promitaji vzdjemné zmény kurzi €chio mén.
' Systém zaloZeny na intervencich CNB na devizovych trzich.
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Nevyhodou je, Ze vzristd kurzové riziko, roste pravdépodobnost rychlého presunu
kratkodobého spekulativniho kapitdlu a Casté ¢i neocekdvané zmény kurzu mohou
odrazovat od umistovdani dlouhodobého kapitdlu tuzemct v zahrani¢i, a cizozemcu

v tuzemsku, nebot roste riziko ztraty.

V roce 2004 se Ceskd republika stala &lenem Evropské unie. Sou¢asny kurzovy rezim
fizeného floatingu pIn& vyhovuje &lenstvi Ceské republiky v Evropské unii v etapd
pred zapojenim CR do systému ERM II. Ucgast vERM IL je dobrovolnd, i kdyz

se predpoklddd, Ze vSechny nové ¢lenské zemeé do ERM II vstoupi.

Tento systtm ERM II. je charakterizovdn jako pruzny systém interné a externé
sménitelné meény, ve kterém je ménova jednotka pevné zafixovdna na euro s maximdlnim
fluktuacnim pdsmem =+ 15%. Dalsi podminkou je setrvdni meény ve fluktuaénim pdsmu
bez znacného napéti (bez devalvace) minimdlné dva roky. Po splnéni téchto podminek
a ostatnich konvergencnich kritérii pro vstup do eurozény ¢eskd ména zanikne a nahradi

ji euro. Lze pedpoklddat, Ze euro by mohlo byt v CR piijato kolem roku 2010."

23. Vliv zmény ménového kurzu na vyvoz

Od pocétku 90. let se diky otevirdni ceské ekonomiky vyraznym zptisobem zvySuje
dovoz i vyvoz, pricemz tento trend nabyva na dynamice diky vstupu do EU. A pravé v této
situaci hraje kurz Ceské koruny vuci ostatnim méndm velkou roli, nebot urcuje cenu,
za kterou se bude doméci zboZi proddvat v zahrani¢i a naopak. I haléfovd zmeéna kurzu

znamend bud’ ztrdtu nebo zisk pro vyvozce nebo dovozce.

Vétsina Ceskych vyvozi sméfuje na trh EU, hlavné do Némecka. Proto sehrdva

v ¢eském zahrani¢nim obchodé zdsadni roli ména euro.

" Volng zpracovano na zdkladd informaci z internetovych stranek: www.cnb.cz a dle jiz citované publikace:
Cenné papiry a financni trhy.
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V disledku neustdle se meénicich faktori se pomér devizové nabidky a poptivky
neustdle vyviji. To md za ndsledek oscilaci devizového kurzu. Tento cyklus lze zndzornit

pomoci kiivky blizké sinusoidé (viz obr. &. 4).

Obr. ¢ 4: Oscila¢ni cyklus devizového kurzu

&
CZK/EUR
B
35
T pole depreciace
32 ) A —»B - faze absolutni depreciace
YA . B —» C - fize relativni apreciace

C —» D - fiize absolutni apreciace
pole apreciace D —» E - fiize relativni depreciace
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Zdroj:  Prevzato z citované publikace: Cenné papiry a financnf trhy. s. 111

Depreciaci (resp. devalvace) kurzu domdci mény chdpeme jako znehodnoceni
(oslaben{) kurzu domdci mény vici ostatnim méndm v zdvislosti na situaci na devizovém
trhu (nabidka a poptdvka mény). Depreciace (resp. devalvace) domdci mény muize
mit za ndsledek zlevnéni domaciho zboZi v zahrani¢i a tim zvySovani poptdvky v zahranici
po domdcim zboZi, coZ stimuluje zvySeni vyvozl, ale naopak utlumuje motivaci dovozcd

dovaZet zahrani¢ni zbozi (vZdy za jinak nezménénych podminek).

Apreciace (Ci revalvaci) kurzu domdci mény je opakem depreciace (resp. devalvace)
domdci mény. Chdpeme ji jako zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vié&i ostatnim
méndm v zdvislosti na situaci na devizovém trhu (nabidka a poptivka mény). Apreciace

(¢i revalvace) domdci mény zpiisobi zdrazeni domdciho zboZi v EU a sniZeni poptavky
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v EU po domicim zboZi. V disledku toho poklesne vyvoz, ale naopak se zvysi dovoz
zahraniéniho zboZi a sluZeb z divodu vyhodného sménného kurzu (opét za jinak

nezménénych podminek).

Tento problém z pohledu vyrobcee, kdy cena je dopredu dand v zahraniéni méne, vede
k tomu, Ze pti depreciaci vyvozce dostane sice stejnou ¢astku eur, ale po prevodu na Ceské
koruny bude mit pfevodni ekvivalent vy3§i o kurzovy zisk. Napf. podnik se dohodl
se zahrani¢nim odbératelem na cené 1 500,00 EUR za vyrobek, tzn. cena v doméci éeské
méné pii pavoednim kurzu je K& 48 000,00. Pokud dojde k depreciaci 0 7%, tzn. Ze kurz
bude 34,24 CZK/EUR, ekvivalentni cena vyrobku bude K& 51 360,00. Kurzovy zisk

je K& 3 360,00. Podnikatel se bude pravdépodobné snaZit vyvizet vic.

Apreciace naopak zpusobi, Ze vyvozce po piepoctu na Ceské koruny dostane méné
penéz, neboli zaznamend ztrdtu. Jako jiZ v diive uvedeném ptikladé se podnik dohodl
se zahraniénim odbératelem na cené 1 500,- EUR za vyrobek, cena pii pivodnim kurzu
je K& 48 000,00. Nyni dojde k apreciaci o 7%, na 29,76 CZK/EUR, cena v ¢eské méné
bude K¢ 44 640,00, coZ znamend pro vyvozce ztratu K& 3 360,00. Zahrani¢ni poptdvka
zustane opét nezmeénéna, podnik se bude snaZit vyjednat zvySeni ceny a nebude se snaZit

zvysit vyvoz, nebot jeho ztrdta by se zvySovala.

2.3.1. Vyvoj ménového kurzu CZK/USD a CZK/EUR od transformaéniho obdobi

po soucasnost a jeho vliv na vyvoz

2.3.1.1. Vyvoj CZK/USD

Transforma¢ni obdobi bylo spojeno s velkym kolisanim meénového kurzu. Probéhlo
nékolik vin devalvaci, kdy kurz Ceské koruny poklesl koncem roku 1990 téméf na polovinu

drovné roku predchdzejictho. Béhem let 1993 aZz 1995 koruna vici USD posilovala
(viz tab. ¢. 1). Obrat nastal v roce 1996, kdy koruna oslabila v priméru o 0,593 CZK/USD.
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Koruna oslabovala az do roku 2000, kdy se jeji ro¢ni primérny kurz vySplhal

a? na 38,590 CZK/USD. V nésledujicim roce kurz mirné posiloval'%,

Béhem let 2001-2004 doslo k posileni kurzu koruny v roénim prumeéru o K& 12,889
na 1 USD. Toto posileni CZK/USD by pro vyvozce, ktery uzaviel obchod v roce 2000
na ndsledujici 4 roky vhodnot¢e 20 000 USD pii kurzu 38,590 CZK/USD
(= obchod vhodnot¢ K& 771 800,00), znamenalo, Ze vroce 2001 by mu bylo
ve skutecnosti zaplaceno K¢ 760 760,00. Vykdzal by ztratu K& 11 040,00. V roce 2002
by to byla ztrdta jiz K& 117 080,00, apod. Celkovd ztrita za cely kontrakt by byla
v hodnoté K& 593 140,00, coZ &ini 19,2 % z celkové &astky za kontrakt. Pokud k tomu
jesté pripoctu neustdlé zvySovani energii, materidlu, pro podnik by tento kontrakt mohl

znamenat existenéni problémy. Je proto nutné se proti tomuto riziku zajistit

......

Tab. & 1:  Vyvoj CZK/USD a CZK/EUR

12 Zmény kurzu CZK/USD byly také vyznamné ovlivnény celkovym oslabenim USD na devizovém trhu viidi
euru.
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Praimé&my kurz mény
Rok
CZK/EUR CZK/USD

1993 29,155
1994 28,782
1995 26,545
1996 27,138
1997 31,711
1998 32,274
1999 36,882 34,600
2000 35,610 38,590
2001 34,083 38,038
2002 30,812 32,736
2003 31,844 28,228
2004 31,904 25,701

Zdroj: Kurz mény [online], dostupné z: < http://www.mesec.cz/texty/kurz-meny>

Graf ¢ 1. Vyvoj CZK/USD a CZK/EUR
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Zdroj: Kurz mény [online], dostupné z: < http://www.mesec.cz/texty/kurz-meny>

2.3.1.2. Vyvoj CZK/EUR

Z prilohy ¢. 2 je patrné, Ze koruna vici euru neustdle posiluje, vyjma roku 2003, kdy
doglo oproti roku 2002 k oslabeni ¢eské koruny viéi euru o K¢ 1,032. Od poc¢atku vzniku
az po konec roku 2004 ¢esk4d koruna posilila o K¢ 4,978 za 1 euro. V roce 2005 tento trend
pokraduje, dokonce rychleji. K dneSnimu dni, tj. 6. 5, 2006, je kurz CNB pouhych
28,55 CZK/EUR. To znamend pro vétSinu vyvozcu ztraty. Z tohoto divodu naléhaji Cesti

e

0w 3
vuct curu. ;

Pokud se bude situace ddle vyvijet timto smérem, tzn. Ze bude Ceskd koruna posilovat,
mnoho vyvozch bude prehodnocovat své podnikatelské zameéry a zvazovat, zda v ¢innosti
pokraCovat. Duvodem takovych tvah mulzZe byt obava o mozné (a pravdépodobné)

hospodaiské ztraty, které by mohly vést aZ k zdniku daného podniku nebo spolei’:nosti.14

" Tato intervence by viak podle &lena bankovni rady CNB Pavla ReZabka nemusela byt uspésnd, nebot’ kurz
eura je dédn predevsim trhem v zahranici, coZ je €¢Zko ovlivnitelné. Jediné feSeni by podle n¢ho bylo, kdyby
vldda zrychlila pribéh reforem. zdroj: Dostupné z: <hittp://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/pro_media/
clanky_rozhovory/media_2005/cl_05_050513b.html>.

* Volné zpracovéno podle jiZ citovanych zdroji: www.cnb.cz, Ekonomi; Cenné papiry a financni trhy.
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2.4. Vliv zmény ménového kurzu na dovoz

Pokud dojde k depreciaci domaci mény oproti zahrani¢ni méné (tzn. pokud se zvysi
ménovy kurz zahraniéni mény), dovdZené zboZi je drazii a dovozy klesaji, resp. plsobi

tendence k jejich poklesu.

Apreciace doméci mény oproti zahrani¢ni méné zpisobi, Ze doviZené zboii je levné&jsi
a dovozy stoupaji, resp. pusobi tendence k jejich vzestupu (to vSe opét za jinak

nezménénych podminek).

3. Zajisténi (minimalizace) rizik sménnych kurza

Spole¢nost, zejména jeji vlastnici, vZdy podstupuji urcitd nebezpedi s cilem napliiovat
své podnikatelské zaméry. Nemusi vSak pasivné prijimat vedkerd rizika spojend
s jeji vyrobni ¢i podnikatelskou ¢innosti. Risk management (fizeni rizik) umozZnuje fade
spolednosti v riiznych odvétvich sp&n& snizovat niklady na piedvidatelnd rizika. Rizeni
rizik je nepfetrZity proces identifikace, minimalizace nebo eliminace rizik, kterd mohou
ohrozit dosazeni cili.

V této kapitole se nejprve zaméfim na fizeni rizik obecné, poté na zajistén{ finanénich

rizik, zvl43té na rizika sménnych kurzi.

3.1. Rizeni rizik

Problematika fizen{ rizik je velice obsdhld a casto, podle svého zaméfeni, odlisnd.
Rizen{ rizik chdpu jako snahu zamezit pusobeni jiZ existujicich i budoucich rizik
a navrhnout reSeni, kterd pomohou eliminovat i¢inek nezadoucich vlivi, a naopak vyuZiji

prilezitosti pusobeni pozitivnich vlivi.
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Opravdu uc¢inného fizeni muZe byt dosaZzeno pouze v piipadé, kdy je jasné definovédna
strategie podniku, ddle kdy je systém fizeni rizik podpofen vhodnym informaénim
systémem, management klade diiraz na odpovédnost za fizen{ rizik a existuje komunikace

a vzdéldvani, které vede k pfizpasobeni se novym rizikum.

Proces fizeni rizik zpravidla zahrnuje: analyzu rizik, kterd by piipadné mohla ohrozit
spolecnost; definovdni cile voblasti sniZovdni rizik firmy; ndsledné stanoveni
a implementace nejvhodnéjsi metody sniZovani rizik a vyhodnoceni uplatnéné strategie

v praxi (viz obr. €. 5).

Obr. ¢. 5: Faze procesu fizeni rizik

L
Analyza

N\

v 1I.

7 Informaéni podpora Definovant
Vyholﬂnoce Strageie podniku cfle
Monitoring

1L
Stanovent a
implementace

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza je chdpdna jako stanovenf rizik a jejich zdvaZnosti. Nejprve jsou aktiva, kterd
firma vlastni, identifikovdna. Poté ndsleduje ur¢eni hodnoty a vyznamu aktiv pro subjekt;
urceni hrozeb, které mohou negativné ovlivnit hodnotu aktiv; urceni slabych mist
a nakonec je stanovena pravdépodobnost vyskytu hrozby a mira zranitelnosti subjektu vaci

dané hrozbe.

Metody analyzy rizik je mozné rozdélit podle zpGsobu vyjddieni veli¢in

na kvalitativni a kvantitativni. Kvalitativni metody se vyznacuji tim, Ze rizika jsou sice
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vyjddiena vuréitém rozsahu, priemZ urovenn je urGovdna obvykle kvalifikovanym
odhadem. Chybi v3ak jednozna¢éné financni vyjddieni. Nejvice se vyuzivd metoda
.Delphi“, Kvantitativni metody jsou zaloZeny na matematickém vypoétu, vyjadiuji

o

finanénimu vyjadfeni ulehéuji rozhodovdni. NejuZivanéj$imi metodami jsou CRAMM,

COBRA a MELISA. Existuji i dal3{ metodiky: @RISK, RiskPAC ¢&i RiskWatch.

Definovani cile v oblasti sniZovani rizik firmy znamend ur€it, kterd rizika nelze
prehlédnout, kterd rizika sniZovat a jak minimalizovat ndklady na aplikaci rizikové
strategie. Do této faze patii také ureni nejvhodné;si strategie, kterd bude brat v dvahu
i vynosy, jez mohou tzv. vyvaZit riziko; tato strategie je ¢asto ddna piedem podnikatelskou

strategif.

Stanoveni a implementace nejvhodnéjSi metody do podminek konkrétni firmy

napiiklad uréi zplsoby diverzifikace rizika, zavedeni a zpracovéni krizovych planu atd.

Vyhodnoceni uplatnéné strategie v praxi znamend vyhodnotit efektivnost pfijatych
opatfeni a na zdkladé vysledkd zlepSovat cely systém fizeni rizik. Casto se objevi i novd

rizika a cely proces fizeni rizik se opakuje.

Pokud jsou ve firmé rizika fizena, vjasni se kompetence a odpovédnosti v oblasti rizik
a zkrati se reakéni doba pii vzniku krizovych uddlosti. To vSe piispiva ke stabilizaci
ziskovosti, k efektivnéjsi alokaci kapitdlu spolecnosti, k optimalizaci vnitinich procesi

a uispofe ndkladi. "

'* Volné zpracovano dle publikace: SMETKAL, V., RAIS, K. Rizens rizik. 1. vyd. Praha: Grada Publishing,
2003, ISBN; 80-247-0198-7.
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3.2 Zpusoby zajisténi kurzovnich rizik

Obecné lze zajisténi chdpat jako ochranu hodnoty (ur€itého ndstroje &i portfolia
ndstroji) proti nepiiznivému vyvoji napf. trokovych mér, akciového trhu, cen komodit,
ménového kurzu & rizikovosti ur€itého subjektu. Zajidténi v uZsim slova smyslu znamen4d
pouZiti napi. zajiStovacich derivatd ke sniZeni triniho & dvérového rizika jednotlivych
tcastnikd (v mé préci zejména podnikatelskych subjektl). Zajistovani je ¢asté na trzich
zahrani¢nich mén, kde pfedmeétem zajistovacich operaci je zajiSténi proti fluktuaci

ménového kurzu,

3.2.1. Derivaty (terminové obchody)

LDerivaty jsou terminové obchody, které jsou odvozeny od obchodi s jinymi,
tzv. podkladovymi aktivy. Terminové obchody jsou takové obchody, které jsou sjednany
v okamZziku podpisu kontraktu (t;}), ale jejich plnéni-vypofaddni nastane v budoucnosti,
az po uplynuti sjednané doby od podpisu kontraktu (v ¢ase t;). Primdrnim celem
derivatovych obchodi bylo a doposud je omezeni/sniZeni rizika zmény ceny podkladového
aktiva. V soucasnosti je dalsim impulsem pro sjedndni derivitového kontraktu spekulace

na zménu ceny podkladového aktiva !

Derivaty jsou obchody, pti nichZz se v soufasnosti uzaviraji kontrakty a stanovi
se podminky tykajici se ndkupu nebo prodeje urcitého podkladového aktiva (akcii,
dluhopist, cizi mény, akciového indexu atd.) a v budoucnosti je tento obchod za téchto
sjednanych podminek realizovdn i v piipadé, Ze dosSlo ke zméné aktudlnich podminek
(napf. ke zméné devizového kurzu). Jednd se o zdvazek dvou stran dodat v pfedem
stanovené 1haté a za piedem stanovenou cenu dohodnuty predmét obchodu.
Charakteristickym rysem téchto obchodii je ¢asovy nesoulad mezi uzavienim kontraktu

a jeho plnénim

' Citovand poblikace: Cenné papiry a financni trhy. s. 164.
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Ochrana rizik prostfednictvim derivati je jiZz zndma od praddvna. JiZ ve stiedovéku
zemédélsti obchodnici rozvijeli své obchody na zdkladé dorudeni svych produkta
za jiz diive garantovanou cenu. Japonsko datuje terminové kontrakty od roku 1697,
v roce 1848 Spojené stity americké zaloZily terminovy trh pro obili a v fijnu 1975 zahdjila
Chicago Board of Trade aktivni obchodovani finan¢nich terminovych kontraktii. Také
v prvni CR byly provadény terminové obchody na naSich burzéch, burze plodinové a burze

cennych papir

vvvvvv

¢lenéni podle druhu podkladového aktiva a podle charakteru prava.

Podle druhu podkladového aktiva &lenime derivity na komoditni a financni.
Podkladovym aktivem pro komoditni derivdty jsou napf. suroviny ¢&i potraviny;
pro finan¢ni derivaty jsou to napf. cenné papiry, Urokové sazby a devizové kurzy.

Ucastniky trhu s derivéty jsou jednak zajitovatelé a jednak tzv. spekulanti.

Podle prdva a povinnosti, které ze sjednaného derivatu obéma strandm vyplyvaji,
clenime derivity na pevné (nepodminéné) terminové operace a podminéné kontrakty

(opéni).

3.2.1.1. Pevné terminové kontrakty

Pevné terminové kontrakty jsou zaloZeny na koupi nebo prodeji urditého
obchodovatelného instrumentu v budoucim <¢asovém terminu za cenu dohodnutou
pii uzavieni kontraktu. Zdkladnim rysem terminového obchodu je ¢asovy nesoulad mezi
uzavienim obchodu (smlouvy) a jeho plnénim. Smluvni strany, tj. kupujici

a proddvajici, jsou povinni dostit svym zdvazkdam.

Jak uZ jsem uvedla vySe, terminové obchody se pouiZivaji v piipadé obchodi

s cennymi papiry (akcie, dluhopisy. pokladni¢ni poukizky), ménami, komoditami
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(zlato, stiibro apod.). Terminové kontrakty lze téZ uzavirat i na hodnoty burzovnich

indexi. Mezi pevné kontrakty fadime forwardy, futures a swapy.

Forwardy jsou sjedndvany na mimoburzovnich (over-the-counter) trzich, které funguji
na zdkladé telefonniho nebo pocitacového spojeni mezi jednotlivymi Gcastniky. Forward
je zdvazek kupujictho koupit podkladové aktivum v uréitdm mnoZstvi, k urcitému
dni za stanovenou cenu a zdvazek proddvajiciho prodat podkladové aktivum v daném

mnoZstvi, v dané kvalité, v dany ¢as, na sjednaném misté a za sjednanou cenu.

Podstata operace typu forvard spo¢ivd vtom, Ze dohoda o kontraktu se provadi
v piitomné dobé, avSak plnéni nastivd v budoucnu vpiedem dohodnutém terminu.
Pii forwardovych operacich je snaha eliminovat riziko, napf. cenovych rozdill, akciovych

kurzi, drokové a ménové riziko.

Nevvhodou je, Ze pti téchto operacich vznik4 dverové riziko, jak na strané kupujiciho
(tj. riziko, Ze proddvajici nedodd podkladové aktivum ve sjednané kvalité, mnoZstvi
a v¢as), tak na strané proddvajictho (tj. riziko, Ze kupujici nebude schopen dostit svému
platebnimu zdvazku). Proto jsou tyto obchody uzavirdny mezi partnery, ktefi si jsou jisti

splnénim zdvazku. Forwardy plni zajist'ovaci i spekulaéni funkci.

Existuji rtzné druhy forwardii podle druhu podkladového aktiva, na které jsou
sjedndny: drokovy, akciovy, ménovy apod. (v rdmci tématu mé price se budu zajimat

pouze o ménovy forward).

Meénovy forward je nakup nebo prodej jedné mény v hotovosti za jinou ménu v kurzu'’
predem dohodnutém zu¢astnénymi stranami v budoucnosti. Kurz obchodni transakce
je stanoven na zdkladé aktudlni situace nabidky a poptdvky na mezibankovnim trhu
(tzv. smluvni kurz). Vypofdddni obchodu probéhne nejdiive za dva pracovni dny od data

uzavieni obchodu, nejpozdéji viak do jednoho roku od data uzavieni obchodu. Ménovy

7 (zv. forwardovy ménovy kurz, pfedstavuje kurz, za ktery je forwardovy kontrakt uzavirdn, vét§inou
se vztahuje k nakupovanému aktivu; zahrnuje v sobé spotovy kurz a drokovy diferencidl v danych stdtech;
ofekavd se, Ze ména o vy8ii drokové miie se bude zhodnocovat vzhledem k ofekdvané niZzsi inflaci
a naopak.
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forward umoziuje jednak zajiSténi pevné &astky v domdci méné pro budouci platby
v zahrani¢ni meéné, je-li olekdvdna apreciace této meény, ddle umoZiuje zajiSténi
ekvivalentntho vynosu vdomdci méné budouciho inkasa v zahraniéni méné,
je-li ofekdvdna depreciace této mény a rovnéz zajisténi dvéru v zahraniéni méné, jestlize

je avér ¢erpan v doméci méné.

Futures je specidlni burzou standardizovany terminovy kontrakt, ktery predstavuje
pro kupujiciho povinnost koupit a pro prodédvajictho povinnost prodat v budoucnu uréité
podkladové aktivum v pfedem stanoveném mnoZstvi, v dany cas, na sjednaném misté
za sjednanou cenu. Futures, na rozdil od forwardu, jsou zajiStény proti uvérovému riziku,
vznik dvérového rizika je zcela vylouden. Uvérové riziko je zajisténo clearingovym
centrem burzy. Clearingové centrum stoji mezi proddvajicim a kupujicim, je tedy moZné,

Ze se pii svych transakeich tyto subjekty nemusi nikdy poznat.

Ukolem clearingového centra je vyrovnat pozice partnerd, kupujiciho a proddvajiciho.
KaZdy kontrakt je rozde€len na dva kontrakty — kontrakt mezi kupujicim a clearingovym
centrem a kontrakt mezi proddvajicim a clearingovym centrem. Centrum zajist'uje
kupujicimu, Ze v urité dob& za urcitou cenu ji dodd urité mnoZstvi podkladového
aktiva. Proddvajicimu zajistuje.7e od né&j v ur€ité dobé za urcitou cenu odebere uréité
mnoZstvi podkladového aktiva. KaZdy kdo chce obchodovat sfutures musi mit
u clearingového centra zaloZen sviij vlastni G¢et s pocdteéni marZi (zdlohou). VétSinou
je tato marZe stanovena jako procento z budouciho uzaviraného obchodu. Kupujici

a proddvajici se vzdjemné nesetkaji.

Cenu futures ovliviinji pfedeviim ndsledujici faktory: trini cena a vynos
z podkladového aktiva, doba trvani a aktudlni trzni vrokovd cena, transakéni ndklady,
zdan&ni vynosa atd. Cim vy88{ je tr¥ni cena, predpoklddany &i o&ekdvany vynos
podkladového aktiva, jeho volatilita, a ¢im deldi je doba splatnosti kontraktu, tim vy3si

je cena futures.

Futures na devizovych trzich plni zajidtovaci funkci (sniZeni dveérového rizika),

a predeviim spekulativni funkci (uzavfeni pozice na vzestup ¢i pokles ceny podkladového
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aktiva), funkci terminového obchodu atd. Ménové futures jsou futures na vyménu pevné

Céstky hotovosti v jedné méné za pevnou &dstku hotovosti v méné jiné za pifedem

stanoveny devizovy kurz. Rozdily mezi forwardy a futures zachycuje ndsledujici tabulka.

Tab. ¢. 2: Rozdily mezi forwardy a futures
Forward Futures
Velikost kontraktu podle dohody obou stran standardizovano
Povinnost dostat kontraki ano ang
Garance zprostiedkovatele ne ano
Likvidita nizkd vysoka

Splatnost obchodu

na konci terminu splatnosti

splamost je ddna burzou

povinnost slozit zilohu ve formé

a vyporddani futures

ians]l® e
Kolateral obvykle Zadny dodateéngeh mar
Likvidace kontraktu pied dohoda s partnerem forwardu kompenzujici kontrakt pied
splatnosti ¢i postoupend na tfeti osobu splatnosti
Podminky kontraktu Sité na miru standardizovany
Datum doddvky podle dohody obou stran standardizovano
Trh OTC - mimoburzovn{ burzovni
Vztah obchodniki obé strany kontraktu s dobie | strany kontraktu jsou si nezndmé
znaji - neosobnf kontakty
pﬂ;lmky zahramcnﬂlowob(_:lhodu, velké 1 malé spoleénosti, jako
Tx . jako banky, makléfi a jiné ” NG
Utastnici DR banky, makléii, spole¢nosti,
spoleénosti, nikoli §irokd o " L
ey Sirok4 "znald" vefejnost
vefejnost
poplatky vystupuji ve forme
rozpéti mezi poptavkon
a nabidkou, tj. obvykle mezi
Poplatky cenami, za které tviirce (rhu standardni burzovni poplatky
vystupuje na obou strandch
operaci
Variaéni mar¥e Zadné vyZaduje se
Denni pfecenovani L -
neexistuje existuje

Ekonomické opodstaméni

spekulace a zajidtovan{

spekulace, zajistovani
a vefejné stanoveni ceny

Regulace

samoregulujici

existuji regulalni organy

Cenové omezeni

Z4dny denni limit

burza miZe stanovit denni
cenovy limit

Zdroj. TILEK, 1. Finanéni a komoditni derivdty. 1. vyd. Praha:

ISBN: 80-247-0342-4. Vlastni zpracovani.

Grada Publishing, 2004, s. 191

'* Kolatersl obecné Ize chapat jako aktivam dané do zdstavy jako zaruka za zaplaceni nebo splnénf z4vazku,
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Se swapy se obchoduje na nestandardizovanych volnych trzich (OTC), stejne
jako s forwardy. Swap je devizovd operace, kterd je zaloZena na vymeéné jedné devizy
za jinou devizu na urgité, pfedem stanovené obdobi. Swapy jsou rovnéZ doprovazené
vyménou urokovych vynosi zdaného aktiva. MuiZe se jednat o drokovy swap
(= pfedstavuje smluvné sjednanou opakovanou sménu ur€itych vrokovych plateb ve stejné
meéné, kterd nastavd v dohodnutych terminech v budoucnosti a vztahuje se k dohodnuté
nomindlni hodnot¢ a drokovému obdobi; nomindlni hodnota je sjednand ve smlouve, slouZi
pouze k odvozeni vySe drokovych plateb, mezi obéma swapovymi partnery se nikterak
nepiesouvd), ménovy swap (= smluvné sjednand opakovand sména urcitych drokovych
plateb denominovanych ve dvou rOznych méndch, které nastdvaji v dohodnutych
terminech v budoucnosti a vztahuji se k dohodnutym nomindlnim hodnotdm a urokovym
obdobim; nomindlni &4stky swapu, ze kterych se odvozuji sméfované wrokové platby
jsou samy predmeétem smény na pocdtku a zpétné pii ukonéeni swapu), akciovy (= smluvné
opakovand sména uritych plateb ve stejné méng, kterd nastava v dohodnutych terminech
v budoucnosti, v rdmci swapu dochdzi mezi partnery ke sméné dvou plateb, z nichZ prvni
m4 obvykle formu urokové platby vztahujici se k dohodnuté nomindlni hodnoté
a urokovému obdobi, druhd je odvozena jako celkovy vynos, kapitdlovy a dividendovy,
z urCitého akciového indexu nebo jiného akciového instrumentu) & komodimi swap
(= smluvné sjednand opakovand sména uréitych plateb ve stejné meéne€, kterd nastavd
v dohodnutych terminech v budoucnosti, z nichZ jedna se uréf jako souéin fixné dohodnuté
ceny za jednotku urité komeodity a sjednaného nomindlniho mnoZstvi této komodity
a naproti tomu druhd je stanovena soucinem pohyblivé jednotkové ceny a sjednaného
mnoZstvi obvykle téZze komodity; nedochdzi ke skuteCné vymeéné podkladového aktiva,
pouze k vyméné plateb za dané aktivum). V podstaté se jednd o dva & vice forwardd,
které jsou spolu vzdjemné smluvné spojeny. Swapu se vyuzivd pro: zabezpeleni vlastni
likvidity vuréité meéng; zajisténi kapitdlu pii ocekdvaném znehodnoceni meény;

ke spekulaci na pochyb ménovych kurzi aj.
Ménovy swap je jako kaidy swap zalozen na kombinaci promptni a terminové

transakce, ptfi které dochdazi k ndkupu (prodeji) jedné mény za spotovy kurz

a k souCasnému prodeji (ndkupu)} téZe mény na forward. Jednd se o dohodu dvou stran
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o prodeji jedné mény za ménu druhou s jejim ndslednym odkoupenim (reverzni transakce).

Tento odkup viak probéhne v budoucnu za pfedem stanoveny kurz.

Operace typu swap vyuZivaji podniky napiiklad pfi vlastnictvi ur€itého portfolia aktiv,
které momentilné nepotiebuji (disponuji do¢asné volnymi zdroji v jedné méné a zaroven
potfebuji pro tdhradu svych zdvazk(h ménu jinou. Mohou byt také vyuZity bankami

k zajisténi devizové pozice, podniky obchodujicimi se zahrani¢im apod.

Obr. ¢ 6: Priibéh ménového swapu

phvendni pitjéka v EUR

I . s

v dluinik

i

e

i A

zahranicni
splaceni pajéky v BUR véFitel
CZK
vymeénény
EUR vyménény za zpét za EUR -
CZK z diivodu. aby dluZnik miiZe
mohl dluZnik splatit piijékn
vyuZivat volné
pendZni prostiedky
pro jisté téely bihem
doby Zivotnosti e
plicky protéjsek
pFi
pl  ménovém
swapu

Zdroj:  Vlastni zpracovani

3.2.1.2. Podminéné kontrakty
Podminéné kontrakty (opce) jsou terminovym obchodem (rozdily mezi opci a futures

viz tab. &. 3). Jsou charakteristické tim, Ze na rozdil od pevnych terminovych kontrakt

obchod miiZze i nemusi byt realizovdn. U téchto kontraktd ma pouze jeden smluvni partner,
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a to proddvajici, povinnost na pozddani sjednany obchod splnit, zatimco druhy partner,
kupujici, m4 moZnost volby, zda ve stanovené 1hité bude plnéni poZadovat nebo nikoliv.

Za své pravo rozhodnout se kupujici platf proddvajicimu opéni prémii.

Clenéni opef je riznorodé, podle typu prava znich vyplyvajici se d&li opce
na: kupni — call option a prodejni — put option, podle podkladového aktiva na: akciové,

meénové, trokové atd.; dle vyporddani opéniho obchodu na: americky typ a evropsky typ.

Evropskd opce miZe byt uplatnéna pouze v den jeji splatnosti. Naopak americkd muze

byt uplatnéna kdykoli béhem stanovené ¢asové lhity aZ do dne splatnosti opce véetné,

Majitel kupni opce méa pravo koupit sjednané podkladové aktivum ve sjednany ¢as
za sjednanou cenu, proddvajici m4 povinnost prodat sjednané podkladové aktivum
ve sjednany Cas za sjednanou cenu. U prodejni opce ma majitel prdvo prodat sjednané
podkladové aktivum ve sjednany ¢as za sjednanou cenu a kupujici m4 povinnost sjednané

podkladové aktivum koupit, ve sjednany ¢as za sjednanou cenu.

Prodejni cena opce se nazyva opéni prémie. Zavisi na nasledujicich faktorech:
na cenové trovni — na aktudlni béZzné cené &i kurzu podkladového aktiva (kazdd zména
podkladového aktiva na promptnim trhu vyvold zménu ceny opce, pfi€emz procentudlni
zména ceny opce je vétsi neZ zména ceny podkladového aktiva), na terminu plnéni,
na stalosti ¢i nestdlosti ceny podkladového aktiva (Cim vetsi volatilita, tim je vetdi riziko

a tim je vétdi cena opce) a na bezrizikové drokové miie.

Utastnici opénich obchod se mohou nachdzet vjedné ze dvou pozic. Kupujici
se nachdzi v tzv. dlouhé, €ili volné pozici (long position), coZ mu umoZiuje moZnost
uplatnit privo opce &i nikoliv. Proddvajici se nachdzi v tzv. kratké, ili tésné pozici
(short position), coZ vystihuje absenci moZnosti jeho vlastniho vyberu. Proddvajici

je nucen ¢ekat, jak se kupujici nakonec rozhodne, zda uplatni pravo opce &i ne.
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VyuZiti opce se realizuje ndkupem nebo prodejem piesné stanoveného finanéniho
nastroje podle opéni ceny anebo jen proplacenim rozdilu ceny (kurzu) podkladového
aktiva a ceny realizacni. JelikoZ je proddvajici znevyhodnén svou pozici (nemuze
si byt jist, zda kupujici své pridvo uplatni & ne), obdrii predem opéni prémii

(jedn4 se o kompenzaci rizika spojeného s prodejem opce).

Ménovd opce predstavuje privo (opci) k ndkupu nebo prodeji uréitého predem
stanoveného mnoZstvi jedné mény za ménu jinou vkurzu pfedem dohodnutém
ziCastnénymi stranami k uréitému datu v budoucnosti. Dohodnuty meénovy kurz

se oznacuje jako realizaéni ménovy kurz.

U meénovych opci jako u kterékoli jiné opce stoji proti sob€ dvé strany: kupujici
{(buyer, holder) a prodavajici (seller, writer). Kupujici opce typu "call” m4 pravo se v den
splatnosti rozhodnout, zda chce nakoupit danou ménu za ménu jinou, a proddvajici mé poté
povinnost mu tuto ménu prodat. Kupujici opce typu "put” ma pradvo se v den splatnosti
rozhodnout, zda chce danou ménu prodat a proddvajici této opce ma poté povinnost tuto

ménu koupit. Za pravo rozhodnout zaplati kupujici opce proddvajicimu opéni prémii.

Mezi vyhody ménové opce patii: moZnost zajisténi ménového rizika pro kupujiciho
opce, piileZitost pro kupujictho profitovat z pfiznivého vyvoje kurzu (umozZiuje
k dohodnutému datu sjednany kurz vyuZit, ale i nevyuZit — to v piipadé, kdy aktudlni trZni

kurz v dohodnutém dni je pro kupujiciho vyhodnéji nez kurz sjednany).

Opce na finan¢nim trhu plni ndsledujici funkce: zajiStovaci (vypotddani opci probih4
na burze pies clearingové centrum, proto je u americké opce zajisténi /=hedging/ témer
100 procentni); spekulativni (méné asté, vétSinou jsou ddny hranice zisku vzhledem

k opé&ni prémii).'

 Yolné zpracovano na zaklade: DVORAK, P. Derivdry. 1. vyd. Praha: Vysoka ikola ekonomickd, 2003.
ISBN: 80-245-0034-3.; TILEK, 1. Financni a komoditni derivdty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2004.
ISBN: 80-247-0342-4. a dle jiZ zminénych publikaci; Cenné papiry a finanéni trhy. Meindrodni finance.



Tab. ¢ 3: Rozdily mezi futures a opci

Opce Futures
prava kupujiciho koupit povinnost kupujiciho koupit
podkladové aktivum podkladové aktivum
za smluvni cenu za smluvni cenu

povinnost prodéavajiciho prodat | povinnost prodavajiciho prodat

podkladové aktivum podkladové aktivum
za smluvni cenu za smluvni cenu
cena obchodu je omezena cena obchodu je souctem
na ondn Jr i ka¥dodennich zistatku
penip na marZovém Gétn
je moZné obchodovat

je moZné obchodovat pouze
na burzovnim trhu, kde
je nuné respektovat piedpisy

na mimoburzovnim trhy
1 na burzovnim, kde je nutné
respektovat burzovni piedpisy

riziko je potenciondlné
vysoké; ve skuteénosti riziko
riziko u kupujiciho je vidy muZe byt minimdln{, pokud
omezeno vyEf opni prémie dojde k uzavieni reverznfho
obchodu a uzavienf oteviené
pozice pfes zdactovaci centrum

pocatedn{ kapital je pouze

na zaplaceni opéni prémie - potdtedn] kapitdl je do vyse
miiZe byt podstainé méné marZ{

narocné neZ futures

Zdroj:  Citovand publikace; Cenné papiry a financni trhy. s. 188, Vlastni zpracovdni.



4. Navrh minimalizace kurzovych ztrat ve firmé XY

V poslednich letech mutzeme byt svédky neustdlého posilovani Ceské koruny,
co? méd nemaly vliv na podnikatelské subjekty v Ceské republice, kteif exportuji
do ostatnich zemi svéta. KaZdodenni zmény devizovych kurza (v posledni dobé zejména
exportujicim  do zahrani¢i. Navic lze podle odhadi ocekdvat, Ze tento trend bude
v ndsledujicich letech pokraCovat. Nyni se kurz CZK/EUR pohybuje v hranici mezi
28 a 29 korunami za euro. Predpoklddd se, 7e do roku 2010, kdy by Cesk4 republika m&la
pristoupit k vyméné koruny za euro, posili ¢eskd koruna zhruba na 25,70 K¢ za euro”’,

To muze ovlivnit rozhodovani firem o vysi vyvozu a dovozu.

Neustdlé posilovdni koruny zptsobuje ¢eskym exportérim nemalé ztraty. Proti tomuto
riziku se lze jednodusSe zajistit pomoci finan¢nich kontraktt, které nejcastéji uzavird banka
se svym klientem (viz teoretickd ¢dst). V nésledujicim textu se budu vénovat ndvrhu
minimalizace kurzovych ztrdt ve firme¢ XY, kterd v minulych letech zaznamenala sniZeni
aktiv zpasobené pohybem ménového kurzu CZK/EUR. Zaméifm se na minimalizaci
tohoto rizika pomoci nejjednodussi a nejdostupnéjSi finan¢ni operace typu ,.forward*

a kratce se zminim o vyhodnosti uzavieni ménové opce v soucasnosti.

4.1. Charakteristika firmy XY

Firma XY je soucdsti koncernu, ktery je jednim z nejvyznamnéjSich dodavatelu
automobilového pramyslu. Rozhodujicim vyrobnim programem je vyroba a montdz
brzdovych posilovact a hlavnich brzdovych vdlci pro osobni automobily. Je jednim
z nejvétsich vyrobct svého druhu v Evropé. Jejimi nejvyznamnéjsimi odbérateli jsou
spolecnosti VW, Ford, Daimler Chrysler, PSA Peugeot Citroén, BMW.

20Noviny Mladd fronta DNES. [cit. 8. 3. 2006]. Dostupné z: < http:/fekonomika.idnes.cz/
ekonomika.aspr=ckonomika&c=A000307 220743 ckonomika dp>. Vlastni zpracovani.
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4.1.1. Historie firmy XY

Firma XY byla pravné zaloZena 2. srpna 1994, jako spole¢nost s ru¢enim omezenym.
Jedinym 100 procentnim vlastnikem je matefskd spolednost se sidlem v Hannoveru,
ve Spolkové republice Némecko. Vyrobni zdvod byl vybudovan v Krdlovéhradeckém
kraji, v obdobi od Cervna 1995 do tnora 1996. Prvni vyrobky byly vyrobeny jiZ v dubnu
roku 1996.

V roce 1999 bylo rozhodnuto o rozsifeni vyrobnich kapacit. Do stdvajicich vyrobnich
prostor byly v roce 2000 nainstalovdny nové vyrobni linky pro pokryti zvySené poptavky

zdkazniki, soucasné byla zahdjena dostavba druhé vyrobni haly.

V roce 2001 byla jeji vystavba dokon¢ena a byly uvedeny v provoz nové vyrobni linky.
Doslo k rozditfeni vyrobniho sortimentu a ziskdni dalSich obchodnich zakdzek. Tento trend

pokracoval i v nasledujicich letech.

uuuuu

zdvodu ¢inil 9 869 722 tis. K& V roce 2005 oslavil podnik 10 let své existence. Firma
je od roku 2002 drzitelem ceny Q1 — Ford, kterou vroce 2004 obhéjila. V roce 2003
ziskala Narodni cenu Ceské republiky za jakost. Reditel zdvodu byl vyhldSen ManaZerem
kvality CR pro rok 2003 a vroce 2004 se firma tucastnila evropského kola EFQM

{European Foundation for Quality Management).

Firma XY je certifikovdna podle nasledujicich norem:
~ ISO/TS 16949:2002 pro problematiku QMS, v r. 2003 recertifikace;
~ DIN EN ISO 14001 pro problematiku EMS.

4.1.2. Zakladni organiza¢ni struktura

Dle organiza¢ni struktury je spolecnost rozdeélena do 10 tseku: Logistika, Vyroba,
Kvalita, Controlling, N&kup, Persondlni oddéleni, Priprava vyroby, Technologie

a v neposledni fad€ Vyvoj a Prototypy a malé série (viz obr. & 7).
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Obr. ¢ 7: Organiza&ni struktura

Veden( spoletnosti
Logistika Vyroba . Kvalita Comtrolling
Nékup Persondlni oddélent Piiprava vyroby Technologie
Vyvoj . Protorypy a malé série

Zdroj:  Vyroéni zprava z roku 2004, Vlastni zpracovani.

4.1.3. Cile a poslani spole¢nosti

Hlavnim cilem spolecnosti je v prvni fadé posileni prestize zdvodu u zdkaznikd
a dodavatell v rdmci regionu. Mezi ostatn{ cile patif ochrana Zivotniho prostiedi, ochrana
zameéstnancu pii prdci a jejich motivace, v neposledni fadé kvalita vyrobk(. Kvalita
vyrobkli je rozhodujicim méiftkem spokojenosti zdkaznikd, proto je ve firmé zaveden
systém managementu kvality, ktery zajistuje, aby vyrobky splinovaly nebo piekracovaly
pozadavky a ocekdavani zdkaznikd. Tento systém musi spliiovat viechny piisluSné
mezindrodni normy a poZadavky zdkaznikii a piedstavuje zdklad pro vSechny interni

a externi aktivity zdvodu.
V prubéhu roku 2005 bylo vytvofeno nové oddéleni Prototypu a malych sérii. V tomto

oddeéleni se soustiedi veSkerd vyroba prototypovych dili a vétSina malosériové vyroby

posilovaéh a tim vznikd vét3i kapacitni prostor na sériovych linkdch.

48



Na zdkladé zkusenosti z minulych let firma pfedpokladd mirny ndrist trZeb a objemu
investic i v letech nasledujicich. K nejvétsimu ndrastu aktivit, investic a persondlniho
obsazeni dojde predevsim v oddéleni vyvoje. V persondlni oblasti je naddle kladen diraz

na oblast persondlniho rozvoje — vzdélani zaméstnanci.

4.14. Vyvaj trzeb a ostatnich ekonomickych velicin

Jak je patrné z niZe uvedené tabulky, spolecnost od roku 1996 do roku 2004 zvysila
své trzby z ptuvodnich 364 395 mil. K¢ na 9 971 450 tis. K& (tzn. témér 27,34 krat). Trzby
se kaZdoro¢né zvysuji, vyjma roku 2002, kdy se nepatrné€ sniZily (0 2,11% oproti roku
2001). Nejvetsi narast trzeb byl zaznamendn v roce 2000. Od roku 2003 meziro¢ni nérast

neni tak rapidni, pohybuje se mezi 5-10 %.
Vétsinu odbératelll tvoii odbératelé ze zahranici, cca 98 %. 98 % zahrani¢nich obchodi
je obchodovano v EUR. V poslednich 6 letech se podil exportu na celkové vyrobé nepatmé

sniZuje, coZ je zpusobeno politikou firmy, kterd se snazi posilit prestiz v regionu.

Primémy pocet zaméstnancu se ve spoleCnosti neustdle zvySuje. V roce 2004 bylo

v priméru zameéstndno 1 104 zaméstnanci, z toho vedoucich manaZera bylo 12.

Zisk vzrostl v roce 2004 o 46,2 % oproti roku 2003. Vyroba brzdovych posilovaéh

m4 rostouci trend, v roce 2004 se zvySila 0 9,33 % oproti roku 2003.
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Tab. ¢ 4: Vyvoj nejdulezitéjsich ekonomickych ukazatelt
Ukazatel 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Trdb i
. v};riabiam | mil. K& | 364 395| 1 001 900 2 018 923] 3 080 697| 6 604 371| 8 685 559 8 502 482| 0 412 771 | 9 971 450
Export mil. K& | 205 126 920035 1 962 265| 3 080 350] 6 599 089 8 562 535 8 344 179] 9 245 970| 9 777 050
Cisty zisk mil. K& 01| 4440 245480 159785 213448 351502| 230034 o11425| 1332579
Celkovi aktiva | mil. K& | 534667 1 311 685| 1 332 300| 2 060 570 3 228 516| 3 576 658 3 833 656| 4 669 640| 5 740 915
Viastnf kapitdl | mil. K& | -12885  -8445| 1 030 560| 1 190 345| 1 403 703 | 1 755 205| 1 994 320 2 905 754] 4 238 333
I e
rmemy pocel | ot osob 104 257 242 296 544 936 1104 1103 1184
raméstnanci
Vyroba
bradovych e 270 700] 12000 1900] 3800| 5400 soe0| 6278] 6864
posilovach

Zdroj:  Vyro¢ni zprdva z roku 2004. Vlastni zpracovéni,

Firma XY svij hlavni vyrobek exportuje do rGznych kontinentl., jak je patrné

z ndsledujictho grafu. Nejvice do Evropy, témef 94,13 % z celkovych trzeb. Objem vyvozu

do Asie a Severni Ameriky se zvySuje, naopak se snizuje vyvoz do Jizni Ameriky. Firma

tedy obchoduje se zahrani¢im v nekolika ménéch, téméf z 98 % v euru.

Graf ¢.2:

Trzby za rok 2003 - 2004 z hlavniho vyrobniho sortimentu podle teritoria

(v tis. K¢)
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Zdroj:  Vyroéni zprava z roku 2004, Vlastni zpracovini.
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Dodavatelé ze zahranici tvoif cca 70 % vSech dodavatelt. V roce 2004 firma nakoupila
od zahrani¢nich dodavateli za 136423 tis. EUR. Nyni se toto cislo sniZuje.
Pokud porovndme celkové pifjmy v eurech s vydaji, zjistime, Ze firma md tzv. dlouhou
otevienou devizovou pozici (k dané dobé splatnosti jsou pohleddvky v piislusné cizi méne

vetsi neZ zdvazky v této meéne — viz ndsledujici obrdzek).

Obr. ¢ 8: Oteviend devizovd pozice ve firmé XY k 31. 1. 2004
Oteviend devizova pozice
pohleddvky splatné k 31. 1. 2004 zévazky splatné k 31. 1. 2004

24 290 090,25 € > 7571 704,84 €

Zdroj: Interni materidly firmy. Vlasinf zpracovéni.

Vzhledem k tomuto velkému objemu obchodii do Evropy se v diplomové prdci zabyvdm
pohybem ménového kurzu CZK/EUR, ktery se v¥znamné podili na hospoddrském vysledku
firmy XY (pohyby ostatnich kurzi mén jsou v porovndni s pohybem eura nevyznamné

pro hospodareni podniku).

4.2. Kurzové zisky/ztraty realizované v roce 2004

Spolecnost pouzivd pro prepocet cizich mén urcity kurz, ktery urcuje meésicné centrdlni
finanéni oddéleni mateiské spolecnosti. V prabéhu roku spoleénost ucétuje pouze
o realizovanych kurzovych ziscich a ztrdtdch. Aktiva a pasiva v zahrani¢éni meéné jsou
k rozvahovému dni prepoéitdvéna podle oficidlniho kurzu CNB. Nerealizované kurzové
zisky a ztrdty jsou zachyceny v hospoddiském vysledku — ve Vykazu zisku

a ztréty, v poloZce ostatni finanéni ndklady a vynosy (viz. piiloha €. 4).
Jak jiZ bylo uvedeno, spolecnost pouzivd pro prepocet cizich meén uvedeny mésicni

kurz (ddle dcetni kurz), ktery je ddn internimi pfedpisy. Mechanismus stanoveni mési¢niho

ticetniho kurzu a pfepoctu EUR na K¢ je ndsledujici. Firma veSkeré pohleddvky a zdvazky
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vzniklé a zaplacené v daném mésici piepoéitivd oficidlnim kurzem CNB vyhlgseném
predposledni kalenddini den predchdzejictho mésice. Napiiklad veSkeré pohledavky
a zdvazky vzniklé a zaplacené v mésici Gnoru prepoéitdvd oficidlnim kurzem CNB
vyhlaSeném piedposledni kalenddini den v mésici lednu. V ndsledujici tabulce je zachycen
vyvoj tohoto ddetniho kurzu CZK/EUR v prubéhu let 2003 a 2004 po jednotlivych

mesicich.

Tab. ¢ 5: Vyvoj ucetniho kurzu ve firmé XY

Meésic
Rok

Leden | Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven |Cervenec| Srpen | Zdii | Rijen |Listopad|Prosinec

2003 131,490 31.420]31,655|31.860] 3144031385 31,550 (31,970(32.545)31,730| 32,058 | 32,030

2004 132,560 33.22032,425 32080 32,705 31.760| 31,975 (31,745(|31.835)31,630| 31,585 | 31,025

Zdroj:  Internd materidly firmy. Vlastni zpracovani.

Vdiplomové prdci se zaméfuji na analyzu roku 2004. Vroce 2004 byl pohyb
promptniho kurzu CZK/EUR velmi riznorody. Maximdlni hranice bylo dosazeno
na zacdtku vnora 33,23 CZK/EUR; minimdlni na konci prosince, kdy kurz €inil pouze
30,4 CZK/EUR. Rozpéti bylo 2,83 korun (viz piiloha €. 2). Pro exportéry toto posilovdni

koruny viéi euru znamenalo ve vétSiné piipadi nemalé ztraty.

Pro zjednoduSeni déle predpoklddam, Ze firma XY sménuje k poslednimu dni kaZzdého
kalendainiho mesice 7 000 000 € na K& za promptni kurz dané bankovni instituce.
JelikoZz tdcetni kurz daného mésice je stanoven dle kurzu mésice predchdzejiciho
(jak jiz bylo fe¢eno vyie), vzniknou pravdépodobné v disledku neustilého pohybu
aktudlntho promptniho kurzu odchylky mezi kurzem dcetnim a realizovanym kurzem

promptnim,
Ddle uvddim porovndni kurzu uéetniho s kurzem promptnim a jejich rozdil. Firma XY

ma v soucasnosti zaloZen ucet u Komeréni banky. V nésledujici tabulce je zachyceno

porovndni Géetniho kurzu s promptnim kurzem Komeréni banky.
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Tab. ¢ 6: Porovnani vcetniho kurzu CZK/EUR a promptniho kurzu KB CZK/EUR

k poslednimu dni kazdého kalenddiniho mésice roku 2004

Datum Ugetni kurz Promini kuwz KB| Kwzovy rozdil (zisk"+", ztrdita "-")
31.1.2004 32,560 32,741 0,181
28.2.2004 33,220 32,022 -1,198
31.3.2004 32,425 32,318 -0,107
30.4.2004 32980 32,022 -0,058
31.5.2004 32,705 31,136 -1,569
30.6.2004 31,760 31,343 0,417
31.7.2004 31,975 31,244 -0,731
31.8.2004 31,745 31,422 -0,323
30.9.2004 31,835 31,077 -0,758

31.14.2004 31,630 31,062 -0,568
30.11.2004 31,595 30,515 -1,080
31.12.2004 31,025 29,944 -1,081

Zdroj:  Interni materialy firmy. Vlasini zpracovani.

Z tabulky je patrné, Ze tcetni kurz CZK/EUR byl ve vétSiné piipadd vySsi neZ kurz
promptni, coZ pro firmu XY znamend kurzovou ztritu. V unoru, listopadu a prosinci roku

2004 se kurzov4 ztrdta z 1 eura dokonce pohybovala nad hranici 1 K¢.

Z tohoto duvodu je zapotiebi se problému pohybu meénového kurzu ve firmé XY
vénovat, ¢ehoZ si je firma védoma. V soucasnosti je politika pro zajisténi se proti vikyvim
sménného kurzu zajiStovdna matefskou spole¢nosti, kterd md pro jeji optimalizaci
vytvofeno specidlni oddéleni. Toto oddéleni sleduje pohyb jednotlivych ménovych kurzi

v celém svété a prijima opatfeni proti sniZeni hodnoty aktiv.
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I pfesto firma XY zaznamenala v minulych letech sniZeni hodnoty svych aktiv.
Toto sniZeni bylo zplsobeno pfevdzné zédpornymi kurzovymi rozdily vzniklymi sménou
eur za Ceské koruny pii nepiiznivém vyvoji promptniho kurzu (tj. v okamziku posilovani

Eeské koruny viadi euru).

Pokud by se v tomto ohledu firma XY mohla rozhodovat samostatné, méla by redlnou
moZnost zabranit kurzovym ztrdtdm plynoucim z nepiiznivého vyvoje promptniho kurzu
pomoci zajiStovacich operaci dostupnych na nasem finanénim trhu.

V ndsledujicich kapitoldch se vénuji nejéastéjsimu a nejjednodussSimu  zptisobu
zajisténi — forwardu a snaiim se dokdzat, Ze tento instrument je pro firmu vyhodny,
tzn. Ze ndklady snim spojené jsou niZsi neZ zisk, ktery ndm zajisténi piinese. Ddle
porovadvdm vyhodnost uzavieni forwardu u nékolika riznych bankovnich instituct),

a to u Komeréni banky, CSOB a eBanky.

4.3  Navrh minimalizace ztrat z pohybu sménného kurzu

Zajisieni pomoci forwardu spocivd v budoucim piesné stanoveném terminu ndkupu
nebo prodeji ur€itého objemu prostiedka v jedné méné za urcity objem prostiedkt v druhé
méneé pfi pfedem pevné stanoveném sménném kurzu, piiCemz tento terminovy kurz
je uréen na zédkladé aktudlni situace nabidky a poptdvky na devizovém trhu a hodnotami
trokovych sazeb zicastnénych mén. Terminovy kurz i datum vypotddani jsou stanoveny
zdvazng, tzn. Ze po sjednani nelze od uzavieného obchodu ustoupit (viz teoretickd Cast,
kap. 3.2.1.1.).

4.3.1. Instituce zajiS€ujici kurzova rizika
Zajiseeni kurzovych rizik je v Ceské republice moZné realizovat u ndsledujicich

bankovnich a nebankovnich spolecnosti: mezi bankovni spole¢nosti patii Citibank, a.s.;

Cesk4 spofitelna, a.s.; Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s.; HVB Bank Czech Republic,
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a.s.; Komeréni banka, a.s.; Raiffeisenbank, a.s. a Zivnostenskd banka, a.s.; atd. Mezi
nebankovni spolecnosti pati Finance International; Riiesch International a dalSi. Podminky
se v jednotlivych institucich 1is{ zejména v minimdlni vySi kontraktu, v nutnosti ziizeni

bézného Uctu pii vyuziti zajisténi u dané spolecnosti (viz tab. ¢. 7).

Tab. ¢. 7. Podminky pro poskytnuti finan¢nich instrumentt u jednotlivych bank
Banka Minimalni vySe kontraktu Nutnost béZného Gétu

Komeréni banka 20 000 USD Ano

CSOB 20 000 EUR Ano

Ceska spofitelna 600 000 K& Ano

Zivnostenska 50 000 USD Ne, alg nutnost sloZit

banka depositum

Volksbank 1 000 000 K& Ano

Raiffeisenbank 10 000 EUR Ano

HVB Bank 500 000 K& Ne, al; nutnost sloZit
depositum

eBanka 10 000 EUR nebo 10 000 USD | Ano

Zdroj:  Braiite se proti kurzovym vykyvim! [cit. 7. 11. 2005]. Dostupné z: <http://www.mesec.cz/clanky/
brante-se-proti-kurzovym-vykyvum/>. Vlasini zpracovani.

4.3.2. Vypocet forwardového kurzu

Ve vétSiné bankovnich instituci se pocitd forwardovy kurz tak, Ze se k promptnimu
kurzu prictou tzv. forwardové body. Vzorec pro vypocet forwardovych bodd je stejny

u vSech bank.

Forwardové body vypoéteme pomoci niZze uvedeného vzorce, na zdkladé znalosti
tirokovych sazeb danych mén, tzn. Ze pokud sméfiujeme eura na ceské koruny, pouZijeme
tirokovou sazbu ,.bid* pro korunu a trokovou sazbu ,.offer” pro euro. Tyto sazby ziskdme
na internetovych strankdch jednotlivych bank nebo na internetovych strénkdch Ceské
ndrodni banky.
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(Ig - I)*D/360000
Forwardové body = Promptni kurz * (1)
1 + I * D/36000

kde Ig je drokovéd sazba referen¢ni mény(CZK); I je drokovd sazba zdkladni mény (EUR);
D je pocet dni do splatnosti. Do vzorce se dosazuje promptni kurz a trokové sazby platné
v okamZiku uzavieni kontraktu., Konkrétni vypolty téchto bodd u jednotlivych bank

(u KB, CSOB a eBanky) jsou zahrnuty v ndsledujici analyze.

Pokud jsou urokové sazby EUR vétSi nez urokové sazby K&, forwardové body
jsou zdporné (tzn. Ze v okamZiku uzavieni kontraktu bude forwardovy kurz niZdi nez kurz
promptni). V piipadé, Ze trokovd sazba CZK bude v okamZiku uzavieni forwardového
obchodu vy33i neZ drokov4d sazba EUR, forwardové body budou kladné a tudiZ bude
v okamziku uzavieni kontraktu forwardovy kurz vysSi neZ kurz promptni. Déle plati,
ze ¢im delsi obdobi uplyne mezi datem uzavieni a datem vypoidddni, tim vétsi je rozdil

mezi aktudlnim a forwardovym kurzem.
Forwardové body se tedy lisi pouze pouZitym promptnim kurzem (kaZdd banka
md tento promptni kurz jiny, nebot je v ném zpravidla zahrnut i zisk banky). Proto

se ve véting pifpadi za poskytnuti forwardu neplati.

Jiny zpusob vypoctu je vipocet forwardového kurzu pFimo pomoci specidlniho vzorce.

Tento vzorec vyuziva k vypoltu Komeréni banka.
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(1 + IRczx p * t/360)
FRpid = SReig * (2)
(1 + IREUR,L * tf360)

kde FRunq je ndkupni forwardovy kurz CZK/USD: SRpgq je ndkupni spotovy kurz
CZK/USD:; IR4 a IR, jsou drokové sazby depozitni a zdphj¢ni na ro¢ni bdzi /pro Ceskou

korunu a euro/ a t je doba splatnosti forwardového kontraktu.

4.3.3. Piiklad pouiziti forwardu ve firmé XY

V této kapitole analyzuji zajisténé a nezajiSténé transakce tii bankovnich

instituci: Komer&ni banky, Ceskoslovenské obchodni banky a eBanky“.

Jak jiZ bylo feCeno, firma XY m4 v soucasnosti veden b&Zny icet pouze u KB. Abych
mohla dédle provést porovndni poskytnuti forwardového obchodu u riznych bankovnich
instituci, predpokldddm, Ze si firma XY bé&Zny vdet ziidi i u Ceskoslovenské obchodni
banky a eBanky (ziizeni i¢tu u danych bank je podminkou pro uzavieni forwardového

obchodu s nimi).

Ve viech vypoétech trva predpoklad, ze firma sménuje 7 000 000 € za K& vzdy
k poslednimu dni mésice, tzn. Ze forwardovy kontrakt je vZdy uzavirdn k tomuto dni.
Vzhledem k tomu, Ze firma XY sménuje takto vysokou ¢4dstku eur za koruny, i mald zména
kurzu zpasobi kurzovy rozdil viddech statisicd korun (napi. koruna posili vi¢i euru

z K& 33,115 na K¢ 33,005 — tato zména znamend pro firmu ztratu K¢ -770 000,00).

1 pivodne jsem do analyzy chtéla jest€ zahrnout Ceskou spofitelnu, ta se mnou viak odmitla spolupracovat.
Na mé poz4dani se mnon Komerénf banka, CSOB i eBanka ochomé spolupracovaly. Poskytly mi poticbné
informace, které jsou nezbytné pro vypracovini mé praktické &asti, zejména informace o vypodtu
forwardovych bodi a forwardového kurzu.
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4.3.3.1. Forward u KB*

V této casti zjiStuji, jaké ndklady a pifnosy pfinese zajiSténi proti kurzovému riziku
forwardem u Komer¢ni banky. Pro prehlednost nejprve rozebirdm piipad, kdy se firma
nezajisti proti kurzovému riziku (tj. eura smeéni za promptni kurz této banky), poté piipad
kdy se zajisti proti kurzovému riziku pomoci forwardu (tj. eura sménf za forwardovy kurz

této banky, ktery je vypocten v den uzavieni kontraktu).

a) nezajiSténa transakce

Firma XY pravidelné, ke konci mésice, vymeénuje, jak jiz bylo uvedeno
v pfedpokladech, 7 000 000 € za koruny. Tyto koruny firma potfebuje pro svou béZnou
Cinnost — na vyplatu mezd, placeni subdodavatelim, placeni energii atd. Eura vyménuje
u Komeréni banky za jeji promptni kurz platny k poslednimu dni v mesici. Pro pfepocet
eura na K¢ firma pouzivd mesic¢ni tcetni kurz (stanoveni mesi¢niho dcetniho jiz bylo
vysvétleno vySe), pfi smeéné v Komeréni bance je pouZit kurz promptni — nédkup.

Z toho duvodu l1ze o¢ekdvat, Ze zde vzniknou kurzové rozdily (viz ndsledujici tabulka).

** Informace jsem ziskala na internetovych strankach www kb.cz a na infolince KB.
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Tab. ¢ 8:  Bilanéni kurzové rozdily v tdetnictvi (KB)>
Datum kaoy-.‘,ln;téié Ulf:::f PrEuT;ni Bvilam‘%m‘ M;].:i::éifé szov? rozdr”l )
prepocet (promtnf kurz KB) (zisk "+", ztrdta "-")
31.1.2004 7 000 000,00 32.560 32.741 227 920 000,00 229 187 000,00 1 267 000,00
28.2.2004 7000 000,00 33,220 32,022 232 540 000,00 224 154 000,00 -8 386 000,00
31.3.2004 7000 000,00 32425 32318 226 975 000,00| 226 226 000,00 =749 000,00
30.4.2004 7000 000,00 32.980 32,022 230 860 000,00 224 154 000,00 -6 706 000,00
31.5.2004 7000 000,00 32.705 31.136 228 935 000,00| 217 952 000,00 -10 983 000,00
30.6.2004 7000 000,00 31.760 31.343 222 320 000,00 219 401 000,00 -2919 000,00
31.7.2004 7 000 000,00 31.975 31.244 223 825 000,00 218 708 000,00 -5 117 000,00
31.8.2004 7 000 000,00 31,745 31422 222 215 000,00 219 954 000,00 -2 261 000,00
30.9.2004 7 000 000,00 31,835 31,077 222 845 000,00 217 539 000,00 -5 306 000,00
31.10.2004 7 000 000,00 31,630 31,062 221 410 000,00 217 434 000,00 -3 976 000,00
30.11.2004 7 000 000,00 31,595 30,515 221 165 000,00 213 605 000,00 -7 560 000,00
31.12.2004 7 000 000,00 31,025 20,944 217 175 000,00 209 608 000,00 -7 567 000,00
Celkem 84 000 000,00 2 698 185 000,00] 2 637 922 000,00 -60 263 000,00
Zdroj: Interni materidly firmy. Vlasinf zpracovéni.

Tato tabulka ukazuje zmény hodnoty aktiv vyplyvajici ze zmény kurzu mezi CZK

a EUR. Tyto zmény neni moZno redukovat finan¢nimi operacemi.

Jak je z tabulky patrné, pFi pouziti prompmiho kurzu pro sménu 7 000 000 € za K¢ ¢ini

bilancni kurzovy rozdil v iicetnictvi K¢ -60 263 000,00. Pouze v lednu byl bilan¢ni kurzovy

rozdil kladny ve vySi K& 1267 000,00, v ostatnich mésicich byl zdporny. Tento zdporny

bilanéni kurzovy rozdil je zptsoben tim, Ze Gcetni kurz je vySSi nez kurz promptni.

* Bilan¢ni piepocet je zde chapan jako pfepocet Géetnim kurzem,
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b) zajiSténi pomoci forwardu

Komeréni banka poskytuje forward pravnickym i fyzickym osobdm. Minimdlni objem
jednoho obchodu ¢ini 20 000 USD nebo ekvivalent této ¢dstky v jiné méné obchodované
na mezibankovnim trhu. Ménovy forward lze sjednat ve viech méndch uvedenych
na kurzovnim listku Komer¢ni banky. Obchod je vZdy uzavirdn telefonicky s dealerem
Klientskych obchodi, pricemZ klient obdrZi ke kontrole konfirmaci uzavieného obchodu
obsahujici parametry transakce. Vypordddni obchodu probéhne k datu terminové valuty
(tedy pozdéji nez za 2 pracovni dny od data uzavieni obchodu), nejdéle viak do jednoho
roku od data uzavieni obchodu. Poplatek za poskytnuti forwardu vrdmci déta KB
je nulovy (pfevod z euroliétu na korunovy icet). Poplatek za vyménu deviz

je min. K& 50,- max. K¢ 500.- (je pomérné maly, proto ho ve vypoctech neberu v tivahu).

Jak jiz bylo feCeno vyie, firma md v soucasné dob¢ jiz zaloZen ucet u KB. Proto
zde nevznikaji vedlejsi ndklady se zfizovanim G¢tu, ktery je nutné mit zaloZen pro vyuZiti

forwardovych operaci.

Forwardovy kurz se vypo€itd podle jiz vySe zminéného vzorce (2). Pro ndzornost
zde provddim vypocet krok po kroku. Napf. forwardovy kontrakt uzaviu 31. 12, 2003;
den vypofddani je 31. 1. 2004, Kvypotu poticbuji znit vrokové sazby K&,
tj. 1,94 a urokové sazby €, tj. 2,10. Déle potiebuji zndt pocet dni (31) a promptni kurz KB
(31.924). vie k datu 31. 12. 2003.

(1+ 0,0194 * 31/360)
Forward kurz = 31,924% = 31,9196
(1 +0,0210 * 31/360)

Forwardovy kurz, ktery uzaviu 31. 12. 2003 a k31. 1. 2004 vypofdddm,
je 31,9396 CZK/EUR (za tento kurz dne 31. 1. 2004 bude firmé sménéno 7 000 000 €).
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Tab. C. 9: Vypodet forwardového kurzu v KB

Den uzavieni Den vypoisddni IR EURL | IRCZK.D Pocet dni | Promptni kwz | Forwardovy kurz
31.12.2003 31.1.2004|  0.0210 00104 31 31,924 31.91%6
31.1.2004 28.2.2004|  0.0207 00193 28 32,741 32,7374
28.2.2004 31.3.2004) 00205 00193 31 32,022 32,0187
31.3.2004 30.4.2004] 00202 00193 30 32,318 32,3156
30.4.2004 31.5.2004] 00206 00195 31 32,022 32,0190
31.5.2004 30.6.2004] 00206 00197 30 31,136 31,1337
30.6.2004 31.7.2004) 00208 00218 31 31,343 31,3457
31.7.2004 31.8.2004] 00208 0.0221 31 31,244 31,2475
31.8.2004 3092004 0,0208 0.0243 30 31,422 31,4311
30.9.2004 31.10.2004] 0,0208 0.0253 31 31,077 31,0890
31.10.2004 30.11.2004) 00209 0.0243 30 31,062 31.0708
30.11.2004 31.12.2004) 00217 0.0243 31 30,515 30,5218

Zdroj.  Vlastni zpracovani.

Nyni na zdkladé znalosti forwardovych kurzia KB vypoctu celkovou sumu K¢, kterou
firma obdrzi v okamzik vypoiddani kontraktu. Celkovou sumu K¢, kterou firma ziska
uzavienim forwardového kontraktu, poté porovnam s celkovou sumou K&, kterou ziska

smeénou za promptni kurz .
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Tab. ¢ 10:

Kurzové rozdily pii zajisténi forwardem u KB

Den Pocet € Promptni | Forwardovy M;:Z:]::;él{é M;:Zzl];]éKé Kurzovy rozdil
vypofadan{ k vyméné kurz kurz (prorﬁplni it (for\;var(l. Eifis) (zisk "+", ztrdta "-")
31.1.2004| 7 000 000,001 32741 31.9196 229 187 000,00] 223 437 200,00 -5 749 800,00
28.2.2004| 7000 000,001 32,022 32,7374 224 154 000,00| 229 161 800,00 5 007 800,00
31.3.2004| 7000 000,001 32,318 32,0187 226 226 000,00] 224 130 900,00 -2 095 100,00
30.4.2004| 7000 000,001 32,022 32,3156 224 154 000,00] 226 209 200,00 2 055 200,00
31.5.2004| 7 000000,00] 31.136 32,0190 217 952 000,00] 224 133 000,00 6 181 000,00
30.6.2004| 7000 000,001 31,343 31,1337 219 401 000,00] 217 935 900,00 -1465 100,00
31.7.2004| 7000 000,001 31,244 31,3457 218 708 000,00 219 419 900,00 711 900,00
31.8.2004| 7000 000,001 31,422 31,2475 219 954 000,00 218 732 500,00 -1221 500,00
30.9.2004| 7000 000,001 31,077 31,4311 217 539 000,00 220017 700,00 2478 700,00
31.10.2004] 7 000 000,00] 31,062 31,0890 217 434 000,00 217 623 000,00 189 000,00
30.11.2004| 7 000 000,00] 30,515 31,0708 213 605 000,00 217 495 600,00 3 890 600,00
31.12.2004| 7000 000,00] 29,944 30,5218 209 608 000,00 213 652 600,00 4 044 600,00
Celkem 84 000 000,00 2 637 922 000,00|2 651 949 300,00 14 027 300,00
Zdroj: Interni materidly firmy. Vlasinf zpracovéni.

Z tabulky je ziejmé, ze se zajisténi forwardem firmé vyplati, nebot celkovd uspora
z uskutecnénych forwardu v prithéhu roku je K¢ 14 027 300,00. Zajisténi forwardem,
jak je z tabulky patrné, vSak muZe pfinést zisk i ztrdtu. V lednu, bfeznu, Cervnu a srpnu
se zajisténi forwardem nevyplati, nebot promptni kurz je v danych mésicich vySsi nez kurz
forwardovy. V ostatnich mesicich je forward pro firmu vyhodny. Pokud by firma dobre
predpovédela vyvoj promptniho kurzu, pravdépodobné by se v lednu, bfeznu, Cervnu

a srpnu nezajistila.

Z analyzy je ziejmé, Ze pokud se firma XY zajisti proti pohybu sménného kurzu

snizi  bilancni  kurzovy rozdil v ucetnictvi

z-00 263 000,00 K¢ na -46 235 700,00 K¢ (4. o 14 027 300,00).

uzavicenim  forwardového obchodu,
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4.3.3.2. Forward u Ceskoslovenské obchodni banky24

V této Cdsti vénuji analyze piinost a ndkladu pii zajiSténi se proti kurzovému riziku
forwardem u Ceskoslovenské obchodni banky. Analyza m4 stejnou strukturu jako méla
v predchézejici Cdsti, kde jsem analyzovala stejnou situaci u KB, tzn. nejprve zjistuji
kurzovy rozdil v piipade, Ze se firma XY nezajisti proti kurzovému riziku, poté v piipadé

opacném (tj. zajisti se proti kurzovému riziku uzavienim forwardového obchodu).

Jak jiz bylo feceno, firma XY md v soucasnosti zaloZen bézny et pouze u Komercni
banky. Abych mohla provést analyzu nabizeného zajiStovactho instrumentu — forwardu
u CSOB, dile piedpoklddam, Ze firma XY m4 b&zny ucet u CSOB ziizeny také (popiipadé

tak uc¢in{). Ndklady spojené se ziizenim dctu jsou zanedbatelné.

a) nezajiSténa transakce

Jak jiZz bylo feceno, firma XY pravidelné, ke konci meésice, vyméiuje 7 000 000 €
za koruny. Tyto koruny firma potfebuje pro svou béznou Cinnost — na vyplatu mezd,
placeni subdodavatelfi, placeni energif atd. Eura vyméfiuje u Ceskoslovenské obchodni
banky za promptni kurz platny kposlednimu dni vmeésici. Pro prepocet eura
na K& pouzivd firma mésiéni tuetni kurz, pfi sméné v CSOB je pouzit kurz

promptni — ndkup.

I zde lze ocekdvat, Ze vzniknou kurzové rozdily mezi kurzem tcetnim a kurzem

promptnim u CSOB (viz ndsledujici tabulka).

* Pfi zpracovani jsem Cerpala zinformaci na internetovych strankich www.csob.cz; dale jsem se
kontaktovala s konzultanty na forwardové operace (bfezen, duben 2006).
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Tab. ¢ 11:

Bilanéni kurzové rozdily v t&etnictvi (CSOB)

Ditisii Poéetut‘“ Oetif Kiis Promtni Etilanctnf M;;if;vé;:é _Ku:'z?v ¥ rozdi} )
k vymeéne kurz (CSOB) prepocet (rommtitlkrs) (zisk "+", ztrdta "-")
31.1.2004| 7 000 000,00 32,560 32,730 227 920 000,00 229 110 000,00 1 190 000,00
28.2.2004] 7 000 000,00 33,220 31,797 232 540 000,00 222 579 000,00 -9 961 000,00
31.3.2004| 7 000 000,00 32,425 32,367 226 975 000,00 226 569 000,00 -406 000,00
30.4.2004] 7 000 000,00 32,980 31,925 230 860 000,00 223 475 000,00 -7 385 000,00
31.5.2004] 7 000 000,00 32,705 31,110 228 935 000,00 217 770 000,00 -11 165 000,00
30.6.2004] 7 000 000,00 31,760 31,375 222 320 000,00 219 625 000,00 -2 695 000,00
31.7.2004] 7 000 000,00 31,975 31,188 223 825 000,00 218 316 000,00 -5 509 000,00
31.8.2004] 7 000 000,00 31.745 31,296 222 215 000,00 219 072 000,00 -3 143 000.00
30.9.2004] 7 000 000,00 31.835 31,061 222 845 000.00 217 427 000,00 -5418 000,00
31.10.2004| 7 000 000,00 31.630 31,056 221410 000,00 217 392 000,00 -4 018 000.00
30.11.2004| 7 000 000,00 31.595 30,442 221 165 000.00 213 094 000,00 -8 071 000.00
31.12.2004| 7 000 000,00 31.025 20,882 217 175 000.00 209 174 000,00 -8 001 000.00
Celkem 84 000 000,00 2 698 185 000,001 2633 603 000,00 -64 582 000,00

Zdroj: Vlasini zpracovéni.

Tato tabulka (jak jiz bylo zminéno u analyzy u KB), ukazuje zmény hodnoty aktiv

vyplyvajici ze zmény kurzu mezi CZK a EUR. Tyto zmény neni moZno redukovat

finan¢nimi operacemi.

Jak je z tabulky patrné, pri pouziti promptniho
za K¢ cini bilancni kurzovy rozdil v ucetnictvi

byl bilan¢ni kurzovy rozdil kladny, &inil K&

kurzu CSOB  pro sménu 7 000 000 €
K¢ -64 582 000,00. Pouze v lednu
1 190 000,00, v ostatnich mésicich

byl zdporny. Tento zdporny bilanéni kurzovy rozdil je opét zpisoben tim, Ze Gcetni kurz

je vyS8i nez kurz promptni.
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b/ zajiSténi pomoci forwardu

CSOB poskytuje forward takté? préavnickym i fyzickym osobdm. Minim4lni objem
obchodu je 20000 EUR nebo ekvivalentu této &astky v jiné méne. Se zdkaznikem
je uzaviena Ramcov4d smlouva na devizové terminové operace, nutnou podminkou
je otevieni béZného U¢tu ¢i osobniho konta. Daldi informace lze ziskat prostfednictvim
.Dealingu CSOB*, ktery poméh4 zprostfedkovani obchodd na devizovych a pen&Znich

trzich. Banka nabizi, taktéZ jako KB, realizaci pro valuty vypofddani D+3dny aZ D+1 rok.

V této &dsti pocitdim forwardovy kurz pomoci forwardovych bodi. V ndsledujici
tabulce je proveden vypocet forwardovych bodi a nésledné forwardového kurzu.
Pro ndzornost zde ukazi, jak jsem postupovala pii vypoctu forwardovych bodu a ndsledné
forwardového kurzu napf. u transakce uzaviené 31.12.2003. K vypoctu pottebuji znét
urokové sazby K¢ .tj. 1,94 a drokové sazby €, tj. 2,10. Déle potfebuji zndt pocet dni (31)
a promptnf kurz (32,052}, vSe k datu 31. 12. 2003.

(1,94 - 2,10) * 31/36000
Forward body = 32,052% =-0,004408082
1+2,10 * 31/36000

Pokud tento vysledek piiétu k aktudlnimu promptnimu kurzu vyhldSenému
31. 12. 2003, dostanu kone¢ny forwardovy kurz — 32,0476 (za tento kurz bude 31.1.2004
firmé sménéno 7 000 000 €).
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Tab. ¢ 12:  Vypocet forwardovych bodi a forwardového kurzu v CSOB
miefzn ) Vypg:: it 1A B |Pocet dnf Pm:g‘g(;‘;““'z Forwardové body | Forwardovy kurz
31.12.2003 31.1.2004| 2.10 1,94 31 32,052 -0,004408082 32,0476
31.1.2004|  28.2.2004| 2,07 1,93 28 32,730 -0.003558205 32,7264
28.2.2004| 31.32004| 2.05 1,93 31 31,797 -0,0032799 31,7937
31.3.2004| 30.4.2004| 2.02 1,93 30 32,367 -0.002423446 32,3646
30.4.2004 31.52004 2.06 1,95 31 31,925 -0.003018652 31,9220
31.5.2004| 30.6.2004 2.06 1,97 30 31,110 -0.002329251 31,1077
30.6.2004|  31.7.2004| 2,08 2,18 31 31,375 0002696906 31,3777
31.7.2004|  31.8.2004| 2,08 331 31 31,188 0,003485081 31,1915
31.8.2004|  30.0.2004| 2,08 2,43 30 31,296 0,009112206 31,3051
30.9.2004| 31.10.2004| 2,08 2,53 31 31,061 0,012014618 31,0730
31.10.2004( 30.11.2004| 2,00 2,43 30 31,056 0,008783901 31,0648
30.11.2004[ 31.12.2004| 2,17 2.43 31 30,442 0.006802914 30,4488
Zdroj:  Vlastni zpracovani.

Dile na zdkladé znalosti forwardovych kurzi CSOB provadim vypocet celkové sumy

K¢, kterou firma obdrzi v okamzZik vyporddédni kontraktu. Celkovou sumu K¢, kterou firma

ziskd uzavirenim forwardového kontraktu, poté porovndvam s celkovou sumou K¢, kterou

ziskd sménou za promptni kurz .
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Tab. & 13:  Kurzové rozdily pii zajisténi forwardem u CSOB
Dfen Poéetu€ ] Promptni |Forwardovy M;:ii:;gé bxg:éz ?II";I;‘\I:EKI:?Z _ Rozdil

vypofddin{ k vymeéné kurz kurz (PG CSOB) (zisk "+", ztrdta "-")
31.1.2004| 7 000 000.00| 32,730 32.0476 229 110 000,00 224 333 200.00 -4 776 800.00
28.2.2004( 7000 000.00( 31,797 32,7264 222 579 000,00 229 084 800.00 6 505 800.00
31.3.2004| 7 000 000.00] 32,367 31.7937 226 569 000,00 222 555 900,00 -4 013 100.00
30.4.2004| 7 000 000.00] 31,925 32.3646 223 475 000,00 226 552 200,00 3 077 200,00
31.5.2004| 7 000 000.,00| 31.110 31,9220 217 770 000,00 223 454 000.00 5 684 000.00
30.6.2004| 7 000 000.00] 31,375 31.1077 219 625 000,00 217 753 900.00 -1 871 100.00
31.7.2004| 7 000 000,000 31,188 313777 218 316 000,00 219 643 900,00 1327 900,00
31.8.2004| 7 000 000,00] 31,296 31,1915 219 072 000,00 218 340 500,00 -731 500,00
30.9.2004| 7 000 000,00] 31,061 31,3051 217 427 000,00 219 135 700,00 1 708 700,00
31.10.2004| 7 000 000,00 31,056 31,0730 217 392 000,00 217 511 000,00 119 000,00
30.11.2004| 7 000 000,00 30,442 31,0648 213 094 000,00 217 453 600,00 4 359 600,00
31.12.2004| 7 000 000,00 29,882 30,4488 209 174 000,00 213 141 600,00 3967 600,00
Celkem 84 000 000,00 2 633 603 000,00 2648 960 300.00 15 357 300,00

Zdroj:

Interni materidly firmy. Vlasini zpracovani.

Z tabulky vyplyva, Ze forwardové kontrakty se v konecném diisledku (za cely rok 2004)

vyplati. Diky vyuZiti forwardové transakce firma dosdhne uspory K& 15357 300,00.

V duasledku vykyvia promptniho kurzu v jiZ zminéném roce dochdzi k tomu, Ze v nékterych

meésicich je promptni kurz vySSi, tzn. Ze se forward v téchto mésicich nevyplati.

V ostatnich mésicich je forward pro firmu vyhodny. Pokud by firma dobfe predpovédela

vyvoj promptniho kurzu, pravdépodobné by se v lednu, bfeznu, ervnu a srpnu nezajistila.

Situace je podobnd jako u KB, avSak konecné Castky v K¢ se u zajiSténé a nezajiSténé

operaci li8i, coZ je zpusobeno jinym promptnim kurzem platnym v jednotlivych bankéch.
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Z analyzy plyne, Ze pokud se firma XY zajisti proti pohybu sménného kurzu uzavienim
Jorwardového obchodu, sniZi bilancni kurzovy rozdil v ucemictvi z -64 582 000,00 K¢
na K¢ -49 224 700,00 (tj. o 15 357 300,00).

4.3.3.3. Forward u eBanky”

V této ¢asti se vénuji analyze piinosu a ndkladua pii zajisténi se proti kurzovému riziku
forwardem tentokrdt u eBanky. Analyza md stejnou strukturu jako méla v predchdzejicich
&4stech, kde jsem analyzovala stejnou situaci u KB a CSOB, tzn. nejprve zjistim kurzovy
rozdil v piipadé, pokud se firma XY nezajisti proti kurzovému riziku, poté v piipadé

opacném (tj. zajisti se proti kurzovému riziku uzavienim forwardového obchodu).

Jak jiZ bylo feceno, firma XY md v soucasnosti zaloZen béZny ucet pouze u Komeréni
banky. Abych mohla provést analyzu nabizeného zajiStovactho instrumentu — forwardu
u eBanky, déle predpokldddm, Ze firma XY md ziizeny béZny ticet u eBanky (popiipade

tak u¢ini). Ndklady spojené se ziizenim Gctu jsou opét zanedbatelné.

a) nezajiSténa transakce

Jak jiz bylo nékolikrdt feCeno, firma XY pravidelng, ke konci mésice, vymeénuje
7 000 000 € za koruny. Tyto koruny firma potrebuje pro svou béZnou ¢innost — na vyplatu
mezd, placeni subdodavatelt, placeni energii atd. Eura vyménuje u eBanky za promptni
kurz platny k poslednimu dni v mésici. Pro prepocet eura na K& pouZivd firma mési¢ni

tcetni kurz, pii smeéné v eBance je pouZit kurz promptni — ndkup.

Také zde lze oCekdvat, Ze vzniknou kurzové rozdily mezi kurzem ticetnim a kurzem

promptnim u eBanky (viz nédsledujici tabulka).

** Informace jsem ziskala z internetovych stranek www.ebanka.cz a od , Klientského servisu® eBanky dne
3. 4. 2006.
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Tab. ¢. 14:

Bilanéni kurzové rozdily v dcetnictvi

Datum POEEtvt\vk Ugetn{ kurz Pr(l);lel " Builanéunf M[:]:: Zf;;iél{ : . Rozil
vymeéné s Hiie piepocet Gromint b (zisk "+", ztrdta "-")
31.1.2004| 7 000 000,00 32,560 32,807 227 920 000,00 229 649 000,00 1 729 000,00
28.2.2004| 7000 000,000 33,220 31,935 232 540 000.00| 223 545 000,00 -8 995 000.00
31.3.2004| 7 000 000,00 32,425 32.467 226 975 000.00| 227 269 000,00 294 000.00
30.4.2004| 7 000 000,00 32,980 32,009 230 860 000.00| 224 063 000,00 -6 797 000.00
31.5.2004| 7 000 000,00| 32,705 31,205 228 935 000.00| 218 435 000,00 -10 500 000.00
30.6.2004| 7 000 000,001 31,760 31.315 222 320 000,00] 219 205 000,00 -3 115 000,00
31.7.2004| 7000 000,001 31,975 31,319 223 825 000,00 219 233 000,00 -4 592 000,00
31.8.2004| 7000 000,001 31,745 31,432 222215 000,00 220 024 000,00 -2 191 000,00
30.9.2004| 7000 000,00 31,835 31,191 222 845 000,00 218 337 000,00 -4 508 000,00
31.10.2004] 7000 000,00 31,630 31,082 221410 000,00 217 574 000,00 -3 836 000,00
30.11.2004] 7000 000,00 31,595 30,520 221165 000,00 213 640 000,00 -7 525 000,00
31.12.2004) 7000 000,00 31,025 29,988 217 175 000,00 209 916 000,00 -7 259 000,00
Celkem 84 000 000,00 2 698 185 000.00|2 640 890 000,00 -57 295 000,00

Zdroj:  Vlastni zpracovani

Tato tabulka (jak jiZz bylo zminéno vySe) ukazuje zmény hodnoty aktiv vyplyvajici

ze zmény kurzu mezi CZK a EUR. Tyto zmény neni mozno redukovat finan¢nimi

operacemi.

Z tabulky je zrejmé, Ze pri pouziti promptniho kurzu pro sménu 7 000 000 €
za K¢ (u eBanky) cini bilancni kurzovy rozdil v icetnictvi -57 295 000,00 K& Opét (jako
u KB a CSOB) byl v lednu bilan&ni kurzovy rozdil kladny, tentokrat &inil K& 1 729 000,00,

v ostatnich mesicich byl opét zdporny. Jak jiZz bylo v piedchozi analyze zmin€no, tento

zdporny bilan¢ni kurzovy rozdil je zptsoben tim, Ze tcetni kurz je vyS8i nez kurz promptni.
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b) zajisténi pomoci forwardu

Dalsi bankovni instituce, eBanka , realizuje forwardové operace s klienty v minimélni

vyl 10 000 EUR (¢ 10 000 USD), Zadny poplatek k forwardovym obchodim nepriddva.

Tento poplatek je jiZ zahrnut ve spotovém (promptnim} kurzu. Forwardové operace

eBanka realizuje pro valuty vyporadani D+3dny aZ D+1 rok, jako jiZz vy3e zminéné banky.

Opét provadim jiz zminény vypocet forwardovych bodd a kurzi, které jsou platné

v eBance. Provadim vypodet hodnoty kontraktu k okamZiku vypoifdddni a porovnidvam

jej s nezajisténou transakci.

Tab. ¢ 15:

Vypocet forwardovych bodl a forwardového kurzu v eBance

Den ) Den ) IA IB Pocet dni Promptai Forwardove Forwardovy kurz

uzavieni vypofidani kurz (eBanka} body

31.12.2003 31.1.2004 2,10 1,94 31 32,196 -0,0044 27886 32,1916
31.1.2004 28.2.2004 2,07 1,93 28 32,807 -0,003566576 32,8034
28.2.2004 31.3.2004 2,05 1,93 31 31,935 -0,003294135 31.9317
31.3.2004 30.4.2004 2,02 1,93 30 32467 -0,002430933 32,4646
30.4.2004 31.5.2004 2,06 1,95 31 32,009 -0,003026595 32,0060
31.5.2004 30.6.2004 2,06 1,97 30 31,205 -0,002336364 31.2027
30.6.2004 31.7.2004 2,08 2.18 31 31.315 0,002691748 31.3177
31.7.2004 31.8.2004 2,08 221 31 31.319 0,00349972 31.3225
31.8.2004 30.9.2004 2,08 2.43 30 31.432 0,004151804 31.4412
30.9.2004|  31.10.2004 2,08 2.53 31 31.191 0,012064903 31.2031
31.10.2004| 30.11.2004 2,09 2.43 30 31.082 0,008791255 31.0908
3112004 31.12.2004 2,17 243 31 30,520 1,006820344 30,5268

Zdroj:  Vlastni zpracovani
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Z tabulky muZeme vycist, Ze v prvni poloviné roku 2004 byly forwardové body

" s

zaporné, tzn. Ze forwardovy kurz byl niZ$i neZ kurz promptni v okamZziku uzavieni

kontraktu. V druhé poloviné roku byl vyvoj opacny.

Dile na zdkladé znalosti forwardovych kurzt eBanky provadim vypocet celkové sumy

K¢, kterou firma obdrzi v okamzZik vyporddédni kontraktu. Celkovou sumu K¢, kterou firma

ziskd uzavirenim forwardového kontraktu, poté porovndvam s celkovou sumou K¢, kterou

ziskd sménou za promptni kurz .

Tab. ¢ 16:

Kurzové rozdily pri zajiSténi forwardem u eBanky

Den Pocet € Promptni | Forwardovy MuoZstr Ke MuoZstvi K Kurzovy rozdil
vypofddin{ k vyméné kurz kurz e Smt?né PO smens (zisk "+", ztrdta "-")
(promptni kurz) (forward. kurz)
31.1.2004| 7 000 000,00 32.807 32,1917 229 649 000,00] 225 341 900.00 -4 307 100.00
28.2.2004| 7 000 000,00 31.935 32.8034 223 545 000,00] 229 623 800.00 6 078 800.00
31.3.2004| 7000 000,00 32467 31,9317 227 269 000,00] 223 521 900.00 -3 747 100,00
30.4.2004| 7 000 000,00 32.009 32.4646 224 063 000,00 227 252 200.00 3 189 200.00
31.5.2004]| 7000 000,00 31.205 32.0060 218 435 000,00] 224 042 000.00 5 607 000.00
30.6.2004| 7 000 000,00 31.315 31.2027 219 205 000,00] 218 418 900.00 -786 100.00
31.7.2004]| 7 000 000,00 31319 31.3177 219 233 000,00] 219 223 900.00 -9 100.00
31.8.2004| 7 000 000,00 31432 31.3225 220024 000,00] 219 257 500.00 -766 500.00
30.9.2004] 7 000 000,00 31,191 31,4412 218 337 000,001 220 088 400,00 1 751 400,00
31.10.2004| 7 000 000,00 31,082 31,2031 217 574 000,001 218 421 700,00 847 700,00
30.11.2004| 7 000 000,00 30,520 31,0908 213 640 000,001 217 635 600,00 3995 600,00
31.12.2004] 7 000 000,00 29,988 30,5268 209 916 000,001 213 687 600,00 3771 600,00
Celkem 84 000 000,00 2 640 890 000,00] 2 656 515 400,00 15 625 400,00
Zdroj:  Vlastni zpracovani.
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U této banky je forward také vvhodny, v celkovém souctu dosahuje iispor
K¢ 15 625400,00. V disledku vykyva promptniho kurzu v jiz zminéném roce dochédzi
k tomu, Ze vlednu, bieznu, fervnu, Cervenci a vstpnu je promptni kurz vyssi,
tzn. Ze se forward v téchto mésicich nevyplati. V ostatnich mésicich je forward pro firmu
vvhodny. Pokud by firma dobfe pfedpovédéla vyvoj promptniho kurzu, pravdépodobne

by se v lednu, bfeznu, ¢ervnu a srpnu nezajistila.

Situace je podobna jako u KB a CSOB, avsak koneéné ¢astky v K& se u zajisténé
a nezajisténé operaci lisi, coZ je zplisobeno jinym promptnim kurzem platnym

v jednotlivych bankdch.

Z analyzy plyne, Ze pokud se firma XY zajisti proti pohybu sménného kurzu uzavienim

forwardového obchodu, snizi bilancni kurzovy rozdil v ucetnictvi z K¢ -57 295 000,00

na K¢ —41 009 600,00 (4. o K¢ 15 625 400,00).
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4.34. Vyhodnoceni

V této sub-kapitole porovndvdm vyhodnost smény pii nezajiSténém kontraktu
(tzn. pfi vyméné euro za K¢ pii platném promptnim kurzu) a forwardovych operaci
v jiZz zminénych bankdch. V nésledujicich grafech je ndzorné vidét, jak se promptni
a forwardové kurzy v jednotlivych bankdch vyvijely.

Graf ¢. 3: Vyvoj promptnich kurza v jednotlivych bankovych institucich v roce 2004
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Zdroj:  Vlastni zpracovéni.
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Graf ¢. 4: Vyvoj forwardového kurzu v bankdch KB, CSOB a eBance
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V prvni varianté vychdzim z redlné situace ve firmé XY, tzn. Ze firma méla zaloZen
ticet u KB a chtéla vyuZzit zajiSténi proti kurzovym ztrdtdm u této banky. Z analyzy
je zirejmé, Ze pri pouZiti forwardu by firma ziskala o K¢ 14 027 300,00 vice neZ pokud
by forward nevyuzila. Celkovy bilancni rozdil v ucetnictvi plynouci z pohybu sménného
kurzu v roce 2004 by se o tuto ¢dstku sniZzil, ¢inil by K¢ -46 235 700,00 (pri nezajisténi
transakce by cinil K¢ -60 263 000,00). Néklady pii vyuZiti forwardu, jak me informovali
zastupci banky, jsou nulové (vySe forwardového kurzu zdvisi na promptnim kurzu,

ve kterém je jiZ zahrnuta marZe banky).

Nasledujici dvé varianty (u CSOB a eBanky) predpokladaji, Ze firma XY, aby dodrZela
podminky poskytnuti forwardu, musi dcet u vybrané banky nejprve zaloZit. S tim jsou
spojené dalsi dodatecné ndklady, které by firmeé XY vznikly. Jednd se zejména o ndklady
spojené s vedenim téchto G¢th. Nemyslim si vSak, Ze by tyto ndklady byly tak vysoké,
Ze by prevysily ..zisk™ plynouci ze smény penéz ¢i vyuZiti forwardovych operaci u téchto
bank.
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V druhé varianté predpokldddm, Ze si firma zaloZi b&Zny tfet u Ceskoslovenské
obchodni banky, ve které chce taktéZ vyuzit zajiSténi proti kurzovym ztritdm. Jak je patrné
z piedchdzejicich vypo&td, poskytuje CSOB vwhodnéjst forward nei KB, nebot jim firma
XY ziskd dsporu K& 15357 300,00 oproti nezajisténé sméné. Pokud by se firma XY
u této banky zajistila, v kone¢ném vysledku by mela celkovy pfinos vy33i neZz u KB
(K¢ 14 027 300,00}, ale niZ3i neZ u eBanky (K& 15 625 400,00). Na druhé strang je u této
banky ve srovndni s dalSimi dvéma analyzovanymi bankami nejméné vwhodnd nezajisténd
operace (tj. sména eura za K& s vyuZitim promptniho kurzu CSOB), kterd prindst bilancni
kurzovy rozdil v icetnictvi v celkové vysi K¢ -64 582 000,00. Pokud se firma zajisti proti
kurzovému riziku forwardem, snizi tento rozdil o jiZ zminénych K¢ 15 357 300,00, tudiz
celkovy bilancni kurzovy rozdil plynouci ze smény pro firmu XY bude K¢ -49 224 700,00.

Z tohoto hlediska se jevi vwhodnéjsi varianta prvni u KB.

TFeti varianta predpokladd, Ze m4 firma XY zaloZen Gcet u eBanky. Tato varianta
prindst nejvy$si celkovy prinos z vyuziti forwardové operace, tj. K¢ 15625 400,00.
Je také nejvhodnéjsi z hlediska celkového ptinosu pro firmu, nebot bilan¢ni kurzovy
rozdil z nezajisténé transakce je K& -57 295 000,00. Pri pouZiti forwardu je tento rozdil
snizen o K¢ 15 625 400,00, izn. Ze celkovy bilanéni kurzovy rozdil v dcemictvi vyphivajici
ze smény je K¢ -41 669 600,00. Tato varianta se zdd 7 mého pohledu nejvyhodnéjsi, nebot
na koruny (to je zpusobeno vyvojem promptniho a forwardového kurzu — z vyse
uvedenych grafi €. 2 a 3 mohu vy&ist, Ze ve vétSing piipadl je promptni i forwardovy kurz
vy& neZ u KB a CSOB).

Pokud bych porovndvala pouze tispory, které pFinese uzavieni forwardového obchodu,
nejwhodnéjsi  forward poskyiuje eBanka (K¢ 15625 400,00), ddle ndsleduje
Ceskoslovenskd obchodni banka(K¢ 15 357 300,00), a nakonec KB (Ké 14 027 300,00).

Jak je jiz patrné z predchdzejici analyzy, vyhodou pouZiti forwardovych operact
je, Ze klient ve vétSiné piipadd dosdhne dspory a nejsou s nim spojeny dalS$i nédklady.
Daldi vyhodou je, Ze jiZ vdobé uzavieni kontraktu vi, Ze napf. za 30 dni

(dle délky splatnosti kontraktu) bude hodnota uréité Castky piedstavovat urcitou &dstku
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v K&, coZz mu ulehéuje pldnovani cash flow. Pro exportéra je tudiz vyhodné uzaviit
forwardovy obchod v okamZiku, kdy pfedpokladd, Ze ¢eskd koruna bude v budoucnosti

oproti euru posilovat.

Forwardové operace maji vsak i své nevyhody. nelze od kontraktu odstoupit a nelze
predem presné urcit, jak se bude vyvijet promptni kurz a tedy 1 forwardovy kurz. Jak bylo
nastinéno jiZ v analyze, forwardovy kontrakt pro nds mibze byt nevyhodny
jako pro exportéra v piipadé, Ze koruna viéi euru oslabi. To ve vétSiné piipadi znamend
pro exportujici firmu, kterd forward uzaviela, ztratu z jiz zminéné operace. V této situaci

by se firmé vyplatilo forward neuzavirat a eura vymeénit za promptn{ kurz.

V poslednich letech dochazi ve k poméme €astym zméndm ve vysi promptniho kurzu
béhem kalendainitho mésice, ucetni mési¢ni kurz firmy XY na né nestadi reagovat.
Ztohoto duvodu materskou spole¢nosti stanoveny udcetni mési¢ni kurz piilis
nekoresponduje s realitou. Pokud by se firma XY mohla v tomto ohledu samostatné
rozhodovat (byla nezdvisld na mateiské spoletnosti) a pouZivala by denni kurz CNB
anebo i upraveny ,,ofekdvany kurz“, vice by se priblizila skute¢nému vyvoji kurzi

a vykazovala by pravdépodobné nizii bilanéni kurzové rozdily v €etnictvi plynouci

Z& Smeny.

Predvidat spravny pohyb kurzu v3ak neni jednoduché. D4 se fici, Ze s podstatng veétsi
pravdépodobnosti jsme schopni odhadnout ménovy kurz na nékolik tydni dopiedu
{a nékdy ani to ne), odhady na nékolik mésict jsou pak jiZ méné piesné. V roce 2004 byly
velké vykyvy v pohybu promptniho kurzu, proto ho bylo moZné jen t¢Zko piedpovédét.
V soucasné dobé se zdd situace jednodussi — predpokldda se, Ze koruna bude v piiStich
letech k euru posilovat (pfitom je nutné piihlizet k trovni drokovych mér centrdlni banky
a k trznim, jeZ ovliviiuji tvorbu termin. kurz(). V tomto piipadé bych doporucila zajisténi

VYUZit.
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Na trhu existuji rizné kombinace zajiSténi se proti nepfiznivému pohybu ménového
kurzu, které banky ,.8iji* pfimo na miru. Zajisténi forwardem jsem si vybrala proto,
ze je jednim z nejpouZivanéjSich a nejjednodussich pro vypoéet. Firmu casto odradi
od uzavieni forwardu to, Ze od néj nelze odstoupit. Proto by se mohl jevit jako vyhodnégjsi
kontrakt, kdy miZe firma (klient} pfi nepiiznivém vyvoji pohybu sménného kurzu
od kontraktu odstoupit. Takovou moZnosti je ménova opce. Firma by sama navrhla kurz,
za ktery by chtéla za urcité obdobi eura prodat, pokud se kurz pro firmu nevyviji ptiznivé,
muize kontrakt zruSit. Stim jsou v3ak spojeny ndklady — opcnf prémie, jejiz vyse
je ovlivnéna mnoha faktory: promptnim kurzem, tirokovymi sazbami, realizaéni cenou atd.
Cim je realizadni cena vice vzddlena od promptniho kurzu v den uzavieni, tim vy$si

je opéni prémie.

Spojila jsem se s jiZ zminénymi bankami, které mi poskytly informace, Ze vypocet této
prémie je sloZity. Pro jeji vypocet pouZivaji specidlni program. Program neni dostupny
vefejnosti, proto nemohu v praci porovnat forward z roku 2004 s ménovou opci. I piesto
mi banky byly ochotny zjistit opéni prémii k dneSnimu dni, tj. 7. 4. 2006. PouZiti ménové

opce se pokusim vysvétlit na ndsledujicim priklade.

Prikiad:  Pokud bych uzaviela kontrakt , napi. s CSOB, dne 7. 4. 2006 (den vypoiadani
9. 5. 2006), pii realizatnim kurzu K& 29,-, chtéla bych vyménit opét
7 000 000 €, pii promptnim kurzu K¢ 28,50 (tj. promptni kurz k 7. 4. 2006).
Opéni prémie by byla K& 3 389 000,- Opéni prémie je takto vysokd diky
vysokému realizaénimu kurzu. Poté by mohly nastat dvé situace: koruna vici

euru posili nebo oslabi.

a) koruna vaci euru posili 0 0,15 K¢, tzn. Ze promptni kurz v den vypoiadani je K& 28,35,
Pokud bychom transakci nezajistili, byl by pifjem ze smény 28,35 x 7000000
= K& 198 450 000,00. Pokud bychom vyuZili forward (forwardovy kurz v den vyporadani
je 28,486), byl by prijem 28,486 x 7 000 000 = K& 199 402 000,00. Pfi zajiSténi ménovou
opci bychom méli pifjem 29 x 7000000 = K& 203 000 000,00, pricemZ ndklady
jsou K& 3 389 000,00. Cisty pifjem z opce by tedy byl K& 199 611 000,00. Jako v¥hodnéjst

se v této situaci jevi opéni kontrakt, oproti forwardu je vvhodnéjsi o K¢ 209 000,00.
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by koruna viséi euru oslabi 0 0,15 K¢, tzn. ze promptni kurz je K& 28,65. Pokud bychom
transakci nezajistili, byl by piijem ze smény K& 28,65 x 7 000 000 = K& 200 550 000,00.
Pokud bychom vyuzili forward, piifjem by byl K& 199 402 000,00 jako v situaci prvni.
Pti zajidténi ménovou opci bychom opét dostali Cisty prijem 199 611 000,00. V romto
pFipadé by bylo nejvyhodnéjsi se nezajistit, nebot pfijem z nezajiSténé operace je vySsi
nez ze zajisténi — u forwardu o K¢ 1 148 000,00; u opce K¢ 0 939 000,00. Pokud by firma
viomio pripadé opci uzaviela, nemusi ji uplamit, avSak opéni prémii musi zaplatit.
Jak by se firma rozhodla? Odstoupit ¢i ne? Firma by se rozhodla neodstoupit, nebot’ pokud
by odstoupila, zaplatila by opéni prémii a o tu by se sniZil pfijem z nezajisténé transakce,
tzn. Ze firma by za sménu dostala K& 197 161 000,- (tj. 200 550 000,00 — 3 389 000,00).
Pokud by neodstoupila, piijem zopce by byl K& 199611 000,00. Proto firma opci

neuplatni.

Situace by se zmenila, pokud by napf. kurz oslabil na K¢ 29,10. V tomto piipade
by pfijem z nezajidténé transakce byl 203 700 000K, V tomto pripadé by se firmé vyplatilo
odstoupit, nebot by po zaplaceni opéni prémie méla vétsi piijem z nezajiSténé smeény
(K& 199 890 000,00) nez pii uskutecnéni opéniho kontraktu (K& 199 611 000,00).

Firmy nabiz{ mizné opéni strategie, ,.Sité na miru®, u kterych je Casto opéni prémie

niz§i. Opce nejsou hlavni ndplni mé praktické ¢dsti, proto se jim nebudu jiz bliZe vénovat.
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Zavér

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo navrhnout zplisoby zajiSténi pohybu
sménnych kurzi a poté jejich aplikaci na firmu XY. Zaméfila jsem se na vyuZiti ménovych
forwardovych operaci, jejich vyhody a nevyhody. PouzZila jsem rizné metody price,

napf. sbér a tifdéni dat, analyzu, indukci a dalsi.

V teoretické ¢dsti jsem nejprve popsala rizné definice rizika, jeho druhy. Ve druhé
Casti jsem se zabyvala otdzkou ,Jaky vliv bude mit zména pohybu ménovych kurzid
na hospodafeni podniku pfi vyvozu a dovozu*. Zaméfila jsem se na faktory ovliviujici
devizovy kurz (tj. sménitelnost mény a kurzovy systém);, ddle jsem nastinila vyvoj
ménového kurzu CZK/USD a CZK/EUR od transformaéniho obdobi po soucasnost.
V posledni teoretické €asti jsem se vé€novala fizeni rizik a jednotlivym zpisobUm zajiSténi
kurzovnich rizik. V této kapitole jsem podrobné rozebirala derivitové obchody.
V praktické <&4sti jsem provedla aplikaci forwardového kontraktu. Nejprve jsem
predstavila samotnou firmu XY, na které analyzuji kurzové ztraty a jejich zajisténi pomoci
forwardu u tif bankovnich institucf — Komeréni banky, Ceskoslovenské obchodni banky
a eBanky. Na zavér jsem provedla vyhodnoceni jednotlivych variant, nastinila vyhody
a nevyvhody uzavieni forwardové operace u jednotlivych bankovnich instituci a jejich

porovndni s nezajisténou sménou.

vvvvvv

Pred uzavienim forwardového kontraktu je nezbytné nutné nejdiive zjistit konkrétni
situaci na trhu, tzn. vysi trZznich trokovych sazeb a promptniho kurzu, ze kterych se poté
vypoc¢tou forwardové body a ndsledné forwardovy kurz. Pokud je forwardovy kurz
piiznivy (tzn. vyS8i neZ kurz promptni) a odekdvd se posileni koruny vGO&i euru,
je pro exportujici firmu vyhodné forwardovy obchod uzaviit. MiiZe oviem nastat situace,
kdy se uzavieni forwardového obchodu nevyplati (pokud se olekdva oslabeni Ceské

koruny vici euru).
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Ekonomové piedpoklddaji, Ze se kurz CZK/EUR bude sniZovat v priméru o 1 K&
roéné. Diky této progndze je vyuZiti forwardu ¢i jiného zajisténi vyhodné i pies to,
ze je v soucasnosti Urok na EUR vys3{ neZ virok na K¢ (z toho plyne, Ze forwardové body
jsou zdporné a tudiz je forwardovy kurz niZ${ nez kurz promptni v dobé uzavieni
kontraktu).  Z toho plyne, Ze tdspeéSnost forwardového obchodu je zdvisld zejména
na spravné odhadnutém vyvoji promptntho kurzu. Cim del{ je termin vypoiddani,
tim je uzavieny kontrakt rizikovejsi, jelikoZ je mensi pravdépodobnost odhadu piesného

vyvoje promptniho kurzu.

Rozhodnuti, zda zajistit sménu cizi mény za d&eskou korunu & nikoli, neni
pro management firmy nijak jednoduché. Patii v8ak mezi povinnosti vrcholového vedeni.
Neni jednoduché ani pro experty, zabyvajici se zpracovinim nejnovéjsich informaci

a prognéz ménového trhu.

Problematika smény eura za ¢eské koruny, véetné ¢leni EU, se vyfesi piijetim jednotné
meény euro. Od tohoto okamzZiku se ndrodni ména stane soucdsti jednotné mény témer celé
Evropy, coZ povede k podstatnému sniZeni ndkladi na sménu mén a pieshrani¢nich
transferdi. CR se bude G&astnit formulace a realizace spoleéné ménové politiky &lenéi EU.

e

Platby bude moZné provddét v celosvétovém meéfitku, protoZe euro patii mezi jednu

vvvvvv
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Strana & 172

Tab. & 1: Kurzovni listek CNB ze dne 6. 4. 2006

zemé ména  mnoZstvi kéd  kurz
Australie dolar 1 AUD 16,989
Bulharsko lev 1 BGN 14,59
Cina renminbi 1 CNY 2,896
Dansko koruna 1 DKK 3,826
EMU euro 1 EUR 28,550
Estonsko koruna 1 EEK 1,825
Filipiny peso 100 PHP 45,379
Hongkong dolar 1 HKD 2988
Chorvatsko kuna 1 HRK 3,896
Indonesie rupie 1000 IDR 2,575
Island koruna 100 ISK 31,864
Japonsko jen 100 JPY 19,717
Jihoafricka rep. rand 1 ZAR 3,841
Jiznd Korea won 100 KRW 2435
Kanada dolar 1 CAD 20,066
Kypr libra 1 CYP 49,570
Litva litas 1 LTL 8,269
Lotydsko lat 1 LVL 41,017
Madarsko forint 100 HUF 10,648
Malajsie ringgit 1 MYR 6,322
Malta lira 1 MTL 66,510
MMF SDR 1 XDR 33,601
Norsko koruna 1 NOK 3,617
Novy Zéland  dolar 1 NZD 14,279
Polsko zloty 1 PLN 7,186
Rumunsko nove leu 1 RON 8,119
Rusko rubl 100 RUB 84,333
Singapur dolar 1 SGD 14,456
Slovensko koruna 100 SKK 76,050
Slovinsko tolar 100 SIT 11,914
Svédsko koruna 1 SEK 3,063
Svycarsko frank 1 CHF 18,075
Thajsko baht 100 THB 60,731
Turecko novd lira 1 TRY 17,334
USA dolar 1 USD 23,184

Velk4 Britanie libra 1 GBP 40,747



Tab. ¢. 2: Kurzovni listek Komeré¢ni banky ze dne 6. 4. 2006
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ména stied valuty devizy
kod jedn. CNB KB nakup prodej nakup prodej
AUE) 1 16,989 17,013 16,5 17,49 16,656 17,37
CAD 1 20,066 20,172 19,52 20,77 19,724 20,62
CHF 1 18,075 18,088 17,64 18,53 17,759 18,417
DKK 1 3,826 3,8222 3,724 3,915 3,7526 3,8918
EUR 1 28,55 28,525 27,84 29,21 28,006 29,044
GBP 1 40,747 40,861 39,87 41,85 40,117 41,605
HUF 100 10,648 10,656 - - 10,434 10,878
JPY 100 19,717 19,805 19,21 20,38 19,377 20,233
NOK 1 3,617 3,6176 3,527 3,706 3,5518 3,6834
PLN 1 7,186 7,1877 6,978 7,398 7,0303 7,3451
SEK 1 3,063 3,0589 2,983 3,132 3,0032 3,1146
SKK 100 76,05 76,202 74,35 78,05 74,815 77,589
uUsD 1 23,184 23,309 22,72 23,89 22,799 23,819
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Priloha & 2
Graf & 1: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 1999

Zdroj:  Devizové kurzy CNB [online]. Dostupné z <http:/Awww cnb.cz/cz/finaneni_trhy/
devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/graf jspTrok=1999& mena=ELUR >

Graf & 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2004
Zdroj:  Devizové kurzy CNB [online]. Dostupné z <http:/Awww cnb.cz/cz/finaneni_trhy/
devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/graf jspTrok=2004&mena=ELUR >
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Graf ¢ 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2004

EUR/CZK

33,50
33,25
33,00
32,75
32,50

32,25

32,00 4

31,75
31,50
31,25
31,00
30,75

30,50

30,25 4

Rol/Year: 2004

01 02 03 04 0s 06 07 08 09 10 11 12
Mésic/Month

Strana 1/4



Priloha ¢. 3

Rozvaha firmy XY
Zdroj:  Vyroeni zprava 2004, Vlastni zpracovani.
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ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 31. PROSINCI 2004

(V TISICICH KC)
C¥znaé. AKTIVA Min.iéetni
tad. Bé&zné vcetni obdobi obdobi
Brutte Korekee Netto Netto
a b ¢ 1 2 3 4
IAKTIVA CELKEM (£.02+03+31 +63) 001 8 (32 807 <2201 892 5740915 4 669 640)
A, [Pohledavky za upsany zikladni kapital 002
B. Dloubodoby majetek (£.04+ 13+23) 003 4013887 -2209 273 1804 614 1945 565
B.L DlouhodOby nehmotny majetek (7,03 aZ 12) 004 £1790 - 34 600 7190, 11 937
B.I 1. [Zfizovaci vydaje 003 978 - 978
2, Nehmotné visledky vyzkumu a vyvoje (06
3.’ Software 007 £0 264 -33622 6642 14551
4:; Ocenitelnd priava 008
3; Goodwill (09
6: [liny dlouhodoby nehmeotny majetek 10
7} MNedokonéeny dI°1 thodoby nehmotny majetek 011 548 548 1426
8) [Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
BIL Dicuhodoby hmotng majetek (.14 a2 22) 0,13 3952097 -2154673 1797 424 1933 588
B.IL. 1. |Pozemky 014 29 033 29033 25033
2, [Stavby 015 530518 - 97487 433031 408 801
3. |Samostame movité véci a soubory movitych véci 016 3293173 -2057186 1235992 1 370 526
4., |Pestitelské celky trvalych porostd 017
5.[Zakladni stido a taZng zvifata 018
6. [Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 420 88 344 88 344 95 508
8. |Poskytnuté ziloby na dlouhodolby hmotny majetek 21 10 §24 10824 26720
9. |Ocen ovact rozdil k nabytémn majetku 022
B.IIL Dloubodoby finanéni majetek (F.24 aZ 30) 23
B.IIL1. [Podily v ovladanych a fizengch osobich 024
2. |Podily v iéetnich jednotkich pod podstainym vlivem 023
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
4. [Pitjcky a dvéry .. ovladajicl a fidicl osoba, podstatny vliv 27
5.Jin¥ dloubodoby finanéni majetek 23
6. [Pofizovany dlouhodoby finanéni majerck 29
7. [Poskytnuté zilohy na dlouhodoby finanéni majetek (30
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Oznad. AKTIVA tad. Bé&Zné tdetni obdobi Min.igetni
obdobi
Brutte Korekee Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. (CHréZnd aktiva (7.32+39+48+58) 031 4018554 - 87 619 3635935 2714293
C.L Zisoby (.33 a2 38) 032 449727 - 61930 387 797 396 755
C.1.1|Materidl 033 250661 .53 807 1 96 854 213447
2. Nedokonéend vyroba a polotovary 034 56423 - 1599 54 427 45925
3. Vyrobky 035 113 834 6127 17 707 109073
4. Zvifata 036
5. ZboZi 037 28 809 28 809 28 306
6. Poskytnuté zilohy na zdsoby 038
C.IL Dlouhodobe pobledivky (F 40 aZ 47) 039 174 922 174 927
C.IL1Pohledivky z obchodnich vztalw 40
2. Pohledavky - ovladagicf a fidici osoba 041
3. ‘Poh]eadzivky - podstatny vliv 042
4. Pohledavky za spolecniky, &leny druistva a za Géastnfky 043
sdruZeni
5. ‘D]ouhodobé poskytnuté zalohy 044
6;: Dohadné déty aktivni 045
7 Jiné pohiledavky M6
§: OdloZens dafiova pohlevka M7 174922 174922
C.IIL  [Krdtkodobé pohledivky (FA9 a2 57) 048 3 302 402 - 30 689 3281713 1764 263
C.IIL 1. |Pohleddvky z obchodnich vztahi 49 934613 - 2 689 913924 975 373
2. Pohledavky - ovladagicf a fidici osoba 050 596 530 596 530 375898
3. Pohleddvky - podstamy vliv 051
:(-[ rI:l;];::flévky za spoleéniky, &leny druzstva a za déastniloy 052 1 638 846 1 638 846 304 607
5. Socidln( zabezpedeni a zdravotnd pojisténi (53
6. Stit - dariové pohledavky 054 125745 125745 101 732
7. |Kritkodobé poskytouté ziloby (55 1 413 1 413 2083
8.|Dohadné déty aktivnl (56
9.(Jin¢ pohlediavky 057 52535 52535 3670
CIV.  |Kritkodoby finanéni majetek (F.59 aZ 62} 058 1503 91503 553275
C.IV.1. |Penize 059 . 403 403 231
2.|Usty ¥ bankich 060 91 100 91 100 553044
3. |Krétkodobé cenné papiry a podily 61 .
4.[Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D.I. Casové rozlisent (.64+65+66) 063 300| 300| 9782
DI 1. |Naklady piistich obdobi 064 229 229 365
2.|Komplexni niklady piistich obdobi 063
3. Pifjmy piistich obdobi 066 137 137 9417
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Oznad. PASIVA tad. Bé&iné Minulé obdobi
obdobi
a b ¢ 5 6
[PASIVA CELKEM (f.68+85+118) 067 5740915 4 669 640
A Vlastni Kapital (£.69+73+78+81+84) 068 4 238 333 2905 754
Al [Z4K]adni kapitdl (£.70+71 +72) 069 917 0004 917 000,
Al 1 [Zakladni kapitil 070 917 0004 917000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-} on
3. Zmény zikladniho kapitilu 072
AllL Kapitdlove fondy (£.74 a2 77 073 5525 5525
AIL  1JEmisni a%io 074
2. Ostatnl kapitélové fondy 075 5525 5525
3. Owenovac rozdily z piecenénl majetku a zédvazkd 076
4. [Ocenovaci rozdily z piecenéni pii pfeméndich 077
AL, [Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatnd fondy ze zisku (£.79+80) 078 91 700 G 956
AIIL  LIZikonny rezervni fond/Nedé&litelny fond 075 91 70y 60 956
2. |Statutdnil a ostatnd fondy 080
ALV,  |Vysledek hospodaieni minulych let (i.82+53) 081 1 8§91 529 1 010848
ATV, 1 [Nerozdéleny zisk minulych let 082 1 891 529 1 010848
2 [Neuhraze{ 1aztrita minulych let 083
AV, "Wysledek hospodafeni b&2ncho tiéetniho obdobi (+/-) 034 1332 579 911425
B. Cizi zdroje (E.56+91+ 1024 114) 085 1 377 883 1570164
Bl  [Rezervy (.87 aZ 90) 086 705 71 876 489
B.I:1[Rezeryy podle zvldstnich priavnich predpisii 087
2 [Rezerva na dychody a podobné zivazky P83
3.[Rezerva na dai z pifjmi 089
4.|0stalni rezervy 050 705712 876 489
B.IL Dlouhodobé zavazky (.92 aZ 101) 051 41 351
B.IL 1 {Zdvazky z obchodnich vatahi 052
2.[Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093
3. [Zdvazky - podstatny vliv 094
4.[Zdvazky ke spoleénikiim, &lentim druZstva a k dCastnikiim sdruZeni 095
5. |Dloubodobé piijaté zdlohy 096
6.|Vydané dluhopisy 057
7.|DMoubodobé sménky kiihrads 098
8. |Dohadné 1iéty pasivni 059
{liné zdvazky 100
10[CdloZeny datiovy zdvazek 1401 41 391
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(Oznat. PASIVA Fad. Bainé Minulé obdobi
obdobi
a b ¢ 5 6
B.IIL  |Kritkodobé zdvazky (f.103 a¥ 113} 102 672171 652 284
B.IIL1.[Zdvazky z obchodnich vztahii 103 461 342 454315
2. Zévazky - ovlddajici a tidici osoba 104
3. Zavazky - podstatny vliv 105
4. Zavazky ke spoleénikim, ¢leniim druZstva a k déastaikiim sdouZeni 106 398 398
5. Zdvazky k zaméstnanciim 107 18 678 17 555
6. Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisisni 108 10 084 0221
TSt - dafiové zivazky a dotace 109 3660
8. Krdtkodobe piijaté zalohy 110 10817
9. Vydané dluhopisy 111
10| Dohadné Géty pasivni 112 174421 156 390
11 [Jiné zivazky 113
B.IV. |Bankovni dvéry a vypomoci (f.115+ 116+ 117) 114
B.IV.1. |Bankovai ivéry dlouhodobé 115
2. |Kritkod6hé bankovai ivery 116
3. [Kritkodobé finanéni v¥pomoci 117
ClL Casové rozligeni (£.119+120) 118 124 699 193 722
CI 1|V¥daje pifitich obdobi 119
2. Vynosy pifitich obdobi 120 124 699 193 722




Piloha ¢. 4
Vykaz ziskii a ztrat ve firmé XY
Zdroj:  Vyroéni zprdva 2004. Vlasini zpracovani,
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY, DRUHOVE CLENENI K 31. PROSINCI 2004

(V TISICICH KC)
Oznad, TEXT| &islo Skutednost v Géet. obd,
tadku sledovaném | minulém
a b ¢ 1 2
I [TrZby za prodej zboZi 1 58953 3177
A, Niklady vynaloZené na prodang zboZi 02 41326 3139
+ [Obchodni marZe (£.01-02) 03 17629 38
IL [Vykony (£05+06+07) 04 9 869 722 9427371
IL1. [Teiby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 03 9 883 850, 9457 645
I1.2. [Zména stavu zdsob vlastni dinnosti 06 - 14128 - 30 275
IL3. |Aktivace o7
B. Vikonova spotieba (7.09+ 1) 08 7436712 T202912
B.1 Spotfeba materidlu a energie 09 6364155 6142338
B.2. Sluzby 10 1072 557 1 060574
+ Piidand hodnota (£.03+04-08) 11 2450 639 2224 497
C. Osobni naklady (.13 a2 16) 12 443 243 381 644
C.1. Mzdové niklady 13 328 870 290 247
C.2. Odmény ¢lendm orgdnd spoleénosti a druZstva 14
C.3. Néklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 15 109743 57 4%
C.4. Socidlni niklady 16 4630 3917
D. Dans 4 poplatky 17 601 408
E. Odpisy dloubodobého nehmotngho a hmotmého majetku 13 554 503 501 587
L. [Triby z prodeje dlouhodobého majetka a materisha (120421} 19 57121 14911
L1 [TrZby z prodeje dlouhodobého majetkn 20 56 167 10387
L2 [Triby z prodeje materidlu 21 954 4324]
Zhstatkovd cena prodaného dlouhodobéhe majetkn a materdlu
F. . 22 63477 33297
(. 23+24)
11:' Zhstatkovi cena prodaného dlouhodobéhe majetkn 23 57 323 16 833
. Prodany materisl 24 5992, 16464
Zména stavu rezery a opravnych poloZek v provozoi oblasti a
G 25 - 177 293422
komplexnich ndkladi pistich obdobi
IV.  |[Ostatni provozni vinosy 26 85487 100 581
H. Ostatni provozoi niklady 27 249432 101 5194
V.  [Pievod provoz.nich vynosd 28
L Prevod provoz.nich nakladi 29
*  [Provezni vysledek hospodateni 30 1452 878 1028121
(. 11-12-17-18+ 19-22-25426-27+28-29)
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Oznaé, TEXT Eislo Skuteénost v déet, obd,
Fadku sledovaném minulém
a b C 1 2
VI. [TrEby z prodeje cennych papiri a podili 3
I Prodané cenné papiry a podily 32
VII  [V¥nosy z dlouhodobéhe finanéniho majetkn (§.34+35+36) 33
VILL. Vynosy z podild v ovlddanych a fizenych osobdch a v dcetnich 4
'ednotkich pod podstainym vlivem
V11.2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirii a podili 35
VI1.3. |[Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIII.  [Vynosy z kritkodobého finanéniho majetku 37
K. Niklady 2 finanéniho majetko 38
IX. [Vynosy z piecendni cennych papiri a deriviti 39
L. Niklady z precenéni cennych papird a deriviati 40
M. Zmiéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41
X, |[Vynosové troky 42 39380 16087
N. Nékladové troky 43 1
XI.  |Ostatni financni v¥nosy 44 164 059 161432
O. Ostiltni tinancni naklady 45 364947 133923
X |Pievod financnich v¥nosi 46
P. Pievod finanénich ndkladii 47
* Finanénf vysledek hospodafeni 48 - 161 087 43 595
(.31-32433437 -38+39-40-41 +42-43+44-45+46-47)
Q. Dait z pifjmii za béZnou &innost {f.50+51 ) 49 - 40 788 160 291
Q.1 - splatnd 50 175525 175668
Q.2. - adloZend 51 -216.313 -1537
**  Vysledek hospodateni za b&Znou cinnost 52 1332579 911 425
(f.30+48-49)
XIIL  Minofddné vinosy 53
R. Mimoiadné naklady 54
S. Dan z pifjmii z mimofddné Einnosti {f.56+57} 55
S.1. -splatnd 56
5.2 -odloZend 57
* Mimotidny visledek hospodateni {f.53-54-55) 58
T. Pievod podilu na v¥sledku hospodafeni spoleénikiim (+/-) 59
#x# Wesledek hospodateni za iéetni obdobi (+/-) a0 1332579 911425
(f.S2+38-59}
*#x% Visledek hospodaieni pied zdangnim 61 1291791 1071718
i.30+48+53-54)




Priloha ¢. 5

Cash flow firmy XY
Zdroj:  Vyroni zprava 2004. Vlastnf zpracovani.



CASH FLOW (PREHLED O PENEZNICH TOCICH) K 31. PROSINCI 2004

(V TISICICH KC)

B&Z. 0L Min. tc.
obdaobi obdobi
P. Stav penéZnich prostfedkl a penéZnich ekvivalentl na zagatku ucetniho obdobi 553 275 369 408
Penéini toky z hlavni vydéleéné Einnosti
Z: Ugetni zisk nebo ztrita z b&né &innosti pred zdanénim 1291791 1071716
A l]pravy a nependini operace 366 980 178611
A.1.1. Odpisy stélych aktiv 554 503 501 587
A.1.2. Zména stavu: -170877 286 864
A1.241. goodwillu a ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku
A1.2.2. rezerv a opravnych polozek =170 877 286 B64
A1.3, Zisk(-) zirdta(+) z prodeje stdlych aktiv 1358 6246
A4, Zisk(-) rtrata(+) z prodeje cennjch papirl
A.1.5. Vynosy z dividend a podilu na zisku
A1.8. VyGétovaneé nakladove a vynosove troky - 35 801 -16 086
A1.7. 1Pfevod dlouhodobého majetku do zbozi 21897
A*. Cisty pendsni tok z provozni éinnosti pred zdan&nim, zménami pracovniho
kapitdlu, finanénimi a mimofadnymi polozkami 1658771 1650 327
A.2. Zmé&na potieby pracovniho kapitalu -1545508 -1253148
A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozni Ginnosti a aklivnich 0&ta casového roziiseni -1 507 933 -B841 137
A22 7ména stavu kratkodobych zdvazkl z provozni Einnosti a pasivnich Géth éasoveho rozligeni - 49 850 -343 834
A.2.3, Zména stavu zdsob 8135 -68177
A.2.4. Zména stavu finanéniho majeltku, ktery neni zahmut do penéznich prostredka
A+ Cisty pendini tok z provozni Einnosti pred zdanénim, finanénimi
a mimofadnymi polozkami 108 263 597 179
A.3. Zaplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych droka =7
A4, Pijaté droky : 39 801 16 087
A.5. Zaplacend dan z pijm( za béZnou Einnost a domérky dané za minuld obdobf -175011 - 669
A6 Pijmy a vydaje spojend s mimoradnymi GEetnimi plipady '
A7_-Piijaté dividendy a podily na zisku
A*** Cisty penéZni tok z provozn( Einnosti - 25 947 612 596
Penéini toky z Investiéni &innosti
B.1. Nabyti staljch aktiv - 481882 - 439 316
B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku - 489 835 - 435 821
B.1.2. Nabytl diouhodobého nehmotného majetiu -2157 - 3495
B.1.3. Nabyll diouhodobého finanéniho majetku
B.2. Pfijmy z prodeje sliljch akliv 56 167 10 587
B.2.1.Pfijmy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 56 167 10 587
B.2.2.Pfijmy z prode]e dlouhodabého finanéniho majetku
B.3. PUjcky a Uvéry spfizn&nym osobdm
B.*** Cisty penéini tok vztahujici se k investicni innosti o -435825  -428729
Penézni toky z finanénich &innosti
C.1. Zmena stavu dlouhodobych, popf. krdtkodobich zdvazka z financni oblasti
C.2. Dopady zmén viastniho kapildlu na pengZni prostiedky
C.2.1. ZvyZeni zékladniho kapitdlu, emisniho d2ia event. rezervniho fondu
C.2.2. Vyplaceni podilu na viastnim kapilélu spolecnikim
C.2.3. Daléi vklady penéznich prostfedkd spoletniki a akcionaid
C.2.4, Uhrada ziraty spole@niky
C.2.5. Platoy z fond(s tvofenych ze zisku
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené srdzkove dané
C.=* Cisty penézn( tok vztahujici se k finanéni cinnosti
F. Cisté zvy3enl nebo snizeni penéznich prostiedki -461 772 183 867
R. Stav penéinich prostfedki a penéZnich ekvivalentil na konci Uéetniho obdobi 91 503 5§53 275



