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ABSTRAKT

SMATANOVA, Maria: Riadenie kurzovo-menovych rizik a devizovych operéacii
firiem pri exporte aimporte zpohladu slovenskych firiem. Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu. — doc. Ing. Lubo$
Pavelka, PhD. — Bratislava: OF EU, 2021, 71 stran

Ciel'om diplomovej prace je posudenie $truktiry nastrojov na eliminaciu kurzovo-menovych
rizik a devizovych operacii a moznosti ich pouZzivania z pohl'adu ucastnikov tychto operacii.
Préaca pozostava z troch kapitol a obsahuje 11 tabuliek, 6 schém, 6 obrazkov a 4 grafy. Prva
kapitola je venovana analyze teoretickych poznatkov problematiky devizového trhu,
menovych kurzov, ich vplyvov na medzinarodny obchod, no tiez rizikam v medzinarodnom
obchode aich riadeniu. Druha kapitola popisuje hlavny ciel’ diplomovej prace spolu
s nalezitymi ¢iastkovymi ciel'mi. V tejto Casti st tieZ objasnené postupy a metody vyuzivané
pri vypracovavani prace. Tretia kapitola je zlozend z dvoch casti, priCom prva sa venuje
porovnaniu poskytovanych vymennych menovych kurzov jednotlivymi bankovymi
a nebankovymi spolo¢nostami, na zaklade fiktivnych modelovych situdcii. Druha cast
poslednej kapitoly obsahuje analyzu dostupnosti menovych derivatov poskytovanych
vybranymi bankovymi a nebankovymi spolo¢nostami. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je analyza produktovych a cenovych podmienok alternativnych moZnosti
exportéra a importéra pri realizacii devizovych transakcii na trhu nebankovych menovych

konverzii.

Kruacové slova: menové riziko, devizovy kurz, menovy forward, menovy swap, menova

opcia



ABSTRACT

SMATANOVA, Maria: Management of exchange rate risks and foreign exchange
operations of companies in export and import from the perspective of the Slovak companies.
University of Economics in Bratislava. The Faculty of Commerce; Department of
International Trade. — doc. Ing. Cubos Pavelka, Ph.D. — Bratislava: OF EU, 2021, 71 pages

The aim of the diploma thesis is to assess the structure of tools for the elimination of
exchange rate risks and foreign exchange operations and the possibility of their use from the
perspective of participants in these operations. The thesis consists of three chapters and
contains 11 tables, 6 diagrams, 6 figures and 4 graphs. The first chapter is devoted to the
analysis of theoretical knowledge of foreign exchange market issues, exchange rates, their
effects on international trade, but also the risks in international trade and their management.
The second chapter describes the main goal of the thesis together with the appropriate sub-
goals. This section also clarifies the procedures and methods used in the elaboration of the
work. The third chapter consists of two parts, while the first deals with the comparison of
provided exchange rates by individual banking and non-banking companies, based on
fictitious model situations. The second part of the last chapter contains an analysis of the
availability of currency derivatives provided by selected banking and non-banking
companies. The result of solving this issue is an analysis of product and price conditions of
alternative options of exporters and importers in the implementation of foreign exchange

transactions in the market of non-bank currency conversions.

Key words: currency risk, exchange rate, currency forward, currency swap, currency option
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Uvod

Globalizacia a rozmach zahraniéného obchodu prinasa okrem vyhod pre krajinu vo
forme ekonomickych, politickych a kultarnych prospechov taktiez i spektrum réznych rizik
Ci neistot, ktoré zvicsa znasaju domace firmy pri obchode so zahrani¢nymi partnermi. Medzi
takéto rizikd sa zarad’uje napriklad kultirne riziko, ktoré sa prejavuje v odlisnosti zvykov,
tradicii ¢i zauZivanych spdsobov, a mbze viest’ k nechcenym nedorozumeniam. Rozdielne
pravne poriadky, ¢i hospodarske a politické situacie v krajinach, mozu taktiez priniest’ do
obchodu zahrani¢nych partnerov neocakévané neistoty, ¢i v horSich scendroch i straty.
Okrem mnohych d’al§ich, sa domace firmy obchodujuce so zahrani¢im vystavuji aj

menovym rizikdm, ktoré st sp6sobené volatilitou vymennych kurzov mien.

Domaci exportéri, disponujici pohladavkami v cudzich menach, podobne ako
domaéci importéri, ktori majud v cudzich menach denominované zavizky, mozu v zavislosti
od vyvoja vymenného kurzu domacej meny a meny zahrani¢ného obchodného partnera
dosiahnut’ kurzovy zisk, alebo kurzova stratu. Pre plynuly a menej rizikovejsi chod
podnikania existuje viacero sposobov, ako dosledky kurzovych vykyvov ¢o najviac zjemnit',
alebo uplne eliminovat. Medzi interné¢ metody riadenia menového rizika sa zaraduje
prirodzeny hedging, netting, leading, lagging a d’alie. Externy sposob zabezpecéenia sa proti
ddsledkom vykyvov menovych kurzov je tvoreny pomocou dodato¢ného uzatvorenia zmlav.

Do tohto spdsobu sa zarad’uje predovsetkym zabezpecenie sa pomocou menovych derivatov.

Hlavnym ciel'om tejto prace je posudenie Struktry nastrojov na eliminaciu kurzovo-
menovych rizik a devizovych operacii a moznosti ich pouzivania z pohladu tc¢astnikov
tychto operécii. V zaujme dosiahnutia hlavného ciel'a sme si zvolili niekol’ko ¢iastkovych
cielov, medzi ktorymi je aj porovnanie vymennych kurzov vybranych bank a nebankovych
spoloénosti podnikajiicich v oblasti menovych konverzii s platnou licenciou. Daliim
z vedlajsich ciel'ov je analyzovat’ a porovnat’ dostupnost’ menovych derivatov jednotlivych

bank a nebankovych spolo¢nosti.

So zamerom ziskat’ ¢o najaktualnejSie informacie oh'adom dostupnych pondkanych
menovych derivatoch, ¢i spotovych vymennych kurzoch, sme vyuzili webové portaly
jednotlivych spolo¢nosti. Cerpanie z kniznych zdrojov sme vyuzili predovietkym v prvej

kapitole, resp. v teoretickej Casti.



Diplomova praca je rozdelena do troch kapitol. Prva kapitola préce je zamerana na
analyzu teoretickych poznatkov problematiky devizového trhu, menovych kurzov a ich

vplyvov na medzinarodny obchod, no tiez rizik v medzinarodnom obchode a ich riadenia.

Druhd kapitola popisuje hlavny ciel' diplomovej prace spolu s nalezitymi
Ciastkovymi ciel'mi. V tejto kapitole su tiez objasnené postupy a metdody vyuzivané pri

vypracovavani prace.

Tretia kapitola je zloZzena z dvoch casti, priCom prvd sa venuje porovnaniu
poskytovanych vymennych menovych kurzov jednotlivymi bankovymi a nebankovymi
spolo¢nostami, na zaklade improvizovanych modelovych situacii. Druha cast’ posledne;]
kapitoly obsahuje analyzu dostupnosti menovych derivatov poskytovanych vybranymi

bankovymi a nebankovymi spolo¢nost’ami.

Tému diplomovej prace sme si vybrali z dévodu jej zaujimavosti a neustalej
aktualnosti, nakol'’ko sa da iba tazko predstavit’, Ze fenomén menoveho rizika pri obchode

so zahrani¢im tak skoro zanikne.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Devizovy trh

V sucasnej dobe devizovy trh, ako najlikvidnejSia sucast svetového obchodu
s obratom niekol’konasobne prevySujucim obrat zahrani¢nych obchodov vsetkych svetovych
krajin, je pravom povazovany za najvacsi trh na svete. Po rozpade bretton-woodskeho
menoveho systému, pri neustale na sile naberajicej globalizacii a internacionalizacii, a pri

prevaznej existencii narodnych mien plni devizovy trh nenahraditelni tlohu.*

,,Devizovy trh predstavuje miesto, kde sa stretdva dopyt po cudzej mene a jej ponuka
aformuje sa jej cena, Cize devizovy kurz®, definuje devizovy trh
B. Chovancova (2016, s. 244). ZjednoduSene mozno povedat’, ze devizovy trh je tvoreny
viacerymi institiciami a mechanizmom, ktory stoji na predaji domacej meny a kdpe
zahraniCnej pri istej cenovej Urovni, ktora sa nazyva devizovy kurz. Pod cudzou alebo
zahrani¢nou menou mozno rozumiet' jej hotovostné formy, teda mince ¢i bankovky
nazyvané valuty, avsak aj jej bezhotovostné formy, ktoré maji podobu réznych vkladov,
tverov, &i cennych papierov denominovanych v zahraniénych menach, nazyvané devizy.?
Podstatou devizového trhu su devizové transakcie, teda nakup a predaj deviz, ¢o vyvolava
tvorbu vymenného devizového kurzu. Existencia ré6znych narodnych mien a zaujem ich

vymienat za iné meny je predpokladom existencie devizového trhu.

1.1.1 Funkcie devizového trhu

Hlavnou ulohou devizového trhu je umoznit presun devizovych prostriedkov
z jednej krajiny do druhej, respektive umoznit’ vymenu jednej meny za ind, k comu radime

aj stanovenie devizového kurzu, teda ceny deviz, pri ktorych sa vymena uskutoéiiuje.

Devizovy trh sluzi hlavne pre banky, podniky a domécnosti, ktoré sa angazuju
v medzinarodnom obchodnom prostredi. Ekonomické subjekty, pouzivaja tento trh obzvlast

na to, aby mohli uhradzat’ svoje zavazky z medzinarodného obchodu a investovania a to

1 NOVOTA, Daniel. Devizovy trh ajeho siucasny vyvoj. In: Financné trhy : vedecky casopis =
scientific journal [online]. 2015. ¢. 2. [cit. 2019-6-27]. Dostupné na internete: https://sekarl.euba.sk/arl-
eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=52984187116 . ISSN 1336-571.

2 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: néstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer , 2016. s. 244. ISBN 978-80-8168-330-5.
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nakupom a predajom zahrani¢nych mien. Pri exporte aimporte tovarov a sluzieb,
turistike, medzinarodnych investiciach, ¢i inych medzinarodnych aktivitach, potrebuju
ekonomické subjekty nakupovat’ devizy ¢o najlacnejsie a predat’ ich za ¢o najvyssiu cenu.

Tuto potrebu im poméaha uspokojit’ devizovy trh.

Nepriaznivé zmeny vyvoja devizového kurzu pocas obchodnych a finanénych
dohdd, mézu spdsobit’ ich ucastnikom velké Skody. Druhou funkciou devizového trhu je
preto zabezpelenie sa proti kurzovému riziku. Na trhu sa v zavislosti od dopytu po
devizach aich ponuky vyvija devizovy kurz. Jeho zmeny a vyvoj su pre ekonomické
subjekty poOsobiace Vv medzinarodnom obchode kla¢ove. Negativnym vyvojom
a neoCakavanymi zmenami dokdze devizovy kurz vel'mi ohrozit' ekonomické subjekty,

oc¢akavajuce v buducnosti splatnost’ pohl'adavky v cudzej mene, alebo vyrovnanie zavazku

v zahraniCi.

Devizové Spekulacie, ako dalsi sposob vyuzivania devizového trhu, vyplyvajd
z odhadu budiicich zmien vo vyvoji devizového kurzu. Spekulanti prijimaji kurzové riziko

s vyhliadkou buduceho zisku.

Stvrtou funkciou devizového trhu su devizové arbitraze. Devizovi arbitri nakupuji
devizy na jednom mieste trhu a predavaju ho na mieste inom. Z cenového rozdielu nakupu
a predaja na teritorialne odlisnych miestach dosahuju zisk. Priama devizova arbitraz sa tyka
dvoch mien auskuto¢tiuje sa medzi dvoma teritoridlne odliSnymi trhmi. Sucastou
trojuholnikovej arbitraze su tri teritorialne odliSné miesta a tri meny. Arbitri neprijimaja ani
nenesu ziadne riziko, a vysledok ich obchodovania dopredu poznaji, teda arbitraz sa

nepovazuje za $pekulativnu ¢innost’. 3

1.1.2 Devizové operacie

Devizové operéacie prebiehajd réznymi formami devizovych obchodov na svetovych
finanénych trhoch. Z pohl'adu casu ich realizacie sa devizové opericie rozc€lefiuju na

promptné a terminoveé.

3 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer , 2015. 75 — 76 s. ISBN 978-
80-8168-232-2.
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,Promptna alebo spotova operacia je nakup alebo predaj deviz za kurz aktudlny
v danom okamihu na svetovych trhoch stym, Zze dodanie a platenie sa uskuto¢ni dva

pracovné dni po dni, kedy bola tato operacia dohodnuta.*

Pri spotovej transakcii sa pohotové penazné prostriedky jednej meny okamzite
konvertuju do meny druhej. Promptné devizové operacie sa realizuji pri okamzitych

trhovych cenéach, ktoré sa nazyvaju spotovymi kurzami, t. j. spot rate.

,Pri terminovanych operaciach dochadza k vyrovnaniu daného obchodu neskdr ako
za dva pracovné dni.‘® Pre terminované devizové opericie je charakteristicky uréity
dohodnuty kontraktovy termin, na ktory je viazana ich realizcia. Medzi zékladné druhy

terminovych obchodov sa radia forwardy, futures, swapy a opcie.®

1.1.2 Struktira devizového trhu

Existuji rozne pohlady na devizovy trh. Na zéklade likvidity rozoznavame trh
obchodovania s hotovostnymi formami cudzej meny, valutovy trh a na trh devizovy, na

ktorom st obchodované bezhotovostné formy zahrani¢nych mien.

Z pohladu miesta obchodovania pozname taktiez dve alternativy. Devizovy trh sa
najCastejSie vyskytuje vo forme mimoburzového, decentralizovaného, tzv. over the
counter — OTC trhu. Prostrednictvom telefonnych sieti, internetu, pocitatovych pristrojov
a systemov je tvorena spolo¢na siet,, na ktorej sa obchoduje. Tento spdsob obchodovania je
zalozeny na uzatvarani individualnych zmluv medzi kupujicim a predavajdcim, ktori si
dohaduju vSetky podmienky. Devizové obchody a transakcie sa vSak uskutociuju aj
prostrednictvom burzy, ktora predstavuje organizovant formu devizového trhu. Obrat na

burzach s devizami je viak v protiklade s mimoburzovymi trhmi zanedbatel'ny.

4 JANCIKOVA, Eva. Sposoby platenia a niektoré rizika v medzinarodnom obchode. Medzinarodné
vztahy: vedecky casopis pre medzindrodné politické, ekonomické, kultirne a pravne vztahy. Bratislava: Fakulta
medzinarodnych vzt'ahov EU, 2005, Roc. 3, €. 2, s. 104. ISSN 1336-1562.

5 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0., 2013.
s. 20. ISBN 978-80-89710-00-3.

8 MEDVED, Jozef a kol. Banky — teéria a prax. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.o., 2012, s. 430. ISBN
978-80-89393-73-2.

T CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: néstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer , 2016. s. 245. 1SBN 978-80-8168-330-5.
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Hradisko zaangazovanych ucastnikov trhu rozélenuje pohl'ad na devizovy trh na
vel’koobchodny okruh a maloobchodny okruh. Hlavnymi subjektmi vo vel'koobchodnom
okruhu st centrélne a vel’ké obchodné banky. Okrem nich s do tohto inak nazyvaného aj
medzibankového devizového trhu, ¢asto zapojené aj poistovne, hedgingové fondy, makléri
a iné institucie. Su pren prizna¢né vel'ké objemy devizovych obchodov. V maloobchodnom
okruhu, inak nazyvanom aj klientskym devizovym trhom, spolupracuju hlavne mensie
banky a rozne institucie, ktorych objem obchodov s devizami nie je taky velky. Subjekty
zCasthujuce sa tohto okruhu don vstupuju s viziou ziskania lacnych deviz, predaja
zahrani¢nych mien, zabezpecenia sa proti kurzovému riziku, ¢i ziskania lepSej pozicie na

trhu. 8

Clenenie na zaklade Gasového hladiska, respektive podla splatnosti obchodu
rozdel'uje B. Chovancova (2006, s. 174) na spotove a terminované trhy. Spotove trhy su
charakteristické obchodmi uskuto¢fiovanymi do jedného az dvoch pracovnych dni od
uzatvorenia obchodu a su uskuto¢nované pri spotovych kurzoch. Na trhoch s terminovanymi

devizovymi obchodmi sa uskutociuji kontrakty so splatnostou dlhsou ako 2 roky.

1.1.3 Uéastnici devizového trhu

Nizka regulacia devizovych trhov umoziuje pristup na ne prakticky komukol'vek,
preto sa do portfolia ucastnikov devizového trhu zarad’uju viaceré ekonomické subjekty.
Medzi najhlavnejSich G¢astnikov patria banky, podniky a domacnosti, no vo vSeobecnosti

subjekty devizového trhu mozno roz¢lenit’ do niekol’kych skupin.

Prva skupina je tvorena finanénymi spolo¢nost’ami, ku ktorym sa zarad’uju
centrdlne banky, obchodné banky, medzinarodné banky, poistovne, fondy, nebankovi dileri

a forexovi brokeri.

Do druhej skupiny patria nefinan¢éné spolo¢nosti, ktoré predstavuju vyrobné
anevyrobné podniky, vytvorené¢ ako narodné spolocnosti, nadndrodné spolo¢nosti,

pravnické osoby, ¢i fyzické osoby podnikatelia.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh : nastroje, transakcie, institucie. Bratislava : IURA
EDITION, 2006, s. 174. Ekonoémia. ISBN 80-8078-089-7.

13



Domécnosti ako treti segment portfolia ucastnikov na devizovom trhu su tvorené

fyzickymi osobami nepodnikatel'mi.

Poslednou skupinou je $tat a pod nim rdzne prislichajice vladne agentury ako

napriklad $tatna pokladnica, agentiira na riadenie dlhu a iné.®

,»Z hladiska subjektov je devizovy trh organizovany ako velkoobchodny, nazyvany
aj medzibankovy, a maloobchodny, nazyvany klientsky. Pre velkoobchodny devizovy trh je
typicky vztah banka — banka. Jeho zakladnu Struktiru tvoria dileri obchodnych bank,
centralnych bank a brokeri. Pre maloobchodny devizovy trh je typicky vztah obchodna
banka — klient. Ako klienti vstupujii na devizovy trh vyrobné podniky, poistovne, investi¢né
fondy, fyzické osoby ainé finanéné a nefinanéné institicie. Velkoobchodny
a maloobchodny okruh prepajaju dilingové oddelenia obchodnych bank, kde sa dileri
Specializuji na obchodovanie vradmci jedného alebo druhého okruhu. Pri priamom
obchodovani na devizovom trhu obchoduju banky prostrednictvom svojich dilerov. Pri
nepriamom,  sprostredkovanom obchodovani obchoduju  banky prostrednictvom
brokerov.“!® Tieto dva okruhy devizového trhu posobia paralelne a su¢asne integrovane.
Dileri velkych obchodnych bank obchoduju na svoj ucet, t.j. ucet banky. Tito Gcastnici
medzibankového devizového trhu sa tzv. tvorcami trhu, nakolko narabaju s nesmiernym
kapitalom, ktorého transfery mézu vyvolat’ zretelné zmeny v devizovom kurze. V tejto
pozicii vystupuju vel'ké medzinarodné banky, ktoré svojou ¢innostou ovplyviiuja aktualnu

vysku cien.!

Sprostredkovatelia — brokeri za poplatok predavaju svoju sluzbu sprostredkovania
obchodov na devizovom trhu subjektom , ktoré hl'adaju anonymné dohodnutie obchodu,
alebo sa v obchodovani na devizovom trhu nevyznaji. V praxi to znamena, ze brokeri

obchoduji na ucet svojich klientov za poplatok.

Medzi hlavné subjekty na devizovom trhu tiez partia centralne banky, ktoré nepatria

medzi tvorcov trhu, ale ich tloha spociva hlavne v stabiliz&cii cien devizovych kurzov. Na

® CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer , 2016. s. 248. ISBN 978-80-8168-330-5.

10 51VAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer , 2015. s. 78. 1SBN 978-80-
8168-232-2.

11 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer , 2016. s. 249. ISBN 978-80-8168-330-5.
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poziadanie im tvorcovia trhu poskytnu kurzy na obchodovanie, za ktoré centralne banky
obchoduju s cielom stabilizacie devizovych kurzov, ¢i devizovych intervencii v stlade

s menovou politikou jednotlivych Statov.

Na devizovom trhu sa vyskytuji okrem uz spominanych subjektov aj tzv.
Spekulanti, ktorych hlavnym motivom je dosiahnut’ zisk zo spravneho odhadu buddceho

vyvoja devizovych kurzov.

Sucastou devizového trhu st aj tzv. arbitri, ktorych princip ¢innosti sme uz

vysvetlili v podkapitole o funkciach a vyhodach devizového trhu.?

1.2 Menove kurzy a ich vplyv na medzinarodny obchod

Medzi z&kladné hlavné dva kurzové rezimy sa zarad’'uji pohyblivé vymenné kurzy

a fixné menové kurzy.

,,Pohyblivé menové kurzy su kurzy, ktoré sa tvoria pod vplyvom ponuky a dopytu na
devizovom trhu, pricom centrdlne banky maju tendenciu ich pohyb (volatilitu) regulovat’
definovanymi oscilaénymi pasmami.“** Vyvoj pohyblivych menovych kurzov ma dopad na
platobnd bilanciu krajiny, hospodarstvo ajeho Struktaru, no taktiez na rast jej
konkurencieschopnosti. Pri pohyblivych menovych kurzoch, ktoré v porovnani s pevnymi

odréazaji skuto¢ntt hodnotu mien, vSak ¢asto dochadza k nepredvidateI'nym vysledkom.

Pevné menové kurzy sa javia ako vel'mi vyhodné pre svetové finan¢né a obchodné
transakcie, nakol’ko su sprevadzané istotou a stabilitou. Ul'ah¢uju medzinarodny obchod,
avsak krajine hrozi riziko, Ze postupom Casu strati schopnost’ konkurovat’ v cenach. Najmé
ak je dlhodobo v krajine miera inflacie vys$$ia, ako u zahrani¢nych partnerov, u ktorych
svoju produkciu realizuju. Pozitiva vidia vo fixnych menovych kurzoch aj dlznici, Ktori
cerpali Gvery v zahranicnych menéch s vyhodnej§imi irokmi. Vyznacuju sa necitlivostou
na zmeny hospodarskej situacie krajiny a na inflaciu, z coho vyplyva ich nadhodnotenie
alebo podhodnotenie. Vyzaduju si preto dostato¢né mnozstvo zlatych a menovych rezerv,

intervencie a neustélu pritomnost’ §tatu na devizovom trhu.

12 5IVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer , 2015. s. 78 -79. ISBN 978-
80-8168-232-2.

13 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 238.
ISBN 978-80-89710-51-5.
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V sucasnosti sa vymenné kurzy reguluji pomocou devizovych intervencii, ktoré
vykonavaju centralne banky. ,,Devizova intervencia predstavuje priame opatrenia centralnej
banky ovplyviujice ¢innosti devizového trhu. Ak kurz narodnej meny oslabne (depreciécia
meny), centralna banka predava cudziu menu, ¢im vytvara dodato¢ny dopyt po narodnej

mene «l4

Vyvoj atroven vymennych kurzov maji dopad na mnoho oblasti svetovych

ekonomickych vztahov. Uvedieme si aspoii 3 z nich:

1. Medzinarodny obchod. Oslabenim domdcej meny vznikéd tzv. devalvacny
vankus, ktory v nasledujicom obdobi podporuje vyvoz danej krajiny, pretoze
splatné pohl'adavky exportérov maju po prepocte na domacu menu vyssiu
penazni hodnotu atym ziskavaju vyvoznu prémiu. V importnej sfere
vyvolava oslabenie domacej meny pokles dovozu, nakolko sa stava pre
domacich drah§im. Posilnenie narodnej meny vyvolava presne opacné trendy.
Zhodnotenim domacej meny exportéri prichadzaju o exportni prémiu
a dosahuju nizSie marze, ¢o bude mat nasledny dopad na pokles exportu
krajiny. Apreciacia narodnej meny vSak naopak ma za nasledok zvySeny
import, pretoze zahrani¢ny tovar bude pre domacich dovozcov lacnejsi ako
v predchadzajacom obdobi.

2. Kapitalové toky. Depreciacia domacej meny vyvolava zvySenie zahraniénych
investicii do krajiny, pretoze zahrani¢ni investori ziskaju viac za rovnaky
obnos investovaného kapitalu. Posilnenie domacej meny mé opacny trend
a teda podporuje vyvoz investicii do zahranicia.

3. Zahrani¢ny dlh. V pripade, Ze ma krajina prevaznu vicSinu dlhov
denominovanych v cudzich menach, posilnenie doméacej meny ma za

néasledok zniZenie dlhového zat’aZenia v prepoéte na zahrani¢nii menu. ™

14 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 238.
ISBN 978-80-89710-51-5.

15 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 237.
ISBN 978-80-89710-51-5.
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1.3 Rizika v medzinarodnom obchode

Pri neustdle narastajucej globalizacii, ktor& méa okrem iného za nasledok
i medzinarodnt del’bu prace, sa do medzinarodného obchodu zapaja Coraz viac
podnikatel'skych subjektov, priCom kazdy z nich ¢eli vel'kému mnozstvu rizik plynicich
z podnikania v medzindrodnom prostredi. Mozno konstatovat, ze portfolio rizik zavisi
okrem podmienok uzatvorenia obchodu iod obvyklej obchodnej praxe krajiny, s ktorou

domaci podnikatel’ obchoduje.

Medzi Siroku Skalu rizik spojenych s medzindrodnym obchodovanim mozno zaradit’
napriklad jazykovld bariéru aneznalost odbornej terminologie, ¢o moze byt casto
problémom pri rokovaniach, ¢i uzatvarani zmliv. Kultirne rizik4, alebo inak rizika
odli$nosti mentalit, sa prejavuju v odlisnosti zvykov, tradicii, ¢i spdsobov, a mézu nas viest’
k nevhodnym reakciam ¢i postupom. Rozdiely v pravnych poriadkoch krajin maju, okrem
iného, za nasledok napriklad odlisné postupy pri pouziti bankovych zaruk, zmeniek, ¢i pri
rieSeni sudnych sporov. Medzi politické a hospodarske rizika v medzinarodnom obchode
mozno zaradit' napriklad riziko embarga, vojny, Strajkov a iné. Pri obchodovani vo
vSeobecnosti podnikatel’ ¢eli rizikdm spojenym s tovarom, medzi ktoré patri napriklad
neprevzatie tovaru, platobna neschopnost’ odberatela arozne dalSie technické rizika.
Neposlednou skupinou rizik, ktorej celi subjekt podnikajici na zahrani¢nych
a medzinarodnych trhoch s tzv. menoveé rizika sposobené volatilitou vymennych kurzov

mien.t®

1.3.1 Kurzovo — menoveé riziko v medzinarodnom obchode

Pri obchodnom styku v medzinarodnom prostredi dochadza k vyrovnavaniu
pohladavok a zavazkov v réznych menovych jednotkach. Z toho dévodu je potrebné, aby
medzi jednotlivymi menami bol stanoveny isty pomer. Ide o tzv. menovy kurz, ktory
vyjadruje cenu menovej jednotky jedného Stitu, v menovych jednotkach druhého Statu.

Menovy kurz mozno vyjadrit’ bud’ prostrednictvom devizového kurzu, ktory je prisluSny

16 PAVELKA, Lubos a kol. Manudl slovenského exportéra: zdklady bezpecného obchodovania so
zahranic¢im. Prievidza: GNOWEE, 2015. s. 89 — 99. ISBN 978-80-97-22059-4.
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napriklad pre bezhotovostné vyrovnavanie zavazkov a pohl'adavok v cudzej mene, alebo

prostrednictvom valutového kurzu, ktory sa pouZiva pre hotovostné obchody.*’

Situécia vo svete sa neustdle meni, na ¢o prirodzene reaguje aj menovy kurz
prislusnymi vykyvmi. Tieto zmeny kurzu sa nazyvaji oscilaciou. Pre doméace firmy
obchodujuce so zahrani¢im je problematika kurzovych zmien velmi doélezita, pretoze
hodnota vymenného kurzu ma dopad na finan¢né toky v podniku, ale i na mnoho d’alsich
aspektov. Z tohto dévodu si v kratkosti uvedieme niekol’ko faktorov, ktoré moézu ovplyvnit’

vysku devizového kurzu.

Neodmyslitel'ny dopad na vyvoj vysky vymenného kurzu mien, ma ekonomicka
situdcia jednotlivych krajin, tak ako i situacia na urovniach politickych. Vojny, Zivelné
pohromy, pohyby urokovych sadzieb, avSak i vyjadrenia roéznych autorit, ¢i uz
inStitucionalnych, alebo vyjadrenia politickych ¢i ekonomickych elit, no taktiez zasahy
a operacie centralnych bank, ¢i vydavanie progndz, to vSetko md dopad na pohyb

vymennych kurzov.8

Vznik menového rizika pre firmu znamena isti formu neistoty, ktora ma nakoniec
bud’ pozitivny alebo negativny vplyv na finan¢ny vysledok, v zavislosti od obchodnej
operacie. Jednoducho povedané, firma v dosledku zmeny menového kurzu dosiahne

neocakavanu stratu, alebo bude benefitovat’ z neocakavaného zisku.
1.3.1.1 Vykyvy menového kurzu a dopady na importéra

Pre importéra ku kurzovému riziku dochadza v okamihu vzniku zahrani¢ného
zavazku, ku ktorého uUhrade ddjde v buddcnosti v cudzej mene z jeho eurového uctu.
Importér je vystaveny kurzovému riziku aj v pripade, ak Cerpa alebo splaca devizovy Uver.
Pre jednoduchs$ie pochopenie uvedieme modelovu situaciu, v ktorej abstrahujeme od
vsetkych faktorov ovplyviiujucich mozny vyvoj devizového kurzu a ststred’ujeme sa iba na

objasnenie problematiky ako takej.

Modelova situécia: Slovensky importér sa dohodol s ¢eskym dodavatelom na

dvojmesa¢nom odberatel’skom uvere, pricom doba medzi doru¢enim ponuky a potvrdenim

17 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 17. ISBN 978-80-89710-00-3.

18 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0., 2013.
s. 18. ISBN 978-80-89710-00-3.
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zékazky slovenskym importérom trvala 1 mesiac. Celkova doba od dorucenia ponuky po
predpokladand Uhradu trvd 3 mesiace. Cenova ponuka ¢eského dodavatel’a za dodanie tovaru
je vo vyske 1 000 000 CZK.

Vyvoj hodn6t devizového kurzu Tatra banky, v ktorej ma slovensky dovozca vedeny
ucet vidime na Grafe 1. V pripade, kedy banka musi naktpit devizy, a nasledne ich
importérovi ,,predat™, aby mohol splatit’ svoj zdvdzok v cudzej mene, sa pouziva kurz
devizy — predaj. Promptny devizovy kurz Tatra banky, v ktorej ma slovensky importér
vedeny ucet je teda ku diiu dorucenia ponuky (12. 2. 2020), 1 € za 24,5950 CZK. V prepocte
by mal slovensky importér zaplatit’ pri aktualnom kurze (12. 2. 2020) za dodavku 40
658,67 €.

Graf 1:Hodnota vymenneho kurzu EUR/CZK v Tatra banke ku 12. 2. 2020
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25,4 —]
252 12.02.2020 00:00

Deviza nakup: 25,3450
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Valuta stred: 24,9700
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12.2.2020 pRpliply] 16.2.2020 19.2.2020 22.2.2020 25.2.2020

Zdroj:https://www.tatrabanka.sk/sk/kurzovy-listok/vyvoj-
kurzov/?currency=CZK&months=12

V nasledujdcich dvoch scenaroch si zndzornime dosledky vzrastu a poklesu

vymenného devizového kurzu na importéra.

Scenar 1: Spotovy devizovy kurz Tatra banky, ku ditu dohodnutej Ghrady dodavky
(12. 5. 2020), ktory vidime aj na Grafe 2, je 1 € za 26,8220 CZK. V prepocte teda slovensky
importér musi zaplatit’ zo svojho eurového uctu len 37 282,83 €, aby bola vyska zavizku
1 000 000 CZK splatena. Jedné sa teda v tomto pripade o neocakavany zisk slovenského

importéra z kurzového rizika.
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Graf 2: Hodnota vymenného kurzu EUR/CZK v Tatra banke ku 12. 5. 2020
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Zdroj:https://www.tatrabanka.sk/sk/kurzovy-listok/vyvoj-
kurzov/?currency=CZK&months=12

Scenar 2: Naopak, ak by bol spotovy kurz ku ditu uhrady dodavky napriklad 1 € za
23,90 CZK, v prepocte slovensky importér musi zo svojho eurového uctu uvolnit
41 841,00 €, ¢o je 0 1 182,33 € viac ako predpokladal pred 3 mesiacmi pri doruceni ponuky.
V tomto pripade sa pre slovenského importéra jedna o neocakavanu stratu z kurzového

rizika.r®

Tak ako modelova situdcia naznacila, pre importéra je vo vSeobecnosti vyhodnejSie,
ak domaca mena voci zahraniénej, v ktorej bude uhradzat’ zavizok, apreciuje t.j. zhodnoti
sa, posilni. Nasledkom tohto javu je to, ze importér je schopny ,kupit* viac jednotiek

zahrani¢nej meny za jednotku domacej meny, ako v predchadzajicom obdobi.
1.3.1.2 Vykyvy menového kurzu a dopady na exportéra

Pre exportéra ku kurzovému riziku dochddza v okamihu vzniku zahrani¢nej
pohladavky, ktora bude zinkasovana v buducnosti v cudzej mene. Exportér je vystaveny
kurzovému riziku aj v pripade, ak Cerpa alebo splaca devizovy tver. Podobne ako pri
doésledkoch kurzovych vykyvov na importéra uvedieme pre zjednoduSenie modelovd
situaciu, v ktorej abstrahujeme od vsetkych faktorov ovplyviiujicich mozny vyvoj

devizového kurzu a ststred’'ujeme sa iba na objasnenie problematiky ako take;.

19 ZINECKER, Marek. Export aftizeni kuzovych rizik. In MMspectrum : odporné-vzdelavajici
a zpravodajsky portdl zoblasti strojirenstvi a navazujicich oboru. [online]. Brno : VUT, Fakulta
podnikatelskd. 2007. Dostupné na internete: https://www.mmspektrum.com/clanek/export-a-rizeni-

kurzovych-rizik.html
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Modelova situacia: Exportér Slovenskej republiky, ktory ma otvoreny ucet
v Slovenskej sporitel'ni, zasle ¢inskemu potencidlnemu odberatel'ovi ponuku vyjadrent v
CNY. V ponuke predpoklada poskytnutie trojmesacného dodavatel'ského uveru a tiez pocita
S tym, Ze rozhodnutie ¢inskeho importéra o prijati, ¢i neprijati ponuky si vyziada obdobie
jedného mesiaca. V kone¢nom désledku teda medzi dilom kalkulacie cenovej ponuky
a predpokladanym inkasom uplynie ¢asovy tusek S$tyroch mesiacov. Navrhnutd cena

Vv cenovej ponuke, ktort ¢insky odberatel’ potvrdil je 3 945 500 CNY.

V tomto pripade je smerodajny kurz devizy — nakup, ktory sa pouziva pri doslych
Uhradach za vyvoz. Spotovy devizovy kurz EUR/CNY v Slovenskej sporitelni ku diu
1. 4. 2020, vyznaeny aj na Grafe 3, je 7,891 CNY za 1€. Ztohto vymenného kurzu
vychadza exportér v cenovej ponuke. Ak by teda promptny devizovy kurz ku diiu inkasa

ostal nemeneny, exportér by v prepocte zinkasoval 500 000 €.

Graf 3: Hodnota vymenného kurzu EUR/CNY v Slovenskej sporitelni ku 1. 4. 2020

Streda, apr 1, 00:00
Predaj: 7.6578 CNY

Zdroj: https://www.slsp.sk/sk/kurzovy-listok

V nasledujdcich dvoch scenaroch si zndzornime dosledky vzrastu a poklesu

vymenného devizového kurzu na slovenského exportéra.

Scenar 1: Spotovy devizovy kurz Slovenskej sporitel'ne v deii inkasa (1. 8. 2020) sa
dostane na uroven 8,3796 CNY za 1 € (vid’ Graf 4). Slovensky exportér teda v prepocte
zinkasuje 485 187,96 € namiesto ocakavanych 500 000 €. V dosledku kurzového rizika

slovensky exportér v tomto pripade utrpel neo¢akavanu kurzovu stratu.
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Graf 4: Hodnota vymenného kurzu EUR/CNY v Slovenskej sporitelni ku 1. 8. 2020
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Zdroj: https://www.slsp.sk/sk/kurzovy-listok

Scenar 2: Ak by bol v den inkasa promptny devizovy kurz nizsi ako vychodiskovy
devizovy kurz v ¢ase tvorby cenovej ponuky, t.j. napriklad 7,500 CNY za 1 €, v prepocte by
slovensky exportér zinkasoval 526 066,67 €, ¢o je vySe 26 000 viac, ako predpokladal pri
tvorbe cenovej ponuky. V tomto pripade by sa jednalo o0 neocakavany kurzovy zisk

z kurzového rizika. 2°

Z vyssie uvedenej modelovej situdcie slovenského exportéra, vyplyva Ze pre
vyvozcov do zahranicia je vo vSeobecnosti vyhodnejsie, ak domaca mena oproti zahrani¢nej,
v ktorej je uzatvoreny kontrakt, depreciuje, t.j. znehodnoti sa, oslabi. V désledku
znehodnotenia domacej meny oproti zahranicnej, exportér zinkasuje viac jednotiek domacej

meny, ako oCakaval.

1.4 Riadenie kurzového rizika

Existuje viacero technik a spésobov ako kurzoveé rizika v dnesnej dobe znizit” alebo
eliminovat’. Podl'a E. Jan¢ikovej (2013, s. 20) predstavuje ako jeden zo spdsobov eliminacie

kurzového rizika vyuzitie devizového uctu.

20 ZINECKER, Marek. Export afizeni kuzovych rizik. In MMspectrum : odporné-vzdelavajici
a zpravodajsky portal zoblasti strojirenstvi a navazujicich obori. [online]. Brno : VUT, Fakulta
podnikatelskd. 2007. Dostupné na internete: https://www.mmspektrum.com/clanek/export-a-rizeni-
kurzovych-rizik.html
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»Spolocnost’, ktord je exportérom a sucasne aj importérom, mdze vyuzit' devizovy
ucet a svoje Uhrady v prospech zahrani¢nych dodavatel'ov kryt’ inkasom od zahrani¢nych

odberatelov za tychto predpokladov:

e inkaso aj Uhrada st v rovnakej mene,
e suma inkas zodpoveda sume Uhrad,
e inkasa su s uhradami ¢asovo zladené,

e nedochadza k napétiu v oblasti likvidity.*

E. Jan¢ikova (2013, s. 20) pokracuje v moznostiach eliminacie kurzového rizika tiez
,Vyuzitim zaistovacich operacii na devizovom trhu.“?! K zaistovacim operaciam na

devizovom trhu zarad’uje:

e _spotové operacie,
e terminovane operacie — forward,
e devizové swapy,

e menové opcie.“??

Zabezpecenie rizik sa inak v praxi, pévodom z anglického jazyka, nazyva aj hedging.
Spociva v znizeni rizik, ktoré si dosledkom pohybu cien aktiv, pomocou investovania
prostriedkov. Jeho cielom je nestratit’ pri zvrate menového kurzu, alebo aspon prist’ o ¢o
najmenej. Hedging kurzového rizika je vel'mi ziadticim nastrojom pre vSetky subjekty, ktoré
sa snazia vyhnut désledkom kurzovych zmien. Treba zdoraznit’, Ze subjektom v tomto
pripade nejde o zisk z dosledku $pekulacii, ale o ¢o mozno najvacésiu eliminaciu kurzového
rizika. Subjektami vyuzivajacimi hedging v tomto pripade su hlavne exportéri, importéri,

avak i zahrani¢né pobocky firiem s aktivami alebo pasivami v zahrani¢nych menéach.?

M. Rezndkova (2010, s. 176) rozcletiuje metddy zabezpecenia kurzového rizika na
interné a externé. Interné, alebo inak nazyvané aj prirodzené zabezpecenie kurzového rizika

sa zarad’uje medzi bezné finan¢né riadenie a rozhodovanie subjektu. Naopak, externé

2L JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 20. ISBN 978-80-89710-00-3.

22 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 20. ISBN 978-80-89710-00-3.

2 DURCAKOVA, Jaroslava et al. Mezinarodni finance. 4. vyd. Management Press, 2010. s. 142,
ISBN 978-80-7261-221-5
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metddy zaistenia kurzového rizika sa vyznacuji dodatocnym uzavretim Specifickych

kontraktov na finanénych trhoch.?*

Medzi interné metody zabezpecenia sa voci kurzovému riziku sa zarad’uje viacero

technik:

Menova diverzifikécia sa zaklada na korelaénych koeficientoch medzi jednotlivymi
menami. Podstatou tejto metddy je, aby boli aktiva alebo pasiva v menéch, ktorych spotovy

kurz je prepojeny opa¢ne k doméacej mene.

Prirodzeny hedging znamena uvedomelt snahu subjektu svojimi ¢innost'ami tvorit’
uzavreté devizove pozicie. Otvorené devizoveé pozicie sa subjekt snazi vytvarat’ tak, aby boli
¢o najmensie. Obdobou je tzv. vnutrofiremny hedging, ktory P. Balaz (2019, s. 246)
charakterizuje ako ,Cerpanie uveru v cudzej mene z dovodu ocakavaného inkasa
pohl'adavky v tejto mene na zaklade exportnych kontraktov.“?® Z pohl'adu doméceho
exportéra sa jedna napriklad o cerpanie devizového Uveru formou kontokorentu v cudzej
mene, priCom je moznd spotova konverzia na domacu menu. Po zaplateni zahrani¢ného
odberatel’a, exportér devizovy Gver splati v cudzej mene, ktora zinkasoval od zahrani¢ného
partnera. V praxi sa vSak vyskytuja aj iné formy vnuatrofiremného hedgingu. Ak sa napriklad
dvaja zahrani¢ni partneri dohodli na platbe formou cudzej zmenky, ktoru vystavil domaci
exportér a zahrani¢ny partner ju akceptoval, ma exportér moznost’ zmenku eskontovat’
v banke atym ziskat skor finan¢né prostriedky a zaroven sa tak poistit’ proti vykyvu
menovych kurzov. Dal§imi spésobmi vnutrofiremného hedgingu mézu byt napriklad predaj
pohladavok formou regresného alebo bezregresného faktoringu, alebo bezpostihovy preda;j
exportnej devizovej pohl'adavky, zabezpecenej kolateralom bankou zahrani¢ného importéra.
V kazdej z vymenovanych finanénych operécii sa jedna o zavdzok exportéra splatit’ tiver
banke, alebo nebankovym subjektom pontikajiicim spominané finan¢né sluzby. Financujici
subjekt nésledne po splatnosti pohl'adavky a realizacii obchodu oc¢akava inkaso devizovych

prostriedkov zo zahrani¢ia. Doméaci exportér tymto si tymto spdsobom modze zabezpecit

24 REZNAKOVA, Méria et al. Rizeni platebni schopnosti podniku. 1. vyd. Praha : Grada Publishing,
a.s., 2010. s. 176. ISBN 978-80-247-3441-5.

%5 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.o. 2019. s. 246.
ISBN 978-80-89710-51-5.
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riziko z pripadného oslabenia zahrani¢nej meny voc¢i domacej a naslednej neocakavane;j

kurzovej straty.2®

Netting je zaloZeny na vzajomnom zuctovani zavézkov a pohladavok. Vyuziva sa
najmé pri velkych spolo¢nostiach, ktoré maju dcérske firmy v réznych krajinach. Zavazky
a pohl'adavky si neuhradzaju hotovostne, ale si ich v rovnakej mene zapocitavaji a nasledne

si uhradzaju iba rozdiel. Tym znizuju riziko strat z vykyvu vymennych kurzov.

Leading spoc¢iva v urychlovani Uhrad inkas a zavazkov. Najcastejsie tuto techniku
zabezpecenia kurzového rizika vyuzivaju subjekty, ktoré maju splatny zavazok v cudzej
mene. Snazia sa o urychlenie vyplatenia zavizku, pretoze oCakéavaji oslabenie domacej

meny.

Lagging sa vyznaCuje opacnymi tendenciami subjektu ako pri leadingu. Jeho

podstatou je snaha o oddialenie prijmu platieb alebo Uhrad svojich zavazkov.

Cenova politika spolo¢nosti sa snazi vyuzit' na riadenie devizovej expozicie cenové
zmeny, ktoré vyplyvaju z predpokladaného vyvoja menového kurzu. Ak exportér ocakava
platbu zo zahranicia a predpoklada zhodnotenie domacej meny vo¢i mene, v ktorej bude
inkasovat, vyvinie usilie, aby sa cena produktu oceneného zahranicnou menou zvysila.
Tento pristup si moze dovolit’ iba spolo¢nost’ s dobrym postavenim na trhu. V predstihu sa

tento problém riesi menovou dolozkou v zmluve.?’

V pripade vycerpania vSetkych moznych prijatelnych internych zabezpeceni, je
mozné zaistit' kurzové riziko aj externym sposobom, pomocou dodato¢ného uzatvorenia
zmluvy. Do tohto spdsobu zaistenia kurzového rizika sa zarad’uje zabezpecenie pomocou

menovych derivatov.

1.5 Menové derivaty na zabezpecenie kurzového rizika

»Finanéné derivaty su produkty, ktorych hodnota je odvodena (derivovand) od
hodnoty podkladového aktiva alebo finanéného néstroja. Podkladovym aktivom derivatov

moZu byt komodity, akcie, dlhopisy, meny, Uirokové miery, burzové indexy... Financné

% BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 246.
ISBN 978-80-89710-51-5.

27 SVIDRON, Filip. Hedging rizik : diplomova praca. Skolitel: Toma$ Kliestik. Banska Bystrica.
2013. s. 26-27.
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derivaty su finanéné produkty, ktoré umoziiuji v danom okamihu zafixovat’ resp. dohodntt’
kurz alebo cenu, za ktort sa moze aktivum, ktoré sa k tomuto kontraktu vztahuje, kupit

alebo predat’ k uréitému datumu.“?

1.5.1 Menovy forward

Najjednoduchsim a najviac znamym menovym derivatom je menovy forward.

,Forward sa chape ako devizova operacia, terminovaného typu, pri forwardovom
kurze, ktord sa neuskutoCiiuje prostrednictvom burzy, ale bankami. Pri terminovanych
operéciach dochadza k vyrovnaniu daného obchodu neskdr ako za dva pracovné dni.

Standardne sa pouzivaju forwardové operacie na obdobie do jedného roka.«?°

Jedné sa o formu terminovaného obchodu, ktory je presnym opakom spotoveho
obchodu. Predavajuci subjekt sa nachadza v tzv. kratkej pozicii a kupujuci naopak v pozicii
dlhej. Medzi sebou uzatvoria zmluvu o buducej ktpe, alebo predaji ist¢ého mnozstva
menovej jednotky za isti cenu. NajcastejSie sa stouto formou menovych derivatov
obchoduje na mimoburzovych trhoch. Obchod obvykle uzatvaraji dve finan¢né institucie,

alebo finan¢na instittacia a klient.°

Forwardovy obchod, ako jeden zo zakladnych typov zaistenia meny, sa realizuje pri
pevne stanovenom kurze vo vopred uréenom datume v buddcnosti. Forwardovy kurz
vyplyva z promptného kurzu, ktory je upraveny o forwardové body. Forwardovy bod
vychéadza z dizky doby, na ktory sa uzatvara forwardovy obchod, a tieZ z rozdielu medzi

Urokovymi sadzbami mien, ktoré st predmetom konverzie. 3!

28 URBANIKOVA, Marta. Vyuzitie finanénych derivatov pri riadeni vybranych druhov rizik. In
Financial Management of Businesses and Financial Institutions. [online]. Ostrava: VSB-TU Ostrava,
Ekonomickd fakulta, katedra Financi. 9-10. 9. 2009. s. 3. Dostupné na internete:
https://mww.ekf.vsh.cz/share/static/ekf/www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi-
history/cs/2009/prispevky/dokumenty/Urbanikova.Marta.pdf

2 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 20. ISBN 978-80-89710-00-3.

30 HULL, John. Options, futures and other derivates. 7. Upper Saddle River : Pearson Prentice Hall,
2009. 822 s. ISBN 978-0-13-601586-4.

31 Akcenta.sk, Terminové obchody : Forwardy. [online]. [cit. 2021-02-02]. Dostupné na internete:
https://www.akcenta.sk/files/mrtk_dokumenty cz/brozura-forwardy.pdf
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,Plati, Ze terminované kurzy typu nakup a predaj st pri menach s nizsou trokovou
sadzbou vyssie ako ich spotové ekvivalenty. Pri menach s vys$Sou trokovou sadzbou su

terminované kurzy nizsie ako kurzy spotové.* 2

Forwardovy kurz teda v ziadnom pripade neodraza oCakavany vyvoj vymenného
kurzu. Skutoc¢nost’, ¢i bude forwardovy kurz menového paru vyssi alebo nizsi ako spotovy,
zavisi od urokového diferiencidlu medzi referenénou a z&kladnou menou. Ak Urokova
sadzba referencnej meny pre dan¢ obdobie je vysSia ako trokova sadzba zakladnej meny,
forwardovy kurz bude vyssi ako spotovy. Naopak, pokial’ bude trokova sadzba referencne;j
meny na dané obdobie nizsia ako urokové sadzba zakladnej meny, bude forwardovy kurz
niz$i ako spotova cena. Pokial’ budu trokové sadzby oboch mien rovné, forwardovy kurz

bude zhodny s promptnym vymennym kurzom.3?
E. Jan¢ikova (2013, s. 21) uvadza vzorec na vypocet forwardovych bodov takto:
,FWD = [SPOT + SPOT x PDNI x (US2 — US1)]/ (360 + PDNI x US1)
kde FWD - forwardové body,
SPOT - aktualny kurz s dodavkou o dva dni,
PDNI — pocet dni,
US1 — drokova sadzba 1,
US2 — trokova sadzba 2.3

Firma, so zaistenym forwardovym kurzom ziskava istotu a eliminuje riziko, ktoré by
mohlo vyplynit' z negativneho vyvoja devizovych kurzov. Nevyhodou pre firmu pri

uzatvorenom forwardovom obchode je situdcia, ked’ sa vymenné kurzy vyvijaju tak, ze

32 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0., 2013.
s. 21. ISBN 978-80-89710-00-3.

B KLIPOVA, Iva. Zajisténi kurzového rizika : bakalarska praca. Skolitel’: Libor Votava. Praha, 2007.
S. 5.

3 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 21. ISBN 978-80-89710-00-3.
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spotovy kurz ku ditu vysporiadania obchodu je vyhodnejsi ako dohodnuty forwardovy kurz,

pri ktorom by firma mohla profitovat’. 3

Menovy forward umoznuje exportérovi okamzite zaistit' svoje budiice vyvozné
inkasa a importér ma moznost’ si dopredu zafixovat’ naklady na dovozné kontrakty splatné
v buddcnosti. S dohodnutym forwardovym kurzom mézu kalkulovat’ vo svojom finanénom
planovani. Naopak, exportér straca uzatvorenim menového forwardu moznost’ profitovat’
z mozného posilnenia meny, v ktorej je kontrakt denominovany. Podobne importér
v pripade znehodnotenia cudzej meny, v ktorej bol uzatvoreny kontrakt a teda bude v nej
musiet’ splatit’ zavdzok, prichadza o mozny zisk z kurzového vyvoja. Uzatvorenim
obchodného kontraktu aterminovym nakupom alebo predajom meny, na ktoru znie

kontrakt, sa vylu¢uje akakol'vek neistota plyntica z budiiceho vyvoja vymennych kurzov.*

Kontrakt 0 menovom forwarde je uskuto¢neny dvoma zacastnenymi stranami,

pri¢om kazda strana sa nachadza v jednej z tychto dvoch pozicii:

> dlha pozicia na nakup,
> kratka pozicia na predaj.
V dlhej pozicii sa nachadza subjekt, ktory si menovy forward kupuje. Naopak,

subjekt ktory menovy forward predava, sa nachadza v kratkej pozicii.>” Zisk a stratu

v kratkej a dlhej pozicii pri forwardovom obchode znazornuju aj nasledujlce schémy.

3% Akcenta.sk, Terminové obchody : Forwardy. [online]. [cit. 2021-02-02]. Dostupné na internete:
https://www.akcenta.sk/files/mrtk_dokumenty_cz/brozura-forwardy.pdf

% KLIPOVA, Iva. Zajisténi kurzového rizika : bakalarska praca. Skolitel’ : Libor Votava. Praha, 2007.
S. 5.

3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy : ndstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava : Wolters
Kluwer, s.r.o., 2016. s. 292. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Schéma 1: Zisk a strata pri dlhej pozicii forwardového obchodu
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Scheéma 2: Zisk a strata pri kratkej pozicii forwardoveho obchodu
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Zdroj: vlastné spracovanie

V Schéme 1 mozno vidiet’, Ze ak aktudlny kurz ku ditu naplnenia kontraktu je nizsi
ako dohodnutd forwardova cena, tak pre subjekt, ktory je v dlhej pozicii, a formou
forwardového kontraktu si zaist'uje riziko z nepriaznivého vyvoja kurzu, ide o potencialnu
stratu nakol’ko musi nakupit’ devizy drahSie ako by aktudlne nakupil na trhu. Ak je spotovy
kurz ku dniu plnenia kontraktu vyssi ako forwardovy kurz, ide o zisk pre subjekt v dlhej

pozicii, nakol'ko kupuje devizy lacnejsie ako je aktudlne na trhu moZné.
Existuje niekol’ko poddb menovych forwardov sliZiacich na zaistenie kurzového
rizika:
29



e forward s pevnym diiom splatnosti,

e forward s pohyblivym diom splatnosti,

e forward bez fyzického vysporiadania v den splatnosti,
e profit forward,

e limit forward.%®

1.5.2 Menovy swap

,Menové swapy predstavuji kombindciu spotovych (promptnych) menovych
obchodov a forwardovych obchodov v pripadoch, ked’ déjde k nepredvidanym ¢asovym
posunom medzi ofakavanym inkasom pohladavky v cudzej mene a zavazkom firmy

vyplyvajlceho z predtym podpisaného forwardového kontraktu.

Z pohladu zaistenia subjektu na devizovom trhu pri menovych swapoch dochadza
ku kupe konkrétnej meny za promptny kurz azaroven k dohodnutiu jej predaja
prostrednictvom forwardu, alebo opac¢ne. ZvyCajne sa pouziva pri nedostatku likvidity

V jednej mene, pri¢om subjekt disponuje prebytoénym mnoZstvom inej meny.*°

Pri menovej swapovej operacii sa jedna o dve zakladné fazy. Pri prvej faze predava
subjekt, napriklad banka A, pri spotovom kurze vol'ne vymenitelni menu banke B. Banka
B prisl'ubi, ze v dohodnutom termine naspét’ preda banke A ten isty objem rovnakej meny
pri vopred dohodnutom forwardovom Kkurze, v ktorom bude premietnuty kumulovany

rozdiel Grokov medzi tymito dvoma menami.*

I. Poliacik (2011, s. 53) pri objasiiovani menového swapu nadviazal na problematiku

Urokoveého swapu a pise, ze pri menovom swape ,,ide o zdmenu platieb drokov v nezelanej

3 HANULAK, Peter. Finanéné derivaty na slovenskom trhu : Forwardy. In Financné trhy : odborny
mesacnik pre tedriu a prax financnych trhov. [online]. Bratislava: Derivat s.r.0., oktéber 2008. s. 2 - 3. ISSN
133-5711. Dostupné na internete: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1522&SearchString=forward

3 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 245 .
ISBN 978-80-89710-51-5.

40 JANCIKOVA, Eva. Spdsoby platenia a niektoré rizika v medzindrodnom obchode. Medzinarodné

vztahy: vedecky casopis pre medzindrodné politické, ekonomické, kultirne a pravne vztahy. Bratislava: Fakulta
medzinarodnych vzt'ahov EU, 2005, Roc. 3, €. 2, s. 112. ISSN 1336-1562.

“! TORMA, Stefan a kol. Financné operdcie v medzinarodnom podnikani. 1. vyd. Bratislava :
EKONOM, 2002. s. 101. ISBN 80-225-1538-8.
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mene za platbu Grokov v o¢akivanej mene.“*?> Ako priklad uvadza ista ¢eska dcérsku
spolo¢nost’, ktora od materskej spoloénosti dostala Giver na 6 rokov vo vyske 10 mil. €. Ceské
spolo¢nost’ plati materskej urokovi mieru vo vySke 6-mesacnej sadzby EURIBOR
a pozi¢any obnos musi vratit' na konci uverového obdobia, t. j. koncom Siesteho roka,
v jednej splatke. Ceska dcéra sa obava vzrastu Grokovych mier a taktie? moznému
znehodnoteniu CZK pocas uverového obdobia, preto sa zaistila menovym swapom. Banka
najprv kupila od Ceskej spolo¢nosti 10 mil. € za 23,9 mil. CZK. Nasledne pocas celého
uverového obdobia Ceska spolo¢nost’ platila banke Urok 3,5% p.a. v CZK a banka platila
Ceskej firme urok vo vyske 6-mesacnej sadzby EURIBOR v EUR. Po Siestich rokoch by
Ceska spolo¢nost’ nakupila za 23,9 mil. CZK od banky 10 mil. € a splatila by dohodnutu

splatku materskej spolo¢nosti v EUR.

S. Torma (2002, s. 101) prepojenost’ urokového a menového swapu zhrnul
nasledovne. ,,Menovy swap rozsiruje vyhody trokového swapu o finan¢né transfery medzi
partnermi v dvoch réznych menéch s fixnou, resp. s premenlivou irokovou sadzbou v oboch
swapovych operaciach, pricom zéarovenn sa uskutoCni zaciato¢nd vzajomnd transakcia
dohodnutej bazy (principal payment) pri aktualnom vymennom kurze obi dvoch mien (spot

rate).«43

Menové swapy teda umoznuji konverziu pravidelnych platieb v jednej mene do
pravidelnych platieb v inej mene. Obsahuja swap istin, no i swap viackrat sa opakujucich
arokovych platieb. Z pohl'adu swapov trokovych platicb sa méze jednat’ o swap fixovanej
Urokovej sadzby v jednej mene do fixovanej Urokovej sadzby v druhej mene, alebo o swap

pohyblivej drokovej sadzby v jednej mene do pohyblivej Grokovej sadzby v inej mene.

Menovo Urokové swapy umoziiuju aj premenu fixovanej urokovej sadzby v jednej
mene do pohyblivej Grokovej sadzby v mene inej, alebo premenu pohyblivej Urokovej

sadzby v jednej mene do fixovanej urokovej sadzby v inej mene.

Z&kladnou jednotkou swapového trhu, ktory funguje formou ,,over the counter®, st

banky a ich Specializované dcérske spolo¢nosti, tzv. swapové domy. Ich tlohou je najst’

%2 POLIACIK, Ivan. Financné derivaty pre kazdého. 1. vyd. Modra : Servisia, s.r.o., 2011. s. 53. ISBN
978-80-970835-4-0.

“ TORMA, Stefan a kol. Financné operdcie v medzinarodnom podnikani. 1. vyd. Bratislava :
EKONOM, 2002. s. 101. ISBN 80-225-1538-8.
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vhodnych partnerov pre konkrétny menovy swap, pricom si za tato sluzbu pyta uréity podiel

na swapovom zisku.**

1.5.3 Menové opcia

Menova opcia je d’al§im z finan¢nych derivatov sluziacich, okrem iného, 1 na
zabezpecenie rizika z vykyvu menového kurzu. Splha vSetky zakladné znaky terminovych
operacii, ¢im sa zarad'uje medzi tzv. podmienené terminové obchody, nakol’ko ich realizacia

zavisi od rozhodnutia vlastnika opcie.

P. Balaz (2019, s. 246) uvadza k menovej opcii, ze je to ,,dohoda medzi bankou
(licencovanou finan¢nou spolo¢nostiou) a Klientom predstavujiica pravo kupit’ alebo predat’
cudziu menu za vopred dohodnuty kurz.““® Na prvy pohl'ad by sa mohlo javit, Ze menova
opcia je istd obdoba menového forwardu. P. Balaz (2019, s. 246) pokracuje: ,,Menova opcia
nepredstavuje na rozdiel od menového forwardu zavizok klienta, ¢o sa odzrkadl'uje vo vyske
poplatku (opénej prémie) iétovaného za uzavretie kontraktu.“*® Zasadnii odlinost’ menovej

opcie od menového forwardu vyjadruje pravo jej drzitel'a opciu realizovat’.

E. Jancikova (2013, s. 21) charakterizuje devizovli opciu ako ,,pravo (nie vSak
povinnost’ jej drzitel'a Ziadat’ od jej vypisovatela v den splatnosti opcie nakup alebo predaj
prislusného mnoZstva cudzej meny za vopred dohodnuty kurz.“*’ Na rozdiel od
forwardového kontraktu, ktory spocéiva v zavaznosti pre obe strany dohodnuty kontrakt
realizovat’, pri opcnych obchodoch je klientovi, ktory si kiipi opciu tym ze zaplati tzv. opcna
prémiu, ponechand moznost’ od opcie odstupit’ a vykonat’ devizovu konverziu pri spotovom
Kurze. V praxi to znamena, ze ak sa vymenny devizovy kurz dvoch mien, ktorych sa opény
kontrakt tyka, vyvija na spotovom trhu priaznivejSie ako dohodnuty kurz (tzv. strike price),
vlastnik opcie ju nebude realizovat, pretoze pri spotovom kurze dokaze devizy kupit’ alebo

predat’ pre neho vyhodnejsie. Prikladom vyhodného vyuzitia menovej opcie moze byt

“ DURCAKOVA, Jaroslava— MANDEL, Martin. Medzinarodni finance. 2. dopInené vydanie. Praha
: Management Press, 2003. s. 131 — 133. ISBN 80-7261-090-2.

4 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 246.
ISBN 978-80-89710-51-5.

4 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie. 6. vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0. 2019. s. 246.
ISBN 978-80-89710-51-5.

47 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 21. ISBN 978-80-89710-00-3.
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exportér, ktory ma splatni pohl'adavku v cudzej mene a o¢akava jej posilnenie, alebo sa

obava oneskorenia realizacie obchodu a nasledného predizenia splatnosti pohl'adavky.

Menova opcia ponuka klientovi va¢siu flexibilitu ako menovo-forwardovy kontrakt,
¢o sa vsak odzrkadluje aj v ovela vyssich nakladoch. ,,Cenou opcie je tzv. prémia, t.j.
poplatok ktory musi zaplatit’ drzitel’ jej vypisovatel'ovi dva pracovné dni po dni dohodnutia
obchodu.*““® Kupujlci opcie ma totiz pravo opciu nevyuzit, avak jej predavajici je povinny,
Vv pripade vole kupujiiceho, opciu realizovat. Aby si pripadné riziko predavajici opcie

vykompenzoval, v ¢ase emisie opcie si pyta opénli prémiu.

V zavislosti od momentu vyuZitia, moZzno opcie rozdelit’ na zakladné dva typy. Pri
europskom type sa opcia mdze realizovat’ iba pocas konkrétne vopred dohodnutého dia
splatnosti. Americky typ opcie sa od eurdpskeho odliSuje moznost'ou vyuzit’ opciu po cely

&as, az do posledného diia splatnosti opcie.*®

Z vyssie uvedeného textu vyplyva, ze v ramci problematiky opénych kontraktov

existuju dva zékladné typy:

1. Kupna opcia (opcia na kupu, opcia ,,call®)

2. Predajna opcia (opcia na predaj, opcia ,,put)

Subjekt kupuje kupnu opciu obvykle pri zaistovani zaviazku v cudzej mene. Ak ma

subjekt splatni pohl'adavku v cudzej mene, voli poziciu drzitel'a predajnej opcie.

Kulpna opcia na menu

Kupca kupnej opcie na menu sa nachadza v dlhej pozicii. Kupuje si pravo k ur¢itému
datumu, alebo v ramei vyty¢eného obdobia v budtcnosti, kupit isté mnozstvo dohodnutej
menovej jednotky za realizatnii cenu, ¢o je v pripade menovej opcie tzv. strike price.
V pripade kupnej opcie sa jej vystavovatel (predavajici) zavdzuje, V zavislosti od
rozhodnutia drzitel'a opcie ju vyuzit, dodat’ devizy za vopred dohodnuty vymenny Kkurz,
pricom od kupujiuceho zinkasuje poplatok za opciu, ¢ize opént prémiu. Kupujuci call opcie

nemusi realizovat’ kupnu opciu, a potrebné mnoZstvo cudzej meny moéze nakulpit na

48 JANCIKOVA, Eva. Medzinarodné obchodné financovanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint 2s.r.0., 2013.
s. 23. ISBN 978-80-89710-00-3.

“ TORMA, Stefan a kol. Financné operdcie v medzinarodnom podnikani. 1. vyd. Bratislava :
EKONOM, 2002. s. 121. ISBN 80-225-1538-8.
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spotovom trhu, pricom jeho strata v takomto pripade bude maximalne do vysky zaplatene]

op¢nej prémie. Zisk kupujuceho opénej prémie je neobmedzeny. VysSie opisant situéciu

drzitel'a opcie znazoriuje Schéma 3.

Schéma 3: Klpna opcia - situacia kupujuceho

zisk
RealizaCnd cena (R)
t
R, + 0, ‘?
opénd A T S,
prémia :
Op
maximalna klesajuca neobmedzeny
strata strata zisk
strata

Zdroj: Vlachynsky, K. - Markovic, P. 2001. Financné inZinierstvo. s 114

Predavajuci kuipnej opcie ma presne opacnu poziciu ako jej kupujlci, o je

znadzornene aj na Schéme 4. Nachadza sa v rizikovejSej pozicii ako jej kupujuci, pretoze je

vystaveny neobmedzenej strate. Jeho zisk je obmedzeny len do vySky opénej prémie.

Schéma 4: Kdpna opcia - situacia predavajuceho

zisk
Realizatna cena (R)
opéna ?
prémia ™ R.+0,
Op A . -
£
maximalny klesajuci neobmedzena
zisk zisk strata
strata

Zdroj: Vlachynsky, K. - Markovic¢, P. 2001. Financné inZinierstvo. s 114
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Predajna opcia na menu

Kupou put opcie na menu ziskava jej drzitel’ pravo predat’ K ur¢itému datumu, alebo
vV ramci vytyceného obdobia Vv budicnosti isté mnozstvo dohodnutej menovej jednotky za
realiza¢nll cenu, o je v pripade menovej opcie tzv. strike price. Vystavovatel’ predajného
op¢ného kontraktu sa zavdzuje, V pripade rozhodnutia drzitel'a realizovat’ predajnu opciu,
kapit' dohodnuté mnozstvo cudzej meny pri vopred dohodnutom vymennom kurze.
Kupujici put opcie sa mdéze rozhodnut, Ze tGto opciu nebude realizovat, a potrebné
mnozstvo cudzej meny predd radSej na spotovom trhu, pretoZe mu ponuka vyhodnejsi
vymenny kurz. Drzitel’ put opcie méZe dosiahnut’ maximalnu stratu do vysky zaplatene;
opCnej prémie jej vystavovatelovi, avSak =zisk zrealizdcie opcného kontraktu je

neobmedzeny. Poziciu kupujuceho opcie na predaj znazoriiuje Schéma 5.

Scheéma 5: Predajna opcia - situacia kupujaceho

zisk
Realizacéna cena (R )
A
|
% R.+0, :
opléné_“_ . NA A S,
premia .
0, \ ; R
‘ neobmedzeny  klesajica maximalna
zisk strata strata
strata

Zdroj: Vlachynsky, K. - Markovic, P. 2001. Financné inzZinierstvo. s 117

Vypisovatel’ predajnej opcie, je presne v opacnej pozicii ako jej kupujuci. Tento fakt
nam znazoriiuje aj Schéma 6, kde pozorujeme zrkadlovy obraz situdcie kupujuceho
predajnej opcie. Predavajuci predajnej opcie je podobne ako aj predavajuci kapnej opcie
v ovel’a rizikovejsej pozicii ako jej drzitel’, nakol’ko jeho strata je neobmedzena a jeho zisk

siaha len do vysky zinkasovanej opénej prémie.

5 TOTH, Marian a kol. Financny manazment a podnikatel’ské riziko v polnohospoddrstve Slovenskej
republiky: Financné derivaty ako ndstroj riadenia rizik. 1. vyd. Nitra: Slovenska pol’nohospodarska univerzita,
2019.s. 161 —174. ISBN 978-80-552-2075-8 (broz.).
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Schéma 6: Predajné opcia - situacia predavajuceho

T Realizacna cena (R )
opénd 4
prémia 3
OD RC‘TOD ' ?
: | ¢ S
\ ' klesajuci
zisk L
“neobmedzena maximalny
strata zisk
strata

Zdroj: Vlachynsky, K. - Markovic, P. 2001. Financné inZinierstvo. s 119
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skimania

Ciel’

Hlavnym cielom nasej prace je posudenie Struktiry nastrojov na eliminciu kurzovo-
menovych rizik a devizovych operécii a moznosti ich pouzivania z pohl'adu ucastnikov

tychto operacii.
V zaujme dosiahnutia hlavného ciel'a sme si zvolili nasledujice ¢iastkové ciele:

e Definovat pojem devizovy trh, objasnit’ druhy menovych kurzov aich
dopadov na medzindrodny obchod.

e Charakterizovat rdznorodost’ nasledkov kurzovo-menovych vykyvov
osobitne pre importéra a rovnako exportera.

e Predstavit’ moznosti zaistenia sa proti vykyvom menovych kurzov pomocou
menovych derivatov.

e Porovnat vymenné kurzy vybranych bank a nebankovych spolocnosti
podnikajdcich v oblasti menovych konverzii s platnou licenciou.

e Predstavit nebankové spolo¢nosti podnikajuce s platnymi licenciami

a porovnat’ dostupnost’ ich menovych derivatov s bankovymi.

Pre naplnenie hlavného a vedlajsich cielov sme sformulovali hypotézy, ktorych
pravdivost’ posudime na zaklade vysledkov vlastnej analyzy produktovych a cenovych
podmienok alternativnych moznosti exportéra a importéra pri realizacii devizovych

transakcii na trhu nebankovych menovych konverzii:

Hypotéza 1: Slovensky importér so splatnymi zavazkami v cudzej mene prevedie
domace penazné jednotky na zahranicné prostrednictvom bank vyhodnejsie, v porovnani
S nebankovymi spoloc¢nostami podnikajucimi v oblasti menovych konverzii s platnou

licenciou.

Hypotéza 2: Slovensky exportér zinkasované pohladavky v cudzich menach prevedie
na spotovom trhu na domdcu menu vyhodnejsie prostrednictvom bdnk v porovnani
S nebankovymi spoloc¢nostami podnikajucimi v oblasti menovych konverzii s platnou

licenciou.
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Hypotéza 3: Menové derivaty na zabezpecenie menovych rizik budd na zéklade
minimalneho  objemu  obchodu dostupnejsie  prostrednictvom  bdank v porovnani
S nebankovymi spoloc¢nostami podnikajiicimi v oblasti menovych konverzii s platnou

licenciou.

Metodika prace a metddy skimania

Pracu sme tvorili pomocou analyzy dostupnej odbornej domacej i zahrani¢nej
literatury, zaoberajlcej sa vymennymi menovymi kurzami a devizovymi operaciami, ako
I menovymi derivatmi. Metodu analyzy sme vyuzili predovsetkym v teoretickej Casti prace,
v ktorej sme prostrednictvom jednotlivych kapitol a podkapitol dokladnejSie rozpracovali
tematiku devizového trhu, menovych kurzov a ich vplyvov na medzinarodny obchod, no
taktieZ pri spracovani Casti rizik v medzinarodnom obchode a ich riadenia. V praktickej ¢asti
prace sme analyzovali produktové a cenové podmienky alternativnych moznosti exportéra

a importéra pri realizacii devizovych transakcii na trhu nebankovych menovych konverzii.

Pomocou syntézy sme po doslednom prestudovani odbornych pramenov z domaceho
prostredia i zo zahrani¢ia, zostavovali teoreticku ¢ast’ diplomovej prace, pricom sme tieto

informécie triedili a usporaduvali do suvislého textu a logickej naslednosti.

Kompara¢ni metdodu sme pouzili v teoretickej Casti prace pri porovnavani odlisnosti
dopadov vykyvov menovych Kkurzov na exportéra aimportéra, no taktiez pri
charakterizovani roznych typov menovych derivatov. S komparaciou sme pracovali taktiez
v takmer celej praktickej Casti prace kde sme porovnavali vymenné kurzy a podmienky

dostupnosti menovych derivatov poskytovanych bankovymi a nebankovymi spolo¢nostami.

Pri vyhodnocovani zaverov porovnania ponukanych vymennych kurzov a taktiez

pontikanych menovych derivatov sme vyuzili metédu indukcie

Ako priklad vyuzitia metody dedukcie v diplomovej praci by sme uviedli
podkapitoly o vykyvoch menového kurzu a dopadoch na importéra a exportéra, ktoré sme

spracovali na zéklade konkrétnej modelovej situécie.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Porovnanie vymennych kurzov bankovych a nebankovych

spolo¢nosti

V zaujme naplnenia stanoveného Ciastkového ciel’a, v ktorom sme si dali za Glohu
porovnat vymenné kurzy bank a nebankovych spolo¢nosti podnikajicich s platnou
licenciou, poskytujucich menova konverziu, sme sa rozhodli vytvorit dve modelové
situacie, pri ktorych budeme abstrahovat’ od dlhodobych vykyvov menovych kurzov a snahy
ich zaistit, a zameriame sa len na spotovi konverziu finan¢nych prostriedkov v réznych
spolo¢nostiach, aby sme poukézali na rozdiely v poskytovanych promptnych kurzoch. Prva
modelova situacia bude sledovat’ menové kurzy spolo¢nosti suvisiace s kipou cudzej meny,
¢ize bude riesit’ fiktivny pripad domaceho importéra. Naopak, druhd modelova situacia bude
skiumat’” menové kurzy spolo¢nosti podnikajiacich v tejto sfere, ktoré st smerodajné pre
predaj cudzej meny za ucelom ziskania meny narodnej, ¢iZze sa budli na pontikané menové
kurzy pozerat z pohladu doméceho exportéra. V nasSich modelovych situdcidch sa

sustredime sa najma na kurzy CZK, PLN, HUF, GBP a USD.

3.1.1 Modelova situdcia spolocnosti IMPORT, s.r.o.

Slovensky dovozca IMPORT, s.r.o. doviezol za uplynulé obdobie tovar z viacerych
krajin. Vznikli mu nasledujuce zavézky denominované v cudzich menach, ktoré bude

musiet’ splatit’ v najblizsich dnoch:

— 3000000 CZK,

— 460 000 PLN,

— 110000 000 HUF,
— 170 000 GBP,

— 300000 USD.

Spolo¢nost’ IMPORT, s.r.0. horeuvedené zavazky splati tak, ze svoje finan¢né

prostriedky v EUR na spotovom trhu vymeni za predmetn menu.

V nasledujtcej Casti prace uvedieme a porovndme ponukané vymenné kurzy styroch
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spolo¢nosti, dvoch bank advoch nebankovych spolo¢nosti podnikajicich s platnou

licenciou v oblasti kurzovych vymen.

Pre modelovu situéciu fiktivnej spolo¢nosti IMPORT, s.r.o., budd pre nas relevantné

kurzy s nazvom ,,predaj*, ktoré dostane importér pri ndkupe cudzej meny od spolo¢nosti.

Tatra banka

Ako prvia bankovu spolo¢nost’ poskytujicu menové konverzie sme vybrali Tatra

banku, ktora patri podl'a rebri¢ka ¢asopisu Trend, medzi 3 najviicsie banky na Slovensku.>!

V pripade, ak by spolo¢nost’ IMPORT, s.r.0. menové konverzie prevadzala v Tatra
banke, ktorej kurzovy listok mozeme vidiet' na Obrazku 1, za zavazky v cudzej mene by

k 10.3.2021 zaplatila nasledovné peniazné sumy:

» 3000000 CZK =117 182,92 EUR,
» 460 000 PLN =103 007,37 EUR,

» 110 000 000 HUF = 307 649,28 EUR,
» 170 000 GBP =203 739,21 EUR,

» 300 000 USD = 259 920,29 EUR.

51 trend.sk. Trend Analyses: Banky — rebricky k 30.6.2019. [online]. 2019. Dostupné na internete:
https://www.trend.sk/trend-archiv/banky-rebricky-30-6-02019
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Obrézok 1: Vymenné kurzy (deviza — predaj) vybranych mien ponUkané Tatra
bankou k 10.3.2021

Krajina Koéd Deviza nakup Deviza predsj
B Australia AUD w 1,56829 1,5057
b= Ceska republika CZK w 26,9130 25,6010
X Chorvatsko HRK 7,7792 7,3998
= Dansko DKK 7,6225 7.2507
® Japonsko JPY 132,5900 126,1300
B=  Juina Afrika ZAR v 18,7241 17,8107
I*l Kanada CAD 1,5390 1,4640
— Madarsko HUF W 375,8900 357,5500
H2  Noérsko NOK w 10,3378 09,8336
- Pofsko PIN v 4,6947 4,4657
I'l  Rumunsko RON 5,0004 4 7650
= Rusko RUB w 83,2430 82,6870
E3  Svajdiarsko CHF v 1,1348 1,0794
= Svédsko SEK v 10,3972 98,8900
Turecko TRY v 90,2733 8,8209
= UsA USD 2196 1542
== Velka Britania GBP 8772 0,8344

Zdroj: https://www.tatrabanka.sk/sk/personal/kurzovy-listok/

Ceskoslovenské obchodna banka

V kontraste s Tatra bankou, sme si pre na§ prieskum vybrali prave Ceskoslovenski
obchodnd banku aj z toho dévodu, ze podl'a rebricka ¢asopisu Trend z roka 2019, tato banka
nepatri medzi najvacsie 3 banky na Slovensku, avsak stale ma dostato¢ne vel'ké objemy aktiv
a je jednoznacne na vedicej pozicii oproti men§im bankam, predovsetkym z dovodu jej

prioritnej orientacie na firmy obchodujiice so zahrani¢im. Do6vodom je aj skutoc¢nost’, Ze pred
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rokom 1990 mala ako jedindA monopol na finanéné sluzby pre vsetky firmy

v Ceskoslovensku.

Obréazok 2: Vymenné kurzy (deviza — predaj) vybranych mien poniikané CSOB k

10.3.2021
PREDAJ
[+ CHF  Svajciarsko 4002 1,1206 1,0936
m=  HRK Chorvatsko ™ 0,00 7,6831 74979
B8 DKK Dansko ® 0,00 75276 7,3462
J#] CAD Kanada ™ 0,00 1,5210 14844
BE USD USA t001 1,2052 11762
xoR  XDR  MMF SDR t001 0,8432 0,8228
B  NOK Norsko to001 10,2020 | 99560
Bl cNy Cina 001 78589 76695
BBl AUD  Australia t001 1,5637 1,5261
BB RON Rumunsko 40,02 4,9459 4,8267
€] JPY  Japonsko to001 130,9500 | 1277900
mmm PN Polsko 40,02 46362 4,5244
5= GBP VBritania t001 0,8661 0,8453
Bhw CZK Cesko ® 0,00 26,5750 | 259350
m==  HUF  Madarsko 4001 371,1400 | 362,2000

Zdroj: https://www.csob.sk/o-nas/kurzovy-listok#
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Ak by sme vymenné kurzy na Obrézku 2 aplikovali na modelovu situaciu spolo¢nosti
IMPORT, s.r.o0., ktord mé splatné zavazky denominované v cudzich menéach, vyzeralo by to

nasledovne:

3000 000 CZK = 115 673,80 EUR,
460 000 PLN =101 670,94 EUR,

110 000 000 HUF = 303 699,61 EUR,
170 000 GBP =201 112,03 EUR,

300 000 USD = 255 058,66 EUR.

YV V. V VYV V

Akcenta

Akcenta je nebankova spolo¢nost’ Specializujica sa na konverziu mien, zahrani¢né
platby a zabezpeCovacie obchody. Disponuje licenciou k ¢innosti platobnej instittcie
a taktiez licenciou k obchodom s cennymi papiermi. Podlicha regulacii Ceskej narodne;j

banky.

V ramci nasej modelovej situacie by spolo¢nost IMPORT, s.r.0. pri vyuziti
vymennych kurzov spolo¢nosti Akcenta, znazornenych na Obrazku 3, dosiahla nasledujuce

hodnoty:

» 3000000 CZK = 114 876,51 EUR,
» 460 000 PLN =100 972,41 EUR,

» 110 000 000 HUF = 300 974,06 EUR,
» 170 000 GBP =199 390,10 EUR,

» 300 000 USD = 253 057,78 EUR.
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Obrézok 3: Vymenne kurzy (deviza — predaj) vybranych mien ponukané nebankovou
spolocnostou Akcenta k 10.3.2021

MENA
= 1USD
i': 16BP
<
o 1 HUF
-w

1 PLN
W
() 1 CHF
‘I’ 1CNY

NAKUP

6.314

11933

0.8592

368.30

4.5890

11098

1.7720

PREDAJ

26.115

11855

0.8526

365.48

45557

11025

(.71232

Zdroj: https://www.akcenta.sk/kurzy.html

Roklen

Ceska FinTech spolo¢nost’ Roklen je podobne ako Akcenta jednou z nebankovych

intitacii, disponujuca licenciou obchodnika s cennymi papiermi a tiez licenciou platobnej

institucie. V roku 2015 uviedli prvy produkt RoklenFx, ktory okrem iného umoziuje online

zmenu deviz.

Ak by sme vymenné kurzy spolo¢nosti Roklen, znazornené v Tabul’kel, aplikovali

na modelovu situaciu spolo¢nosti IMPORT, s.r.o. so splatnymi zavizkami v cudzich

menéach, vyzeralo by to nasledovne:

YV V V V V

3000 000 CZK = 114 648,22 EUR,
460 000 PLN = 100 943,60 EUR,

110 000 000 HUF = 301 300,52 EUR,
170 000 GBP =199 063,23 EUR,
300 000 USD = 252 951,10 EUR.
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Tabulka 1: Vymenné kurzy (deviza — predaj) vybranych mien poniikané spolocnostou
Roklen k 10.3.2021

Mena Nakup Predaj
h CZK 26,264 26,167
|
e HUF 4,606 365,084
m PLN 368,261 4,557
NI
s GBP 0,861 0,854
== USD 1,196 1,186

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: https://www.roklen.cz/roklenfx/

Pre lepsi prehlad sme vytvorili Tabulku 2, ktora vymenné kurzy kazdej zo

spolo¢nosti k 10.3.2021 sumarizuje. Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, Ze medzi

pontikanymi kurzami nie st prili§ velké rozdiely. Vynimku tvori HUF, pri ktorom hned’

vidime zna¢ny rozdiel.

Tabulka 2: Prehlad vymennych kurzov devizy - predaj ponukané réznymi spolocnostami

k 10.3.2021
Kurz1EUR | i B | pLn mmm | HUF mem | GBPEIE | UsDEE
Tatra banka 25,6010 44657 | 3575500 | 0,8344 1,1542
¢SOB 25,9350 45244 | 3622000 | 0,8453 1,1762
Akcenta 26,115 4,5557 365,48 0,8526 1,1855
Roklen 26,167 4,557 365,084 0,854 1,186

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 3 sumarizuje vysledky aplikacie jednotlivych vymennych kurzov

spolo¢nosti na modelovi situaciu fiktivnej spolo€nosti Import, s.r.o.
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Tabulka 3: Aplikacia vymennych kurzov na modelovd situaciu spolocnosti IMPORT, s.r.0.

3000000 | 460000 |110000000] 170000 | 300000
czik | pLN w | HUF - | GBP SIS | USD =
Tatra banka (EUR) | 117 182,92 | 103 007,37 | 307 649,28 | 203739,21 | 259 920,29
CSOB (EUR) 115 673,80 | 101 670,94 | 303 699,61 | 201 112,03 | 255 058,66
Akcenta (EUR) | 114 876,51 | 100 972,41 | 300 974,06 | 199390,10 | 253 057,78
Roklen (EUR) 114 648,22 | 100 943,60 | 301 300,52 | 199 063,23 | 252 951,10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z Tabulky 3 vyplyva, ze spolo¢nost IMPORT, s.r.0. by pri menovo-devizovych
konverziach prostrednictvom nebankovych spolo¢nosti Akcenta a Roklen uSetrila oproti
tym bankovym pri kazdej spotovej konverzii. Najvac¢si rozdiel vSak pozorujeme pri
konverzii EUR na USD, kde by v pripade vymeny prostrednictvom spolo¢nosti Roklen,
spolo¢nost’ IMPORT, s.r.o. uSetrila oproti konverzii v Tatra banke takmer 7 000 EUR. Ak
by spolo¢nost’ IMPORT, s.r.0. menila 10.3.2021 EUR na HUF prostrednictvom nebankovej
spolo¢nosti Akcenta namiesto Tatra banky, uSetrila by takmer 6 700 EUR. Ak by sme
v ramci modelovej situacie spolocnosti IMPORT, s.r.o. porovnavali odliSnosti medzi

bankami navzajom, dospeli by sme k zaveru, ze pri kazdej z pozorovanych menovych

sa v8ak pohybuju az do vySok 4 000 EUR pri konverzidch na HUF a UDS. Naproti tomu ak
porovnavame vysledky menovych konverzii sprostredkované nebankovymi spolo¢nostami
Akcenta a Roklen, odli$nosti sa pohybuju len v stovkach EUR. Najvacsi rozdiel sa nachadza

pri HUF, pricom by firma IMPORT, s.r.o. uSetrila v pripade menovej konverzie

prostrednictvom spolo¢nosti Akcenta oproti menovej konverzii sprostredkovane;j
spolo¢nostou Roklen, 326 EUR.
Modelova situacia dovoznej spolocnosti IMPORT, s.r.o., nds priviedla

k jednozna¢nému zaveru, ze nebankové spolo¢nosti ako napriklad Akcenta, ¢i Roklen
pontikaji omnoho vyhodnejSie menovo-devizové kurzy pre importné spolocnosti so

zavazkami v cudzich menach, ako banky.
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Hypotéza 1, v ktorej sme predpokladali, Ze slovensky importér so splatnymi
zavazkami vcudzej mene prevediec domace penazné jednotky na zahrani¢né
prostrednictvom bank  vyhodnejSie, v porovnani s nebankovymi spolo¢nost’ami
podnikajucimi v oblasti menovych konverzii s platnou licenciou, je teda na zaklade naSich

vysledkov Uplne vyvratena.

3.1.2. Modelova situdcia spolocnosti EXPORT, s.r.o.

Slovensky vyvozca EXPORT, s.r.0. vyviezol za uplynulé obdobie tovar do viacerych
krajin. Vznikli mu nasledujiice pohl'adavky denominované v cudzich menéach, ktoré bude

10.3.2021 prevadzat’ na domacu menu za cenu na spotovom trhu:

— 5000000 CzZK

— 450000 PLN

— 150 000 000 HUF
— 200 000 GBP

— 400 000 USD.

V nasledujucej Casti prace uvedieme a porovname ponukané vymenné kurzy Tatra

banky, Ceskoslovenskej obchodnej banky, a nebankovych spoloénosti Akcena a Roklen.

Pre modelovu situaciu fiktivnej spolo¢nosti EXPORT, s.r.0., budd smerodajné kurzy

s nazvom ,,nakup*, ktoré dostane exportér pri predaji cudzej meny spolo¢nosti.
Tatra banka

Na Obrazku 4 mozno vidiet’ menové kurzy Tatra banky, ktoré pontkaju exportérom
S potrebou spotovej konverzie deviz na domacu menu, ¢ize v nasej modelove;j situdcii, na

EUR.

Po prepocitani hodnét zinkasovanych pohladdvok spolo¢nosti EXPORT, s.r.o.,
v cudzich menach, na EUR prostrednictvom Tatra banky, by sme dospeli k nasledujdcim

hodnotam:

» 5000 000 CZK =185 783,82 EUR,
» 450 000 PLN =95 852,77 EUR,
» 150 000 000 HUF = 399 052,91 EUR,

» 200 000 GBP =227 998,18 EUR,
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» 400 000 USD = 327 976,39 EUR.

Obrézok 4: Vymenne kurzy (deviza — nékup) vybranych mien

bankou k 10.3.2021

ponUkanych Tatra

Krajina Kaod Deviza nakup Deviza predsaj
B Austrdlia AUD 1,56829 505
b= Ceska republika CZK 26,9130 25,8011
& Chorvatsko HRK 7,7792 7,3998
a= Dansko DKK 7,6225 7,2507
® Japonsko JPY 132,5900 126,130
B=  Juina Afrika ZAR 18,7241 17,810
I*l Kanada CAD ,5390 1,464
— Madarsko HUF 37

H2  Noérsko NOK 10, 30,8336
== Polsko PLN 46947 4 4657
I'l  Rumunsko RON 5,0094 4 7650
= Rusko RUB 03,2430 82,6870
E3 Svajéiarsko CHF 348 794
i= Svédsko SEK 10,3972 89,8900
Turecko TRY 89,2733 8,8209
= UsA UsSD 2196 1542
2= Velka Britania GBP 8772 0,8344

Zdroj:

Ceskoslovenské obchodna banka

https://www.tatrabanka.sk/sk/personal/kurzovy-listok/

Obrazok 5 zobrazuje vymenné devizové kurzy CSOB, ktoré st rozhodné pre vymenu

vybranych mien na EUR. V podmienkach naSej modelovej situacie, by spolo¢nost’
EXPORT, s.r.o., vCSOB zinkasované zahrani¢né pohladavky previedla na EUR pri

nasledujucich paritach:
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5000 000 CZK = 188 146,75 EUR,
450 000 PLN =97 062,25 EUR,

150 000 000 HUF = 404 143,16 EUR,
200 000 GBP =230 920,22 EUR,
400 000 USD = 331 895,12 EUR.

YV V. V V V

Obréazok 5 : Vymenné kurzy (deviza — nakup) vybranych mien pontkanych CSOB k
10.3.2021

EJd CHF  Svajciarsko $0,02 1,1206 1,0936
o HRK  Chorvatsko ® 0,00 76831 74979
4 DKK  Dansko ® 0,00 75276 7.3462
J+#] CAD Kanada ® 0,00 1,5210 14844
BE= USD USA t001 1,2052 11762
xoR  XDR  MMF SDR t001 0,8432 0,8228
s  NOK Norsko to01 102020 | 99560
Bl cNy Cina t001 7,8589 7,6695
AUD  Austrilia t001 1,5637 15261
BB RON Rumunsko 40,02 4,9459 4,8267
@ JPY  Japonsko t001 130,9500| 1277900
mmm PN Polsko 40,02 46362 4,5244
== GBP VBritania o001 0.8661 0.8453
B CZK Cesko ® 0,00 26,5750 | 259350
===  HUF  Madarsko 4001 371,1400 | 362,2000

Zdroj: https://www.csob.sk/o-nas/kurzovy-listok#
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Akcenta

Kurzovy listok nebankovej spolo¢nosti Akcenta, ktory je zobrazeny na Obrazku 6

opat’ zachytava a zvyraznuje sadzby prisluSnych zahrani¢nych mien, ktoré je spolo¢nost

Akcenta ochotna kuapit’ za 1 EUR 10.3.2021. Ak by sa fiktivna firma EXPORT, s.r.o.,

rozhodla svoje zinkasované pohl'adavky v cudzich menach v spominany deni vymienat’ na

EUR prostrednictvom tejto nebankovej spolo¢nosti podnikajucej v oblasti kurzovych

vymen, dosiahla by nasledujuce vysledky:

YV V. V V V

5000 000 CZK =190 012,92 EUR,
450 000 PLN =98 060,58 EUR,

150 000 000 HUF = 407 276,68 EUR,
200 000 GBP =232 776,67 EUR,
400 000 USD = 335 204,89 EUR.

Obrazok 6: Vymenné kurzy (deviza — nakup) vybranych mien ponukanych
spolocnostou Akcenta k 10.3.2021

MENA
= 1USD
:'% 1GBP
<>
s 1HUF
w

1PLN
L 4
() 1 CHF
‘I’ 1CNY

NAKUP

26.314

11933

0.8592

368.30

45890

11098

7.7720

PREDAJ

365.48

Zdroj: https://www.akcenta.sk/kurzy.html
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Roklen

Ako poslednu spolo¢nost’ ponukajucu devizovi konverziu v rdmci modelovej
situacie fiktivnej firmy EXPORT, s.r.o., uvadzame nebankovil spolo¢nost’ Roklen.
Zvyrazneny stipec Tabulky 4 uvadza ponukané vymenné devizové kurzy, ktoré sme
pomocou postupu a menovej kalkulaCky na stranke spolo¢nosti Roklen vypocitali

svojpomocne.

Tabulka 4: Vymenné kurzy (deviza — nakup) vybranych mien pondkanych
spolocnostou Roklen k 10.3.2021

Mena Nakup Predaj
h CZK 26,264 26,167
I
s HUF 368,261 365,084
s PLN 4,606 4,557
=
7w GBP 0,861 0,854
== USD 1,196 1,186

Zdroj: Vlastné spracovanie podla https://www.roklen.cz/roklenfx/

V pripade, ze by spolo¢nost’ EXPORT, s.r.0., devizova konverziu zinkasovanych
pohladavok v cudzich menach prevadzali na EUR prostrednictvom nebankovej spolo¢nosti

Roklen, by vychadzajuc z kurzov devizy — nakup jednotlivé eurové hodnoty boli nasledovné:

» 5000 000 CZK =190 374,66 EUR,
450 000 PLN =97 698,65 EUR,

150 000 000 HUF = 407 319,81 EUR,
200 000 GBP = 232 288,04 EUR,
400 000 USD = 334 448,16 EUR.

YV V V V

Tak ako aj pri prvej modelovej situacii spolo€nosti IMPORT, s.r.o, kde sme sa
venovali kurzovym hodnotam, ktoré sleduju hlavne importéri, aj v tomto pripade sme sa
rozhodli pre lepsi prehl’ad vytvorit’ Tabul'ku 5, ktora suhrnne zobrazuje vsetky menové kurzy
ponukané sledovanymi bankovymi, ¢i nebankovymi spolo¢nostami. V ramci podkapitoly

teoretickej Casti prace o dopadoch vykyvov menovych kurzov na exportéra sme uviedli, ze
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pre vyvozcu je najvyhodnejsie, aby jeho domaca mena oslabovala, v désledku ¢oho ziska po

konverzii vy$si obnos domacej meny. Exportéri teda hl'adaja taky kurz devizy — ndkup, ktory

v

Tabulka 5: Prehlad vymennych kurzov devizy — nakup ponukané réznymi spolocnostami

k 10.3.2021

Kuz1EUR | oz B | pLn e | HUF mem | GBP SIS | uspEE
Tatra banka 26,913 4,6047 375,39 0,8772 1,2196
CSOB 26,575 4,6362 371,14 0,8661 1,2052
Akcenta 26,314 4,5890 368,30 0,8592 1,1933
Roklen 26,264 4,606 368,261 0,861 1,196

Zdroj:Vlastné spracovanie

Z Tabulky 5 nam vyplyva, ze najlepsi vymenny kurz CZK, v rdmci porovnavania
spolo¢nosti Tatra banka, CSOB, Akcenta a Roklen, k 10.3.2021 ponukla spolo&nost’ Roklen,
ktora 1 EUR vymiena za 26,264 CZK. Najnepriaznivejsi vymenny devizovy kurz CZK bol
ponukany Tatra bankou, ktord v dany deni vymienala 1 EUR za 26,913 CZK. V ramci
modelovej situdcie spolo¢nosti EXPORT, s.r.o. by konverziou 5 000 000 CZK na EUR
prevedenou v Tatra banke spolo¢nost EXPORT, s.r.o. priSla o takmer 4 600 EUR, ktoré by
ziskala, ak by menila peniazné prostriedky pomocou Roklen. Tento rozdiel mozno vycitat

z Tabulky 6.

Tabul'a 5 ukazuje kurz PLN, ktorého hodnota 450 000 PLN v podmienkach nasej
modelovej situdcie by mala byt vymenena na spotovom trhu k 10.3.2021. Najvyhodnejsi
1EUR = 45890 PLN. Naopak,

najnevyhodnej$i kurz ponukla Tatra banka. Aky by mali kurzy dopad na modelovu situéciu

kurz ponukla nebankova spolo¢nost Akcenta,

spolo¢nosti EXPORT, s.r.o. ukazuje Tabulka 6, z ktorej moZno od¢itat’, Ze vyska rozdielu
medzi najpriaznivejSim a najmenej priaznivym vymennym kurzom siaha do vySky cca

2 200 EUR.

Z Tabulky 6 vyplyva, Ze najvyhodnejsi vymenny kurz HUF bol poskytnuty opit’
nebankovou spolo¢nostou Roklen, ktora by 10.3.2021 1 EUR vymenila za 368,261 HUF,

pricom vramci naSej modelovej situdcie by spolocnost EXPORT, s.ro., za
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150 000 000 HUF ziskala 407 319,81 EUR. To je bezmala o 8 300 EUR viac, ako by ziskala
pri konverzii v Tatra banke pri kurze 1 EUR = 375,89 HUF. Pozoruhodny je aj vysledok, Ze
ak by bola konverzia prevedena v Akcente odliSovala by sa od vymeny v Roklene iba do
vysky 43 EUR.

Tabulka 6: Aplikacia vymennych kurzov na modelovu situdaciu spolocnosti EXPORT, s.r.o.

5000 000 450 000 | 150 000 000 | 200 000 400 000

CZKh PLN I HUF= GBP%IL% USDE
Tatra banka (EUR) | 185 783,82 | 95852,77 | 399 052,91 | 227 998,18 | 327 976,39
CSOB (EUR) 188 146,75 | 97 062,25 | 404 143,16 | 230920,22 | 331 895,12
Akcenta (EUR) 190 012,92 | 98 060,58 | 407 276,68 | 232 776,67 | 335 204,89
Roklen (EUR) 190 374,66 | 97 698,65 | 407 319,81 | 232 288,04 | 334 448,16

Zdroj: Vlastné spracovanie

V ramci GBP Tabulka 5 poukazuje na najnevyhodnejsi kurz Tatra banky, ktora
10.3.2021 vymienala na spotovom trhu 1 EUR za 0,8772 GBP, ¢o by po preneseni na
modelova situdciu spolocnosti EXPORT, s.r.0., znamenalo vymenit 200 000 GBP za
227 998,18 EUR, ¢o je po zaokruhleni o 4 780 EUR menej, ako by dostala za vymenu

rovnakej hodnoty GBP v spolo¢nosti Akcenta. Tuto skuto¢nost’ mozno od¢itat’ z Tabulky 6.

Poslednou pozorovanou menovou jednotkou je USD. Z Tabulky 6 jasne vyplyva, ze
najviac EUR za 400 000 USD by spolo¢nost EXPORT, s.r.o., dostala pri konverzii
prostrednictvom Akcenty. Opat’ najmenej priaznivy vymenny kurz je ponuknuty Tatra
bankou, EXPORT, s.r.0., za 400000 USD dostala
327 976,69 EUR, ¢o je po zaokruhleni o takmer 7 230 EUR menej ako by dostala v Akcente,
¢io cca 6 470 EUR menej ako by dostala od spolo¢nosti Roklen.

pri ktorom by spolocnost’

Ceskoslovenska obchodna banka mala zakazdym o nieco priaznivej$i kurz ako Tatra

banka, avSak nie lepsi ako nebankové spolo¢nosti.

Z horeuvedenych vysledkov sme dospeli k zaveru, ze v kazdom pripade nebankové

spolo¢nosti pontkaju vyhodnejsie vymenné devizové kurzy, ako banky.
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Hypotéza 2, v ktorej sme predpokladali, Ze slovensky exportér zinkasované
pohladavky v cudzich menéach prevedie na spotovom trhu na domacu menu vyhodnejsie
prostrednictvom bank v porovnani s nebankovymi spolo¢nostami podnikajiicimi v oblasti
menovych konverzii s platnou licenciou, je teda podobne ako pri predchadzajicom pripade

importérov, Uplne vyvratena.

3.2 Devizové spolo¢nosti a analyza dostupnosti menovych derivatov

V predchadzajldcej kapitole, ktord sa venovala porovnaniu poskytovanych
vymennych devizovych kurzov sme dospeli k zaveru, ze spominané dve nebankové
spolo¢nosti podnikajiice v oblasti menovych konverzii pontikaju priaznivejsie vymenné
kurzy tak pre importérov, ktori potrebuju splacat’ zavizky v cudzich menach, ako i pre
exportérov, ktori si chcu zinkasované pohladavky v cudzich menach zmenit' na menu
narodnd. V poslednych desatrociach na trhu vznikaju a pribudaja spolo¢nosti podnikajiuce
voblasti menovych konverzii azabezpecCenia, a Casto prichadzajii s vyhodnejSimi
podmienkami ako banky, ktorym dokazu vel'mi silno konkurovat. Nakol'ko sme sa zatial
spolo¢nostiam Akcenta a Roklen venovali iba zhladiska  vymennych kurzov,
v nasledujucej kapitole sa budeme venovat’ ich bliz§iemu predstaveniu, tak ako aj struénému
predstaveniu ich zaistovacich produktov proti vykyvom menovych kurzov. Okrem toho
pomocou mensicho prieskumu vyhl'adame i d’al§ie nebankové spolo¢nosti, ktoré podnikaja
v rovnakej oblasti. Nakoniec, predstavime ponuku zabezpeCovacich menovych derivatov
vybranych troch slovenskych najvacsich bank, a podl'a zvolené¢ho ukazovatela posuadime, ¢i
nebankové spolocnosti aj v oblasti zabezpecovania menového rizika pomocou menovych

derivatov poskytuju vyhodnejsie podmienky ako banky.

3.2.1 Akcenta

Akciova spolocnost AKCENTA CZ a.s. bola zapisand do obchodného registra
v Prahe vroku 1997.%% Odvtedy tspesne podnikad v oblasti zmeny mien, zahrani¢nych
platieb a zabezpecovacich obchodov najmé pre firmy a institticie. VSetky aktualne pontikané
sluzby st riadne schvalené Ceskou narodnou bankou, ktord im v roku 2011 udelila na

zaklade uspesného licencného konania, ako prvej nebankovej institlicii, povolenie na

52 JIRKOVSKA, Veronika. Vypis z obchodniho rejstitku, vedeného Méstskym soudem v Praze oddil
B, viozka 9662. [online]. Praha. 2017. Dostupné na internete:
https://www.akcenta.sk/files/ostatni_dokumenty/vypis-akcenta-cz.pdf
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¢innost’ platobnej institicie. Tato licencia je Casovo neohranic¢end a opraviiuje spolo¢nost’
poniikat’ platobné sluzby. Okrem nej bolo Akcente Ceskou narodnou bankou este v roku
2009 udelené opravnenie na vykonavanie terminovanych obchodov, akymi st forward alebo
swap. Toto opravnenie ziskali na zéklade povolenia na ¢innost’ obchodnika s cennymi

papiermi.

Spolo¢nost” Akcenta sa postupne rozrastala a expandovala i na okolité zahrani¢né
trhy. Na zéklade Notifikacie Ceskou narodnou bankou aktualne poskytuje platobné sluzby,
ako aj sluzby obchodnika s cennymi papiermi v 13 krajindch medzi ktoré okrem inych patri
aj Slovensko, Pol'sko, Mad’arsko, Nemecko, Rumunsko, Taliansko, Velk4a Britania,

Estonsko, Franctzsko ¢i Holandsko.%®

Pomocou vysokej efektivity pri realizacii sluzieb maju moznost’ klientom poskytnut’
priaznivejSie devizové kurzy, vd’aka ktorym ich zakaznici, najmd malé a stredné firmy,
dosahuju uspokojivé Uspory Vvramci vykonavania cezhrani¢nych platieb. V ramci
spominanych krajin, v ktorych spolo¢nost’ pdsobi, obsluhuja takmer 43 000 klientov, z ¢oho

vySe 6 300 klientov je zo Slovenskej republiky.

V roku 2020 dosiahla Akcenta celkovy objem klientskych transakcii vo vyske 6,943
mld. EUR. Ro¢ne zadaju vyse 354 000 prikazov k Uhrade a tiez za rok vykonaju viac ako
246 400 devizovych obchodov.>*

Medzi poskytované sluzby spolo¢nostou Akcenta patria:

devizové obchody,
platobny styk,
terminové obchody,
interné platobné ucty,

dealing limit,

V V V V V V

online broker.

% akcenta.sk.  Reguldcia  alicencie.  [online]. 2021. Dostupné na internete:
https://www.akcenta.sk/regulacia-a-licencie.html

54 akcenta.sk. Profil spolocnosti. [online]. 2021. Dostupné na internete: https://www.akcenta.sk/profil-
spolocnosti.html
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Konverziu mien v ramci devizovych obchodov, svojim klientom vykonavaja ihned’
a zadarmo, priCom mnoZzstvo zahranicnej meny by nemalo byt ni¢im obmedzené.
V spoloc¢nosti Akcenta je mozné dostat’ sa ku vSetkym Standardnym mendm ako napriklad
CZK, USD, EUR, GBP, RUB, CNY, HUF, JPY, PLN, no i k mnohym d’al$im. Svojim

klientom stanovuju aj individudlnu ponuku kurzu odvijajucu sa od aktualnej situacie na trhu.

Pre tcely naSej diplomovej prace sa sustredime na ponuku réznych terminovych
obchodov, ktoré zabezpecuju klientov Akcenty proti nasledkom nepriaznivého vyvoja
vymenného kurzu dvoch mien. Do portfolia sluzieb spolo¢nosti Akcenta sa zarad’ujt

nasledovné zaistovacie nastroje:

forward,

forward s kizavou dobou splatnosti,
amortiza¢ny forward,

par forward,

swapoveé obchody,

YV V.V V V V

menova opcia.

Typy forwardovych obchodov ponukanych spolo¢nostou Akcenta su blizsie
popisané v Tabulke 7. Podla dostupnych informacii by mali byt bez ohrani¢enia hornej
vysky Ciastky a Standardne by mali platit’ na rok. Je vSak moZznost’ si forward zjednat

individualne aj na dlhsie obdobie ako jeden rok.

Okrem minimalnej Ciastky, ktord je pre kazdy terminovy obchod ina, maju tieto

zaist'ovacie nastroje i nasledovné spolocné podmienky:

- uzatvorenie Ramcovej zmluvy,
- splnenie zdkonnych povinnosti (napriklad LEI kéd),

- zloZenie finan¢nych prostriedkov, alebo stanovenie/ziskanie Dealing limitu.

Medzi dalSie poskytované sluzby spolocnosti Akcenta patria swapové
obchody, pri ktorych, ako objasiuje aj Tabulka 8, dochadza k spotovému nékupu
alebo predaju ist¢tho mnozZstva petaznych prostriedkov v mene A, za urcitl
protihodnotu pefaznych prostriedkov v mene B. Nasledne po istom ¢ase dochadza
K opacnému javu, Cize opat’ k odkupeniu alebo predaju dohodnutého mnoZstva
penaznych prostriedkov v mene B, za protihodnotu daného mnoZstva penaznych

prostriedkov v mene A pri swapovom kurze, ktory bol dohovoreny este v Case
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uzatvarania swapového obchodu. Spolo¢nost” Akcenta ponika menovy swap od

minimalnej Ciastky jedného obchodu vo vyske 10 000 EUR, ¢i jej ekvivalentu

v d’alsej mene.

Tabulka 7: Forwardové obchody spolocnosti AKCENTA

TYPY POSKYTOVANYCH MENOVYCH FORWARDOV

FORWARD

Minimalna ¢iastka pre jeden
obchod je 10 000 EUR alebo

jej ekvivalent v inej mene.

Kupa alebo predaj mnozstva cudzej meny vo
vopred dohodnutom termine (dni) pri vopred
dohodnutom kurze.

FORWARD S KLLZAVOU
DOBOU SPLATNOSTI

Minimalna ¢iastka pre jeden
obchod je 10 000 EUR alebo

jej ekvivalent v inej mene.

Rovnaky ako standardny forward s rozdielom
variabilného terminu splatnosti (trojtyzdiovy

interval).

AMORTIZACNY
FORWARD

Minimalna c¢iastka pre jeden
obchod je 30 000 EUR alebo

jej ekvivalent v inej mene.

Vychadza z podmienok Standardného forwardu.
Konverziu je mozné uskutoc¢nit’ kedykol'vek

v priebehu dohodnutého obdobia za vopred
zjednany kurz.

Jednotlivé konverzie mozu prebiehat’

v 'ubovol’nej Ciastke a v 'ubovol'ny den az do
celkovej vysky dohodnutého amortizacného

forwardu,

PAR FORWARD

Miniméalna suma celého
obchodu je 200 000 EUR
alebo jej ekvivalent v inej

mene.

Postaveny na rovnakych principoch ako
Standardny forward s rozdielom moznosti
zloZenia série viacerych forwardov

S pravidelnymi splatnostami pri jednotnom

kurze.

Zdroj: Viastné spracovanie podla: https://www.akcenta.sk/terminove-obchody.html

Poslednou poskytovanou sluzbou vo forme terminového obchodu sliziaceho na

zabezpecenie svojich klientov proti nepriaznivym vyvojom menovych kurzov, ako mozno

vidiet’ 1V Tabulke 8, ponuka spolo¢nost’ Akcenta menovi opciu. Kiipou menovej opcie
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dostava klient pravo, nie povinnost’, predat’ (put) alebo kupit’ (call) za vopred stanoveny kurz
urcité mnozstvo danej meny, za ¢o plati opéna prémiu. Podmienkou ziskania menovej opcie
v Akcente okrem uzatvorenia Radmcovej zmluvy, zlozenia finan¢nych prostriedkov alebo
dealing limitu a splnenia zdkonnych povinnosti (ako napriklad pridelenie LEI kodu), je
minimalna vyska jedného opéného obchodu v hodnote 150 000 EUR alebo jej ekvivalentu

v inej mene.>®

Tabulka 8: Ostatné terminové obchody spolocnosti AKCENTA

OSTATNE POSKYTOVANE TERMINOVE OBCHODY

MENOVY SWAP L L
Néakup alebo predaj istej meny za inG a jej

Minimalna ¢iastka pre jeden
obchod je 10 000 EUR, alebo

jej ekvivalent v cudzej mene.

nasledné spétné odkupenie za vopred dohodnuty

kurz po istej dobe.

MENOVA OPCIA

Minimalna vyska jedného Préavo, nie povinnost’, kupit’ alebo predat’
celého obchodu je Vv buducnosti urcité mnozstvo danej meny za
150 000 EUR, alebo jej vopred stanoveny kurz.

ekvivalent v inej mene.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: https://www.akcenta.sk/terminove-obchody.html

Za zmienku stoji aj zaujimava skutoc¢nost’ zo Zivota spolo¢nosti Akcenta. Aby tento
nebankovy subjekt mohol poskytovat sluzby bezhotovostnych devizovych operéacii,
potrebuje mat’ otvorené bezné ucty v rdznych bankach. Po zaznamenani poklesu ziskov
a odlivu klientov do Akcenty sa mali v roku 2007 Slovenska sporitel'tia, VSeobecna tiverova
banka a Ceskoslovenskd obchodna banka dohodnut, a koordinovane bez udania dévodu
vypovedat’ zmluvy o beznych uctoch spolo¢nosti Akcenta Vv priebehu niekol’kych tyzdiov.
V roku 2009 rozhodol v tejto veci Protimonopolny urad, Zze kartel bank porusil pravidla

hospodarskej sutaze a udelil spominanym bankam pokuty.*® Kazd4 banka tak musela

% akcenta.sk.  Terminové  obchody. [online]l.  2021. Dostupné na internete:

https://mww.akcenta.sk/terminove-obchody.html

56 sme.sk. Ekonomika: Kartel bank proti firme Akcenta nebol v poriadku, rozhodol stid Unie. [online].
TASR, 2013. Dostupné na internete: https://ekonomika.sme.sk/c/6694299/kartel-bank-proti-firme-akcenta-

nebol-v-poriadku-rozhodol-sud-unie.html
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napriek snahdm sa voc¢i rozhodnutiam Protimonopolného uradu odvolat’, zaplatit’ pokutu vo

vyske viac ako 3 mil. EUR.

Po neuspesnych snahach Kartelu bank vytla¢it' svojho nebankového konkurenta
z trhu, vo februéri 2021 vys$la sprava, Ze Raiffeisen Bank International kupuje platobna
institaciu Akcenta, pricom navrhované vlastnicke Struktiry dosial’ vyzeraju tak, ze RBI ziska
70 % Akcenty azvySnych 30 % pripadne Raiffeisenbank, dcére Raiffeisen Bank
Internatinal.®” Tento fakt vnimame ako Uspe$ni marketingovii stratégiu banky, zameran na
ziskanie portfolia firemnych zdkaznikov, ktori neboli ochotni pristapit’ na menej vyhodné
menové podmienky poskytované bankami. Ako jeden z prikladov nevyhodnych bankovych
menovych podmienok mézu slizit' aj modelové situacie, ktoré sme riesili v kapitole
3.1, poukazujice na ponukané nepriaznivejsie vymenné kurzy v porovnani s nebankovymi

spolo¢nostami.

3.2.2 Roklen

Spolo¢nost’ Roklen je taktiez vznikla v Ceskej republike, kde v roku 2014 obdrzala
od Ceskej narodnej banky aj potrebné licencie, licencia obchodnika s cennymi papiermi
a licencia platobnej institucie, na vykon svojej podnikatel'skej ¢innosti. Od roku 2015
uspesne funguje ich prvy produkt s nazvom RoklenFX, ktory umoznuje zmenu deviz
a taktiez medzinarodné platby. Spolo¢nost’ neskor predstavila aj novy produkt s nazvom
Fundlift, ktory sluzi na podporu v oblasti investicii. V roku 2019 dosiahla spolo¢nost’

celkovy objem zmien deviz vo vyske viac ako 30 mld. CZK.

Firma Roklen poskytuje Siroké portfolio sluzieb a produktov, ktoré sa vzajomne
prepajaju. K spominanym produktom RoklenFX, a Fundlift, sa zarad’uje napriklad
i Roklen360, sluziaci na drazby akcii a zaknihovanyh cennych papierov. Firma Roklen
taktiez poskytuje finanéné poradenstvo v oblasti korporatnych financi, flzii, akvizic
a kapitalovych transakcii. Co je vSak okrem zmien deviz V zdujme naplnenia ciel'a nasej

diplomovej prace relevantné, je produkt RoklenFXZajisténi.

57 e15.cz. Finance a bankovnictvi: Raiffeisen Bank International koupila platebni spolecnost Akcenta
CZ. [online]l CTK, 2021. Dostupné na internete: https://www.el5.cz/byznys/finance-a-

bankovnictvi/raiffeisen-bank-international-koupila-platebni-spolecnost-akcenta-cz-1377959

59



Spolo¢nost’ Roklen zatial’ funguje len niekol'ko rokov a postupne rozsiruje svoje
portfélio poskytovanych produktov a sluzieb. Aj pre tento dovod predpokladame, ze
zabezpecovacie nastroje proti vykyvom menovych kurzov tito spolo¢nost nema eSte
dostato¢ne rozpracované. V ramci ndSho menSieho prieskumu sme zistili, ze dosial
ponukaju iba menovy forward, pricom minimalna c¢iastka jedného obchodu musi byt

50 000 EUR, alebo ekvivalent tejto hodnoty v inych menéch.

Ako sme v$ak mohli pozorovat’ v podkapitole 3.1, kde sme okrem inych ukazali aj
ponukané kurzy spolo¢nostou Roklen v dany den, vymenné kurzy ponukaji skutocne
vyhodne. V ramci zberu informécii k naSmu prieskumu nebankovych spolo¢nosti
podnikajucich v oblasti devizovych zmien a kurzového zaistenia, sme sa docitali, Ze
spolo¢nost’” Roklen je schopna ponukat’ vyhodnejSie kurzy na zaklade vysokého podielu
technologii. Poskytuju priamy pristup na medzibankovy menovy trh, ¢o znamena, ze kurz,
ktory od nich Kklient dostane sa neustale odvija iba od aktualneho medzibankového kurzu,
ktory je navySeny o marZu spoloc¢nosti, ktord nie je vysSia ako jedna desatina percenta

objemu zmeny.%®

3.2.3 CitFin

Dal$ou nebankovou spoloénostou pdsobiacou od roku 1996 v oblasti zmeny deviz
a zabezpecCovania sa proti kurzovému riziku je spolo¢nost’ CitFin. Dnes ma vySe 16 100
klientov, ktorym ro¢ne pomdze s takmer 940 000 transakciami v 30 r6znych menach. Od
roku 2009 disponuje licenciou obchodnika s cennymi papiermi od Ceskej narodnej banky

a od roku 2011 dostala opravnenie k ¢innosti platobnej institacie.

Medzi sluzby ktoré poskytuje, patri okrem iného aj sprostredkovanie Terminové
obchody, najma forwardy, Vv spolo¢nosti CitFin je mozné uzatvarat uz od hranice

10 000 EUR, 10000 USD, alebo od ekvivalentnej hodnoty cudzich mien. Ponukané

zaistovacie produkty spolo¢nosti CitFin s zhrnuté v Tabulke 9.

%8 roklen.cz. Menovy forward: Zajisteni proti kurzovému riziku. [online]. 2021. Dostupné na internete:
https://mww.roklen.cz/roklenfx/forwardy

59 citfin.sk. Terminové obchody: Forward aswap. [online]. 2021. Dostupné na internete:
https://www.citfin.sk/terminove-obchody-forward-swap/
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Tabulka 9: Terminové obchody spolocnosti CitFin

Standardny forward, ktory zabezpeluje

Standardny menovy forward vymenny kurz na konkrétny den

v buddcnosti.

Uzatvéra sa najviac na dva roky a jeho

,,okne od dvoch do Sest'desiat dni.

Séria  menovych forwardov rovnakého
menového paru pri jednotnom vymennom
Menovy par forward . . A

vy P kurze, vysporiadanych v roznych

datumoch.

Obdoba menového Par Forwardu s

Menovy par forward moznost'ou uréenia intervalu vysporiadania
s oknom . )
obchodu od dvoch do Sestdesiat dni.

Nakup alebo predaj istej meny za inu a jej
Menovy Swap nasledné spatné odklpenie za vopred

dohodnuty kurz po istej dobe.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: https://www.citfin.sk/terminove-obchody-forward-swap/

3.2.4 Ostatné nebankové spolocnosti

V ramci nasho prieskumu nebankovych spolo¢nosti podnikajicich v oblasti
menovych konverzii a zaistovacich produktov sme sa dopracovali aj k spolo¢nosti
SAB Finance a.s. Predchodca tejto spolo¢nosti zacal na trhu posobit’ uz v roku 1999. V roku
2011 sa v8ak povodna firma transformovala na spolo¢nost’ s nazvom SAB Finance a.s.,a
taktiez obdrzala od Ceskej narodnej banky licenciu platobnej institicie. Aktualne ma
spolo¢nost’ takmer 18 000 klientov. Okrem vyhodnych vymennych kurzov, ponudkaju
klientom aj menovy forward na zaistenie proti vykyvom menovych kurzov. Tento produkt
je mozné vyuzit na ¢asové obdobie od jedného tyZzdna, az do dvoch rokov. Podl'a dostupnych

informécii, ktoré su uvedené na webovej stranke SAB Finance a.s., zatial' spolo¢nost’
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neudava minimalnu vysku obchodu, pri ktorej je ochotna predat’ menovy forward, tak ako

dosial’ spominané nebankové spolo¢nosti.®°

Za obdobie poslednych dvoch desatroci vzniké coraz viac nebankovych spolo¢nosti
podnikajucich v oblasti menovych konverzii a zvycajne pontikaju vyhodnejSie menové
kurzy ako banky. Okrem vyssie spomenutych medzi takéto spolo¢nosti patri aj spolo¢nost’
Easychange, ta vSak zatial' neposkytuje zaistovacie produkty proti vykyvom menovych

kurzov, ale iba menové konverzie.

3.2.5 Banky a terminové obchody

Pre U¢ely porovnania poskytovanych zabezpeGovacich nastrojov proti vykyvom
menovych kurzov anaslednych r6znorodych dopadov na domécich exportérov
a importérov, uvedieme V nasledujucej Casti struény prehlad zaistovacich nastrojov

poskytovanych vybranymi bankami.
Tatra banka

Z dostupnych aktualnych informéacii webovej stranky Tatra banky, maju jej klienti
moznost’ sa zaistit' proti vykyvu menovych kurzov pomocou réznych typov menovych

forwardov alebo menovej opcie.

Z ponuky menovych forwardov maju jej klienti moznost' zjednat Standardny
forward, forward s plavajucou maturitou a forward bez fyzickej dodavky. V zaujme nasho
Ciastkového ciel'a prejdeme hned” k podmienkam ziskania menového forwardu v Tatra

banke:

» minimalny objem ¢iastky obchodu je 30 000 EUR, alebo jej ekvivalent v inej
mene,
» vysporiadanie je mozné od troch dni do jedného roka od zjednania obchodu,

» podpisanie prislusnej zmluvy.

Okrem menovych forwardov maju klienti Tatra banky obavajici sa dopadu rizika

z vykyvu vymennych kurzov, mozZnost’ kupit’ aj menovu opciu. Minimélny objem obchodu

80 sab.cz. Zajisténi kurzového rizika: Ménovy forward. [online]. 2021. Dostupné na internete:
https://www.sab.cz/pro-klienty#proc-spolupracovat-s-nami
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pre moznost’ zjednat’ menovu opciu musi byt vo vyske 50 000 EUR, s vysporiadanim do

jedného roka.

Slovenska sporitelna

Terminové obchody na zabezpeenie sa proti vykyvom menovych kurzov
poskytované klientom Slovenskej sporitelne st aj s podmienkami minimalnych vkladov
zhrnuté v Tabul’ke 10.

Tabulka 10: Terminovée obchody Slovenskej sporitelne

Menovy forward 25 000 EUR
Menovy swap 25 000 EUR
Menové opcia 25 000 EUR
Zdroj: Vlastné spracovanie  podla: https://www.slsp.sk/sk/ludia/investicne-

prilezitosti#/94092f/0/sk.slsp.ludia.investicne.prilezitosti.kurzove.riziko

Pozoruhodna skuto¢nost’ je, ze v Slovenskej sporitelni je podmienka minimalne;j
vysky obchodu pri menovom forwarde rovnaka ako pri menovej opcii, ktora pontika omnoho
vacsiu flexibilitu pre vlastnika menového derivatu. Neprehliadame vSak skutoc¢nost’, ze
vlastnik menovej opcie musi zaplatit’ opéna prémiu, ktorej vySka vychadza od dohodnutého
kurzu, dizky ¢asového obdobia, od vyvoja kurzov jednotlivych mien a ich predikcii do

budulcnosti.®?
VUB banka

Trojicu najuspesnejSich bank na Slovensku uzatvara VSeobecna tverova banka.
Pocas ziskavania informacii o ponukanych menovych derivatoch VUB banky, sliZiacich na
zabezpecenie menového rizika sme zistili, Ze tak ako aj vysSie spominané banky, zarad'uje

do svojho portfélia nasledujice terminové obchody:

» menovy forward,
» menovy swap,

» menova opcia.

81 slsp.sk.  Osobné investicné prilezitosti. [online]. 2021. Dostupné na internete:
https://www.slsp.sk/sk/ludia/investicne-
prilezitosti#/94092f/0/sk.slsp.ludia.investicne.prilezitosti.kurzove.riziko
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Podla dostupnych informacii na webovej stranke VUB banky, je pri menovych
forwardoch jedinou podmienkou podpisanie Ramcovej Treasury zmluvy a Produktova karta.
O podmienke minimalnej vysky obchodu pre poskytnutie menového forwardu, podobne ako
pre poskytnutie menového swapu, nie je ziadna zmienka. AvSak predpokladom kipy
menovej opcie vo VUB banke je minimalna vyska obchodu 100 000 EUR, alebo jej

ekvivalent v cudzej mene.®?

Zhrnutie a zaver

V kapitole 3.1 sme sa sustredili na porovnanie poskytovanych menovych kurzov
jednotlivymi nebankovymi a bankovymi spolo¢nostami na zaklade ich aplikicie na
konkrétnych modelovych situdcidch. V oboch modelovych situaciach nam vysiel
jednoznaény vysledok v prospech nebankovych spolo¢nosti. V tejto kapitole nas zaujimalo,
¢i aj zaistovacie produkty, vo forme menovych derivatov budu nebankové spolocnosti
poskytovat’” vyhodnejSie oproti bankdm. Ukazovatelom, na ktorého zdklade sme toto
porovnanie postavili, bola pre nds minimalna vyska kontraktu. Pre malych a strednych
podnikatel'ov Casto nie st zanedbatelné imensie obchody v cudzich menach. Tymto
ukazovatelom sme pozorovali dostupnost’ zabezpeCovacich menovych derivatov prave
malym a strednym podnikom. Z dostupnych informacii, ktoré sme zozbierali z webovych
portalov jednotlivych spolocnosti, sme po ich blizSom opise vysSie zostavili 1 prehl'adni
zovSeobeciujucu Tabul'ku 11, ktora zobrazuje minimalne hodnoty kontraktov, od ktorych
st jednotlivé spolo¢nosti ochotné poskytnat’ Klientom konkrétne menové derivaty. Symbol
fajky vyjadruje, ze dana spolocnost’ ma konkrétny menovy derivat vo svojom produktovom
portfoliu. Znak krizika vyjadruje opak, t.j. dana spolo¢nost’, podl'a dostupnych informacii,

konkrétny menovy derivat dosial’ neponuka.

62 vub.sk. Menové obchody. [online]. 2021. Dostupné na internete: https://www.vub.sk/firmy-
podnikatelia/investovanie/treasury/menove-obchody/#tab_3

64



Tabulka 11: Sumar poskytovanych menovych derivatov jednotlivymi instituciami

Minimalna Ciastka
obchodu alebo jej Menovy Forward | Menovy Swap | Menova opcia
ekvivalent v inej mene

AKCENTA v 10 000 € v | 10000€ | v/ | 150000 €
Roklen v 50 000 € x x
CitFin v 10 000 € v' | 10000 € x
SAB v - x %
Tatra banka v 30000 € x v/ | 50000¢€
Slovenskd sporiteliia | v 25000 € v | 25000€ | v | 25000¢€
VUB banka v - v - v' | 100 000 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ak by sme pri komentdri vysledkov postupovali podla jednotlivych menovych
derivatov, tak v pripade menového forwardu opit jednozna¢ne najvyhodnejSou
poskytujicou spolo¢nostou v podmienkach nasho pozorovania vysla nebankova spolocnost’
Akcenta a taktiez CitFin. Tie pontikaja standardny menovy forward, tak ako aj menovy swap
uz od 10 000 EUR, alebo ich ekvivalentom v inej mene. Naopak, pri menovych opciach,
ktoré Slovenska sporitel'na poskytuje uz od vysky 25 000 EUR, je tato banka v ramci nasho
pozorovania najvyhodnejSou institaciou. Netreba vSak prehliadnut’ nebankovu spolo¢nost’
Roklen, ktora menovy forward ponuka v podmienkach nasho pozorovania najnevyhodnejsie
a menovy swap ani menova opciu nema podla aktualne dostupnych informacii v portfoliu
svojich sluzieb. Podobne mozeme z Tabulky 11 vidiet’, Ze spolo¢nost’ Akcenta poZaduje
najvyssi objem kontraktu pri poskytovani menovej opcie, ¢im ma v ramci nasho pozorovania

najnevyhodnejsiu poziciu.

V pripade, Zze by sme abstrahovali od ostatnych podmienok ziskania menového
derivatu a sustredili by sme sa len na minimalne hodnoty kontraktov pre moznost’ ich
ziskania, mozno konStatovat, Ze v podmienkach nadsho pozorovania vys$li pri menovych
forwardoch a menovych swapoch opét” nebankové spolo¢nosti vyhodnejsie ako banky.
Opacny trend pozorujeme pri menovych opcidch, ktoré podl'a dostupnych informacii banky

ponlkaju v ramci podmienok nasho pozorovania vyhodnejsie.
Hypotéza 3, v ktorej sme predpokladali, Ze menové derivaty na zabezpeéenie

menovych rizik budd na z&klade minimalneho objemu obchodu dostupnejSie
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prostrednictvom bank v porovnani s nebankovymi spolo¢nostami podnikajicimi v oblasti
menovych konverzii s platnou licenciou, je teda na zaklade nasich vysledkov ¢Ciastoéne

vyvratena pri menovych forwardoch a swapoch.
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Zaver

Hlavnym cielom zévere¢nej diplomovej prace bolo posudit’ Struktiru néstrojov na
elimindciu kurzovo-menovych rizik a devizovych operécii a moznosti ich pouzivania
z pohl'adu ucastnikov tychto operacii. V zaujme jeho dosiahnutia, sme si vyty¢ili niekol’ko
dolezitych ciastkovych cielov a nasledne sformulovali hypotézy, ktorych pravdivost sme

posudzovali na zaklade nami vykonanej analyzy.

Hypotéza 1, vktorej sme predpokladali, Zze slovensky importér so splatnymi
zavazkami vcudzej mene prevedie domace penazné jednotky na zahrani¢né
prostrednictvom bank  vyhodnejSie, v porovnani s nebankovymi spolo¢nostami
podnikajucimi v oblasti menovych konverzii s platnou licenciou, bola na zaklade vysledkov
improvizovanej modelovej situacie spolo¢nosti IMPORT, s.r.o, uplne vyvratena. Ponukané
vymenné kurzy CZK, PLN, HUF, USD a GBP v konkrétny den, boli omnoho priaznivejsie
od nebankovych spolo¢nosti ako od bank, s tym Ze v podmienkach nasej modelove;j situacie

Vv niektorych pripadoch islo az o rozdiely do vysky 7 000 EUR.

Hypotéza 2, v ktorej sme predpokladali, Ze slovensky exportér zinkasované
pohladavky v cudzich menach prevedie na spotovom trhu na domacu menu vyhodnejSie
prostrednictvom bank v porovnani s nebankovymi spolo¢nostami podnikajicimi v oblasti
menovych konverzii s platnou licenciou, bola tiez na zaklade improvizovanej situcie
spolo¢nosti EXPORT, s.r.o0., uplne vyvratena. Nebankové spolo¢nosti Roklen a Akcenta
ponukali konverziu CZK, PLN, HUF, USD alebo GBP na EUR vyhodnejsie. V niektorych
pripadoch vramci nasej modelovej situacie sme pozorovali rozdiel medzi bankovou

a nebankovou spolo¢nostou az do vysky 7 000 EUR.

Hypotéza 3, vktorej sme predpokladali, ze menové derivaty na zabezpeéenie
menovych rizik budi na zdklade minimalneho objemu obchodu dostupnejsie
prostrednictvom bank v porovnani s nebankovymi spolo¢nostami podnikajicimi v oblasti
menovych konverzii s platnou licenciou, bola vyvratena iba ¢iasto¢ne, konkrétne pri
menovych forwardoch a menovych swapoch. Tie spolo¢nost’ Akcenta a CitFin pontikajii uz
od vysky 10 000 EUR. Pre porovnanie menovy forward v Tatra banke je mozné zjednat’ az
od vysky 30 000 EUR a v Slovenskej sporitelni od 25 000 EUR. Uplne opaény trend sme

pozorovali pri menovych opcidch, ktoré vyhodnejSie ponukali banky.
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Pri kazdom z horeuvedenych pozorovani mala konkrétne nebankova spolo¢nost’
Akcenta vzdy vyhodnejSiu poziciu nielen oproti bankam ale aj spomedzi nebankovych
spolo¢nosti mala vzdy najvyhodnejSie  podmienky. Nepochybne tak bola
neprehliadnutelnym konkurentov v oblasti poskytovania menovych konverzii a s nimi
spojenych zabezpetovacich sluzieb. Zaujimavost'ou, na ktort sme pri pisani zaverecnej
praci narazili, bolo, ze uz v minulosti sa tri slovenské banky, konkrétne Slovenska
sporitel'ia, Vieobecnd tiverova banka a Ceskoslovenska obchodna banka, spojili v boji proti
Akcente, a vykonali kroky, ktoré boli neskdor pomenované ako porusenie hospodarskej
stitaze. VSetky tri museli zaplatit' niekol'komilionovil pokutu. V marci roku 2021 vysla

sprava, ze Akcenta bola nakoniec odktipena spolo¢nostou Raiffeisen Bank International.
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