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7.kapitola: Jak efektivně řídit devizová rizika ve firmě – nástin podstaty řešení

Nově vzniklý systém pohyblivých měnových kurzů svým vznikem postavil před devizové subjekty včetně firem kvalitativně zcela nová a do srpna roku 1971 pro většinu finančních managerů neznámá finanční rizika.
7.1 Nezbytnost systému řízení devizových rizik ve firmě

Některé firmy si uvědomily možnosti realizace mimořádných zisků z devizových otevřených pozic, které jim nabízí existující systém pohyblivých měnových kursů, a i když subsystém řízení devizových rizik vzhledem k zaměření své primární produkční funkce pouze na domácí prostředí nepotřebují, tento subsystém řízení vytvořily a také ho aktivně využívají. Výsledkem je jejich produkce dodatečného mimořádné zisku z devizových a devizově-úvěrových operací.

Kvalitativně jinou situaci mají firmy s relevantním podílem své produkční funkce ve vnějším ekonomickém prostředí. U těchto firem je ekonomickou, ba strategickou nezbytností tato jejich devizová rizika účelně řídit. V případě absence tohoto řízení jim hrozí v krajních případech nepříznivého kurzovního vývoje kolaps v důsledku vzniku objemově tak velkých ztrát z devizových operací, které výrazně převýší zisky z jejich základní produkční funkce. 

Proto je i v České republice nezbytné do firemních systémů řízení finančních rizik k existujícím subsystémům řízení tržeb, výnosů, investic, mezd, zásob, cash flow, atd. přiřadit jako zcela rovnocenný subsystém i řízení devizových rizik.

České firmy mají v současnosti dvě hlavní možnosti přístupů k efektivnímu řízení svých devizových rizik:

· všechna devizová rizika pomocí adekvátních produktů pouze eliminují a ve své produkční činnosti se zabývají v plném rozsahu pouze svou primární produkční funkcí. Eliminaci rizik jim vykonává vlastní malá organizační složka nebo externí firma.

· ve své organizační struktuře mají vytvořený početně silný a odborně zdatný útvar pro řízení těchto rizik. Jeho úkolem je kromě eliminace devizových rizik cílevědomá činnost k vytváření svých úmyslných otevřených devizových pozic s cílem dosahování dodatečného zisku z těchto speciálních finančních operací.

Tato druhá možnost se dnes obecně uplatňuje u všech významných nadnárodně působících firem. Jako příklady lze uvést firmy Gillette, Continental, Volkswagen, atd.

Obecně lze pro současnou dobu konstatovat, že existence subsystému řízení devizových rizik a jeho organické začlenění do systému řízení finančních rizik je životně nezbytná u firem, které se významným podílem své produkční funkce účastní ve světové dělbě práce. Aktivní a věcně správné řízení devizových rizik umožňuje těmto firmám jednak minimalizaci vzniku ztrát v případě reálného vzniku rizikového kurzovního nebo úrokového vývoje ve vztahu k aktivům a pasivům uvedených subjektů. Souběžně s tím umožňuje těmto firmám řízení devizových rizik vedle jejich primární produkční funkce formou vedlejší produkční funkce aktivně a úspěšně participovat na výhodách z vývoje mezinárodních finančních vztahů, a tím realizovat dodatečné a často objemově značné zisky z této své doplňkové produkční funkce.

K těmto závěrům jsem dospěl na základě výsledků šetření v rámci již uvedeného výzkumného úkolu FaME Zlín „Výzkum konkurenční schopnosti českých průmyslových výrobců“ analýzou oblasti existence devizových rizik a jejich řízení ve vazbě na konkurence-schopnost zkoumaných českých firem.

Zpět
7.2 Identifikace devizových rizik - analýza a řízení devizové pozice firmy

Pro úspěšné finanční řízení devizových rizik, tj. jejich neutralizaci u konzervativní strategie nebo realizaci mimořádných zisků u agresivní strategie jejich řízení, je nezbytné ve firmě vystavené devizovým rizikům umět správně předvídat vývoj kurzů jednotlivých měn na příslušné relevantní období.

Prvním krokem k dosažení tohoto cíle je identifikace devizových rizik firmy. Tu lze získat formou provedení analýzy její devizové pozice.

Devizovou pozicí se v této práci rozumí v užším smyslu vztah mezi devizovými pohledávka-mi a devizovými závazky firmy v jednotlivých zahraničních měnách k předmětnému časové-mu okamžiku. V širším smyslu jde o vztah mezi všemi aktivy, pasivy a peněžními toky firmy a o jejich citlivost na změny předmětných kursů zahraničních měn.

Zpět
7.2.1 Druhy devizové pozice

Tato devizová pozice firmy může být z hlediska uvedené citlivosti na změny předmětných devizových kursů:

· Otevřená – u užšího chápání rozdíl mezi jednotlivými pohledávkami a závazky není k danému časovému okamžiku nulový, a proto uvedená firma podstupuje devizové riziko

· Uzavřená – u užšího chápání je rozdíl mezi devizovými pohledávkami a závazky v dané měně k danému časovému okamžiku nulový, a proto tato firma v tomto období nepodstupuje žádné devizové riziko

V závislosti na produkční filozofii firmy je pak nezbytné přistoupit k vhodnému řízení existující firemní devizové pozice.

Každá domácí vývozní nebo dovozní firma by si z pohledu svého profesionálního finančního řízení měly vždy udělat analýzu své otevřené devizové pozice. Tato devizová pozice může být:

· dlouhá

· krátká

Dlouhá devizová pozice znamená, že daná firma má přebytek pohledávek dané měny ke konkrétnímu datu, např. očekává z ciziny nějaké platby za vývoz svých výrobků nebo služeb nebo za poskytnutý vývozní nebo jiný úvěr.

Krátká devizová pozice devizového subjektu ke konkrétnímu časovému termínu znamená, že tento subjekt má vůči zahraničí v analyzované měně nějaké devizové závazky (různého druhu) přesahující její pohledávky a tyto závazky jsou ke stanovenému termínu splatné.

V obou těchto případech musí finanční manager (dealer, apod.) firmy zaujmout k řízení rizik vyplývajících z této otevřené devizové pozice nějakou strategii. V podstatě má k dispozici dvě hlavní varianty volby:

· Devizovou pozici ponechá otevřenou, pokud vývoj kursu měny kontraktu se má vyvíjet ve prospěch směru otevřené devizové pozice.

· Otevřenou devizovou pozici uzavře, pokud na základě analýzy relevantních faktorů ovlivňujících měnový kurs domácí nebo zahraniční měny očekává k momentu inkasa zpevnění domácí měny.

Existuje ještě i třetí varianta, a sice firma má devizovou pozici uzavřenou, ale rozhodne se ji úmyslně otevřít, protože čeká např. znehodnocování vlastní domácí měny, a z tohoto jejího poklesu se rozhodne na tomto poklesu profitovat. Existuje i jiný pohled a zdůvodnění pro tuto její činnost, a sice to, že se tato firma v jejím srovnání se zahraničím rozhodne efektivně a aktivně chránit před znehodnocením svých aktiv, resp také peněžních toků – a to jejich konverzí do vhodné zahraniční měny (té, která se vúči domácí nebude také znehodnocovat). Taková firma vychází z dobré informovanosti v určitém segmentu světových devizových trhů a tyto své informace nebo znalosti také komerčně realizuje ve formě mimořádných zisků z devizových operací, které nemají žádnou materiální oporu v jeho vlastní produkční činnosti. Tato metoda se také někdy označuje jako metoda spekulační.

Efektivní rozhodnutí firemního finančního managera pro jednu z uvedených variant závisí primárně na skutečnosti, nakolik přesně je schopen určit budoucí vývoj kursu předmětných měn.

Zpět
7.2.2 Hlavní produkty pro devizový hedging a spekulaci

Jak již bylo uvedeno, nejvýznamnější banky a burzy za posledních víc než 30 let připravily pro devizově činné firmy celou paletu nástrojů, resp. produktů k účinnému hedgingu resp. pro zaujímání spekulačních devizových pozic. Tyto nástroje lze rozdělit na 2 hlavní skupiny:

7.2.2.1 Hlavní produkty umožňující uzavření otevřené devizové pozice

Tyto produkty použije firma, která se rozhodne pro hedging svých devizových rizik. K tomu použijepředevším některý z následujících produkt: termínová devizová operace, swapová devizová operace, devizové futures a devizové opce. Podstata a fungování těchto produktů byly popsány v 1. kapitole.

7.2.2.2 Hlavní produkty umožňující otevření uzavřené devizové pozice

Tyto produkty bude využívat ta firma, která se rozhodne pro agresivní metodu řízení své devizové pozice. K  dispozici má následující hlavní produkty: termínovou (forwardovou) operaci, devizové futures a devizové opce
.

· Termínová (forwardová) devizová operace 

Její podstata byla popsána v kap.1.1.3.2.1. Devizový subjekt ji využije v případě, kdy očekává pohyb některého devizového kurzu určitým směrem. V případě jeho očekávání poklesu kurzu dané měny do budoucna ji v současnosti prodá za současný vysoký kurz upravený o úrokovou diferenci podle vzorce uvedeného  v kapitole 1.4.1.1.1.  a k budoucímu termínu si tuto měnu za promptní kurz v den splatnosti svého závazku nebo několik dnů předtím koupí za mezitím snížený kurz. Rozdíl mezi vyšším prodejním kurzem a nižším nákupním kurzem pro něho představuje mimořádný zisk, aniž by k jeho vytvoření potřeboval jakéhokoliv materiálního nosiče.
· Devizové futures

Jejich podstata byla podrobně popsána v kap.1.1.3.2.3. a v plném rozsahu platí i pro otevírání uzavřených devizových pozic libovolného subjektu. Devizový subjekt v tomto případě volí standardizovanou podobu devizového obchodu a kupuje nebo prodává standardizované množství zvolené devizy k určitému datu za určenou cenu otevřením své do té doby uzavřené devizové pozice. V den splatnosti nebo těsně před tímto dnem vykoná opačnou operaci, čímž svou mezitím otevřenou devizovou pozici opět uzavře, přičemž rozdíl mezi nákupním a prodejním kurzem za celý objem obchodu představuje pro něho zisk v případě splnění jeho předpokladů o vývoji kurzu daných měn, nebo ztrátu  - devizový kurz daných měn se ke dni splatnosti kontraktu vyvíjel ve skutečnosti opačným směrem oproti předpokladům devizového subjektu.

· Devizové opce

Jejich podstata je uvedena v kap.1.1.3.2.4 a v plném rozsahu platí i pro otevírání uzavřených devizových pozic libovolným subjektem. V praxi k jedinému rozdílu dojde u termínu splatnosti opčního kontraktu v závislosti na druhu použití opce. U evropské opce její nabyvatel musí čekat až do dne její splatnosti s povinností dva dny před její splatností oznámit vypisovateli opce, jestli právo z ní vyplývající uplatní nebo ne a zisk dosáhne jen tehdy, pokud devizový kurz zvolené měny se k přesně stanovenému konkrétnímu dni splatnosti vyvíjel ve směru jeho podnikatelských předpokladů, jinak utrpí ztrátu. Ta je však obvykle malá – ve výši sjednané prémie. U americké opce může majitel opce naopak své opční právo z opce ke koupi nebo prodeji stanoveného množství dané devizy uplatnit formou koupě nebo prodeje v závislosti na kupní nebo prodejní opci kdykoliv od momentu nabytí opce až do posledního dne její splatnosti, když má z vývoje devizového kurzu měny svého kontraktu zisk.

Použití devizových opcí a devizových futures ve firemním řízení má z nákladového hlediska vůči forwardovým operacím jednu zcela jasnou nevýhodu: firma za jejich použití musí platit nevratný poplatek (např. cenu opce ve formě strike price), který je zejména u amerických opcí poměrně vysoký a snižuje ziskovost dané devizové operace (resp. zvyšuje náklady na zajištění zvolené devizové operace). Proto firemní management i výkonný aparát by měli nejdříve do hloubky vyhodnotit nákladovost všech potenciálně vhodných produktů k řízení jejjich devizového rizika a např. pro použití opcí se rozhodnout pouze thdy, je-li tento produkt ve srovnání s jinými do úvahy přicházejícími produkty nákladově výhodnější.

Zpět
7.3  Algoritmus řízení devizových firemních rizik

Využití teoretických poznatků a závěrů z analýzy vypovídací schopnosti jednotlivých teorií a metod predikce měnových kursů je východiskovou bází pro řízení devizových rizik ve firmě. Na jejich základě je potom možné stanovit optimální postupy ve formě algoritmu pro řízení devizových rizik ve firmě. 

Zpět
7.3.1 Vlastní algoritmus řízení devizových rizik

Osobně se přikláním k použití následujícího algoritmu řízení devizových rizik ve firmě:

1. Provedení analýzy devizové pozice firmy

2. Volba optimální firemní strategie řízení zjištěných firemních devizových rizik

3. Volba cenově nejvhodnějšího poskytovatele produktů použitých k řízení devizové pozice firmy

4. Zvolení optimálního časového intervalu pro každou jednotlivou otevřenou devizovou pozici

5. Volba adekvátního a optimálního produktu pro každý časový interval každé jednotlivé devizové pozice

6. Provedení příslušné hedgingové resp. spekulační operace formou zvoleného bankovního resp. burzovního produktu

7. Průběžné sledování a vyhodnocování průběhu otevřené devizové pozice

8. Optimální reakce firmy na vývoj předmětného devizového kurzu ve vztahu k její otevřené devizové pozici

9. Uzavření devizové pozice: a) v den splatnosti obchodu

b) před dnem splatnosti obchodu (v případě reakce firmy   na změněné tržní podmínky)

I v českých soukromých firmách a bankách je potřeba ve finančním řízení těchto firem a bank věnovat řízení uvedených rizik velkou pozornost. Záleží přitom jen na majitelích firem včetně bank, pro kterou strategii řízení devizových rizik se rozhodnou a které produkty devizového trhu k tomu využijí. Pokud se nerozhodnou pro žádnou a devizové rizika představují významný podíl na tržbách firmy nebo v jejich bilanci, je možné v průběhu několika málo měsíců očekávat zásadní finanční problémy v těchto subjektech.

Zpět






