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ABSTRAKT

VELIKY, Marco: Vyuzitie finanénych nastrojov pre zvySovanie vykonnosti podniku —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach;
Katedra kvantitativnych metdd. — Veduci zavereénej prace: doc. PhDr. Ing. Robert Verner,
PhD., MBA. — Kosice: PHF EU, 2023, pocet stran 59.

Menové riziko predstavuje signifikantnu zlozku podnikovych rizik a predovsetkym pre
exportné podniky je jeho riadenie kl'i¢ovou aktivitou. Cielom zaverecnej préce je:
predstavit’ financné ndstroje na riadenie menového rizika slovenského podniku. Préca je
rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 6 obrazkov, 12 grafov, 4 tabul’ky. Prva kapitola je
venovana: predstaveniu sucasnej problematiky finan¢nych derivatov a riadeniu menového

rizika. V druhej kapitole je zadefinovany hlavny ciel’ a ¢iastkové ciele diplomovej prace

V d’alej Casti sa charakterizuje: metodika prace a objekt skimania. Venujeme sa menovym
opciam a inym derivatom. Stvrta kapitola sumarizuje dosiahnuté vysledky a prezentuje
odporucania do podnikovej praxe. Zaverecna kapitola sa zaobera: Celkovym zhrnutim celej

zaverecnej prace
Klucové slova:

Derivaty. Financie. Finan¢né nastroje. Menové riziko. Opcie. Podnikové financie.



ABSTRACT

VELIKY, Marco: The use of financial instruments for increasing the performance of the
company - University of Economics in Kosice, Department of Quantitative Methods. —
Thesis supervisor: doc. PhDr. Ing. Robert Verner, PhD., MBA. — Kosice: PHF EU, 2023,
59 pages.

Currency risk represents a significant component of business risks, and its management is a
key activity, especially for export companies. The aim of the final thesis is: to present
financial instruments for managing the currency risk of a Slovak company. The work is
divided into four chapters. Contains 6 images, 12 graphs, 4 tables. The first chapter is
dedicated to: introducing the current issue of financial derivatives and currency risk

management. In the second chapter, the main goal and sub-goals of the thesis are defined

The next part describes: the methodology of the work and the object of investigation. We
deal with currency options and other derivatives. The fourth chapter summarizes the
achieved results and presents recommendations for business practice. The final chapter deals
with: A general summary of the entire final work

Keywords:

Derivatives. Finance. Financial Instruments. Currency Risk. Options. Corporate Finance.
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Uvod

Riziko vymennych kurzov je vyznamnym problémom pre vSetky podniky pdsobiace
v globalnej ekonomike. Rastlica internacionalizacia obchodu a investicii vedie k narastu
transakcii v cudzej mene a expozicii voci volatilite vymennych kurzov. Neistota spojena s
pohybmi vymennych kurzov moéze mat vyznamny vplyv na vykonnost,
konkurencieschopnost’ a ziskovost’ firmy. Preto je pre podniky klI'ai¢ové, aby efektivne riadili

kurzové riziko, a vyhli sa nepriaznivym vplyvom, ktoré méze mat’ na ich prevadzku.

Cielom tejto diplomovej prace je preskiimat’ kurzové riziko, jeho dopad na
podnikanie anavrhnut' finanéné nastroje na jeho eliminaciu. Vyskum sa zameriava na
skiimanie r6znych typov finan¢nych nastrojov a dostupnych metod na riadenie tohto rizika,
ako aj na ti¢innosti tychto inStrumentov pri zmiernovani dopadu pohybov vymennych kurzov
na efektivnost’ firmy. Praca tiez skima faktory, ktoré ovplyviiuji menové riziko, ako su

ekonomické a politické podmienky, a ako ovplyviiuju podniky.

Prva kapitola sa zameriava na teoreticky prehl'ad menového rizika, jeho zdroje a
dopad na podnikanie. Skima teoreticky ramec riadenia kurzového rizika a rd6zne dostupné
stratégie na riadenie tohto rizika, vratane hedgingu, diverzifikacie a finan¢nych nastrojov.
Analyzuje tiez rézne typy kurzovych expozicii, ktorym podniky celia. Druha kapitola
definuje hlavny ciel’ prace, ako aj parcidlne ciele, ktoré podmietiuji jeho splnenie. Tretia
kapitola popisuje pouzitli metodologiu, zatial’ ¢o Stvrta kapitola priblizuje vysledky prace
a diskusiu o zistenych skuto¢nostiach. Rovnako predstavuje viacero potencialnych
finanénych nastrojov, aplikacia ktorych moéze zasadnym spdésobom zefektivnit’ riadenie
menového rizika vybraného podniku azvysit' tak jeho finanénii vykonnost. Zaver

sumarizuje prinosy prace a navrhuje odporti¢ania pre d’alsi vyskum.

Celkovo si tato praca kladie za ciel’ prispiet’ k pochopeniu menového rizika a jeho
riadenia v podnikani. Vyskum poskytne pohl'ad na najlepSie postupy riadenia kurzového
rizika, vyzvy, ktorym pri tom celia podniky, a potencialne vyhody efektivneho riadenia

kurzového rizika pre vykonnost’ a ziskovost’ podniku.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Globalne spolocnosti zvyknu pre riadenie menového rizika vyuzivat menové
derivaty, ktoré tvoria podmnozinu finanénych derivatov. Niektori chapu menové derivaty
len ako Spekulativny nastroj, ktorého vyuzitie sluzi na rychly zarobok, no s rizikom este
rychlejSej straty. Sluzia vSak aj pre seridzne spolocnosti, ktoré napriklad vyuzivaju arokové
swapy za ucelom zabezpecenia svojich uverov aV pripade potreby uzatvoria niekol'ko
menovych forwardov na predaj eur napriklad za dolare. Odborné literatira poskytuje
konkrétnejsi obraz o tzv. Spekulantoch na derivatovych trhoch. Bez ich aktivit by prakticky
neexistoval derivatovy trh vtakom rozsahu apodobe ako ho pozname v stéasnosti.
Zaistovatel sa chce zbavit’ rizika a pre zabezpecenie rovnovahy sa musi na trhu najst’ taky
subjekt, ktory na seba toto riziko prevezme. Vo vac¢sine pripadov sa jedna o Spekulantov (Al-

Momani a Gharaibeh, 2008).

Praca pojednava o derivatoch vo v§eobecnej rovine a neskor o dévodoch, ktoré boli
pri¢inou ich vzniku. Aj ked’ finan¢né derivaty st delené podl'a roznych hl'adisk, najcastejSie
sa pouziva ich rozdelenie podla podkladového inStrumentu. Su vyuzivané pri
zabezpeCovani, ale ina Spekulacie. V praci je poukazanych viacero moznych pouZiti

finan¢nych derivatov.

Dalsia ast’ prace je zamerana na opis jednotlivych druhov derivatov, a to forwardy,
futures, swapy a opcie. Nie su tu uvedené len vSeobecné znaky ale najmé ich odliSnosti.
Podrobnejsie st vysvetlené menové varianty a ich funkcia zaistovacieho derivatu. Vypocet
ich realnej hodnoty je vysvetleny pri vacSine uvedenych menovych derivatov, pricom sa
zaroven dozvieme na akych parametroch ten ktory derivat zavisi. Redlna hodnota pri futures
sa vypocitava totozne ako pri forwardoch. Obsahom d’alSej kapitoly je znazornenie postupu
uzatvédrania finanénych derivatov prostrednictvom banky. Vyhody vyuZitia menovych
derivatov hodnotim na vybranej slovenskej spolo¢nosti, ktora realizuje naklady a vynosy
v roznych menach a casto potrebuje zabezpecit prevod medzi jednotlivymi menami.
Stucastou prace je aj analyza bankovych ponuk menovych forwardov, ich vyhodnost

a vycislenie pripadnych ziskov, resp. strat v porovnani s aktudlnym kurzom.

1.1 Finanéné derivaty

Financné derivaty st financéné nastroje, ktoré odvodzuju svoju hodnotu od

podkladového aktiva alebo cenného papiera (Mishkin, 2012). Bezne sa pouzivaji na riadenie
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rizika, Spekulécie na budiice pohyby na trhu a na ziskanie expozicie na finanénych trhoch.
Derivaty sa stali neoddelite'nou sti¢ast'ou globalneho finanéného systému a pouzivaju ich
jednotlivcei, korporacie, financné institicie a vlady na celom svete. Jednou z hlavnych vyhod
finan¢nych derivatov je ich schopnost’ umoznit’ investorom zaujat pozicie na konkrétne
aktivum bez toho, aby museli vlastnit’ podkladové aktivum. To umoznuje investorom ziskat’
expoziciu na Sirokej Skdle financnych trhov a efektivnejsie riadit’ riziko. Podnik moze
napriklad pouzivat’ derivaty na zabezpecCenie proti kolisaniu vymennych kurzov, zatial’ Co
investor moéze vyuzivat’ opcie na ochranu svojho portfélia pred poklesmi trhu. Derivaty vSak
moézu byt aj vel'mi zlozité a mézu predstavovat’ znacné rizika, ak sa nepouzivaji spravne.
Rychly rast trhu s derivatmi a zlozitost' niektorych produktov prispeli k niekolkym
vyznamnym finanénym krizam, ako bol pad investi¢nej banky Lehman Brothers v roku
2008. V dosledku toho regulaéné organy zaviedli prisnejsie kontroly na trhu s derivatmi, aby

zmiernit’ systémové riziko (Fabozzi a Drake, 2010).

Finan¢né derivaty su teda nastroje s hodnotou odvodenou od podkladovych aktiv.
Tato definicia je prili§ vSeobecna a nepoukazuje na konkrétne inStrumenty, ktoré zahina.
Najskor je to preto, ze roznorodost’ derivatov sa neustale vyvija aich zadefinovanie je
pomerne problematické. SlUzi skor na teoretické poznanie problematiky o derivatoch. Ak
chceme obsiahnut’ vSetky inStrumenty, ktor st pouzivané ako financné derivaty, moézeme
skor akceptovat’ definiciu (Munk, 2018): Derivatovy cenny papier je finan¢ny kontrakt
vypisany na podkladové aktivum. Jeho hodnota je odvodend od hodnoty podkladového
aktiva, odtial aj jeho meno.“ Tie definicie, ktoré¢ vyzdvihuji odvodenie vynosov
z podkladového nastroja hovoria (Davidson, 2003): ,,Derivaty su finan¢né inStrumenty,
ktorych vynos je odvodeny od vynosu iného instrumentu.“ DalSou értou, ktora predstavuje
odli$nost’ finanénych derivatov od inych finanénych néstrojov je jeho terminova povaha. Aj
tento Specificky rys sa niekedy vyzdvihuje v ich d’alSej definicii: ,,Derivat, resp. derivatovy
cenny papier, resp. podmieneny narok, je nastroj s odlozenym plnenim zostrojeny tak, ze

jeho cena sa vztahuje k cene zvlastneho aktiva.“ (Titman a Grinblat, 2002)

Vychadzajic z terminovaného charakteru, méZzeme obchodu rozdelit’ na terminové
a spotové (promptné). Zaroven su tak rozclenené aj trhy. Rozdiel spoc¢iva v tom ako sa lisi
gas uzavretia obchodu od terminu jeho skutoéného vysporiadania. Umyslom spotovych
obchodov je obchod uzatvorit’ a nasledne aj uskutocnit’. Vysporiadanie obchodu nasleduje
vzapati po jeho uzavreti. Pri terminovych obchodoch sa jedna o oneskorenie, niekedy aj

0 par mesiacov. Ich neskorSie vysporiadanie dava prileZitost na manipulaciu s predmetnymi
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nastrojmi, napr. ich prenos na iny subjekt. Terminovy a spotovy trh je prepojeny. Hodnota
finan¢nych derivatov je totiz odvodena od vyvoja cien podkladovych aktiv, obchodovanych
na spotovych trhoch. Nemozno opomenut’ ani treti zakladny charakter financnych derivatov,
a to nizsiu investiciu, ktora je potrebna pre dojednanie derivatov, oproti moznosti ziskania
vynosu (straty). Tato ¢rta ddva derivatom vyznamny pakovy efekt. Vdaka nemu su derivaty

vyhodné pre zaistenie, resp. Spekulaciu (Fabozzi a Drake, 2022).

1.1.1 Historicky vyvoj

Je to vel'mi prekvapivé ale prvé zmienky o derivatoch boli objavené uz v obdobi
Babylonu, asi 1800 rokov pred nasim letopoc¢tom. V ich zadkonniku su upravené ul'avy pri
zivelnych pohroméch. Chranili tak obyvatel'o pred nésledkami netrody. Grécky filozofi zase
Vv Siestom storo¢i pred nasim letopoctom s vyuzitim astronémie odhadovali trodu oliv jeden
rok vopred a v pripade, ze dospeli k zaveru, ze uroda bude dobra, zlozili zalohu na kapu
olivovych lisov a ponukali ich za ovela vyssiu hodnotu. V pripade, ze predpoved’ o bohatej
urode sa nenaplnila, strata bola limitovana vyskou zlozenej zalohy. Vznik forwardovych
obchodov sa napriklad pripisuje az do doby, kedy rimski panovnici zaistovali dodavku

egyptského obilia pomocou tychto obchodov.

V druhej polovici 19. storo€ia boli v Chicagu zaloZené dve najvicsSie derivatové
burzy na svete, ato Chicago Board a Chicago Mercantile Exchange. V Chicagu sa vtedy
pestovalo velké mnozstvo kukurice atieto burzy istili jej cenu. Povodnym poslanim
terminového a opéného trhu v Amerike bolo pomoéct’ pol'nohospoddrom a obchodnikom.
Ceny obilnin boli totiz nestabilné. V jeseni, ked’ bol prebytok urody ceny klesali a po zime,
pri nedostatku zase ceny boli vysoké. Spociatku sa na burzach obchodovalo spotovo. Ked’
si Gcastnici trhu uvedomili vyhody obchodov so splnenim v blizkej budtcnosti, do popredia
sa dostali kontrakty ,,to arrive. Dodévatelia si nimi zabezpecovali zaistenie ceny. Kontrakty,
oznacované ako ,,forward contracts* zaistili cenu predavajlicim aj kupujucim a ti si mohli na
zaklade toho planovat’ prijmy a vydaje aj v pripade vzniku nepredvidate'nych okolnosti.
Nevyhodou forwardovych kontraktov bolo, ze neboli Standardizované (Fabozzi, 2015).
Nebola stanovena kvalita ani termin dodania. Stavalo sa aj, Ze obchodnici nesplnili zavézky.
Vychadzajiac z tychto nedostatkov, nésledne vznikli Standardizované derivaty ,.futures
derivates®. Tieto nastroje prilakali na trh Spekulantov. Ich ciel'om bolo ¢o najlepsie odhadnut’

cenu a ziskat’ profit z rozdielu predajnej a kapnej ceny.
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Ich Gc¢ast’ na trhu zabezpecovala potrebnu likviditu. Postupne, na konci 19. storocia

sa zacali pouzivat’ derivaty aj na nekomoditné aktiva.

V roku 1973 vznikla burza Chicago Board Options Exchange, ktora ako prva vobec,
zacala obchodovat’ s opciami. Swap vznikol az ako posledny so zdkladnych derivatovych

nastrojov. Zacalo sa s nim obchodovat az v roku 1979.

1.1.2 Rozdelenie derivatov

Podl'a podmienenosti su derivaty delené na (Fabozzi, 2015):

e nepodmienené kontrakty - Patria sem forwardy, futures a swapy a obaja zmluvni
partneri maju povinnost splnit dojednany kontrakt a vysporiadat sa podla
zmluvnych podmienok.

e Podmienené kontrakty - Prava zmluvnych partnerov sa lisia. Kupujuci opcie ma
pravo uplatnit’ opcny kontrakt, nie je to jeho povinnost’. Oproti tomu, predavajuci ma
povinnost’ plnit’ podmienky v pripade, ze je vyzvany kupujucim opcie. Kupujuci
opcie plati za vyhodnejSie zmluvné podmienky opéna prémiu (Bryan a Rafferty,
2005).

Podl'a formy obchodovanie delime derivaty na (Parameswaran, 2022):

e burzové - st obchodované na presne vymedzenom mieste a v presne vymedzenom
¢ase. Podmienky kontraktov st §tandardizované, obchoduju sa futures, opcie a d’alSie
op¢né nastroje.

e Mimoburzové inak oznatované ako OTC derivaty, nie si obchodované na
Specifickom mieste, t. j. na burze. Podmienky na ich obchodovanie nie su
Standardizované a mo6zu byt individudlne dohodnuté zmluvnymi partnermi. Ich

nevyhodou je nizka likvidita. Patria sem swapy, forwardy a mimoburzové opcie.

Podl'a podkladového aktiva su ¢lenené derivaty na (Parameswaran, 2022):

e TUverovy - finan¢ny instrument skladajtici sa z dvoch alebo viacerych podkladovych
urokovych instrumentov, popripade aj zjedného alebo viac podkladovych
komoditnych, resp. akciovych inStrumentov. Jeho redlnu hodnotu ovplyviiuje

uverové riziko konkrétneho subjektu.
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1.1.3

Komoditny - je zlozeny aspon z jedného podkladového komoditného néstroja, alebo
Z jedného ¢i viacerych podkladovych trokovych, resp. akciovych inStrumentov. Jeho
realna hodnota nie je ovplyvnend Gverovym rizikom daného subjektu.

Akciovy - sklada sa z jedného podkladového akciového nastroja, alebo aj z jedného
¢i viacerych podkladovych trokovych néstrojov. Neobsahuje podkladové komoditné
nastroje a nie je ovplyviiovany uverovym rizikom predmetného subjektu.

Menovy - je to finanény nastroj zloZzeny z dvoch alebo viac podkladovych trokovych
nastrojov v aspoii dvoch menach a nema nan vplyv uverové riziko subjektu.
Urokovy - pozostava zdvoch alebo viacerych podkladovych trokovych
in§trumentov nastrojov v jednej mene a jeho realnu hodnotu neovplyviiuje uverové

riziko urcitého subjektu.
Vyuzitie

Pre financné derivaty je typické, ze maju viacero druhov vyuzitia, ako napriklad

(Rejnus, 2014):

tvorba trhu - tvorcovia trhu st prakticky ¢lenovia burzy. Jednotlivi ¢lenovia burzy
neprestajne kotuju nakupny a predajny kurz finan¢nych nastrojov, aj derivatov.
Tvorbu trhu moZno oznacit za €innost, pri ktorej sa stanovuje cena financného
nastroja. Kazda takato ¢innost’ zvysSuje likviditu trhu, ked’Ze povinnost'ou tvorcu trhu
je neustdle koétovat cenu finanénych nastrojov. Tvorcovia trhu nepretrzite
dojednavaji derivaty so zakaznikmi, resp. s ostatnymi ¢lenmi burzy. Cielom je
dosiahnut’ vyrovnany stav medzi objemom nakupovanych a predavanych
inStrumentov. Snazia sa udrzat’ sparované pozicie. Dosahuju to zmenou kotécii
ponuky a dopytu.

Zaistenie - zaistenie predstavuje chranit hodnotu inStrumentu, resp. podnikového
portfolia proti negativnemu vyvoju urokovych mier, nepriaznivému menovému
kurzu, ceny akcii, komodit alebo aj rizikovosti obchodného partnera. Zaistenie
prebehne uzavretim pozicii. Ak subjekt zaujal v ur¢itom inStrumente dlhu poziciu,
tak sa zaisti kratkou poziciou v rovnakom nastroji. Zaujat’ dlhii poziciu znamena
napriklad, Ze bol zakpeny niektory z finanénych néstrojov pomocou derivatu
S podmienkou, ze vysporiadanie obchodu bude uskuto¢nené v buducnosti.
V pripade, ze sa klient obava poklesu ceny, vstupi do kratkej pozicie rovnakého

inStrumentu. Kratka pozicia pri finanénom derivate znamena, ze prebera na seba
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zavizok predat’ v budtcnosti podkladovy instrument (Fabozzi a Drake, 2022). Ak
napriklad urcita spolo¢nost’ ma vo vlastnictve dlhopis, so zdmerom ho v budicnosti
predat’, moze tento dlhopis predat’ prostrednictvom finan¢ného derivatu. Takym to
sposobom si zaisti jeho predajnti cenu. Keby buduca spotova predajné cena dlhopisu
poklesla, spolo¢nost’ by nezaznamenala ziaden vplyv. No ak by spotova cena by
buducnosti vzrastla, nemohla by spolo¢nost’ mat’ tizitok na vyvoji ceny predmetného
dlhopisu. Uz z nazvu je zrejme, Ze zaistovanie ma ulohu zaistit’ poziciu spolo¢nosti
vramci istého podkladového inStrumentu. Derivat zvySuje istotu buducich
penaznych tokov. S uzatvorenim zaistenia suvisia aj naklady na dojednanie derivatu,
ktoré moézeme oznadit ako cenu za zaistenie (Bouchaud a Potters, 2003).
Podnikatel'ské subjekty st ohrozované mnohymi rizikami a prave derivatovy trh im
umoznuje niektoré z nich znizit', ba az eliminovat’. Riziko prenesu na subjekt, ktory
je ochotny ho prevziat. Za urcity poplatok sa tym padom spolo¢nosti nemusia
vyhybat’ vstupovat’ do urcitych rizik.

Spekulacie - za $pekulaciu povazujeme vytvaranie tzv. otvorenych pozicii na
terminovom trhu. Tymito poziciami sa snazia Spekulanti ziskat’ profit z vyvoja cien.
Rozhodnutim o postupe prebera na seba Spekulant riziko zmeny ceny podkladového
nastroja. Spekulant neuzatvara kratku poziciu na dlhi anaopak, ako je to
u zaistovatelov (Allayannis a Ofek, 2001). Ak sa cena vyvinie nepriaznivo,
Spekulant zaznamenad stratu. Pri uzatvoreni dlhej pozicie Spekulant je v oCakavani
zvySenia ceny daného inStrumentu. Ak sa rozhodne pre uzatvorenie kratkej pozicie,
znamena to, ze ocakéva znizenie ceny podkladového nastroja. Vstup Spekulanta do
tychto pozicii je podmieneny existenciou subjektu na trhu, ktory predpoklada presne
opacny vyvoj podkladového instrumentu. Spekulant svojim spravanim prispieva
k vdacsej likvidite derivatového trhu, resp. k jeho u€¢innému fungovaniu. Tym, ze
derivaty st spojené s nizkymi pociatocnymi nékladmi, je vyuZzivanie finanénych
derivatov na Spekulaciu pomerne pritazlivé. Moze mat’ velky pakovy efekt (Al-

Momani a Gharaibeh, 2008).

Forma odmeny - niektoré spolo¢nosti poskytuju svojim zamestnancom a Statutarnym
organom derivaty ako ur€itti formu odmeny. Tento typ derivatov samozrejme nie je
dojednany trhovymi podmienkami. Uz v ¢ase dojednania je redlna hodnota pre
prijemcu kladna a Vv tej istej hodnote pre zamestnavatel'a zdpornad. Kladné realna

hodnota v svoje podstate predstavuje odmenu pre zamestnancov. Niektoré z tychto
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derivatov, ktoré predstavuju urcitti formu odmeny maju podobu kipnych opcii na
akcie podniku alebo sa jedna o forward na kupu akcii svojho podniku. Takato forma
odmeny sluzi ako motivacia pracovnikov, ktori o to viac sa snazia o rozvoj podniku
a zvySovanie jeho hodnoty.

e Podvod - zial', nie je neobvyklé, ze urcita skupina Gcastnikov trhu vyuziva financné
derivaty na rozlicné podvody (Allayannis a Ofek, 2001). Tie spocivaju v prevode
prostriedkov medzi subjektmi, pricom sa snazia o kratenie dani alebo okradani
podnikov. Prostrednictvom derivatov totiz je mozné presuvat’ finanéné prostriedky
medzi réznymi hospodarskymi subjektmi a tiez medzi Gctovnymi obdobiami, ¢o
moze byt vyuzité na vyhybanie sa plateniu dani. Preto sa financné Grady pomerne
podrobne zaoberajii skimanim derivatov. Dal§ou moZnostou vyskytu podvadzania
je uzatvaranie derivatov s neexistujucimi zahrani¢nymi spolo¢nost’ami. Okrem toho
urady skumaju, ¢i su prostrednictvom derivatov nelegalizované vynosy z trestnej
¢innosti, resp. €i sa finan¢né prostriedky nepouzivaji na financovanie terorizmu.

e Arbitraz - arbitrazou nazyvame ¢innost’, v rdmci ktorej sa arbiter snazi vyuzit cenové
rozdiely medzi cenou derivatu a podkladovym inStrumentom, vtedy hovorime
0 cenovej arbitrazi alebo medzi cenami derivatov na réznych trhoch, kedy sa jedna
0 teritoridlnu arbitrdZ. Arbitri na rozdiel od Spekulantov nevstupuju do trhového
rizika. Vyznamnym rizikom vich podnikani je uverové riziko ich partnera
Vv derivate. Rozdiely v cenach, na ktorych moZe arbiter zarobit’ spdsobuje nekvalitny
prenos inform4cii alebo aj rozdielne dafiové a regulacné pravidla. VzhI'adom k tomu,
Ze v suasnosti uz su svetové trhy znac¢ne prepojené, cenové rozdiely sa zmensuju
a kazdy arbiter musi zvazit, ¢i naklady na uskutocnenie arbitrdze neprevySia

pripadny zisk (Giuolo a Seidman, 2008).

1.2 Druhy derivatovych obchodov

1.2.1 Forwardy

Forwardové zmluvy su finan¢né nastroje, ktoré umozinuji stranam uzavriet dohodu
o kupe alebo predaji aktiva za vopred stanovenu cenu k budiicemu datumu (Wilmott, 1995).
Vo financiach sa bezne pouzivaju na riadenie rizika, Spekulacie na buduce pohyby na trhu a
na znizenie expozicie. Su to flexibilné nastroje, ktoré mozno prispdsobit’ potrebam

zucCastnenych stran.
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Forwardy sa vo financiach pouzivajui na rézne ucely, ako je hedging, Spekulacie a
arbitraze. Hedging zahfiia pouZitie forwardov na zmiernenie rizika nepriaznivych cenovych
pohybov. Farmar méze napriklad pouzit’ forwardovi zmluvu na uzamknutie ceny svojich
plodin pred ich zberom, ¢im sa chrani pred akymkol'vek potencidlnym poklesom cien.
Podobne moéze investor pouzit forwardovi zmluvu na ochranu svojho portfélia pred
nepriaznivymi pohybmi na trhu. Spekulacie zahfiiaji pouZitie forwardov na zaujatie pozicii
na budice pohyby na trhu. Investor modze napriklad uzavriet forwardovi zmluvu na
stavkovanie na cenu komodity, ako je ropa alebo zlato, ktora v buducnosti porastie. Podobne
mdze investor uzavriet forwardovi zmluvu na stavkovanie na budice smerovanie
urokovych sadzieb. Arbitraz zahfna pouzivanie forwardov na vyuzitie rozdielov v cenach
medzi réznymi trhmi. Investor méze napriklad uzavriet’ forwardovi zmluvu na ndkup aktiva
na jednom trhu a stcasne uzavriet’ forwardova zmluvu na predaj rovnakého aktiva na inom

trhu, pri¢om ziska zisk z cenového rozdielu (Toporowski, 2000).

Forward je teda derivat vysporiadany vymenou dvoch podkladovych inStrumentov
Vv buducnosti v jednom okamihu. Forwardy podl'a podkladového aktiva delime na: Grokové,
uverové, komoditné, akciové a menové. Vo forwardovom kontrakte kupujuci zastava dlhu
poziciu s tym, ze jeho ocCakavanie spoCiva v poklese ceny podkladového inStrumentu.
Predavajlici naopak zaujima tzv. kratku poziciu, s o€akdvanim rastu ceny podkladového

aktiva.

Forwardy sit OTC derivaty, t. j. mimoburzové derivaty. Obchody sa neuskuto¢nuji
na burze ale st uzatvarané medzi dvoma stranami na zéklade potreby uspokojenia
individualnych potrieb. Co sa tyka finanénych derivatov, jednou zo zmluvnych stran je
banka, resp. ind finan¢na inStiticia. Zabezpecuje klienta proti Gverovému riziko jeho
uverovym limitom. Nevyhodou forwardov je ich nizka likvidita, kedZe to nie st
Standardizované kontrakty aneobchoduju sa na sekunddrnom trhu. Takto uzatvoreny
kontrakt nie je mozné zrusit’ beztoho aby s tym suhlasili obidve strany. Ich vysporiadanie sa

vykona pri danej splatnosti.

Ugastnici forwardu, teda kupujuci a predavajuci si medzi sebou dohodnt forwardova
cenu. Cena je stanovena k ur¢itému dilu v buduicnosti a za taku sa forward preda, resp. kapi.
Forwardom je prakticky zastabilizovand cena podkladového aktiva a uz d’alej nemé vyvoj

spotovej ceny ziadny vplyv. Nie menej dolezitym tdajom je redlna hodnota forwardu.
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Predstavuje ju rozdiel redlnej hodnoty podstivahovej pohl'adavky a redlnej hodnoty

podstvahového zavizku. Realna hodnota forwardu V sa vypocita ako (Wilmott, 1995):

V= % (1)
360
F, — je aktualna forwardova cena
F; - je povodna forwardova cena
t - oznacCuje splatnost’ forwardu v ditoch

r - je bezrizikova spotova urokova miera na obdobie splatnosti forwardu.

Realna hodnota forwardu je tak rovna stucasnej hodnote diskontovanému rozdielu
sucasnej a pdvodnej forwardovej ceny. Pri zmluvnom dojedndvani sa redlna hodnota
forwardu rovna nule. V cCase, kedy dochédza k dojednaniu forwardu méze byt forwardova
cena vysSie alebo nizsia ako je spotova cena podkladového aktiva. Podl'a spominaného
vzorca o realnej hodnote forwardu je rozdiel kompenzovany diskontnym faktorom, v ktorom
je obsiahnutd bezrizikova spotova urokovd miera. Pri dojedndvani medzi konecnymi

uZzivatel'mi plati nulova redlna hodnota forwardu.

Menovy forward slizi a vymenu pevnej Ciastky hotovosti v jednej mene na pevnu
Ciastku v hotovosti v inej mene k stanovenému terminu v budtcnosti. Predmetné Ciastky
budi vymenené za ureny menovy kurz vramci forwardovej ceny. Tento kurz je
pomenovany ako forwardovy menovy kurz aje stanoveny na zdklade urokového
diferencidlu medzi danymi menami. Ako uz bolo spomenuté, redlna hodnota forwardu je
Vv Case dojednania kontraktu rovna nule, resp. bliZi sa k nule. Pocas trvania forwardového
kontraktu, ¢iZze od datumu jeho dojednania do datumu jeho splatnosti dochadza k zmene
realnej hodnoty. KI'i€ovym c¢initel'om je neustale sa, na dennej baze, meniaca spotova cena
podkladového néstroja. V pripade, ze dochadza k narastu ceny podkladového inStrumentu,
tak realna hodnota forwardu na kipu podkladového inStrumentu stiipa a realna hodnota
forwardu na predaj podkladového néstroja klesa. A naopak, ak dochadza k zniZeniu spotovej
ceny podkladového néstroja, potom klesa redlna hodnota forwardu na kiapu podkladového
inStrumentu a rastie redlna hodnota forwardu na predaj podkladového nastroja. NajCastejSie
sa forwardom exportéri zaistuju proti poklesu vlastnej meny a naopak importéri proti

posililovaniu meny v ktorej nakupuju tovar.
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1.2.2 Futures

Futures sa odliSuju od forwardov tym, ze tieto kontrakty su Standardizované,
obchodované na derivatovych trhoch a okrem toho existuji aj clearingové centra (Munk,
2018). Vsetky zmluvné podmienky st vopred zname a platia pre vSetky kontrakty, ktoré su
rovnakého typu. Cena je urCovand na trhu. Predajné cena futures méze byt vyssia alebo
nizSia nez je na spotovom trhu cena podkladového nastroja. Rozdiel cien sa nazyva baza.
Futures sa vo vécSine pripadov predavaju este pred ich splatnostou. Aj v tom st rozdielne
oproti forwardom. Forwardy je mozné pred splatnost’ou predavat’ len so suthlasom obidvoch
zucastnenych stran. Pri obchodovani s futures musi ucastnik zlozit’ marzu, ktorej vyska je
Vv priebehu zivotnosti futures udrziavana na pozadovanej urovni, odvijajucej sa od denného
trhového precenovania. Pozname tri spdsoby uzatvorenia, resp. likvidacie pozicie futures,

ato (Arnold, 2005):

e formou fyzickej dodavky podkladového instrumentu. Tento spOsob je vyuzivany
najma pri komoditach a vysporiadanie prebieha pri splatnosti.

e Hotovostnym vysporiadanim, t. j. ziCastnen¢ strany si zo svojej pozicie medzi sebou
vysporiadaju zisky a straty v termine splatnosti.

e Kompenzéciou, ¢iZze obchodnik uzatvori opaény kontrakt, ¢im sa dostdva na Cistl
poziciu s nulovou hodnotou. Tento sposob likvidacie prebieha pred ditom splatnosti.
Takato forma vysporiadania je mozna vd’aka tomu, Ze pri obidvoch obchodoch je

protistranou clearingové centrum.

Ako uz bolo spomenuté vyssie, futures su Standardizované a obchoduje sa s nimi na
derivatovych burzach. Forwardové kontrakty uzatvaraji medzi sebou protistrany, ktoré sa
vzajomne poznaju asu takpovediac Sité na mieru. Pri futures nezdvisi na znamosti
zucCastnenych, no v pripade, ked’ niektory z obchodnikov nedodrzi dohodnuté podmienky,
hrozi mu vysoké riziko. Potencidlne riziko je oSetrené udrziavanim dostato¢nej marze. Pri
jej nedostatocnosti je obchodnik vyzvany na jej doplnenie. Ak tuto vyzvu ignoruje, jeho
pozicia je zlikvidovana. Na tomto principe funguje zabezpecenie financnej celistvosti, resp.

integrity trhov futures.

Ak pocas Zivotnosti forwardu nie si medzi protistranami Zziadne penazné
vysporiadania, tak pri futures kontraktoch to neplati. Su preceniované na dennej baze

a ucastnici obchodu st povinni udrziavat' dostatoéni vySku marZze. NajdolezitejSim
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rozdielom je, ze futures st obchodované na derivatovom trhu a forwardy su malo likvidné,

takZe nezaujimavé pre Spekulantov.

Spekulanti sa radi pohybuju na derivatovom trhu a vstupuju nati s ciefom dosiahnutia
zisku, no aj s ur¢itym rizikom. Vyuzivaju pakovy efekt. Pri uzavreti obchodu potrebuju
minimalnu vysku kapitalu a na zaklade spravneho odhadu buduceho vyvoja podkladového

nastroja maji moznost’ dosiahnut’ vysoky zisk.

Charakteristickym znakom futures kontraktov je existencia clearingového centra.
Toto centrum nielen zaist'uje fungovanie burzovych derivatov, ale je aj garanciou splnenia
zavazkov z uzavretych kontraktov. VSetky obchody su uzatvarané s clearingovym centrom.
Z toho vyplyva, ze kazdy ucastnik mé zavizky voci clearingovému centru, ktoré vystupuje
ako sprostredkovatel’, resp. medzi¢lanok medzi dvoma stranami kazdého obchodu. UZ nie
jeden expert porovnaval ceny futures a forwardov a vicsina z nich prezentovala, ze v zasade
su tieto ceny rovnaké. V pripade, ze obidva derivaty maji rovnaky podkladovy nastroj, cena
sa li§i maximalne v rozpiti jedného percenta. Rozdiel vznika z dovodu kazdodenného
precefiovania, ale mo6zu ho spdsobit’ aj rozdielne dafiové podmienky, transakéné néklady,
zabezpecenie uverového rizika a pod. Futures trh zaujima vyznamné postavenie najma tym,
ze jeho kontrakty dévaji pomerne presné informécie o vyvoji buducich spotovych cien
(Ryan, 2007). V cenach tvorenych burzou st totiz premietnuté vSetky dostupné informacie,
ktoré sa priamo alebo nepriamo dotykajii podkladového nastroja. Tento odhad vyuzivaju
napriklad vyrobné podniky, ktoré na zédklade takto ziskanych tdajov jednoduchsie odhaduji

buduce ceny ich vstupnych surovin.
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1.2.3 Swapy

Swap je derivat OTC, ktory definujeme ako terminovanu zmluvu na vymenu aktiv
alebo penaznych prostriedkov za pevne stanovenych podmienok (Munk, 2018). Dalo by sa
povedat, ze sa jedna o niekolko forwardov, ktoré su nastavené na postupni vymenu
podkladovych nastrojov. Tak ako plati pre ostatné derivaty, swapy mozu sluzit’ na zaistenie
svojich otvorenych pozicii. Swapy delime na urokové, menové, akciové a komoditné.
Swapy bezne pouzivaji podniky, investori a finan¢n¢ institucie na riadenie rizika, znizenie
nakladov na pdzicky a ziskanie expozicie na roznych trhoch. Swapovy trh sa stal
neoddelite'nou sti¢astou globdlneho finanéného systému, priCom roc¢ne sa obchoduje s

kontraktmi v hodnote bilionov dolarov (Gomez, 2008).

Standardné swapy zahffiajd vymenu penaznych tokov medzi dvoma stranami.
Penazné toky su zaloZené na nominélnej hodnote, ¢o je suma, z ktorej sa pocitaju penazné
toky. Nomindlna hodnota sa pouziva na urcenie velkosti peflaznych tokov, ale medzi
stranami sa nevymiena. Dva najbeznejSie typy penaznych tokov zapojenych do swapov st
fixné a pohyblivé. Pri fixnom swape za pohyblivy sa jedna strana zavézuje platit’ pevnll
urokovl sadzbu, zatial' ¢o druhd strana sthlasi s platenim pohyblivej urokovej sadzby. Pri
menovom swape si strany vymiefnaju pefiazné toky denominované v roéznych menéch,

zvyc€ajne za pevny vymenny kurz.

Vo financiach sa bezne pouziva niekol’ko typov swapov. Medzi najbeznejsie typy
patria urokové swapy, menové swapy a swapy Gverového zlyhania. Urokové swapy zahffiajt
vymenu peniaznych tokov na zaklade pevnej urokovej sadzby a pohyblivej tirokovej sadzby.
Pevna trokové sadzba je zvycCajne stanovend na vySSej urovni ako pohybliva sadzba, ¢o
poskytuje strane prijimajucej pohyblivli sadzbu Gsporu nakladov. Menové swapy zahfiiaji
vymenu penaznych tokov denominovanych v roznych menach. Menové swapy sa pouzivaju
na zaistenie menového rizika, riadenie pefiaznych tokov alebo ziskanie expozicie na roznych
trhoch. Swapy Uverového zlyhania zahfiiaji vymenu peniaznych tokov na zaklade rizika
zlyhania konkrétneho emitenta. Swapy na uverové zlyhanie sa pouZzivajii na zaistenie

uverového rizika a Spekulacie na averovu bonitu konkrétneho emitenta (Rejnus, 2014).
Swapy ponukaju niekol’ko vyhod, vratane schopnosti riadit’ riziko, znizovat’ ndklady

na pozicky a ziskat’ expoziciu na roznych trhoch. Swapy mézu byt tieZ prisposobené tak,

aby vyhovovali Specifickym potrebam zicCastnenych stran. Nesu vSak so sebou aj znacné

riziko. Podliehaju riziku protistrany, ¢o je riziko, ze druhd zmluvna strana nesplni svoje
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zavazky. Swapy tiez podliehajii trhovému riziku, ktoré predstavuje riziko, Ze zmeny

trhovych podmienok mézu viest’ k stratam pre jednu alebo obe strany (Fouque a kol. 2000).

Existuju tri spdsoby pred¢asného zrusenia swapovych kontraktov. Prvou z moznosti
je uzavriet’ rovnaky swapovy kontrakt, na opacnej strane. Uzavretie opacnej pozicie moze
byt ziskové i stratové. Vyuzitim tejto moznosti nezanikaji povinnosti z predchadzajaceho
kontraktu. Ak to prebehne hladko, povinnosti z oboch kontraktov budi vynulované.
V takom pripade o tom partner nemusi ani vediet’ a nie je potrebny jeho suhlas. NajcastejSim
spodsobom predCasného ukoncenia jeho predaj na sekundarnom trhu. Takto prejdi prava
I povinnosti s daného kontraktu na novy subjekt. Na takyto obchod potrebujeme suhlas
protistrany z dévody aby si bola vedoma zmeny pripadnej bonity obchodného partnera.
Kladny alebo zaporny vysledok predaja zavisi od aktudlnej situdcie na trhu. Tretou
moznost'ou predéasného ukoncenia swapového kontraktu je jeho jednostranné zruSenie.
Tento spdsob ukoncenia je umozneny len vo vynimocnych pripadoch, ked'ze moze vazne

poskodit’ protistranu (Parameswaran, 2022).

Poslednym vyznamnym typom derivatov v kontexte menového rizika, opciami, sa

budeme bliZSie zaoberat’ v tretej kapitole.

1.3 Menové riziko

Menove (FX) riziko sa vztahuje na potencidlne straty, ktoré vznikaju v dosledku
zmien vymennych kurzov. Globélna ekonomika je Coraz viac prepojena a rast nadnarodnych
korporacii viedol k vyraznému ndrastu vystavenia sa devizovému riziku. Devizové riziko
mozno rozdelit’ do troch kategorii: transakéné riziko, riziko prevodu a ekonomické riziko
(Brown, 2001). Transakéné riziko vznika vplyvom kolisania vymenného kurzu na hodnotu
finan¢nych zéavizkov alebo pohl'adavok spolo¢nosti denominovanych v cudzich menéch.
Riziko prevodu nastdva, ked su uctovné zavierky zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti
spolo¢nosti prepocitané do meny vykazovania. Ekonomické riziko vznikd vplyvom

kolisania vymenného kurzu na budice penazné toky a zisky spolo¢nosti.

V stlade s definiciami sa pojem kurzové riziko vztahuje na situacie, v ktorych
pohyby vymennych kurzov menia finan¢ni vykonnost' firiem merani konvenénymi
finanénymi vykazmi a/alebo podnikovymi penaznymi tokmi (Dhanani, 2003). Tato
terminologia sa 1iSi od terminologie, ktora rozliSuje medzi menovym rizikom a menovou
expoziciou. Autori pouzili termin riziko na oznacenie volatility vymennych kurzov bez

akychkol'vek konkrétnych dosledkov pre firmy, zatial’ ¢o expozicia sa tykala skutocnej
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zmeny vo finan¢nej vykonnosti firmy v désledku pohybu vymenného kurzu. Klasifika¢ny
systém Adlera a Dumasa (1984) sa v literattire o riadeni devizového rizika pouziva menej a
¢o je dolezitejsie, nerozliSuje medzi rizikom a expoziciou. Kurzové riziko je vysledkom
prepoctu uctovnych zévierok zahranicnych dcérskych spolo¢nosti na podmienky materske;j
meny na ucely konsolidacie. Proces prevodu spolu s pohybmi vymennych kurzov méze viest’
k ziskom alebo stratdm z prevodu v ro¢nych uctovnych zéavierkach, ked’ sa firmy snazia

dospiet’ k ,,vyvazenej stivahe; tieto zisky a straty sa bezne nazyvaju prevodné riziko.

Aktiva a pasiva denominované v cudzej mene sa prepocitavaju vymennym kurzom
platnym k stvahovému dilu (t. j. ,,zaverenym* kurzom), zatial’ ¢o vykaz ziskov a strat sa
prepocitava bud’ priemernym vymennym kurzom za finan¢ny rok, alebo zatvaraci kurz.
Akciovy kapital sa prepocitava vymennym kurzom platnym v deni, kedy bolo prvykrat
vydané (historicky kurz). Vysledné zisky a straty z prepoctu sa vykazuju ako samostatna

zlozka vlastného imania a obchadzaju vykaz ziskov a strat (Jeevanandam, 2020).

Vseobecny konsenzus medzi akademikmi v oblasti financii je, Ze manaZzéri
spoloc¢nosti by nemali riadit’ svoje kurzové riziko, pretoze sa tyka externé¢ho vykazovania
minulych udalosti a nema Ziadne zmysluplné doésledky na budtce penazné toky a nasledne
na trhové hodnoty. firiem. Okrem toho pouZivanie stratégii, ako je menova denominacia
dlhu a menovych derivatov na riadenie rizika, mo6Ze mat’ nepriaznivy vplyv na trhova
hodnotu spolo¢nosti. Napriklad pouzitie derivatov na vytvorenie suvahovej istoty
jednoducho prenésa volatilitu zo suvahy do penaznych tokov firmy, pretoze hedging vytvara
hotovostné aktivum (alebo pasivum), pre ktoré neexistuje protikladnd hotovostna zhoda.
Zisky a straty z prevodov maju ¢asto vel'mi vyrazny vplyv na celkovi vykazovant ziskovost’
firiem; u¢inky, ktoré boli v niektorych pripadoch eSte vyznamnejsie ako tie, ktoré sposobili
prevadzkové aktivity firiem (ako je Uroven predaja a ziskové marze. Prieskum kapitalového
trhu ukdzal, Ze aj investori reagujil na translacné riziko, ¢o sa odraza v ro¢nych vykazoch

ziskov a strat (Chong a kol. 2014).

Menové riziko mozno merat’ pomocou réznych technik (Schiozer a Saito, 2009),
vratane hodnoty v riziku (VaR), rizikovych penaznych tokov (CFaR) a rizikovych vynosov
(EaR). VaR je popularna metdoda na meranie trhového rizika a zahfiia odhad potencialnych
strat, ktoré by s danou pravdepodobnostou mohli nastat’. CFaR a EaR st podobné VaR, ale
zameriavaju sa na meranie potencidlnych strat v peniaznych tokoch alebo vynosoch. Zatial’
¢o nadnarodné spolo¢nosti vo v§eobecnosti venuju len malti pozornost’ konvenénému riziku

prevodu, vyskumy naznacuju, ze pohyby vymennych kurzov v kontexte procesu prekladu
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maju dolezité podnikové dosledky. Po prvé, moézu nepriaznivo zmenit prevodové pomery
firiem uvadzané v podmienkach materskej meny, pretoze vymenné kurzy pouzivané na
prevod jednotlivych prvkov pomerov sa mézu z roka na rok 1iSit. Tyka sa to najma firiem,
ktoré pouzivaju svoje pomery zadlzenosti na dojednania financovania, pretoze sa obavaji
porusenia uverovych podmienok v désledku pohybov vymennych kurzov. Primarnym
sposobom, akym sa firmy snazia riadit’ toto riziko, je parovanie meny ich dlhovych portfolii
s menami ich zahrani¢nych aktiv s cielom dosiahnut’ cielovy pomer zadlZenia v kazdej z

mien, ktoré sa ich tykaja (Fraser a kol. 2021).

Po druhé, pohyby vymennych kurzov mézu viest k tomu, ¢o Glaum (2000)
identifikoval a nazval ,prevodové ziskové a stratové kurzové riziko“. Tu sa ,riziko*
neprejavuje ako konkrétny zisk alebo strata v uctovnej zavierke; predstavuje skor zmenu
skutocnej urovne zisku vykazovaného v materskej mene oproti zisku vykdzanému v
predchadzajiicom obdobi alebo oproti zisku (o¢akavanému) spolo¢nostou (investormi) v
dosledku pohybov v kurzoch prepoctu. Tu korporatne obavy pramenia z obav z vnimania
investorov a problémov s agentiirami. Teorie stivisiace s riadenim menového rizika zahfnaju
pristup transakénych nékladov, portfoliovy pristup a signalizaény pristup. Pristup zalozeny
na transakénych nékladoch tvrdi, Ze firmy by mali pouzivat devizové derivity na
minimalizéciu transakénych nakladov, zatial’ Co portféliovy pristup naznacuje, Ze firmy by
mali riadit’ devizové riziko ako sucast’ svojej celkovej stratégie riadenia rizik. Signaliza¢ny
pristup navrhuje, aby firmy pouzivali riadenie devizového rizika na signalizaciu svojej

bonity investorom.

Devizové riziko ma vyznamny vplyv na finanéni vykonnost' firiem, najma
nadnarodnych spolo¢nosti. Empirické studie (Melvin a kol. 2009) ukazali, ze zmeny
vymennych kurzov moézu ovplyvnit' ziskovost' firmy, petiazné toky a trhovi hodnotu.
Menové riziko moze ovplyvnit’ aj investicné rozhodnutia firmy a optimalnu kapitalova
Struktaru. Vplyv devizového rizika na firmy moZno analyzovat dvoma spdsobmi: priamym
a nepriamym vplyvom. Priamy vplyv devizového rizika sa tyka vplyvu na finan¢né vykazy
a penazné toky firmy. Nepriamy vplyv sa tyka vplyvu na prevadzku firmy, investi¢né
rozhodnutia a celkovu finanéntl stratégiu. Na riadenie devizového rizika sa pouzivaji rozne
stratégie vratane prirodzeného zaistenia, financného zaistenia a prevadzkovéeho zaistenia.
Prirodzené zaistenie zahfiia parovanie aktiv a pasiv spolo¢nosti v cudzej mene, aby sa znizilo
vystavenie sa devizovému riziku. Finan¢né zaistenie zahfiia pouZitie devizovych derivatov,

ako su forwardy, futures, opcie a swapy na riadenie devizového rizika. Prevadzkové

25



zaistenie zahffia Upravu operacii firmy v reakcii na zmeny vymennych kurzov s cielom

znizit’ vystavenie sa devizovému riziku (Brown, 2001).

Prirodzené zaistenie zahfiia parovanie aktiv a pasiv spolo¢nosti v cudzej mene, aby
sa znizilo vystavenie sa devizovému riziku. Tuto stratégiu Casto pouzivaju firmy, ktoré su
znaéne vystavené devizovému riziku, ale nechcu pouzivat’ devizové derivaty. Napriklad
spolocnost, ktora generuje vynosy v cudzej mene a mé vydavky v rovnakej mene, moze
pouzit' prirodzené hedging na znizenie vystavenia sa devizovému riziku. Prirodzené
zabezpecenie ma niekol’ko vyhod. Po prvé, je jednoduchy na implementaciu a nevyzaduje
pouzitie zlozitych finanénych nastrojov. Po druhé, moze znizit' naklady na riadenie
devizového rizika, pretoze s prirodzenym zaistenim nie si spojené ziadne transakéné
naklady. Prirodzené zaistenie ma vSak niekol’ko obmedzeni. Nie je vZzdy mozné sparovat
aktiva a pasiva spolo¢nosti v cudzej mene, a aj ked’ je to mozné, nemusi to poskytnat’ tplnu

ochranu pred vystavenim sa devizovému riziku.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je predstavit finan¢né nastroje na riadenie

menového rizika slovenského podniku.

cielov:

1.

Dosiahnutie hlavného ciela je podmienené splnenim nasledovnych parcialnych

Vykonanie prehladu literatiry s cielom preskimat’ kIicové koncepty suvisiace s
menovym rizikom a jeho riadenim.

Skumanie vplyvu devizového rizika na finan¢ni vykonnost' firiem vratane jeho

vplyvov na ziskovost’, pefiazné toky, trhovi hodnotu a investi¢éné rozhodnutia.

Analyza réznych stratégii, ktoré firmy pouZzivaju na riadenie menového rizika,

vratane prirodzeného hedgingu, finanéného hedgingu a prevadzkového hedgingu.

Hodnotenie ucinnosti réznych stratégii riadenia devizového rizika vratane vyhod a

obmedzeni kazdého pristupu.

Realizicia empirického vyskumu na analyzu praktik riadenia devizového rizika
vybranych firiem v konkrétnom odvetvi alebo regione a hodnotenie ich vplyvu na

finan¢nt vykonnost'.

Poskytovanie odporacani pre firmy o najvhodnejsich stratégiach riadenia devizového

rizika, ktoré je mozné prijat’ na zaklade ich Specifickych okolnosti.

Prispievanie k existujicemu suboru poznatkov o riadeni devizového rizika

navrhovanim novych pohl'adov alebo perspektiv na tito tému.
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3 Metodika prace a metédy skiimania

Tato kapitola sa zaoberd metodikou prace a metédami skiimania, ako aj predstavenim

vybranej slovenskej spolo¢nosti.

3.1 Objekt skimania

Zakladatel' firmy vysStudoval v roku 1991 Strednu priemyselnu Skolu stavebnu
Presov, v odbore Zeleznicné stavby. Po skonceni zacal pracovat’ vo Vychodoslovenskych
Jeleziarfiach VSZ v Kogiciach, ked’ sa 7 rokoch rozhodol zalozit' si vlastni firmu.
Spolo¢nost RASVEL, s. r. 0. KoSice bola zalozend 1.7.1999 jedinym spolo¢nikom a
konatel'om Rastislavom Velikym. Spolo¢nost’ je zapisana v Obchodnom registri Okresného
studu Kosice 1., oddiel: SRo, zloZzka ¢. 11001/V. Myslienkou pri vznik nazvu firmy bolo
spojenie prvych troch pismen mena a priezviska zakladatel'a a jediného vlastnika firmy.
Chcel aby znackou firmy bolo jeho meno. Cislo tri figuruje aj v datume narodenia majitel'a
firmy. Je stabilnou firmou na slovenskom trhu uz 19 rokov. Spolo¢nost RASVEL, s. r. o.
Kosice vykonava svoju ¢innost’ v ramci celého Slovenska.

EE——

LT RASVEL,s.r.o.

Obrdazok 1 Logo firmy
Zdroj: rasvel.sk

Za 19 rokov pdsobenia v Ulohe jediného dodéavatela Zelezni¢ného materidlu na
Slovensku si firma RASVEL, s.r.0. vybudovala stabilné meno a postavenia na slovenskom
trhu. Do povedomia sa dostalo uz aj v Cesku a Rakusku, kde za¢ina obchodovat’ a méa dobré

obchodné vztahy s partnermi. Zabezpec€uje im export a import Zelezni€ného materialu.

Hlavnym predmetom cinnosti spolo¢nosti je ndkup a predaj Zelezni¢ného
zvrskového materialu, kol'ajnic, betdnovych a drevenych podvalov a ostatného Zelezni¢ného
materialu. Okrem toho sa zameriava na vykup, demontaz a odstranenie a nasledny predaj
zelezni¢nych vleciek, praca na strojovych mechanizmoch a ich prendjom. Tieto Cinnosti

predstavuju z hl'adiska Struktiary 98%-ny podiel na celkovych vykonoch spolocnosti.

Firma sa d’alej rozvija a otvara d’alSie moZnosti pre obchod doplnkovymi sluzbami.

Spolo¢nost’ disponuje prepravnymi a strojnymi mechanizmami, ktoré vyuziva v ramci svojej
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¢innosti a tiez ich po vzajomnej dohode prenajima svojim odberatel'om a inym zékaznikom.
Tvori to dobry zdklad pre d’alSie tispesné posobenie firmy na trhoch doma aj v zahranici.
Dlhoro¢né skusenosti v oblasti obchodu so Zelezni¢nym materialom spolu s kvalifikovanou
pracovnou silou dévaju predpoklady pre kvalitné a efektivne vykony firmy. Spolo¢nost’

RASVEL, s.r.o. doplnila svoju ponuku sluzieb o:

- vykup, demontaz a odstranenie zelezni¢nych vleciek,

- materidlové rozpocty na zelezni¢né stavby,

- predaj vyhybiek a nahradnych dielov,

- vykup Zelezni¢ného Srotu a druhotnych surovin.

Snaha o d’alsi rozvoj firmy a lep$iu konkurencieschopnost’ viedla v roku 2007
k ziskaniu certifikatu systému kvality podl'a normy STN EN 9001:2001, ktorej je spolocnost’

drzitel'om.

Jednym zo zakladov tspechu firmy RASVEL, s.r.0. je Siroké produktové portfolio,
ktoré je v strojarskom - Zeleznicnom priemysle ziadané. Zlozitost’ zelezni¢ného priemyslu
je v naro¢nej pozicii pre pracu so $pecialnym odpadom, pre projekty ¢istenia komponentov
pre prevadzkarov vlakov, pre Specializované sluzby a pre dodavatelov infrastruktury.
Vd’aka rozsiahlym sktisenostiam firmy s dodavanim produktov a sluZieb spojenych tiez s
renovaciou niektorym zZelezni¢nych komponentov moéze firma spolupracovat’ aj s
poprednymi eur6pskych znackami a spolo¢nostami vybratim si z vhodnym partnerov z tejto
oblasti v danej krajine. RASVEL, s.r.o. disponuje opravneniami pre dodavky roznych
produktov pre pouzitie v zZelezniCnom priemysle aj v inych krajinaich v sulade s
poziadavkami eurdpskych Standardov EN 12080. Firma tiez v rdmci zlepSenia sluZieb
zakaznikom ponuka sortiment, ktory je dodavany v spolupraci s d’al§imi partnermi. V ramci
sluZieb ponutka aj zdkaznicky servis. RASVEL, s.r.0. vyvija aj aktivity v d’alSich oblastiach
pre zlepsenie svojho portfolia. Utelom je podchytit zabezpedenie poziadaviek z dopytu,
verejnych obchodnych sutazi, Specidlnych projektov ako aj z nadnarodnych spoloc¢nosti.

Spolo¢nost RASVEL, s.r.o. vstipila na cesky obchodny trh nadviazanim
obchodnych vztahov s OKD, a.s. as Tfineckymi Zeleziarnami. Obidvaja su stabilnymi
obchodnymi partnermi firmy. Tomuto kroku vSak nepredchéddzali podrobnejsSie analyzy
¢eského trhu, firma reagovala na predajné ponuky Specifického tovaru oboch spolo¢nosti,
ktorych ktpa bola pre firmu RASVEL, s.r.o. vyhodné z pohl'adu ceny tovaru vo vztahu
k aktualne vyhlasenym verejnym obchodnym sut'aziam v SR, na ktoré¢ firma RASVEL, s.r.o.

reagovala zaslanim cenovej ponuky na doddvku komponentov pre zhotovitel'a zakazky.
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Stale rozhodnutie o pdsobeni na ¢eskom trhu uz bolo vysledkom uvéazenia o celkovej
podobnosti slovenského a ceského trhu, z ktorej by teoreticky mohlo vyplyvat
zjednodusenie celého procesu vstupu spdsobom zaloZenia pobocky v CR, ¢o je pri spdsobe
obchodovania firmy RASVEL, s.r.0. nevyhodné kvoli prevadzkovym a personalnym
nakladom na pobocku, ked’ze svoje obchodovanie v CR vie riadit’ aj zo sidla firmy v SR .
Vdaka nendro¢nosti na jazykovl zdatnost’ je to tiez podobnd mentalita slovenskych a
¢eskych spotrebitel'ov. Pri tomto $pecifickom sortimente, s ktorym firma obchoduje je vstup
na zahrani¢ny trh inym spésobom pre maloobchodnti firmu nevyhodny. Oceliarsky sektor
superi s cenami vstupnych surovin a nadbytkom vyrobnych kapacit, ktoré tlacia ceny

kone¢nych produktov nadol.

Tento vyvoj sa markantne prejavuje v krajinach EU, ktoré na viac musia spifiat’
prisnu eurdpsku legislativu v oblasti ochrany zivotného prostredia. Pre udrzanie konkurencie
schopnosti eurdpskeho oceliarskeho priemyslu je preto nutné uplatiiovat’ také investi¢ni
stratégie, ktoré rozvijaji produkciu vyrobkov vyssich akosti zitkovych parametrov a d’alej
roz§iruju moznosti do upravarenskych a spracovatel'skych kapacit. Neustdla modernizacia
Zelezni¢nej dopravy prinasa so sebou aj nové potreby, ktoré su pre firmu moznostou na
roz$irenie portfolia, pricom je potrebné neustale sledovanie aktualnych kampani. Napriek
priaznivému postaveniu Ceského trhu z ekonomického, pravneho a socidlneho pohladu,
RASVEL, s.r.o. vpostaveni dodavatela zeleznicného materidlu na cesky trh nie je
momentalne konkurencie schopna oproti korporaciam s dlhoroénou tradiciou v oceliarskom
priemysle v CR, ked’Ze jeho &innost’ nie je zamerana na vyrobnt sféru. Nad’alej su pre firmu
prospesné odberatel'ské obchodné vztahy s tymto spoloénostami. Pre rozvoj firmy v CR by
bolo prospesné nadviazanie novych obchodnych vzt'ahov v oblasti odberu aj dodavky
s d’alsimi firmami z tohto odvetvia. S rozhodnutim o expanzii do Ceskej republiky je viak

nevyhnutné zaradit’ do riadiacich procesov i postupy na eliminaciu menového rizika.
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Obrazok 2 Menové riziko v SWOT analyze spolocnosti

Silné stranky Slabé stranky
- kvalitné sluzby, Sirsie portfolio - malo odberatel'ov
produktov .
- nedostatok skusenych pracovnikov vo veducich
- certifikaty ISO poziciach
- dobra financ¢na situacia - vel’ka konkurencia
- rastuca firma -tazsie podmienky pre uplatnenie

- zvySujuce sa zisky

- vysoka uroven marketingovej
komunikacie

- cez komunikacnej bariéry

Prilezitosti Hrozby
- viac zékaziek spojenim sa s inymi - menej objednavok, vernost’ domacej konkurencii
predajcami

- vagésia konkurencia

- viac dodavatel'ov
- narast ceny ocele a druhotnych surovin

- zviditel'nenie firmy )
- menej dodavatel'ov

- Vacsi zisk ) ) )
- nevyhodny vyvoj ¢eskej koruny voci euru
- rast Ceskej ekonomiky
- menové riziko

- niz8ie naklady

Zdroj: vlastné spracovanie

3.2 Opcie

St podmienené terminové obchody, v rdmci ktorych nie je postavenie obidvoch
obchodnych partnerov rovnocenné. Jeden z nich totiz na poziadanie druhého musi obchod
uzavriet. Ten druhy disponuje pravom na vyuZzitie opcie v pripade, ze je to pre neho
vyhodné. Prvy partner za svoje nevyhodné postavenie dostava opcna prémiu. Opcie delime

podl'a podkladového néstroja na: irokové, iverove, akcioveé, menové a komoditné.

Menova opcia, ako uz s nazvu vyplyva, je opcia na vymenu pevnej hotovostnej
Ciastky v jednej mene za pevnu hotovostni sumu v inej mene, ato K uritému datumu
V budtcnosti. Kurz, ustanoveny opénou zmluvou nazyvame realizacnym menovym kurzom.

V texte op¢nej zmluvy je jedna strana pomenovana ako kupujici opcie, ¢iZze majitel’ opcie
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a druhd strana ako predavajlci opcie, €ize vypisovatel’ opcie. Kupujuci je povinny zaplatit’
predavajicemu opénu prémiu v okamihu ked’ dochadza k dojednaniu opcie. Op¢na prémia
je vo vyske hodnoty samotnej opcie z dovodu aby hodnota opcie v termine dojednanie mala
nulovt hodnotu. Cena pri burzovych obchodoch je uréend trhom a vSetky ostatné parametre
kontraktu stanovuje burza. Podobne je to aj pri futures. Preto neraz mézeme pozorovat’, ze
obchody futures a burzové opcie sti obchodované na rovnakych burzach. Opcie, ktoré st
mimoburzové, nie su Standardizované a su vyuzivané najma bankami, ktoré ich konstruuju
na mieru pre svojich vyznamnych klientov. Podl'a moznosti vyuzitia sa opcie delia na
americké, t. j. vyuziteI'né kedykol'vek pocas ich platnosti a eurdpske, ktoré mozno vyuzit

V presne stanovenom case v budiicnosti.

Kupujtci opcie sa nachadza v long, ¢ize dlhej pozicii a predavajlci je v short, ¢ize
kratkej pozicii. Z pohl'adu prava kupujuceho a povinnosti predavajiceho st opcie delené na
opcie kupne-call a opcie predajné-put. Kupujtci kiapnej opcie méze vyuzit' pravo kapit
bazicky nastroj za dopredu urcenu realizaénli cenu a povinnost' uhradit’ opénu prémiu.
Predévajiici mé zase povinnost’ odpredat’ podkladovy inStrument za realizanti cenu a vyuzit’
pravo na opcnu prémiu. Realiza¢nou sa oznacuje cena za ktoru majitel’ opcie mé pravo
predmetny inStrument kupit’ alebo predat’. Rozdelenie opcii na kiipne a predajné je dolezité

pri akciovych, resp. komoditnych opciach.

3.2.1 Kupa kupnej akcie

Kupujuci za pravo kupit’ bazicky néstroj vo vyske vopred stanovenej realizacnej ceny
plati opénit prémiu. Majitel' opcie moZe dosiahnut’ v zavislosti od vyvoja spotovej ceny
podkladového inStrumentu neobmedzeny zisk. Pri opaénom vyvoji situdcie je maximalna
strata obmedzena vyskou opc¢nej prémie, samozrejme len za predpokladu, Zze kupujlci

nevyuZije svoje pravo. Co sa tyka straty, moZu nastat’ tri situacie:

- Mmaximalna strata: t. j. kupujici opciu nevyuzije, z dévodu, Ze spotova cena
bazického nastroja je nizSia ako opciou stanovena realiza¢na cena. V takom pripade
je pre kupujiceho vyhodnejsie kupovat’ na spotovom trhu za spotovli cenu. Prichadza
0 prostriedky vo vyske opénej prémie. Vyhodou je, Ze uz na zaciatku obchodu vie
a akt maximalnu stratu sa v tomto obchode jedna.

- Obmedzena strata: k situacii dochadza vtedy, ak spotova cena bazického inStrumentu
je vysSia ako dohodnuté realiza¢na cena, no rozdiel v cendch je niz$i neZ opcna

rémia. VySku opénej prémie, ktor(t sme uz zaplatili, musime mat’ na zreteli vzd
y 9 b y,
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ked porovnavame redlnu a spotovi cenu. Mdzeme prist’ o celu sumu alebo ako
V tomto pripade len si pripiSeme len Ciastkovu stratu.

- Zisk: ak spotova cena je vysSia ako cena realizacna a rozdiele je vacsi ako opcna
prémia, je dosiahnuty zisk, vo vySke rozdielu medzi spotovou a dohodnutou
realizacnou po odpocitani zaplatenej opcnej prémie. Spotova cena moze teoreticky

rast’ bez obmedzenia, ¢o sa zakonite prejavi na dosiahnutom zisku.

Obrazok 3 Kupa kupnej opcie

Long Call

Profit or Loss

WV

$0 T T T
95 100/ 105

-$200 —

N

Stock Price at Expiration

2 Investopedia

Zdroj: investopedia.com

3.2.2 Predaj kupnej opcie
Tato pozicia je prestavuje presny zrkadlovy obraz stavu opisaného pri kipe opcie.
Predavajuci je povinny na poziadanie majitel'a opcie predat’ podkladovy nastroj a stanovent
realizacnu cenu. Za tento tkon dostane odmenu v podobe op¢nej prémie.
Aj pri predaji m6Zu nastat’ tri situdcie:
- Mmaximalny zisk, moze byt dosiahnuty predavajacim v pripade, zZe spotova cena je

nizSia ako realiza¢na. Majitel’ opcie v takom momente necha opciu prepadnut’, ked’ze
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vyhodnejsia cena je na spotovom trhu. Maximalny zisk je vo vyske op¢nej prémie,
ktort majitel’ dostal pri dojednani opcie.

- Obmedzeny zisk, majitel’ ho vykéaze vtedy, ked’ spotova cena bazického inStrumentu
je vyssia ako realizacna, no zaroven nizsia ako opcna prémia. Pre majitel’a opcie je
vyhodnejsie uplatnit’ si opciu. Kupi bazicky inStrument na spotovom trhu, pokial’ ho
nevlastni a preda za realizatnu cenu. Téato operacia je sice pre predavajuceho
stratova, no vySka opcnej prémie predstavuje obmedzeny zisk.

- Strata, knej sa dostiva predchadzajuci vtedy, ked’ spotova cena bazického
inStrumentu je vyssia ako realiza¢na cena, pricom rozdiel v cene presahuje vysku
op¢nej prémie. Jedna sa teda o stav, ked’ cena bazického nastroja je vyssia ako sucet
realizadnej ceny a opénej prémie. Cim je vyssia spotova cena, tym vyssia je strata.

Kedze rast spotovej ceny nie je limitovany aj strata predavajiceho je teoreticky

neobmedzena.
Obrazok 4 Predaj kupnej opcie
Short Call
Strike Price
N :
1
1
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1
1
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Share Price at Maturity

2 Investopedia

Zdroj: investopedia.com
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3.2.3 Kupa predajnej opcie

Pri predajnej opcii kupujtci disponuje pravom na predaj bazického instrumentu za
realizacnu cenu. Spolu s tymto prdvom ma kupujuci povinnost’ uhradit’ opcna prémiu. Tato
poziciu je vyhodné zaujat’ pri ocakavani poklesu spotovej ceny pre dany bazicky inStrument.

Aj pri kontrakte predajnej opcie mdzu nastat’ tri situacie:

- zisk: kupujtci ho dosiahne vtedy, ak spotovad cena bazického instrumentu v Case
eventuality uplatnenia opcie je nizSia ako realizacna cena a tento rozdiel je zaroven
vyssi ako hodnota opcnej prémie. VyhodnejSie je uplatnenie opcie ako kupovanie
bazického nastroja na spotovom trhu. Najvyssi zisk je vtedy, ak spotova cena je
nulova.

- Obmedzena strata, k nej dochadza v situdcii, Ze spotova cena bazického instrumentu
klesne pod uroven realizacnej ceny a zaroven tento rozdiel je mensi ako opcna
prémia. Vtedy je uplatnenie opcie vyhodnejSie. Vyska straty predstavuje rozdiel
medzi opcnou prémiou a realizacnou cenou a SPotovou cenou.

- Maximalna strata hrozi pri vyssej spotovej cene oproti realizacnej. Pre kupujuceho
je vyhodnejSie nechat’ prepadnut’ opciu a nakupit’ bazicky inStrument na trhu.

Maximadlna strata je vopred zndma a predstavuje hodnotu op¢nej prémie.

Obrazok 5 Kupa predajnej opcie

&

Profit 1
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Stock Price at Expiration

2 Investopedia

Zdroj: investopedia.com
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3.2.4 Predaj predajnej opcie

Opacnou situaciou v porovnani s predchadzajucou je predaj predajnej opcie.
Predavajlci na seba prebera povinnost’ kupit’ bazicky nastroj za realizacnu cenu v pripade,
ze ho k tomu vyzve majitel opcie. Tato povinnost’ je vyvazena poskytnutou opcnou prémiou.
Maximalna strata sa moze dostat’ az na Groven rozdielu realizacnej ceny a opcnej prémie.
Stane sa to v pripade, Ze spotova cena bazického nastroja sa dostane na tirovenl nuly. M6zu

nastat’ tri situacie:

- Strata, je realizovana u predajcu za situdcie, Ze spotova cena na trhu sa nachadza na
niz8ej hladine ako je dohodnuta realiza¢na cena a zaroven tento rozdiel presahuje
vysku opcnej prémie. VySku straty dostaneme odpocitanim opcnej prémie od
realizaCnej ceny a spotovej ceny. V pripade, Zze spotova cena dosiahne nulu, tak
maximadlna strata je rozdielom medzi realiza¢nou cenou a opcnou prémiou.

- Obmedzeny zisk dosiahne predavajlci, ak spotova cena je nizSia ako realizand cena
aich rozdiel dosahuje mensiu hodnotu ako je Ciastka opcnej prémie. T. j. opcna
prémia vlastne pokryva stratu, ktora vznikd pri uplatneni opcie. Zisk vypocitame
rozdielom op¢nej prémie a straty z realizécie.

- Maximalny zisk pripadne preddvajicemu ak majitel opcie sa rozhodne nechat
prepadnit’ predmetnti opciu. Stava sa to pri vyssej spotovej cene nez bola dohodnuta

realizana cena. Bazicky inStrument je vyhodnejSie predat’ na trhu.

Obrazok 6 Predaj predajnej opcie

Profit 1

Loss ™

Y

Stock Price at Expiration

2 Investopedia
Zdroj: investopedia.com
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3.2.5 Ocernovanie

Vyznam menovych opcii spoc¢iva vo vymene pevnej hotovostnej sumy v jednej mene
za pevnu hotovost’ v inej mene, v ¢ase poziadania majitel'a opcie. Pri menovych opciach je
pomerne nejednoznacné ich ¢lenenie na kupne a predajné. Kipna opcia USD/EUR moze

byt totiz sti¢asne predajnou opciou EUR/USD.

Ten kto kupuje kiipnu menovli opciu méa zaujem zaistit’ sa proti rastu kurzu. Ak
nastane situacia, ze spotovy menovy kurz prevySuje realizatny menovy kurz v termine
realizacie opcie, je vhodné aby majitel’ opciu vyuzil. Dostane vyrovnavaciu ¢iastku vo vyske
rozdielu budiaceho spotového menového kurzu a realizatného menového kurzu.
Samozrejme, ze za tito moznost’ je povinny majitel’ opcie zaplatit' opcnu prémiu. Redlnu

hodnotu menovej opcie je mozné stanovit’ podl'a modelu Black-Scholes ako:

[V @D (55R), N2 (o) JPas
= L CZK £ , kde @)
+T0,t ﬁ
l (%)tldz t
n(%) " 2365 2 ¢
dy = ——=% a dy=dy—0. |— (3, 4)

C - realna hodnota kipenej kiipnej menovej opcie na kupu EUR za CZK
(CZK/EUR)t - aktualny forwardovy menovy kurz CZK voci EUR pre Cas t
(CZK/EUR)X - realizaény menovy kurz CZK voc¢i EUR

t - pocCet dni od sucasnosti do vysporiadania opcie

reEX - aktualna spotova trokovéa miera v CZK na obdobie t
PAR1 - mnozstvo kupovanych EUR

c - ro¢na volatilita menového kurzu CZK / EUR

N - distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia
PAR2 - mnozstvo predanych CZK
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Druha moznost’ je stanovenie realnej hodnoty kupenej kipnej opcie vypocitanim
rozdielu realnych hodnét podkladovych in§trumentov. V termine splatnosti opcie majitel'ovi
je vyplatena vyrovnavacia suma, ktora predstavuje rozdiel spotového menového kurzu
a realizacného menového kurzu. Redlna hodnota kupenej predajnej opcie (P) sa stanovuje aj
s vyuzitim realnej hodnoty kupenej kupnej opcie (C). Tento vztah je uréeny na zaklade

parity kupnej a predajnej menovej opcie:

CZK CZK
[-N a0 (555), N A2 (5), [PAR,
P=- T , kde (5)
"ot 360
C - realna hodnota kupenej kupnej menovej opcie na kupu EUR za CZK

(CZK/EUR)t - aktualny forwardovy menovy kurz CZK voci EUR pre Cas t
(CZK/EUR)xX - realiza¢ny menovy kurz CZK vo¢i EUR

t - pocet dni od sucasnosti do vysporiadania opcie

reEk - aktualna spotova urokova miera v CZK na obdobie t
PAR1 - mnozstvo kupovanych EUR

c - ro¢nd volatilita menového kurzu CZK / EUR

N - distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia
PAR2 - mnozstvo predanych CZK

Majitel’ predajnej opcie ju vyuzije vtedy, ked aktudlny spotovy menovy kurz klesne
pod realizaény menovy kurz. Ako je vidiet' z predchadzajuci riadkov, hodnota vsetkych
pozicii v menovej opcii zavisi od Styroch parametrov, a to st: aktudlne spotové urokové
miery, v nasom pripade v EUR a CZK pocas sledovaného obdobia t, aktudlneho spotového
menového kurzu EUR/CZK a od volatility tohto konkrétneho spotového trhu.
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4 Vysledky prace a diskusia

Tato cast’ prace sa venuje konkrétnym metddam zaistenia menového rizika
spolo¢nosti RASVEL. Ako bolo uvedené v predchadzajucej Casti, spolo¢nost’ preraza na
¢eskom trhu a v najblizsich rokoch o¢akava priblizne 30 % svojich trzieb v CZK. Pasivna
stratégia, kedy su platby a trzby realizované za aktudlny trhovy kurz EUR / CZK je
porovnana s opénou stratégiou short straddle. Ta je zlozena z pozicii short call a short put
(predaj kupnej a predaj predajnej opcie) s rovnakou realiza¢nou cenou a totoznym datumom

expiracie.
4.1 Pouzité udaje

Na analyzu efektivity menovych derivatov sme vyuzili verejne dostupné udaje
0 dennom uzatvaracom menovom kurze EUR/CZK z portalu yahoo.finance.com. Vsetky

kalkulacie boli realizované v Statistickom software Gretl.

Graf 1 Vyvoj kurz EURICZK v obdobi 2010 - 2023
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Napriek tomu, ze Graf 1 zobrazuje denny vyvoj kurzu od méja 2010 do marca 2023,
V praci bolo pouzitych iba poslednych 5 rokov, teda od 9.3.2018 do 9.3.2023. Uvedeny
postup bol aplikovany z toho dovodu, ze v udajoch za taka dlhti dobu sa mézu menit’
ekonomické fundamenty zasadnym spdésobom a realizovat’ akékol'vek predpoklady do
budticnosti na baze starsich vzorcov spravania moze byt’ skresl'ujiice. Graf 2 priblizuje vyvoj

kurzu EUR/CZK za poslednych 5 rokov, teda v obdobi od 9.3.2018 do 9.3.2023.

Graf 2 Vyvoj kurz EURICZK za poslednych 5 rokov

28,5
28
27,5
27
26,5
26
25,5
25
24,5
24

23,5

23
9.3.2018 9.3.2019 9.3.2020 9.3.2021 9.3.2022 9.3.2023

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako mozno pozorovat’ na Grafe 2, Ceské koruna voci euru zaznamenava kontinualne
posilnovanie, jediny skokovity narast bol po prepuknuti pandémie ochorenia COVID-19,
kedy sa v niekol’kych dioch prepadla z hodnot blizkym 24,75 EUR/CZK na takmer 27,75
EUR/CZK. V dobre spracovania diplomovej prace bola aktualna hodnota sledovaného

menového kurzu blizko trovne 23,40 EUR/CZK.

Tabul’ka 1 sumarizuje zakladné Statistické charakteristiky 1 304 pozorovani dennych
uzatvaracich hodnét menového paru EUR/CZK v uvedenom obdobi. MéZzeme pozorovat,

ze hodnota kurzu sa pohybovala v rozpiti 23,34 az 27,76 EUR/CZK.
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Tabul’ka 1 Zakladné Statistické charakteristiky vzorky

Strednd hodnota 25,506
Median 25,577
Minimum 23,341
Maximum 27,759
Smerodajna odchylka 0,81089
Varia¢ny koeficient 0,031791
Sikmost 0,031381
Spicatost’ 0,15783
5% percentil 24,199
95% percentil 27,092
Medzikvartilové rozpitie 0,78103

Zdroj: vlastné spracovanie

Graf 3 prezentuje pre ilustraciu frekven¢né rozdelenie vzorky.

Graf 3 Frekvencné rozdelenie vzorky
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Uvedena vzorka bola testovana aj na normélne rozdelenie, ktoré bolo zamietnuté

(Shapiro-Wilk W = 0,971915, p-hodnota = 3,10964e-015), ¢o potvrdzuje i Q-Q graf.

Graf 4 Q-Q graf
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Zdroj: vlastné spracovanie

4.2 Odhad d’alSieho vyvoja kurzu

S ciel'om otestovat’ efektivitu menovych opcii ako finan¢ného nastroja na riadenie
menového rizika podniku boli vytvorené predikéné modely d’alSieho vyvoja menového
analyzovaného menového paru. VSetky modely boli ¢asového charakteru s 3 minulymi

pozorovaniami ako nezavislou premennou vyvoja ceny.

42



4.2.1 Autoregresny model

Ako prvy bol testovany autoregresny model 3. radu. Tabulka 2 priblizuje dosiahnuté

vysledky.
Tabul’ka 2 Vysledky modelu AR (3)
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,0935578  0,0800539 1,169 0,2427

v2_1 0,901147  0,0277179 32,51 <0,0001  ***

v2_2 0,155106  0,0370970 4,181 <0,0001  ***

v2_3 —0,0599814  0,0277850 -2,159 0,0311  **
Mean dependent var 25,50657 S.D. dependent var 0,811819
Sum squared resid 10,75729 S.E. of regression 0,091071
R-squared 0,987444 Adjusted R-squared 0,987415
F(3, 1297) 34000,87 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood 1273,307 Akaike criterion —2538,613
Schwarz criterion -2517,930 Hannan-Quinn -2530,853
rho —0,006439 Durbin's h —10,78921

Zdroj: vlastné spracovanie

Modzeme povedat’, Ze autoregresny model 3 rddu dosiahol pomerne dobrti schopnost’

zmapovat sledovanu vzorku a koeficient determindcie dosiahol na turovni 98,74 %.

Informacné kritéria su nizke a hladina vyznamnosti nezavislych premennych vysoka. Ako

najsignifikantnejSie sa ukazali pozorovania v Case t-1 at-2. Graf 5 ilustruje rozdiel medzi

hodnotami modelu a skuto¢nymi pozorovaniami, zatial’ ¢o Graf 6 priblizuje vyvoj rezidui

modelu.

Graf 7 uz priblizuje 90-dilovu predikciu vyvoja menového paru EUR / CZK na

zaklade vystupov autoregresného modelu. MoZno pozorovat, Ze pri pouZitom modeli sa

s pravdepodobnostou 95 % bude hodnota 1 EUR v najblizSich 90-diioch pohybovat’
Vv rozpiti 22,6 CZK az 25,5 CZK.
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Graf 5 Porovnanie vysledkov modelu a skutoénych hodnot
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Graf 6 Vyvoj rezidui
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Graf 7 90-driova predikcia
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4.2.2 Vektorova autoregresia

Ako druhy bol testovany model vektorovej autoregresie 3. radu. Tabul'ka 2 priblizuje
dosiahnuté vysledky. M6zeme povedat’, Ze model vektorovej autoregresie 3. radu dosiahol
eSte lepSiu schopnost’ zmapovat’ sledovanti vzorku a koeficient determinacie dosiahol na
urovni 98,75 %. Hladina vyznamnosti nezavislych premennych je vysokd. Ako
najsignifikantnejsie sa ukazali rovnako pozorovania v Case t-1 a t-2. Graf 8 priblizuje vyvoj
rezidui modelu a Graf 9 uz priblizuje 90-diovt predikciu vyvoja menového paru EUR / CZK
na zaklade vystupov modelu vektorovej autoregresie 3. radu. Mozno pozorovat, ze pri
pouzitom modeli sa s pravdepodobnost’ou 95 % bude hodnota 1 EUR v najblizsich 90-diioch
pohybovat’ v rozpiti 22,5 CZK az 24,7 CZK.
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Tabul’ka 3 Vysledky modelu VAR (3)

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,212340 0,0981451 2,164 0,0307 il
v2_1 0,897788 0,0277289 32,38 5,25e-169  ***
v2_2 0,154738 0,0370495 4,177 3,16e-05 falaied
v2_3 —0,0604821 0,0277502 —2,180 0,0295 il
time —1,67023e-05 8,00430e-06 —2,087 0,0371 fol
Mean dependent var 25,50657 S.D. dependent var 0,811819
Sum squared resid 10,72127 S.E. of regression 0,090954
R-squared 0,987486 Adjusted R-squared 0,987448
F(4, 1296) 25567,69 P-value(F) 0,000000
rho —0,006585  Durbin-Watson 2,012585

F-tests of zero restrictions:

All lags of v2 F(3, 1296) = 23788, [0,0000]

All vars, lag 3 F(1, 1296) = 4,7503 [0,0295]

Zdroj: vlastné spracovanie

Graf 8 Vyvoj rezidui
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Graf 9 90-driova predikcia
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Na zéklade dosiahnutych vysledkov oboch modelov preferujeme do dalSieho
vypoctu model vektorovej autoregresie a akceptujeme interval pre najbliz§ich 90 dni

v rozmedzi 22,5 CZK az 24,7 CZK za 1 EUR.

4.3 Vyuzitie menovej opcie

Této podkapitola je zamerand na aplikaciu vybranych foriem zaist'ovacich stratégii,
ktorych vystupom je rozdelenie pravdepodobnosti efektu, ktory spolo¢nost’ ziska z danej
stratégie. V roku 2023 spolo¢nost’ o¢akava dlht otvorent devizovej poziciu v CZK, kedy
predpokladd kladny rozdiel medzi trzbami a platbami v CZK vo vyske 6 000 000 CZK.
Firma ocakava podobny priebeh trzieb a platieb aj v nasledujicom roku. Pri aplikécii
zaistovacich stratégii sa bude vychadzat z rovnomerného zabezpecenia tohto prebytku,
takze zabezpeCovand Ciastka bude vo vyske 500 000 CZK mesacne. Ked'Zze sa firma
nachadza v dlhej otvorenej devizovej pozicii, tak pri oslabeni ¢eskej koruny voci euru firma
straca Cast’ trzieb vyjadrenych v €eskych korunach, ktort by ziskala v pripade, Ze by sa kurz

pocas roka nezmenil.
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4.3.1 Pasivna stratégia

Pri tejto stratégii sa spolocnost’ nezaist'uje proti kurzovému riziku, teda nemozno ju
de facto povazovat za stratégiu riadenia menového rizika. V tejto praci je pasivna stratégia
zaradena z dovodu ukazky toho, aky efekt (zisku alebo straty) by firma dosiahla, ak by
nezabezpecila svoju dlho otvorenu devizovl poziciu. Pokial’ teda firma nebude vyuzivat
ziadnu hedgingovu stratégiu, vyssie uvedenu zaistovanu ¢iastku 500 000 CZK bude kazdy
mesiac vymienat’ na eurd za aktualny spotovy kurz. Mesa¢ny efekt, ktory by firma dosiahla

z tejto transakcie je mozné vyjadrit’ podla nasledujuceho vztahu:

ZISK =500 000 CZK * (Aktualny kurz — Posledny znamy kurz)

Graf 10 Ziskovost’ pasivnej stratégie
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pri vypocte boli aplikované hodnoty z predikcie modelu vektorovej autoregresie 3.
radu na 90 dni. Graf 10 priblizuje ziskovost’ uvedenej stratégie v EUR pri vyvoji kurzu v

jednotlivych ditoch 90-dnového obdobia a nomindlnej hodnote 500 000 CZK. Kym za prvy
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mesiac je strata takmer 150 EUR, d’alSom je to dodato¢nych 250 EUR a Vv tretom mesiaci
takmer 400 EUR. Dohromady by tak spolo¢nost’ za 3 mesiaci pri uvedenej predikcii
prerobila na spotovych zmenach kurzov takmer 700 EUR v porovnani s poslednym zndmym

kurzom EUR / CZK. Graf 11 priblizuje hustotu rozdelenia pravdepodobnosti zisku.

Graf 11 Hustota rozdelenia ziskovosti
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade dosiahnutych vysledkov mozno uviest, ze tato pasivna stratégia sa

nepreukazuje ako vyhodna.

4.3.2 Vyuzitie opcie

Dal3ia stratégia, ktorti je mozné vo firme vyuzit, je straddle. Vhodnejsie bude vyuzit
stratégiu short straddle, pretoze tato stratégia je vyhodna, pokial’ sa oCakéava stabilny vyvoj
podkladového aktiva bez vyraznych vykyvov. Prognéza ECB nepredpoveda pre rok 2023
zasadni zmenu kurzu EUR / CZK. Pri stanoveni cien opcii sa vychadza z Black-
Scholesovho modelu ocefiovania menovych opcii. Vstupné idaje pre vypocet cien opcii st
zachytené v nasledujticej tabul’ke. Tabul'ka 4 ilustruje vstupné tidaje pre stanovenie ceny

opcii podl'a Black-Scholesovho modelu, ako aj hodnoty opcii.
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Tabul’ka 4 Hodnoty opcii

Opcia | rCZK | rEUR S dt |volatilita| Strike C P
1 0,07 0,0375 23,4 0,1 0,06153 235 0,2235| 0,1355
2 0,07 0,0375 23,4 0,2| 0,06153 23,6| 0,3456| 0,1731
3 0,07 0,0375 23,4 0,3] 0,06153 23,7| 0,4555| 0,1988
4 0,07 0,0375 23,4 0,4| 0,06153 23,8 0,5485| 0,2189
5 0,07 0,0375 23,4 0,5] 0,06153 239| 0,7295| 0,2245
6 0,07 0,0375 23,4 0,6| 0,06153 24| 0,9055| 0,2354
7 0,07 0,0375 23,4 0,7| 0,06153 24,1 0,9855| 0,2354
8 0,07 0,0375 23,4 0,8 0,06153 24,2 1,0556| 0,2366
9 0,07 0,0375 23,4 0,9] 0,06153 24,3| 0,1483| 0,2389
10 0,07 0,0375 23,4 1| 0,06153 24,4| 0,1286| 0,2411

Zdroj: vlastné spracovanie

Opcie zapojené do tejto stratégie st na podkladové aktivum, Co je mesacna
zaistovana Ciastka, ktora je vo vyske 500 000 CZK. Firma mdze zo zostavenia tejto opcnej

stratégie dosiahnut’ dva vysledky.

1) Pokial’ bude hodnota spotového kurzu v okamihu realizdcie (t) nizSia ako
realizacnd cena call a put opcie, protistrana obchodu vyuzije put opciu a vysledny efekt pre

firmu bude vypocitany nasledovne

ZISK = 500 000 CZK * (Aktualny kurz — Strike + (Ct + Pt))

2) Pokial' bude hodnota spotového kurzu v okamihu realizacie (t) vysSia ako
realizand cena call a put opcie, protistrana obchodu vyuzije call opciu a vysledny efekt pre

firmu bude vypocitany nasledovne

ZISK = 500 000 CZK * (Strike — Aktualny kurz + (Ct + Pt))

Graf 12 priblizuje hustotu rozdelenia pravdepodobnosti zisku tejto stratégie.
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Graf 12 Hustota rozdelenia ziskovosti opéného obchodu
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Na zdklade dosiahnutych vysledkov mozno uviest, Ze tdto opcné stratégia sa

preukazuje ako vyrazne vyhodne;jsia.

4.4 Obchodovanie v praxi

Na uzatvaranie derivatovych obchodov je idealne spolupracovat s partnerskou

bankou. Cinnost bank podlieha ustanoveniam smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady

0 trhoch finan¢nych nastrojov a zdkonom o podnikani na kapitdlovom trhu, resp. zdkonu

0 bankach. Cela platna legislativa ur¢ena pre chod banky mé za ciel’ najmé ochranit’ klientov,

ato s ohl'adom na pracu s informaciami, ktoré nesmu byt’ zneuzité. VacSina bank ani nema

dovolené obchodovat’ s derivatmi so Spekulativnym zadmerom. Kazdy zakaznik, ktory

prejavi zaujem o obchodovanie s derivatmi je povinny preukazat’ banke predpoklad cash-

flow, ktory posliZi na zaistenie finanéného derivatu. Kazdy klient ma mozZnost’ zaistenia

voc¢i kurzovému riziku, riziku zmeny urokovych sadzieb, ale i zmeny ceny komodit. Proti

menovému riziku sa zaist'uju ti klienti, ktorych ocakavania pocitaju so zmenou kurzov v ich

neprospech.
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Exportéri, ktori vyvazaju svoje produkty do zahrani¢ia a predavaji ho za dolare,
pricom vyroba doma je zabezpecend v eurdch, sa snazia ochranit’ svoje zisky v buducnosti
vymenou CZK za eurd. Zatial’ Statistika ukazuje, ze o nieCo viac su financné derivaty
vyuzivané exportérmi, no akondhle sa kurz zmeni, je mozné, ze bude viac obchodnikov
s finanénymi derivatmi v radoch importérov. Na ponuku auzatvaranie takychto
nestandardnych sluzieb, su bankou povereni $pecializovani bankovi poradcovia. Ich uloha
spo¢iva v podrobnom poznani vsetkych bankovych produktov a vhodnosti ich vyuzitia.
Pomahat’ klientovi pri vybere vhodného bankového produktu a ulahc¢it mu v pripade

vyuzivania finanénych derivatov podnikanie.

V pripade, ze novi klienti maju zaujem o vyuzitie finan¢nych derivatov, musi
bankovy poradca najprv predstavit’ tento produkt v obecnej rovine. Ak klient prejavi vazny
zaujem, prebera si ho na starost’ pracovnik banky, Specializovany na finanné derivaty.
Vsetko sa musi vykonat’ v zmysle vysSie uvedenych pravnych predpisov. Z tohto dovodu

musi byt’ dodrzanych aj nasledujucich pat’ krokov:

a) zamestnanec prislusného odborného Utvaru Corporate Treasury Sales (CTC) na
stretnuti s klientom predstavi konkrétny produkt a vSetky vyhody ale najmai rizika,
ktoré vyplyvaju z jeho vyuzitia. Informovany klient na zaver stretnutia podpise ,,term
sheet* a svojim podpisom potvrdzuje, ze bol dostato¢ne oboznameny s danym
produktom.

b) Nasleduje predlozenie apodpis tzv. ramcovej zmluvy (Ramcova zmluva
0 obchodovani na financnom trhu). Klient sa podpisom ramcovej zmluvy eSte
k ni¢omu konkrétnemu nezavizuje. Zmluva stanovuje ramec obchodovania na trhu
a vymenovanie produktov, ktoré moze vyuZzivat'.

c) Nasledne klient s pomocou bankového poradcu vyplni dotaznik MiFID, ¢ize tzv.
investi¢ny dotaznik. Prostrednictvom neho banka dostane informacie o klientovi,
0 jeho znalostiach a sktsenostiach v oblasti finanénych investicii, dalej o jeho
finan¢nych moznostiach a v neposlednom rade o investi¢nych ciel'och. Banka vsetky
tieto informacie potrebuje za ucelom kvalitného poskytnutia investi¢nych sluzieb
a investi¢nych nastrojov, v€itane finan¢nych derivatov. Banka je povinnd postupovat’
Cestne, maximalne kvalifikovane a v zaujme klienta. V dotazniku je obsiahnuty cely
zoznam finan¢nych nastrojov, ako st napriklad menové swapy, forwardy, opcie
a klient pri kazdom z nich oznaci stupent svojich vedomosti a sktsenosti a ¢i uz

vlastnil takyto nastroj.
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d) Ak ma zaujem klient obchodovat’ na finanénom trhu, musi poziadat’ o pridelenie
Legal Entity Identifier (LEI). Jednd sa o dvadsat’ miestny jedinecny kod, podla
ktorého je tcastnik trhu identifikovany. Cely svet vyuziva LEI pri obchodovani na
finan¢nych trhoch. Podla neho je mozna identifikdcia, aj zostavovanie sprav
0 prebiehajucich obchodoch. LEI pridel'uje Centralny depozitar cennych papierov.
Tato sluzba je spoplatiiovana.
e) Nakoniec sa pristupuje k zabezpeCeniu treasury limitu. Pri véac¢Sine finan¢nych
derivatov ma klient povinnost’ zaviazat’ sa, ze v budicnosti banke zaplati isti sumu.
Banka musi byt zabezpecend do budicnosti na predmetni uhradu. Jednou
Z moznosti je, ze pre zabezpecenie financnych derivatov klient vyuzije iverovy limit.
Cely tento postup je zaviSeny stanovenim kategorizacie klienta, o om je klient nasledne
informovany. Moznosti kategorizacie zdkaznikov:

e neprofesionalny zakaznik,

e profesiondlny zdkaznik,

e spdsobila protistrana.

Clenenie klientov do skupin nie je samoucelné, prvoradou ulohou je ochrana
Klientov, ktori nedisponuji rozsiahlymi investicnymi znalostami a skisenostami. Klienti,
ktori boli zaradeni do skupiny neprofesionalnych zékaznikov, pozivaji najvacsi stupen
ochrany a dostavajii od banky rozsiahle informacie o investi¢nych produktoch a sluzbach.
St upozoriiovani na potencialne rizika, ktoré stvisia s vyuZivanim investi¢nych nastrojov.
Takmer vSetci klienti, okrem finan¢nych inStitacii patria do tejto kategorie. Jednotlivé kroky
vyzeraju jednoducho, no st znacne naro¢né po administrativnej stranke. Mnohé spolo¢nosti
to odradza od vyuZzivania finan¢nych derivatov. Vzhl'adom k tomu, Ze burzy a finan¢né
inStiticie pracuju s cudzimi prostriedkami, podliehaji mimoriadne prisnemu dohladu.
V stcasnosti uz je mimoriadne maly predpoklad aby boli obchody s finanénymi derivatmi

pouzivané na protipravne prevody, resp. podvodné operacie.

V tejto digitalizovanej dobe uz mnozstvo tikonov medzi bankou a klientom je mozné
vykonavat’ elektronickou formou. Neplati to pre miting so zamestnancom CTS, ktory musi
byt fyzicky realizovany. Ako bolo uvedené vyssie, klient a banka musia spolo¢ne podstipit’
najprv pit’ zédkladnych krokov a az po ich uskuto¢neni klient moZe pristupit’ k uzatvaraniu
finanénych derivatov. V sucasnosti védcSina obchodnych pokynov je zadavanych

prostrednictvom telefonického kontaktu s pracovnikom CTS. Ten zada uzavretie obchodu
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do systému a nasledne je klientovi odoslana pisomna sprava, tzv. konfirmacia, v ktorej su
obsiahnuté podrobné tudaje uzavretého obchodu. Klient svojim podpisom odsuhlasi
konfirmaciu a odosle ju spit. Utvar CTS eviduje a archivuje vietku odsuhlasené obchody.
Aj telefonické pokyny st nahravané a v banke uchovavané desat’ rokov.

Bankovy poradca zodpoveda za stanovenie minimalnej marze pre jednotlivé druhy
treasury obchodov a kontrolu mien osob opravnenych podpisovat’ kontrakty, resp. uzatvarat’
obchody. Povereny pracovnik tutvaru CTS sa pri uzatvarani obchodov musi riadit
minimalnou, resp. odporic¢anou obvyklou marzou, ktora ur¢i bankovy poradca. O vyske
marze rozhoduje na zadklade svojich pracovnych skusenosti a nominalnej hodnoty
konkrétneho derivatového obchodu. Ak klient prejavi nespokojnost’ s navrhnutou marzou
a odmietne uzatvorit’ takyto obchod, pracovnik CTS disponuje kompetenciou ustipit’
s vysky marze, no v kazdom pripade musia byt pokryté Standardné rizikové néklady. Klienti
pri uzatvarani menovych derivatov si oboznamovani so spotovym, resp. forwardovym
kurzom, v ktorych je obsiahnuta aj marza. Vyhodou pre klienta je, Ze takto pozna presny

menovy kurz, za ktory bude prevod uskutocneny.

Kedze st obchody uzatvarané telefonicky, pracovnik banky musi s urcitost'ou
identifikovat’ volajuceho, ze ma opravnenie na uzatvaranie obchodov. V pripade Casto sa
opakujticich obchodnych partnerov je mozné hlas identifikovat’, resp. vidiet z akého
telefonneho Cisla klient vola, ked’ze telefonické kontakty st taktiez uvedené v zmluve. Ak
volajiici nebol identifikovany, je povinny zamestnanec CTS vyziadat od volajuceho

dodatoc¢né udaje.

Na prvy pohl'ad sa mdze takyto sposob uzatvarania derivatovych obchodov formou
telefonického pokynu zdat' zo strany banky za neopatrnd aZ 'ahkovazny. Treba si vSak
uvedomit, Ze znacna Cast’ klientov vyuZiva sluzby utvaru CTS takpovediac na dennej baze
avold jemu pridelenému pracovnikovi CTS. Kedze je Cislo telefénu je kontrolované
a vacsinu svojich klientov dany pracovnik uz pozna aj po hlase, je malo pravdepodobné, ze
by doslo k omylu. Okrem toho prevody st uskuto¢iiované z tictov uvedenych na zmluve,
¢ize je to dostatocne oSetrené. Pravdou teda je, ze spotové a derivatové obchody uzatvarané
cez telefon su bezpecné a najmé pre klienta rychle a jednoduché. Obchody s klientmi
uzatvarané na zaklade kurzov, ktoré im boli poskytnuté alebo sa rozhodnt zadat’ objednavku
typu ,.take profit alebo ,,stop loss®“. Prikazom ,,take profit urCuje troven, na ktorej chce
klient vyberat’ zisky. Prikazom ,,stop loss* zase klient dava pokyn, ze kedy chce vystapit’

Z pozicie, aby zaznamenal minimalne straty. Po obdrzani objednavky banka sleduje vyvoj
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ceny pozadované¢ho finanéného nastroja na trhu av okamihu dosiahnutia stanovych
limitnych cien na trhu, kona. Ak sa jednd o objedndvku na zavolanie, informuju klienta, ak
bolo zadanie pevnej objednavky, tak je vykonany obchod.

Akonéhle je uzatvoreny obchod s klientom, povinnostou zodpovedného pracovnika
CTS je uzatvorit' obchod s odborom Trading. Tento obchod moze byt realizovany ako
protiobchod kontraktu s klientom v jednom celku alebo ak sa jedna o zlozitejsi obchod, tak
po Castiach. Suvisi to s ochranou banky, a to, Ze banka musi mat’ v§etky uzatvorené obchody
istené. Svoju poziciu banka musi zaistit’ opacnou operdciou. Za tento proces zodpoveda
Trading. Ponuky a dopyty menového forwardu banku koétuju. V pripade zaujmu, klient

uzatvori menovy forward a d’alej ho uz nezajima aky bude spotovy kurz pri jeho splatnosti.
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Zaver

Ciel'om tejto prace bolo predstavit’ moznosti podnikov pri riadeni menového rizika.
Menové riziko je nepredvidatelny, resp. neziadici vyvoj menového kurzu. Otvorena
ekonomika poskytuje moznosti na obchodovanie so zahranicnymi partnermi. Vyrobné
spolo¢nosti Vv mnohych pripadoch nakupuju zékladné suroviny zo zahrani¢ia a musia za to
platit cudzou menou. Podobne je to aj s findlnymi vyrobkami, ktoré casto krat su
umiestiiované za hranicami krajiny a teda trzby podniku st uhradzané zase v inej mene. T.
j. nédklady a vynosy mozu byt vo viacerych menach a kazda spolo¢nost’ sa musi postarat’

0 to aby mala k dispozicii dostatok zdrojov v takej mene, ktort v tom ¢ase potrebuje.

Spolo¢nost’ sa zaobera nakupom a predajom Zelezni¢ného zvrS§kového materialu,
kol'ajnic, betonovych a drevenych podvalov a ostatného Zelezni¢ného materialu. Obchodujt
aj s Ceskou republikou a z tohto dovodu finanény titvar ma za tilohu zaistit’ aby na iétoch

mala vzdy potrebni sumu prostriedkov v mene, ktort prave v tom case potrebuje.

Na riadenie menového rizika st k dispozicii finan¢né nastroje, konkrétne menové
derivaty ako forwardy, futures, swapy a opcie. Praca sa zemrala predovsetkym na potencial
vyuzitia menovych opcii. Takato forma zaistenia je vyhodnd najmé pre spolocnosti, ktoré
maju nadklady v inej mene ako vynosy. Kazda firma potrebuje vediet’ si vopred spocitat’
naklady a vynosy, kalkulovat’ ceny produktov, resp. zisk z jednotlivych obchodov. Aby
vedeli dosiahnut’ planované néklady a vynosy aj ked’ s v inej mene. Na zéklade vybraného
menového derivatu spoloénost’ zaistuje budiici prevod jednotlivych mien. Cast’ prace je
venovana priblizeniu nastavenia spoluprace bankou. Aj ked’ na zaciatku je administrovanie
pomerne zdihavé anaroéné, nie je mozné obist’ prvych pit krokov, kedze sa jedna
0 vyznamné obchody, ktoré by mohli v pripade ich nekvality nepriaznivo ovplyvnit’ nielen
klientov ale i banku. Nasledne po uzatvoreni vSetkych formalit uz spotové, resp. derivatové
obchody moézu byt uskutocniované na dennej baze a spocivaju najmé v telefonickom

kontakte.

Je pochopitel'né, ze nie vSetky derivatové obchody musia byt nutne ukoncené so
ziskom. Uzatvorenim takychto kontraktov vsak spoloc¢nost’ sleduje predovsetkym zamer
zaistit’ si buduci menovy kurz. Takymto spdsobom si zniZzuje budicu neistotu. Dilom
uzavretia menovej opcie sa uz nemusi zaujimat’ o vyvoj spotového trhu a uz v sicasnosti vie

zabezpecCit’ akym najhor$im kurzom bude uskuto¢neny prevod jej finanénych prostriedkov.
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