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Abstrakt
Diplomová práce popisuje °ízení devizového rizika ve 3 bodech - identi�kace a kvanti�kace rizika a jeho zaji²t¥ní.
Úvodní odstavce diskutují význam tématu devizových rizik z pohledu £eských podnikatel·. Teoretická £ást
prezentuje vliv kurzu na platební bilanci, determinaci kurzu a pojem rovnováºný kurz. Tyto kapitoly pomohly
vymezit fundamentální analýzu, která se pouºívá pro dlouhodobý odhad kurzu. Odhad trendu m·ºe poslouºit k
vyhodnocení výhodnosti produkt· externího zaji²t¥ní.
Nejvíce prostoru je v¥nováno kvanti�kaci a zaji²t¥ní devizového rizika.
Praktická £ást uvádí v krátkosti analýzu devizové pozice spole£nosti Korado a komentuje moºnosti zaji²t¥ní z
pohledu nadnárodní spole£nosti. Dále je uvedena aplikace metody VaR (Value at Risk).
Na záv¥r praktické £ásti je uveden monitoring trhu, který se zabývá produkty hedgingu.

P°ínos a poznatky
Aplikací metody VaR na n¥kolik modelových situací byly postupn¥ shromáºd¥ny poznatky o pouºitelnosti tes-
tovaných p°ístup·. Výsledná metodika je aplikovatelná na portfolio denominované ve více m¥nách.
P°i pouºití delta normální metody lze vyhodnotit volatilitu jednotlivých m¥nových pár· zvlá²´ a pomocí jedno-
duchého vzorce p°epo£ítávat VaR pro r·zn¥ dlouhé trvání otev°ené pozice. VaR celého portfolia lze získat op¥t
pomocí VaR pro jednotlivé páry a kovarian£ní matice.
Práce diskutuje moºnosti p°irozeného zaji²t¥ní, které je beznákladové a uvádí p°íklady produkt· k externímu
zaji²t¥ní. Je nabídnut názor, kdy je zaji²t¥ní výhodné. Podnik se zaji²´uje proti volatilit¥, nikoliv proti trendu
kurzu. Forwardový kurz vychází z úrokového diferenciálu. Parita úrokových m¥r v²ak platí omezen¥ a tak v
situaci, kdy nap°íklad dojde k ukon£ení reºimu devizových intervencí, m·ºe být sm¥rnice trendu kurzu jiná neº
sm¥rnice úrokového diferenciálu. Tehdy m·ºe být výhodné zaji²t¥ní (dle devizové pozice subjektu).
Za p°edpokladu, ºe p°í£inou devizové ztráty je volatilita, lze vztáhnout pot°ebu hedgingu k £etnosti a objemu
zaji²´ovaných transakcí. V p°ípad¥ pravidelných (termínových) plateb shodné velikosti dochází podle CLV ke
konverzi za p°ibliºn¥ pr·m¥rný kurz. Potom je subjekt samovoln¥ zaji²t¥n principem �average rate forward�.

Postup zaji²t¥ní
• Identi�kace devizové expo-
zice

← Kvanti�kace rizika na zá-
klad¥ devizové pozice a vý-
voje kurzu

• Rozhodnutí o zaji²t¥ní

VaR porfolia (Variance-Kovarince; MC)
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Obrázek 1: Postup stanovení VaR portfolia delta normální metodou
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