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ZAJISTENI KURZOVYCH RIZIK V PRAXI

Hedging of exchange rate risks in practice

Jaroslava Rouhtkova

Kurzové riziko BzZr¢ provéazi obchodni vztahy realizované v cizénth V cizi mén¢ jsou
ocereny vzniklé pohledavky, zavazky, nakoupené cenndrpapdiuhopisy apod. iP kurzovych
vykyvech dochézi ke zgnam hodnot uvedenych poloZek v narodgingn

Pohyblivé kurzy zvysuji kurzoveé riziko. Postipse néni nizné formy zajidini proti vyrazgjSimu
vlivu pohybu kur, diverzifikuje se naipi ménova struktura pohledavek a zavazk

Pro tely tohoto pispsvku byly vybrany tdaje konkrétnich podiik vyznamgjSim podilem
cizi mény v celkovych saldech pohledavek, zawazk cennych papir v podolt majetkovych
Ucasti. Mezi tyto podniky byly Zzazeny:.CEZ a. s., MORAVIA STEEL a. s.,

METALIMEX a.s., VITKOVICE STEEL a.s., CHEMOPETROL a.,CSA a.s.

Z dostupnych dat,tpdevSim z vyrénich zprav, byly vyérovym zpisobemcerpany informace
0 bdzré pouzivanych postupechri@plikaci cizi mény v hospodéskych transakcich cetrg
moznosti zaji¥ni kurzovych rizik. Pokusime se o shrnuti pravidétra jsou aplikovana v daném
podniku a vyplyvaji i ze zakonnychaulpisi platnych pedevsim v detnictvi vCeské Republice.
PovSimneme si zarouei ieSeni podle Mezinarodnich standarfinancniho vykaznictvi
(IAS/IFRS), ktera jsou u vybranych podaigouzivana.

Cizi ména a zaji&tni kurzovych rizik v individualnich detnich zagrkach podle Getnich gedpisi
CR

(etni operace v cizich nach realizovanédhem roku jsou &ovany aktualnim nebo pevnym
(mésiénim) kurzemCNB. Finaréni majetek, pohledavky a zavazky v cizémé jsou k datu detni
zawrky prepateny dle platného kurzu vyhlaSenél@NB a zjiséné kurzové rozdily jsou
pro&tovany ve prosgch finartnich vynos nebo na vrub finamich naklad béZného obdobi.
Kurzové rozdily z cennych pafiila poditi jsou @i oceréni ke konci rozvahového dne sasti
ocereéni realnou hodnotou nebo ekvivalenci.

Beézre se rozliSuji vysledkové kursové rozdily na realané a nerealizované. Pokud jsou kurzové
rozdily zachyceny vysledkév- podle ¢eskych pedpisi ve finartnim vysledku hospodeani
v individualni &etni za¥rce, byvaji ve zviejrénych adajich uvedeny v detai|gim clenéni:

Finanéni ndklady: Finanéni vynosy:
urokové naklady, - Urokoveé vynosy,
kurzové ztraty, - dividendovyfigem,
zmeéna stavu rezerv, - kurzové zisky,
ostatni. - ostatni.

V oblasti kurzovych rizik jsou minimalizowarmozné negativni dopady a pozornost je
vénovana zajini ocekavanych petknich toki a ekonomickému efektu uzanych obchodl Jsou
uzavirany ninové operace, naptypu forward a swap.

Do popedi vystupuji i metody zaji&ti kurzovych rizik tzv. firozenym hedgingem bez pouziti
financnich derival. Nag. riziko spojené se z&vazky vyplyvajicimi z uEwch leasingovych

! Tentoclanek byl zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného zagtu "Rozvoj finani a &etni teorie a jeji

aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediskagistra&ni ¢islo MSM, RP 6138439903.
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smluv je zaji&no budoucimi dolarovymi p&animi toky —cast trzeb je ziskavana ve stejnéng
jako jsou zévazky vyplyvajici z leasiingvVzhledem k tomu, Ze zajiti je efektivni, jsou zreny
realné hodnoty zava#kz leasing uctovany do vlastniho kapitdlu (do fondu izperni) a
ovliviuji vykaz zisku a ztraty ve stejném obdobi jak@slpSné dolarové trzby, které zajigi
kurzove riziko z &chto zavazk.

Cizi ména a zajiS€ni kurzovych rizik podle IAS/IFRS (véetné konsolidovanych (etnich
zawrek)

Transakce v #mach odliSnych od narodniémy jsou nejprve zailovany pomoci devizovych
kurzi platnych ke dni transakce. V{thu obdobi jsou pouzivany aktualni nebo pevrgitni
kurzy. Finareni majetek, pohledavky a zavazkyizich nénach jsou fepaitany na narodni smu
pomoci kura CNB platnych k datu &etni zarky. Zisky a ztraty vyplyvajici ziepaitu peréznich
poloZzek (s vyjimkou fepcaitu zajiseni pergznich toki) ovliviuji vykaz zisku a ztraty. Zisky a
ztraty z gepctu zajisSeni pergznich toki jsou W&tovany do vlastniho kapitalu; v okamziku jejich
realizace jsou odiiovany vysledko¥. Kurzové rozdily z cennych papia poditi jsou @i ocereéni
ke konci rozvahového dne s@sti ocenni realnou hodnotou nebo ekvivalenci.

Konsolidovana etni za¥rka je prezentovana ve fufid méné, nag. v ¢eskych korunach (§.
Kazda spolénost ze skupinystanovuje svoji viastni futki ménu a jednotlivé polozky finamich
vykazi konsolidovanych spodeosti jsou stanoveny a vykazany za pou#ithto funkénich nen.
Transakce v cizich &mach jsou fepaiteny do pislusné funkni meny v kurzu platném ke dni
transakce. Kurzové rozdily vzniklé z vy@dani takovychto transakci a tistedku pepaitt aktiv a
pasiv pegzniho charakteru v cizichdnach jsou zatiovany do vysledku hospoii s vyjimkou
piipadi, kdy kurzové rozdily vznikaji v souvislosti se aakem, ktery je klasifikovan jako
efektivni zajiséni aktiv. Takové kurzové rozdily jsou vykazanyinpo ve vlastnim kapitalu.
Kurzové rozdily z dluhovych cennych papia ostatnich finamich aktiv pedzniho charakteru
piepaitenych na realnou hodnotu jsodtavany jako kurzové zisky a ztraty. Kurzové rozdily
neperznich polozZek, jako jsou

majetkové cenné papiry aané k obchodovani, jsou zahrnuty v ziscich a athata gecergni.
Kurzoveé rozdily z majetkovych cennych pdplitasifikovanych jako realizovatelna finar aktiva
jsou obsazeny ve vilastnim kapitalu. Aktiva a pastedrantnich dcéinych spolé€nosti jsou
piepatena kurzem platnym ke dni¢étni zaerky. Naklady a vynosy zahramich dcéinych
spole&nosti jsou pepateny paimeérnym kurzem pro dany rok. Kurzové rozdily vzniklé&ézhto
piepaita jsou vykdzany fimo ve vlastnim kapitélu. iP prodeji zahrariniho podniku jsou
kumulované kurzové rozdilyievedeny z vlastniho kapitalu do vykazu zisku atyti@ko sowdast
zisku nebo ztraty z prodeje zahrariho podniku.

Pro zajidtni kurzovych rizik spojenych s pohybememovych kurz jsou zpravidla ve skupén
podniki pouzivany finatini derivaty, jako nafklad ménové kontrakty. Derivaty jsou vykazany v
realné hodnat Zpasob, kterym jsou zatovany zisky nebo ztraty zi@cergni derivafi na realnou
hodnotu, zavisi na tom, zda je derivat vymezen gdjat’'ovaci nastroj a na povaze jim zaji
polozky. Pro dely (¢tovani o zajidtni jsou zajiovaci operace klasifikovany diujako zajiséni
realné hodnoty vifjpadech, kdy je zajigho riziko zneény redlné hodnoty rozvahového aktiva nebo
zavazku, nebo jako zaj&ti pergznich toki, a to v gipadech, kdy je spaleost zaji&na proti
riziku zmeén peréznich toki vztahujicich se k rozvahovému aktivu anebo zavamo k vysoce
pravdépodobné dekavané transakci.

Na paétku zajis¢ni skupinaptipravuje dokumentaci, kter4 vymezuje zdji&iu polozku a pouzity
zaji¥ovaci nastroj a rowz dokumentuje cile a strategizeni rizik pro éizné zajigovaci transakce.
Skupina dokumentuje na §itku a dale v @ibéhu zajisEni, zda jsou pouzité zajidvaci nastroje
vysoce efektivni  porovnani se zgmami realnych hodnot nebo pegmich toki ze zajis¢nych
poloZek. Zde se rozliSuji:
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Derivaty zajiStujici realnou hodnotu.

- Zmeény redlnych hodnot deriviitzaji’ujicich realnou hodnotu se&tdji do naklad, resp.
vynodi, spolu s pislusnou zminou realné hodnoty zaj&tého aktiva nebo zavazku, ktera
souvisi se zajfovanym rizikem. Jestlize je Upravaeini hodnoty zajighé polozky
provedena u dluhového finamiho nastroje, je tato Uprava posté@pamortizovana do
vysledku hospodeani po dobu splatnosti takového figaiho néstroje.

Derivaty zajiStujici penézni toky

- Zmény realnych hodnot deriviitzaji&’ujicich atekdvané petzni toky se prvot# ictuji do
vlastniho kapitalu. Zisk nebo ztratéigadajici na neefektivniast je vykadzana ve vykazu
zisku a ztraty. Hodnoty akumulované ve vlastnimitép jsou zahrnuty do vysledku
hospodé&eni v obdobi, kdy jsou zatovany naklady nebo vynosy spojené se gayanymi
polozkami. Jestlize uplynula doba, na kterou byiSZavaci nastroj sjednan, nebo jestlize
byl derivat prodarti jiz dale nespluje kritéria pro zajifovaci &etnictvi, jsou kumulovany
zisk nebo ztrata existujici ve vlastnim kapitalmg@chany ve viastnim kapitalu az do

- doby, nez je tekdvana transakce ukfmna a vykazana ve vykazu zisku a ztraty.ripquck,
Ze jiz neni dale praygpodobné, Ze&@kavana transakce bude uskuatma, jsou kumulovany
zisk nebo ztratagvodre vykazané ve vlastnim kapitaliigvedeny do vykazu zisku a ztraty.

ABSTRAKT

Clanek se zabyva problematikou cizEmy, jejim pouzivanim d@eSenim vlivi pohybu kura na
ekonomiku vybranych podnikv Ceské republice. Je zde uvedena fikl@gdech prakticka aplikace
zajiseni kurzovych rizik.
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SUMMARY

The article deals with the issue of the foreigrency and its use and takes interest in the impfact
the exchange rate changes on the economy of stleatepanies in the Czech Republic. There are
examples of real-life applications of securing agaexchange rate risks.

Key words: foreign currency, exchange diference, exchangerisks, hedging

JEL klasifikace: M410

Literatara

[1] Z&kon¢. 563/1991 Sh. odatnictvi ve zgni pozdjSich gedpidi,

[2] Vyhlaskac.500/2002 Sb., kterou se provadkiera ustanoveni zakoka563/1991 Sb. o
Gcetnictvi, ve zini pozdjSich pedpidi, pro &etni jednotky, které jsou podnikateli
Uctujicimi v sousta¥ podvojného detnictvi

[3] Vyroéni zpravy.

Kontakt

Jaroslava Roubkova, doc., Ing., CSc., KFUA VSE Praha, nam. W. i€hilla 4, 130 67 Praha 3, tel.:
+420 220 094 122pubicko@vse.cz

175



