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ABSTRAKT

LIDIK, Juraj: Hedgingové stratégie ako forma riadenia kurzového rizika. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. — Veduca zavere¢nej prace: Ing. Barbora Stanova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022,
50s.

Zavere€na prace je vypracovand na tému hedgingové stratégie ako forma riadenia kurzového
rizika. Cielom zaverecnej prace bolo predstavit' zakladné hedgingové stratégie, zhodnotit
vlastnosti stratégii a demonstrovat’ ich aplikaciu pri zaisteni kurzového rizika. Praca pozostava
zo Siestich kapitol. Obsahuje 12 ilustracii a schém, 2 grafy a 8 tabuliek. Prva kapitola patri
definicii teoretickych terminov ako kurzové riziko, hedging a derivat. Nasledne
charakterizujeme zédkladné vnutorné a vonkajsie hedgingové stratégie, kde sa pozrieme na ich
zékladné Specifikd, vyhody a nevyhody a na ich pristupnost’ na slovenskom finan¢nom trhu.
Druha kapitola venuje pozornost’ hlavnému ciel’u a parcialnym ciel'om a tiez predstavi pouzité
odborné metddy a postupy. Posledna Cast’, tretia kapitola, predstavuje jadro zédverecnej prace.
Skuma modelovu situaciu, kde vznikol v zahrani¢nej mene zavidzok spolocnosti, ktory bude
postupne zaisteny jednotlivymi stratégiami predstavenymi v teoretickej Casti prace. V zavere
kapitoly porovname jednotlivé hedgingové stratégie v medziach modelového prikladu,
zhodnotime vysledky a rozhodneme sa pre jednu optimalnu stratégiu. Samotny zaver prace

patri zhrnutiu hlavného ciel'a a ¢iastkovych ciel'ov a tomu ¢i sa tieto ciele naplnili.

Kracové slova: kurzové riziko, zaistenie, hedgingové stratégie, menové derivaty



ABSTRACT

LIDIK, Juraj: Hedging strategies as a currency risk management strategy. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. —Supervisor: Ing. Barbora Stanova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022,
50s.

The final work is developed on the theme of hedging strategies as a currency risk management
strategy. The aim of the final thesis was to present basic hedging strategies, evaluate the
properties of various strategies, and demonstrate their application by hedging exchange rate
risk. The thesis consists of six chapters. It contains 12 illustrations and diagrams, 2 graphs and
8 tables. The first chapter contains the definition of theoretical terms such as exchange rate
risk, hedging, and derivative. Subsequently, we characterize the basic internal and external
hedging strategies, where we look at their basic specifics, advantages and disadvantages and
their accessibility in the Slovak financial market. The second chapter pays attention to the main
goal, partial goals, and also introduces the professional methods and procedures that were used.
The last part, the third chapter, is the core of the final thesis. It examines the model situation
where the company's commitment arose in a foreign currency, which will be then individually
ensured by the strategies presented in the theoretical part of the thesis. At the end of this chapter
we compare individual hedging strategies within the limits of the model situation, evaluate the
results, and decide on one optimal strategy. The very conclusion of the work contains the

summary of the main goal and sub-goals, and whether these goals have been met.

Key words: exchange rate risk, hedging, hedging strategies, currency derivatives
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Uvod

V priebehu druhej polovice dvadsiateho storocia priSlo k vyraznému zrychleniu
globalizacie vd’aka roznym novym komunika¢nym a informaénym prostriedkom a pokroku
v doprave a logistike tovaru, sluzieb a kapitalu. Po roku 1989 sa do medzinarodného obchodu
mohlo plne zapojit Ceskoslovensko aneskor aj samostatna Slovenska republika. Tie
ambicidznejSie spolocnosti sa postupom Casu pokusali presadit’ aj na zahraniénych trhoch, kde
v dosledku plavajucich vymennych kurzov museli zndsat' kurzové riziko, ktoré mohlo a aj

malo nebezpecné dosledky na podnikatel’ska ¢innost’ tychto spolo¢nosti.

Situdcia dvadsiateho prvého storocia sa mierne liSi, pretoze vstupom do eurozény
znacna Cast’ kurzového rizika, ktorym celili slovenské spolo¢nosti, zanikla. Na druhej strane sa
stala slovenska ekonomika postupom rokov vyrazne orientovanou na zahrani¢ny obchod,
pricom bez ohladu na povahu amnoZstvo podnikatel'skych aktivit vykonavanych
v zahrani¢nych menéch kurzové riziko ohrozuje vSetky spolo¢nosti rovnako. Rozumny sposob
zabezpecenia predstavuju rdzne vnutorné a vonkajSie hedgingové stratégie, ktoré su

v sucasnosti relativne 'ahko dostupné pre ekonomické subjekty.

Hlavnym cielom prace je predstavit najznamejSie hedgingové stratégie a analyza ich
vyhod a nevyhod z pohl'adu ich schopnosti mitigovat’ kurzové riziko. Pre tito tému bakaléarskej
prace sme sa rozhodli preto, ze ju povazujeme za dbleziti z pohl'adu zaistovacich aktivit
spolo¢nosti vo¢i kurzovému riziku a za vel'mi zaujimavu a obohacujucu. Vacsie medzinarodné
spolo¢nosti povazuji hedging finan¢nych rizik za beznu zalezitost, zatial Co menSie
spolo¢nosti z dovodu absencie informécii, deficitu skusenosti pri tychto forméach zabezpecenia
alebo nedovery k tymto financnym nastrojom nevyuzivaju hedging v Ziadicom mnozstve a iba

si za¢inaju uvedomovat’ dolezitost’ menového zabezpecenia.

Samotna praca pozostava z troch hlavnych kapitol, kde prva kapitola zahfna teoretickl
cast, pri ktorej sa venujeme definiciam jednotlivych teoretickych pojmov. Nasledne druha
kapitola stanovuje hlavny ciel a ¢iastkové ciele a predstavi pouzité odborné metddy a postupy
a taktiez charakterizuje rozne formy literatiry pouzitej pri tvorbe. Poslednt kapitolu tvori
prakticka cast’, jadro celej prace. Venuje sa modelovému prikladu, kde spolo¢nosti vznikol
zavazok v zahrani¢nej mene a ten bude zaisteny réznymi hedgingovymi stratégiami. Taktiez

obsahuje porovnanie stratégii, zhodnotenie vysledkov a vyber optimélneho rieSenia.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Finan¢né rizika

Finan¢né rizika predstavujii vo vsSeobecnosti réznorodé druhy rizik, ktorym su
vystavené ekonomicky aktivne subjekty, priCom reprezentuju potencialnu financnu stratu
ucastnikov trhu, ktord méze vznikat s ur¢itou pravdepodobnostou vzh'adom na sti¢asné trhové

podmienky, teda je determinovana odlisSnymi prvkami finan¢ného a ekonomického prostredia.

Riziko predstavuje stthrn okolnosti, v ktorych existuje moznost’ vzniku negativnej
odchylky od o¢akavaného alebo zelané¢ho stavu (Sivak 2015, s. 206). Takto rozumie terminu
riziko predovsetkym finan¢né a poistné prostredie, no pri SirSom pohl'ade na riziko definicia
zahfna taktiez moznost’ pozitivneho odchylenia od predpokladaného buduceho vysledku.

Prikladom moéze byt’ vyhra v hazardnych hrach.

Financné¢ institucie, podnikatelia, obchodné spolo¢nosti a mnohi d’al§i vnimaju rastaci
vyznam ¢innosti ako prognéza, analyza finan¢nych rizik a samotné riadenie rizika s cielom
zabezpec€it’ plynuly chod podniku. Mnohé firmy v sGcasnosti maji zriadené rizikové
oddelenie, ktoré s vyuzitim réznych matematicko-Statistickych modelov meria a spravuje
podnikové rizikd. Tendencia zvySenej premenlivosti (volatility) trhovych cien réznych
finan¢nych nastrojov, arokovych mier a menovych kurzov bola impulzom pre rozvoj d’alSich
inStrumentov pre riadenie a zabezpeCenie sa pred rizikom, napriklad formou hedgingu.
Finan¢né rizika st relativne obSirnym terminom zahffiajicim rozsiahlu Skdlu rizik, preto sa

bliZSie praca zameriava na kurzové riziko, ktoré patri do skupiny trhovych rizik.

Trhové riziko je prejavom premenlivosti, nestalosti finanénych trhoch formou t'azko
predvidatelnych trendov, teda zmien réznych trhovych cien ako st dlhové obligacie,
majetkové cenné papiere, ceny komodit alebo hodnoty menovych kurzov a urokovych sadzieb.
Trhovym rizikom rozumieme zmenu v aktivach alebo pasivach ucastnika trhu vzhl'adom na
rozloZenie jeho finanénych pozicii pri zmenéach trhovych podmienok. Existencia trhového
rizika je dosledkom vzijomného pdsobenia trhovych sil, dopytu a ponuky, ¢im sa formuje
hodnota individualnych financnych nastrojov. Vzhl'adom na charakter pozorovanych trhovych
zmien sa rozliSuju Styri zakladné kategorie trhového rizika: tirokové riziko, menové riziko,

akciové riziko a komoditné riziko.

Menové, kurzové riziko bude predmetom hlbSieho rozboru, pretoze pochopenie

problematiky hedgingovych stratégii a ich schopnosti mitigovat’ kurzové riziko podmienuje
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venovat’ tomuto riziku v&acsi priestor. DalSia Cast’ priblizi, ¢o je kurzové riziko, aké ma

vlastnosti a ako identifikovat’ a merat’ kurzové riziko.

1.1.1 Kurzové riziko

Kurzové riziko vznikd nestdlostou vymennych kurzov jednotlivych mien, teda
kurzové riziko vyplyva z premenlivosti tychto kurzov, priCom plati, Ze ¢im intenzivnejSie je
mena obchodovana, tym je stabilnejSia. Kurzovému riziku s vystavené subjekty pri kazdej
transakcii, kde sa jedna mena vymiena za ini menu. Menovy kurz predstavuje vyslednicu
mnohych sucasne poOsobiacich makroekonomickych veli¢in ako inflacia, ekonomicka
vykonnost ndrodnych ekonomik amenovd politika centrdlnej banky, no taktiez
neekonomickych prvkov ako su vysledky volieb. Negativny vyvoj kurzu moéze vyrazne

ovplyvnit’ ziskovost’ hospodarskeho subjektu.

Schéma 1: Zaclenenie kurzového rizika

Financné rizika

uveroveé trhové likvidné operacné obchodné

SN\ T

urokové menové akciové komoditné

/N T~

kurzové inflacné urokové

Zdroj: viastné spracovanie podla: JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. s. 69-71

Kazdy subjekt, ktory je ekonomicky aktivny v r6znych menovych oblastiach a teda
uskutocniuje platby vo viacerych menach, sa vzhladom na Struktaru vlastnych aktivnych a
pasivnych pozicii v roznych menéch a na objem a frekvenciu transakcii v jednotlivych menach
vystavuje individualnej devizovej (kurzovej) expozicii. Investori, finanéné spolo¢nosti,
podnikatelia a d’alSie subjekty disponuju relativne Sirokou Skdlou moznosti ako sa mozu
zabezpecit’ pred menovym rizikom, ¢i uz formou vnutorného (prirodzeného) alebo vonkajSieho

hedgingu, ¢im sa rozumie zabezpecenie finanénych pozicii za G¢elom minimalizécie strat.

Menové riziko predstavuje v porovnani s kurzovym rizikom Sir§i termin. Jeho
zlozkami su kurzové, inflaéné a Grokové riziko. Zatial, ¢o kurzové riziko je izolovanym

prejavom volatility spotového vymenného menového kurzu, menové riziko zahfia taktiez
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inflacny aurokovy prvok. Vyvoj infldcie aurokovych sadzieb moéze ovplyvnit' dopyt
respektive ponuku po jednotlivych mendch atym pdsobit na menovy vymenny kurz

(Machkova, 2014).

1.2 Identifikacia kurzového rizika

Medzinarodné spolocnosti aktivne globalne, v réoznych menovych oblastiach, st
vzhl'adom na povahu obchodnych ¢innosti a na Struktaru portfolia vystavené istej miere
kurzového rizika. S cielom dostato¢ne zabezpecit' svoje Cinnosti voci kurzovému riziku je
nevyhnutnym rizikové oblasti spravne identifikovat’ a jednotlivé rizikové polozky dostatocne
vyhodnotit. Napriek tomu, Ze kategoria predvidania buduicich trendov menovych kurzov
z dovodu ich komplexnosti predstavuje naro¢ny proces, firmy kontinudlne venuju vacsiu
pozornost’ procesu riadenia kurzového rizika so zamerom minimalizacie negativneho vplyvu

na finan¢no-ekonomicku vitalnost’ podniku.

1.2.1 Devizova expozicia

Pri procese identifikacie kurzového rizika analyzou financnych pozicii, bilan¢nych
pozicii, peniaznych tokov a d’alSich faktorov vplyvajucich na mieru kurzového rizika subjektu
sa vyuziva inStrument devizovej expozicie. Devizova expozicia predstavuje kurzovu stratu
subjektu vzhladom na nepredvidatelny pohyb devizového kurzu. Cinitele determinujuce
vel’kost’ devizovej expozicie st typy obchodovanych mien, objem menovych transakcii, dizka
trvania jednotlivych kontraktov a volatilita kurzov pocas trvania kontraktu (Durcakova
a Mandel, 2010), pri¢om z pravidla vyska expozicie s bliziacim sa terminom splatnosti narasta

(Makar a Huffman, 2008).

Vzhl'adom na proporciu aktivnych a pasivnych zloziek v jednotlivych zahrani¢nych menach sa

rozliSuje dlha a kratka devizova expozicia:

e DIlha pozicia reprezentuje situaciu, kde firma drzi v zahrani¢nej mene viacej aktiv ako
pasiv. To znamena, ze ak pride v pozorovanom obdobi k apreciacii domacej meny, bude
firma realizovat’ kurzovl stratu, respektive pri oslabeni domacej meny firma dosiahne
kurzovy zisk. Dlha pozicia je typicka pre exportérov.

e Kratka pozicia predstavuje podmienky, kde firma ma v zahrani¢nej mene menej aktiv
ako pasiv. V tejto situacii firma pri posilneni domécej meny uskutocni kurzovy zisk a pri
poklese hodnoty domdcej meny utrzi kurzovu stratu. Kratka pozicia je typicka pre

importérov.
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Podl'a Dur¢akovej a Mandela mozno devizovu expoziciu rozdelit’ na ekonomicku, transakénu

a translaénu:

e Ekonomicka expozicia, synonymom strategicka ¢i konkuren¢nd, popisuje nachylnost
ekonomického subjektu formou zmeny budtceho cash-flow podniku vzhl'adom na pohyb
vymenného menového kurzu. Pre analyzu ekonomickej expozicie je dolezité vediet, ze
faktory ako premenlivost kurzov pouZivanych mien adiZka trvania sledovanych
obchodnych kontraktov maji dosah na ekonomicku expoziciu, apreto je ziadlce
z pohl'adu firmy poznat, z kadial’ prichadzaju jednotlivé vyrobné vstupy a na aké trhy
prudia vystupy (Jankovska a Sponer, 1999). Ekonomicka expozicia vznika paralelne so
vznikom pohladavky respektive zaviazku s ur¢itym mnozstvom a cenou pre dlhsi Casovy
interval. Vo vztahu k transakénej expozicii je ekonomicka $ir§im terminom (Durcakova
a Mandel, 2010).

Termin Cash-flow predstavuje pohyb penaznych prostriedkov alebo penaznych
ekvivalentov do vnutra a von zo spolocnosti, pricom sa pocita ako rozdiel medzi beznymi

prijmami a vydavkami spolo¢nosti.

e Transakéna expozicia vznika spolocnosti, ked’ realizuje platbu alebo naopak prijima
platbu v zahrani¢nej mene, pricom prislo k zmene hodnoty vymenného kurzu v ¢asovom
intervale ohrani¢enym dohodnutim kontraktu a jeho splatnostou, plnenim. Teda vSetky
v minulosti zjednané pohl'adavky a zaviazky v cudzej mene podliehaji zmenam menového
kurzu, a tym mdze hodnota jednotlivych pohl'addvok a zaviazkov klesnut’ pripade stupnut’.
Hodnota transakénej expozicie sa vyc€isluje v domécej mene a vznika len pri kontraktoch
uzavretych v zahrani¢nej mene (Durc¢dkova a Mandel, 2010).

Odlisnost’ expozicie ekonomickej a transak¢nej moze byt demonstrovana na nasledovnom
priklade. Ked’ pride k realizacii obchodu v domécej mene exportéra a zaroven cash flow
exportéra je vedeni v domdacej mene, exportérovi nevznikd transakénd expozicia, ale
vznika mu iba ekonomicka expozicia désledkom zmeny devizového kurzu, ktory ma vplyv

cenu exportovaného tovaru alebo sluzby (Durc¢dkova a Mandel, 2010).

e Transla¢na (Gctovna) expozicia vznikd pri translacii jednotlivych pozicii spolo¢nosti
denominovanych v cudzich menach, kde tieto pozicie musia byt z actovnych dévodov
prevedené na doméacu menu materskej spolocnosti. Nazorne, pri pohybe menového kurzu

sa moze doméaca hodnota, vyjadrend pomocou domacej meny, bilancnych poloziek alebo
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prijmov a vydavkov denominovanych v zahrani¢énych menach zmenit’ vzh'adom na pohyb
kurzu. Nadvizne, Gictovna expozicia popisuje senzitivitu finanénych vykazov ako vyrocné
finan¢né spravy alebo konsolidované uctovné uzavierky na volatilitu menovych kurzov.
Vystavenost spolocnosti proti transla¢nej expozicii zavisi od jej exponovanosti na
zahrani¢nych trhoch, poloh dcérskych spolo¢nosti apouzitych uctovnych metod

(Jankovska a Sponer, 1999).

Tabul’ka 1: Zhrnutie jednotlivych expozicii

Expozicia Vyznam expozicie Expozicia vzh'adom na zmenu kurzu
meria citlivost’ celkového budtceho cash ovplyvituje o¢akavané udaje o buducom
Ekonomicka | flow firmy v domacej mene na zmeny hospodarskom vyvoji subjektu, zmena
menového kurzu ocakavaného cash flow

vyjadruje citlivost’ buducich devizovych | ovplyviiuje transakcie dohodnuté v minulosti,

Transakéna | transakcii vyjadrenych v domécej mene avSak kone¢na strata alebo zisk vznikna
na zmeny menoveého kurzu v buduicnosti, pri lehote splatnosti
charakterizuje citlivost’ konsolidovanych zasahuje vSetky uctovné udaje, ktoré
Uétovna finan¢nych vykazov medzinarodnych charakterizuju hospodarsky vyvoj

spolo¢nosti na pohyby menovych kurzov | ekonomického subjektu za sledované obdobie

Zdroj: viastné spracovanie podla: Durcakova a Mandel, Medzinarodni finance a Jankovska a Sponer,

Mezinarodni finance

1.3 Meranie kurzového rizika

Pre tspesné riadenie kurzovych rizik spolo¢nosti s cielom poskytnit’ informaécie
manazmentu o exponovanosti spolo¢nosti vo¢i kurzovému riziku je identifikacia kurzového
rizika formou devizovych expozicii len prvym krokom, na ktory prirodzene nadvizuje proces
kvantifikacie rizik prostrednictvom matematicko-Statistickych modelov. Pouzitym tychto
metod sa podnik snazi o predikciu rizika, teda s akou pravdepodobnostou mozu vznikat

kurzové straty a ako vyznamné mozu byt’ pre samotny podnik.

Financ¢né rizika, tak ako kurzové riziko, vieme merat’ len s ur¢itou mierou spol’ahlivosti,
pretoze vstupné data st v Case nekonzistentné a nemame vycerpavajuce mnozstvo dat. Pre
potreby kvantifikacie kurzového rizika st blizSie vysvetlené metddy Value at Risk a metdda

alternativnych scenérov.

Value at Risk, hodnota v riziku, sa radi medzi najCastejSie pouzivané metody pre

potreby riadenia kurzového rizika, priCom predikuje Uroven maximadlnej] moZznej straty
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ekonomického subjektu, ktort moéze dosiahnut’ pri definovanom casovom intervale
a stanovenej urovni pravdepodobnosti. Pre proces kvantifikacie si nevyhnutné Statistické
elementy ako smerodajnd odchylka a priemernd o¢akavana zmena devizového kurzu. Taktiez
sa ziada stanovit' dizku sledovaného obdobia, uréit’ interval spolahlivosti a poznat’ rozsah
devizovych transakcii. Podstatou je, ze zmeny menového vymenného kurzu je mozné popisat’
rozdelenim pravdepodobnosti, normalovym rozdelenim. Vysledny ukazovatel’ VaR méze byt
interpretovany vetou: Vysledna hodnota X modelu VaR predstavuje maximéalnu moznu stratu
v penaznych jednotkach za sledované obdobie T pri percentualnej miere spolahlivosti P

(Cernohlavkova a kol., 2007).

Vyuzivanou metddou v oblasti merania kurzového rizika je tiez metoda
alternativnych scenarov, ktora sa od metdédy VaR liSi tym, Ze neuddva maximalnu
potencionalnu stratu, ale na zaklade troch moznych pohybov menového kurzu pocita priemernu
moznu stratu spolo¢nosti. Troma scenarmi st zhodnotenie domécej meny, znehodnotenie
domécej meny a nezmenenie kurzu pocas pozorovaného intervalu, priCom pre vypocet je
dolezité stanovit’ pravdepodobnosti vzniku jednotlivych scenarov. Samotny vypodet pre jednu
devizovl poziciu spociva vo vynasobeni pravdepodobnosti jednotlivych scenarov s prislusnou
kurzovou stratou respektive ziskom anaslednym scitanim tychto troch hodndt vznikne
vyslednd kurzova strata/kurzovy zisk. Vypocet sa stdva narocnejSim a Ciastocne
komplikovanej$im, ak podnik pracuje s viacerymi menami. Kvalita odhadu kurzového rizika
touto metodou zavisi od kvality zakladnych parametrov ako rozsah zmien menovych kurzov
a pravdepodobnost’ jednotlivych typov zmien menovych kurzov. Nespravne odhady mozu byt
Ciastocne eliminované aplikaciou potencionalnych menovych pasiem pre hodnoty buduicich

vymennych kurzov pre ucely vypoctu (Businessinfo, 2022).

1.4 Menové derivaty

VonkajSie hedgingové nastroje predstavuji derivované cenné papiere, vSeobecne
derivaty, ktorych hodnota je odvodena od podkladového aktiva. Hedging je ¢innost’ zamerana
na eliminéciu rizika alebo strat subjektu v dosledku prudkych vykyvov trhu. Mozno ho
prirovnat’ k poisteniu, ale je tu zdsadny rozdiel. Pri poisteni sa riziko rozlozi na vel’ka skupinu
poistencov. Hedging vo vSeobecnosti neznizuje riziko. Ide len o prenesenie rizika
nepredvidateI'nych zmien z jedného investora na druhého (Sivak 2015, s. 40). Rozdiel medzi
vonkaj$im hedgingom a vnutornym je, Ze vonkajsi nie je mozné vykondvat interne finanénym
manazmentom spolo¢nosti, takze firma si musi za ucelom zabezpecenia kurzovych expozicii

zaobstarat’ financny terminovany produkt, derivat.
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Schéma 2: MoZnosti zaistenia proti kurzovému riziku

Vonkajsie hedgingové

Vnutorné hedgingové c . .
nastroje, Menove

nastroje e
derivaty
Prirodzeny hedging Menovy forward Menova futurita
Leading, lagging Menovy swap Menova opcia

Matching, netting

Zdroj: viastné spracovanie

Menové derivaty predstavuju pre ekonomické subjekty jednu z moznosti zabezpecenia
sa voCi kurzovému riziku. Podkladovym aktivom menového derivatu je mena. Primarne st
sprostredkovate'mi menovych derivatov na slovenskom trhu bankov¢ institucie, ale m6zu nim
byt aj jednotlivé burzy derivatov. Terminované devizové trhy su miestom, kde jednotlivi aktéri
trhu uzatvaraji r6zne typy kontraktov pri vytvoreni rozli¢nych typov pozicii, eventudlne ich
kombinacii. Zamery obchodujtcich subjektov su si odlisné, od jednoduchého zabezpecenia cez

arbitraz po Spekulaciu.

Historia derivatov

Pociatky prvych derivaitom podobnych obchodov by sa dali vystopovat v Indii 2000
rokov p.n.l. Neskor v starovekom grécku filozof Aristoteles prinasa vo svojej tvorbe (Politika)
pribeh Talesa z Milétu, ktory urcitou formou pripomina charakter derivatovych obchodov.
Téles pozorovanim vesmirnych telies zistil, Ze bude irodny rok pre olivy, a nakupil vSetky
lisovacie stroje, ¢im ziskal monopolné postavenie. Po zbere urody sa ukazalo, ze sa Tales
nemylil, a tym, Ze ovladal trh, mohol prenajimat’ alebo predat’ stroje za takmer 'ubovol'na cenu

(Kolektiv autorov Derivat, 2006).

Prva burza derivatového charakteru sa zrodila v 16. storo¢i v Londyne (Royal
Exchange), kde sa obchodovalo s forwardovymi kontraktami. Mimo Europy sa daji najst’
pociatky futures obchodov v Japonsku na trhu s ryzou v 17. storoci, kde nasledne vznika
sekundarny trh komoditnych derivatov formou kuponov na ryzu, jeden z prvych modernych

futures trhov.
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Trend sa preniesol v priebehu 19. storo¢ia do severnej Ameriky zalozenim institacii
Chicago Board of Trade (1848) a nasledne Chicago Mercantile Exchange (1874), ktoré
mali vel'mi vyznamny vplyv na rozvoj financnych derivatov, pretoze polozili zaklady pre
budice moderné finan¢né trhy derivatov. Postupom ¢asu sa obchody Standardizovali a utvarala
sa regulacia a pravny ramec, ¢o viedlo k znizeniu transakénych nakladov a zefektivnilo trh

(Kolektiv autorov Derivat, 2006).

Opcie a swapy st mladSimi formami finanénych derivatov, priCom impulzom pre
rozvoj opcii bola obzvlast publikacia Black — Scholesovho opéného oceiiovacieho modelu
v roku 1973 a zaciatok swapovych obchodov sa viaze k roku 1979. V priebehu 80. a 90. rokov
burzy zaviedli obchodovanie s opciami na rézne podkladové aktiva ako akciové indexy , meny
alebo dlhopisy a postupne vznikali nové komplexnejSie formy derivatov ako opcie na futures,
opcie na swapy, ktoré¢ su derivatmi derivatov (Kolektiv autorov Derivat, 2006). Posledné
desatroCia rastie objem terminovanych obchodov exponencialne, comu vd’aci vyznamnému
pokroku vo vypoctovej technike, telekomunikacnych prostriedkoch aurovni rozvinutosti

derivatovych trhov (Witzany, 2013).

Definicia derivatov
Pre derivaty neexistuje jednotnd wucelend definicia, ztohto ddvodu bude
predstavena Siroko vyuzivana a uznavana definicia Medzinarodnych uctovnych Standardov

a pohl'ad pravnej apravy SR.

Terminovany kontrakt znamend operaciu, kde je odloZzené vysporiadanie obchodu na
dohodnuty buduci termin a za dohodnuti cenu, teda sa 1iSi daitum uzavretia a vyrovnania
kontraktu. VSeobecne su derivaty typy kontraktov, ktorych hodnota je odvodena (derivovana)
hodnotou podkladového aktiva, ¢im st napr. meny, Urokové sadzby, akcie, obligacie, komodity
etc. Finanéné derivaty su len tie, ktorych hodnota je odvodend od finan¢nych aktiv

(Horvatova, 2009).

Medzinarodné ucétovné Standardy, konkrétne cast' IAS 39, vnimaji derivat ako
finanény nastroj alebo ind zmluvu v rozsahu pdsobnosti tohto §tandardu, ktory spiiia tri

nasledujuce vlastnosti (Medzinarodné tictovné Standardy, 2022):

¢ hodnota produktu sa meni v zavislosti od zmeny urokovej miery, ceny financného néstroja,
ceny komodity, vymenného kurzu, cenového alebo urokového indexu, vieobecne od zmeny

hodnoty podkladového aktiva

19



e nepozaduje pociatocnu Cistu investiciu alebo relativne nizku minimélnu ¢ista investiciu pri
komparacii s inym typoch zmlav, ktoré maji tendenciu podobne reagovat na zmeny
trhovych faktorov

e vysporiadanie nastane k budicemu datumu, takze terminovanych charakter kontraktu

Z pohl'adu prava Slovenskej Republiky sa chdpanie derivovanych produktov vyrazne
neodliduje. Derivat musi taktiez spinat’ vietky tri vy3sie spomenuté body. Uprava dopliia, ze
ucelom derivatu je moznost’ ziskat’ prospech plynuci z rozdielu medzi dohodnutou a realnou

cenou podkladového aktiva.

Stcasna komplexnost’ tychto produktov, ich vzajomné prelinanie sa a nepretrzita
implementacia novych financnych derivatov st elementmi stazujucimi tvorbu ustalenej
Struktiry ¢lenenia derivatov, taktiez disciplin ako ekondémia a pravo nezdiel'aju jednotny
pohl'ad na problematiku derivatov. Podla typu vyuZitého kritéria rozliSujeme tieto Styri
zékladné moznosti Clenenia derivatov: vzhladom na druh rizika zaistovany derivatom,

forma obchodovania, charakter prava alebo tcel vyuzitia (Dvorak, 2008) .

Detailne analyzujeme Struktiru menovych derivatov podl’a charakteru prava zmluvy,
ktora je verejnosti bezne najznamejSou. Vzhl'adom na toto kritérium sa delia na nepodmienené
(pevné) a podmienené tak, zZe pri nepodmienenych su zmluvné strany v pozicii, kde musia
vyrovnat" dohodnuty obchod. Pri podmienenych typoch ma drzitel kontraktu pravo sa

rozhodnut,, ¢i bude obchod uskuto¢neny, a teda realizacia je podmienend vol'ou drZzitela.
Pri menovych derivatoch, vSeobecne pri terminovanych obchodoch, pozname dva typy pozicii:

e DIha pozicia (long) : nakiipenie derivatu, subjekt ocakava narast hodnoty

e Kratka pozicia (short) : predanie derivatu, subjekt ocakava pokles hodnoty
Dalej je dolezité rozoznavat’ tri typy datumov vyznamnych pre obchodovanie s derivatmi:

¢ Dein obchodu (trade date) : datum dohodnutia, uzavretia obchodu
¢ Deii valuty (value date) : datum pouzity na determinovanie sucasnej hodnoty produktu

e Deii vyrovnania (settlement date) : ditum vyrovnania obchodu, pre derivat T+3 a dlhSie

1.4.1 Menové Forwardy

NajstarSie terminované kontrakty reprezentuju forwardy, ktoré su uzatvarané mimo
prostredia burzy, teda nie su Standardizované, a nevyzaduja vstupné poplatky. Skutoc¢nost’, ze

forwardy nie su Standardizované, ponuka ucastnikom moznost’ individualneho prispésobenia
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kontraktu, no taktiez su spojené s nizkou likvidnostou a s eventudlnymi tazkostami pri
vymahani plnenia od obchodného partnera. Menovy forward (currency forward) predstavuje
zmluvu pre nakup (predaj) urcittho mnozstva meny za ini menu za dohodnuty kurz
(forwardovy kurz) pre budici termin. V podstate predstavuje stdvku na spotovy vymenny kurz
dia vyrovnania. Prave forwardy st najpouzivanejSim typom derivatovych dohod pri zaisteni

devizovych pozicii (Cernohlavkova a kol., 2007).

Ilustracia 1: Vyplatny profil pre forward

) D1lha pozicia
Zisk
Spotovy kurz
0 >
St Forwardovy kurz Kratka pozicia

Zdroj: viastné spracovanie

e Forwardovy kurz vychiddza zo sucasného spotové kurzu formovaného aktudlnym
dopytom a ponukou na devizovych trhoch a z irokovych sadzieb obchodovanych mien
(Kovaiik, 2011). Pravdepodobnost’ odlisnosti forwardového kurzu od spotového kurzu dna
vyrovnania obchodu priamotumerne narasta s dizkou ¢asového intervalu medzi uzavretim
a vyrovhanim obchodu.

e Pri zndmom spotovom kurze (SP), irokovych sadzbéach pre vypozicanie (IRy) a vlozenie

(IRp) a pri dobe trvania kontraktu (t) sa forwardovy kurz (FR) vypocita nasledovne:

t

1+ IREUR,D * 36

FR(EUR/USD)g;p = SR(EUR/USD)gp * ¢
1+ IRUSD,L * 36

=]

=]

-~

1+ IREUR,L *

360
t

360

FR(EUR/USD) 45 = SR(EUR/USD) 451 *

1+ IRUSD,D *

Zdroj: DUR CAKOVA a MANDEIL, Medzindrodni finance, s. 140
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Najcastejsie a najlikvidnejsie st forwardy so splatnostou od 1 do 12 mesiacov (Jilek,
2010). Forward nie je Standardizovany a absencia garanta bezproblémového vyrovnania
obchodu, napriklad v podobe clearingové centra, stavia banky do pozicie vhodného
forwardového partnera. V slovenskom finanénom prostredi banky pontkaju klientom
terminované menové konverzie, ¢o je ekvivalentom menového forwardu. Vseobecne su
podmienky spristupnenia tychto produktov uzavretie rdmcovej zmluvy s prislusnou bankou
a uloZenie stanoveného kolaterdlu v prospech banky. Minimalny limit sa pre tieto kontrakty
nachddza na trovni 10 000 - 30 000 eur, v zavislosti od banky, priCom bankové institicie

ponukaju forwardy aj pre exotické meny alebo ponukaji ro6zne typy menovy forwardov.
Vyhody

e moznost individudlneho nastavenia zmluvy, vysoka miera flexibility
e vhodny pre jednoduché zaistenie devizovej pozicie bez Spekulacného motivu
e moznost kvantifikdcie buduceho cash-flow, kalkulacia budtcich pohl'adavok a vydavkov

e relativne nizke néklady uzavretia kontraktu, na rozdiel od burzovych derivatov
Nevyhody

e nepodmienenost’ kontraktu, zmluvné strany su povinné pristupit’ k vyrovnaniu
e nevhodny pre Spekulacie, neumoziuje odstupenie od zmluvy
e minimalne likvidny a len t'azko obchodovatel'ny typ derivatu

e existencia kreditného rizika tym, Ze si zmluvna strana nesplni zavizky voci druhej

1.4.2 Menové futures

Futures, pevné kontrakty, st vylepSena verzia forwardov, pretoze st takmer
identickym produktom s tym rozdielom, ze futures si obchodované na burzéach. Tak sa stdvaji
atraktivnej$imi, likvidnejSimi a vd’aka existencii clearingového centra nenesu prakticky Ziadne
kreditné riziko. Predmetom futuritnych kontraktom moZzu byt rozlicné aktiva ako komodity,
finan¢né obligacie alebo meny, priCom prvymi boli prave menové futurity v 1972 (Kolektiv
autorov Derivat, 2006). Menova futurita (currency futures) sa od menového forwardu odlisuje
vysokym stupfiom Standardizovanosti, priCom jednotlivé burzy individudlne vymedzuju

vlastnosti obchodovanych futurit.
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Podl’a Jilka st hlavnymi rozdielmi medzi forwardmi a futures:

e Forwardovy trh je celosvetovy, futuritny trh sa koncentruje hlavne na dvoch burzach
v spojenych Statoch, menovite CME a NYBOT

e Futuritny trh pracuje len s najddlezitejSimi svetovymi menami, forwardovy trh so
vSetkymi menami

e Den splatnosti futurit je stanovena Styrmi terminmi v roku, pri forwardoch obchodoch to

je l'ubovolny datum (Jilek, 2010)

Tabul’ka 2: Rozdiely medzi forwardami a futuritami

Aspekt Forward Futures
Standardizacia nie ano
Uverové riziko velké takmer Ziadne

Vstupné niklady nie ano
Likvidita nizka vysoka

Zdroj: vlastné spracovanie

Pre ucely obchodovania s futures su pre jednotlivé meny stanovené minimalne objemy,
takzvany lot. Dalej st obchodované iba ich nasobky. Taktiez su pri futures definované
obchodované menové pary aterminy plnenia. Garantom futuritnej burzy je clearingové
centrum, ktoré zabezpecuje hladké plnenie obchodov, priebezne zaznamendva denné zisky

a straty a vedie marzové ucty (Dvordk, 2008).

e Vyhodou futures je vysoky stupeii likvidity a minimalne kreditné riziko

e Nevyhodou nizka flexibilita vzhI'adom k potrebam klienta a nakladnost’

V histérii samostatného slovenského trhu nikdy nevzniklo centrum pre futuritné
terminované obchody. Prvym pokusom bola Bratislavska op¢na burza, ktora umoznovala
obchod s futures na akcie 6smych spolo¢nosti, pricom mnozstvo obchodov bolo minimalne.
Po zaniku BOB v 1995 vznikol projekt separatneho derivatového trhu BOFFEX (Bratislava
Option Financial Futures Exchange). Napriek tomu, Ze boli vyrieSené organizacné otazky,
podmienky Cclenstva, ponukané produkty alebo rézne operacné tulohy, neprislo nikdy

k realizacii BOFFEX. V 1999 bola realizacia projektu pozastavena (Hanuldk, 2008).
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1.4.3 Menovy swap

Podra Jilka swapy predstavuju kontrakt pre budice vysporiadanie podkladovych aktiv
pri minimalne dvoch momentoch, teda teoreticky predstavuju niekol’ko na seba nadvazujucich
forwardov. Swapy st nepodmienené a z pravidla uzatvarané na OTC trhov (Jilek, 2010).
Kolektiv autorov Derivat charakterizuje menové swapy (currency swap) ako minimalne dva
terminované obchody, na zaklade ktorych prichadza k vzédjomnej vymene devizovych platieb
medzi zmluvnymi subjektmi pocas niekolkych buducich terminoch. Menové swapy su
najstar§im druhom swapov, pri¢om ich zaciatky sa spajaja s institucionalnymi investormi v 60.
rokoch 20. storo¢ia v Anglicku. Najfrekventovanejsie st swapy do dvoch rokov (41%), dlhsie

kontrakty st menej obchodované (Kolektiv autorov Derivat, 2006).

Zakladnymi typmi su urokové a menové swapy, no existuje Sirokd paleta dalSich
swapovych produktov. Zmluvnym stranam bezne plynti zo swapového kontraktu komparativne

vyhody, napriklad ak dok4zu v r6znych krajinach ziskat’ Gver za vyhodnejSich podmienok.
Vzhl'adom na kurzové riziko rozliSujeme dva typy swapov, menovy a devizovy swap:

e Menovy swap: zmluvné strany sa zavdzuju k pociatocnej a nasledne spitnej vymene
nominadlnych hodnét ataktiez k vzajomnému uhradzaniu tUrokovych platieb
determinovanych stanovenou fixnou alebo pohyblivou urokovou sadzbou a nominalnou
hodnotou.

e Devizovy swap: Specificky druh, kde prichadza k vymene nominalnych hodnét s aplnou
absenciou urokovych platieb. Najprv sa realizuje obchod jednym smerom a nasledne

reverznym smerom.

Schéma 3: Nazorny priklad pre devizovy swap

2 mil. USD . 2 mil. USD
- ' i
FirmaB & Firma A g
-
1,765 mil. EUR
1,765 mil. EUR
2 mil. USD
5
] ? . &
Firma B 2 Firma A b
-
2 mil. USD

Zdroj: viastné spracovanie
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Firma A sa nachadza v situacii, ze potrebuje kratkodobo financné prostriedky v USD
a ma prebytok finan¢nych prostriedkov v EUR. M6Ze sa rozhodnut’ pre doplnenie dolérovej
likvidity prostrednictvom devizového swapu. Vyuzitim swapu si firma A s firmou B vymeni
istiny, priCom po uplynuti lehoty pride k spétnej vymene istin. Devizovy swap je typickym pre

medzibankovy trh k prechodnému doplneniu likvidity.

Menové swapy su z pravidla dlhodobého charakteru, zatial’ co devizové swapy maju
kratkodoby charakter. Z hl'adiska jednotlivych plneni swapovych obchodov v Case existuja dva

typy swapov:

e Spot-forward: simultdnne uzavretie spotového obchodu a terminovaného obchodu

e Forward-forward: uzavretie dvoch terminovanych kontraktoch pre r6zne ¢asové obdobia

Vznik swapovych dohod bol motivovany komparaénymi vyhodami zmluvnych stran,
v zmysle lacnejSieho financovania a lepSej pristupnosti k financnym prostriedkom v réznych
teritoriach. Prvé swapy na slovenskom trhu sa vyskytli v 1992 pre potreby zabezpecenia
dostatocnej menovej likvidity bank (Hanuldk, 2008). V sucasnosti slovenské banky (SLSP,
VUB a Tatrabanka) poniikajii menové swapové operacie s roznymi obmedzeniami ako st
minimalny limit alebo existencia ramcovej zmluvy. Trh swapov je tvoreny komerénymi
a investicnymi bankami, ktorad prevazne disponuju kvalitnym ratingom, ¢o vyrazne eliminuje

kreditné riziko tychto typov obchodov.

1.4.4 Menova Opcia

Z predstavenych zabezpecovacich operacii su len opcie podmienenym typom. Zmluva
o budiicom ndkupe (predaji) podkladového aktiva vznika medzi vypisovatelom opcie a jej
drzitel'om, kde drzitel’ opcie pri kupe zaplati predavajucemu opcnt prémiu. Drzitel’ opcie ma
pravo nie povinnost podkladové aktivum v budicnosti nakupit respektive predat’ pri
dohodnutej cene (realizacnd), teda pristiipenie k vysporiadaniu obchodu je podmienené vol'ou
drzitela. Predavajuci takito moznost’ nema, ale naopak inkasuje opénti prémiu. Menové opcie
su opcie znejuce na menu pri danom realiza¢nom kurze. Obchodované st na burzach ako napr.

PHLX alebo CBOE, ale tiez na bankovom OTC trhu (Dur¢dkova a Mandel, 2010).

Trh pozna mnozstvo opcnych instrumentov od exotickych opcii po opcné listy. Z tohto
dévodu a dovodu, ze opcie tvoria vel'mi Siroka a pestrii paletu rézny typov produktov a ich
kombinécii, je narocné dostatocne kategorizovat' vsSetky typy opcnych kontraktov, no

zakladnym vymedzenim opénych kontraktov mdze byt
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Podl’a splatnosti

e Eurdpska opcia: moznost’ uplatnenia iba v deni splatnosti opcie

e Americka opcia: moznost’ uplatnenia opcie pocas celej zivotnosti az po deil splatnosti

Podrla typu prava

e Kiipna opcia (call): pravo na kiipu podkladového aktiva (dlha pozicia)

e Predajna opcia (put): pravo na predaj podkladového aktiva (kratka pozicia)

Iustracia 2: Vyplatny profil pre call opciu

N Long pozicia
w

A

A
B

0 } Spotovy kurz
2

g, Short pozicia

Zdroj: vlastné spracovanie

¢ Bod A: Bod zvratu (realiza¢ny kurz + op¢na prémia)

¢ Bod B: dohodnuty realiza¢ny kurz

Iustracia 3: Vyplatny profil pre put opciu

N Short pozicia
=
A
B
0 + Spotovy kurz

2

o Long pozicia
3

Zdroj. vlastné spracovanie

e Bod A: Bod zvratu (realiza¢ny kurz - op¢nd prémia)

¢ Bod B: dohodnuty realiza¢ny kurz
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Pri uzatvarani opéného kontraktu plati, ze ¢im priaznivejSia je realizacna cena pre
kupujtceho opcie, tym vyssiu prémiu bude musiet’ uhradit’ vypisovatel'ovi. Faktory vplyvajice
na cenu opcie su predovsetkym cena podkladového aktiva, realiza¢na cena, ¢as do exspiracie
a bezrizikova Urokovd miera. Bod zvratu predstavuje hranicu medzi ziskom a stratou

z dohodnutého op¢ného kontraktu. Menové opcie st vhodnym nastrojom pre Spekulacie.

Vnutorna hodnota opcie popisuje momentalnu ziskovost’ opcie, ak by drzitel’ pristupil
k realizacii opcie a zaroven ku kompenzujicemu obchodu na spotovom trhu. Teda vnutorna

hodnota opcie popisuje realnu ziskovost’ tohto typu dvojkrokového obchodu (Dvorak, 2008).

Tabulka 3: Porovnanie spotového a realiza¢ného kurzu a nasledne jeho vplyvu na

vnutornd hodnotu opcie

Porovnanie spotového kurzu | Vnutornd hodnota

Druh opcie . ) Typ pozicie
(S) a realiza¢ného kurzu (R) opcie
S>R S-R In the money
Kiupna opcia
S=R 0 At the money
(call)
S<R 0 Out of the money
S<R R-S In the money
Predajna

S= 0 At the money
opcia (put)

S>R 0 Out of the money

Zdroj: vlastné spracovanie
Na zéklade porovnania spotovej a realiza¢nej ceny vznikaju tri pozicie:

e In the money : drzitel’ bude ziskovy pri uskutocneni tejto opcie
e At the money : drzitel' bez ohl'adu na to, ¢i uplatni alebo neuplatni opciu, sa bude
nachadzat’ v identickej pozicii

e  Out of the money : drzitel by bol stratovy v pripade, Ze realizoval tento obchod

Medzi rokmi 1993-1995 sa obchodovali opcie na bratislavskej opénej burze (BOB), no
objem bol zanedbatel'ny. S neStandardizovanymi opciami na menu sa pred zavedenim eura
obchodovala taktiez minimalne, pretoze slovenska koruna bola nestabilna a to viedlo vy$$im
opénym prémiam (Hanuldk, 2008). Bankové opcie su typom opcii, ktoré su pontkané na
medzibankovom a klientskom trhu atym, Zze nie st Standardizované, st flexibilnejSimi

vzhl'adom na individualne potreby klientov. Banky aktivne na Slovensku dnes vedia klientom
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poskytnut’ opné produkty eurdpskeho typu, podmienené minimalnym objemom transakcie
v rozpiti 25 000-100 000 eur. Banka VUB ponuka klientom aj americké opéné kontrakty pri
miniméalnom objeme 100 000 eur. Druhou nutnost’ou pri zaobstarani opcie je rimcova zmluva

medzi klientom a bankou.

1.5 Vnutorné hedgingové operacie

Tieto typy zabezpeCovacich ¢innosti st vnutornymi financnymi procesmi samotnych
podnikov aich finanéného manazmentu. Primarne su prevenciou voci riziku, pricom
aplikacidm jednotlivych stratégii predchadza analyza splatnostnej Struktiry pohladavok
a zavidzkov, ¢o umozni spolo¢nosti predikovat’ prijmovo vydavkové rozdiely jednotlivych
mien. Vyhodami vnutorného hedgingu st jednoduchost, dostupnost’ a nendkladnost

a nevyhodou je hlavne prakticka nemoznost’ tplného zaistenia (Vlachynsky a Kral'ovic, 2006).
Zakladnymi typmi vnatorné¢ho hedgingu su: Leading a Lagging a Matching a Netting

1.5.1 Leading a lagging

Leading a lagging su navzdjom inverzné stratégie, ktoré mozno uplatnit’ pri internych
transakciach medzinarodnych spolo¢nosti. Pri leadingu prichadza k urychleniu menovych
transakcii medzi jednotlivymi dcérskymi a materskou spolo¢nostou, pretoze bud dlznik
ocakava depreciaciu svojej meny, atak sa bude snazit’ splatit zahraniéné zavizky pred
poklesom kurzu, alebo veritel ma pohl'adavku v mene, ktord by mala depreciovat, a snazi sa
zrychlenie platby. Pri laggingu inverzne nastava spomalenie platieb z toho dovodu, ze bud’
dlznik ocakéva posilnenie vlastnej meny vo vztahu meny zavizku alebo veritel’ ma zavézok
v mene, ktora mé predpoklad zosilniet. Tymto moZnost'ami firma vie, vzhl'adom na spravnost’
odhadu trendu vymennych kurzov, eliminovat’ kurzové riziko a profitovat na kurzovych

ziskoch. ZovSeobecnene mozeme hovorit’ o ¢asovani platieb.

1.5.2 Matching a netting

Matching a netting su si podobnymi postupmi, pod ktorymi sa rozumie zosuladenie
prichadzajacich a odchéadzajucich finan¢nych tokov tvorbou vhodnej Struktury pre pohl'adavky
a zavizky v jednotlivych menach vzhl'adom na terminy splatnosti a objemy jednotlivych mien.
Tym spdsobom, aby boli vzajomne sa kompenzujuce sumy v individudlnych menach o mozno
najpodobnejsie za i¢elom minimalizacie parcialnych kurzovych rizik (Vlachynsky a Kralovic,
2006). Rozdielom medzi matching a netting postupom je, ze matching sa pouZziva pre vsetky
finan¢né toky firmy, Cize vnutropodnikové prostredie a tretie strany, zatial' o netting sa
vyuziva len pri praci s vnutropodnikovymi finan¢nymi tokmi.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Ciel'om zavere¢nej prace je predstavit’ najznamejSie hedgingové stratégie a posudit
vyhody anevyhody jednotlivych hedgingovych stratégii prostrednictvom modelového
prikladu. Postupne budi aplikované jednotlivé vonkajSie a vnltorné stratégie za ucelom
zabezpecCenia kurzového rizika, pricom hlavnym zamerom je individualne zhodnotit’ ich

schopnost’ mitigovat’ (minimalizovat’) kurzové riziko.

Dosiahnutie hlavného ciela prace pozostdva z niekolkych parcidlnych cielov
stanovenych pre teoretickt a prakticku Cast’. Tieto ¢iastocné ulohy, ktoré predstavuju postup k
dosiahnutiu hlavného ciela, su technického charakteru ako pouzitie matematickych
vypoCtovych metoéd, dalej maji komparacny rozmer atiez su to kvalitativne kritéria.

Jednotlivé tlohy st zaznamenané v bodovej Strukture nizsie.

e Prestudovanie odbornej literatiry a spracovanie teoretickych poznatkov

e Predstavenie zakladnych vnutornych a vonkajsich hedgingovych stratégii

e Formulacia modelového prikladu a vychodiskovych podmienok

e Modelovanie jednotlivych stratégii so zamerom zabezpecenia

e Pouzitie matematicko-vypoctovych metdd a individualna kvantifikacia dopadov stratégii
e Posudenie finan¢nej narocnosti samostatnych stratégii

e Zhodnotenie pristupnosti a zmysluplnosti roznych nastrojov pre slovensku spolo¢nost’

Teoreticka cCast’” bakalarskej prace skuma kurzové riziko, vonkajSie hedgingové
stratégie (menové derivaty) a vnutorné hedgingové stratégie, kde si analyzované rdzne
teoretické poznatky z domécich ako aj zo zahrani¢nych zdrojov. Pri tvorbe bola pouzita
odbornd kniznd literatira, odborné internetové clanky, internetové stranky ECB, NBS
a viacerych slovenskych komercénych bank. V teoretickej Casti bola tiez vyuzitd syntéza pre
zhrnutie problematiky devizovych expozicii alebo pre sprehl'adnenie rozdielnosti forwardov

a futurit.

V praktickej Casti zavere€nej prace si za Uc¢elom kvantifikacie ekonomickych udajov
pouzité rozne matematické postupy, Cerpané z kniznej literatary. Hedgingové stratégie st
demonstrované na modelovom priklade. Kurzové hodnoty a hodnoty referen¢nych sadzieb st
ziskané prostrednictvom internetovych stranok ECB, Euribor-rates a Marketwatch. Vsetky
tabul’ky nachadzajuce sa v praci su vyjadrené v mene Euro. V pripade, Ze to tak nie je, je

pouzita mena uvedend v hlavicke tabulky. Nasledne je pri zhodnoteni viacerych hedgingovych
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metod vyuzitd komparacia vzh'adom na rozne kritériad. V zavere¢nej Casti sme vyuzili indukciu
pri odvodeni vSeobecnych zaverov a odporiCani pre konanie spolocnosti v situaciach

podobnych s nasou modelovou situciou.
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3 Vysledky prace a diskusia

Prakticka Cast’ prace prostrednictvom modelového prikladu porovnava jednotlivé
stratégie vzhladom na mozni minimalizaciu kurzového rizika, pri¢om sa pri jednotlivych
hedgingovych stratégiach zameria taktiez na parcidlne ciele. Najprv je situdcia predstavena
bez akejkol'vek formy zabezpecenia. Nasledne su pouzité rézne typy zabezpeCenia, kde
kvantifikujeme vysledny stav, zhodnotime vyhody nevyhody a priblizime d’alSie kvalitativne

kritéria. Zaver tvori vzajomn¢ porovnanie roznych stratégii a vyber optimalneho riesenia.

Modelovy priklad predstavuje situdciu, kde importne orientovanej slovenskej firme
ImportSK vznikne zavdzok voci zahrani¢nému exportérovi v americkych dolaroch (USD).
Zavazok 1300 000 USD vznika firme ImportSK k 25.12.2021 so splatnost'ou do 25.3.2022.
Z dovodu hrozby eskalacie vojenského konfliktu na Ukrajine vedenie firmy ImportSK
predpokladéd skokovy pokles hodnoty vymenného kurzu EUR/USD a zvazuje rézne formy
zabezpecenia vocCi prepadu kurzu. Spolocnost” pocas splatnosti zavizku neoCakava ziadny
prijem v dolarovych prostriedkoch, teda je Cisto importne orientovana a nema ziadne aktiva

denominované v USD. V tomto umelom pripade je firma vystavena transakcénej expozicii.

Postupne st priblizené moznosti hedgingu tohto zavdzku formou forwardu, futurity,
swapu, zakladnej eurdpskej predajnej (put) opcie a vnutorného hedgingu. Zavdzok mozno
zabezpecit’ tiez kombindciami roznych typov derivatov, ale pre potreby importéra, ktory ma

zaujem iba zabezpecit’ zavdzok a neSpekulovat’ na vyvoj kurzu, su tieto formy irelevantné.

3.1.1 Situacia bez zabezpecenia

V pripade, Ze by sa ImportSK rozhodol nezabezpecit' svoj zavdzok, by sa situacia
vyvijala nasledovne. K 25.12.2021 vznikol spolocnosti zdviazok 1,3 mil. USD, ktory by pri
spotovom kurze 0,8836 EUR/USD z24.12, pretoze 25.12 kurz nebol nezverejneny,
predstavoval néklady vo vyske 1148 680 eur pre ucely vyrovnania zavizku. Faktara ma
trojmesacnu splatnost’, ateda spolo¢nost’ 25.3.2022 vymeni eurd za americké dolare pri
spotovom kurze 0,9089 EUR/USD. Pri tom kurze spolo¢nost’ vynalozi 1 181 570 eur, co
predstavuje dodatocnych 32 890 eur pre potreby vyrovnania zavizku, z dovodu znehodnotenia

eura vo¢i americkému dolaru.

Kurzové hodnoty pre tento priklad a pre d’alSie priklady st Cerpané z internetove;j
stranky Europskej centralnej banky (ECB). Nasledovny graf priblizuje vyvoj menového kurzu
EUR/USD zaznamenaného priamym zaznamom pocas sledovaného obdobia od 23.12.2021 do

28.3.2022. Na grafe mézeme pozorovat’ prepad eura vo¢i USD, ktory sa zacal 24.3 po eskalacii
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vojenského konfliktu na Ukrajine a pretrvaval do 8.3, kde sa hodnota kurzu v nasledovnych
dnoch relativne stabilizovala na trovni 1,10. Konflikt na Ukrajine tla¢i na inflaciu v eurozone
a spomaluje popandemické ozivenie ekonomik eurozény. Taktiez, zatial o v eurozdne
pretrvava uvolnend monetarna politika, Spojené Staty americké pomaly zvySuji zakladné

urokové sadzby, o zatraktiviiuje americky dolar pre investorov.

Graf 1: Vyvoj kurzu EUR/USD priamy kurzovy zaznam

Jan 1 17 24 J 31 Feb Feb 14 Feb 21 F 8 Mar

Zdroj: https.//www.ecb.europa.eu/stats

3.2 Zabezpecenie menovym derivatom
ImportSK méze vyberat’ zo Sirokej ponuky vonkajSich hedgingovych stratégii,
menovych zabezpeCovacich produktov, na slovenskom finanénom trhu od forwardov, futurity,

swapy, opcie az po komplexnejsie produkty.

3.2.1 Forward

Prvou moznostou zabezpecenia kurzového rizika je menovy forward, ktory patri
medzi jednoduché typy zabezpecenia. Pre uzavretie obchodu firma musi ziskat’ obchodné¢ho
partnera, ktory pristipi na iou pozadované parametre kontraktu. Odpora¢anym forwardovym
partnerom su banky. V modelovej situacii spolo¢nost’ zvazuje dohodnutie terminovanej
menovej konvergencii s presne stanovenym diiom splatnosti, teda partneri stanovia presny den

vymeny obchodovanych mien.

ImportSK mé zaujem o dohodnutie forwardu na ndkup 1,3 mil. USD za eurd
k 25.12.2021 so splatnostou 3 mesiace, k vyrovnaniu 25.3.2022. Za ucelom vypoctu
forwardového kurzu (FR) je aplikovana metdéda spomenutad Casti menovy forward doplnena

hodnotami urokovych sadzieb a dobou trvania kontraktu. Pouzity je nemecky Standard pre
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vypocet dni, ¢o predstavuje formulu 30/360, kde ma kazdy mesiac 30 dni arok 360 dni.
Spotovy kurz (SR) pre 25.12.2021 mal hodnotu 0,8836 EUR/USD.

Ako referencna trokova sadzba bol pre euro vybrany EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate) s trojmesacnou maturitou. EURIBOR predstavuje priemerna urokovu sadzbu
eurdpskych komerénych bank, za ktoru su si ochotné pozi¢iavat finan¢né prostriedky. Pre
americky dolar bol zvoleny LIBOR USD (London Interbank Offered Rate) taktiez
s trojmesacnou maturitou, ktory je Standardnou tirokovou sadzbou pouzivanou na americkych
kapitalovych trhoch. Hodnoty urokovych sadzieb pre 25.12.2021 st EURIBOR = -0,587%
(24.12) a LIBOR USD = 0,21975% (23.12). Vyvoj sledovanych referenénych sadzieb mozno

najst’ v prilohe.
Pri znamych tidajoch vypocitame hodnotu FR k 25.3.2022 nasledovne:

t
1+IREyRD*345
L
360

FR(EUR/USD)g;p = SR(EUR/USD);p *

1+IRUSD,L*

14+(~0,00587) +—>
FR(EUR/USD)gp = 0, 8836 * 360 — (0, 8818

90
1+0‘0021975*ﬁ

Tabul’ka 4: Zhrnutie vyuZzitia menového forwardu

S pouzitim | Zisk/strata | Porovnanie
Datum SR FR Bez zaistenia
forwardu forwardu SR a FR

25.3.2022 | 0,9089 | 0,8818 1 181 570 1 146 340 35230 FR <SR

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nost’ si zafixuje buduci vymenny kurz EUR/USD na urovni vypocitaného
forwardového kurzu, a tym sa na nadchadzajuce mesiace zabezpec¢i voci kurzovému poklesu.
Dna 25.3.2022 firma ziska 1,3 mil. USD pri FR =0,8818 EUR/USD, ¢iZe pre kiipu americkych
dolarov vynalozi sumu 1 146 340 eur. Bez zaobstarania menového forwardu by firma musela
vynalozit’ navyse 35 230 eur. Sice sa firma tymto produktom zabezpeci voci poklesu kurzu, no
naopak prichddza o moznost’ participovat’ na kurzovom zisku pri posilneni kurzu. Spolo¢nost’
ma zaujem o zaistenie svojho zavizku bez zdmeru profitovat’ na pohybe kurzu, a teda menovy

forward predstavuje pre spolo¢nost’ vhodntl formu zabezpecenia.
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Iustracia 4: Ziskovost’/stratovost’ forwardu v termine splatnosti

Forwardovy kurz = 0,8818
Dlha pozicia

Zisk

N
Spotovy kurz
0 + >
T
Strata Spotovy kurz = 0,9089

Zdroj: vlastné spracovanie

Taktiez sa javi ako velmi flexibilny a vhodny produkt pre klienta, pretoze umoznuje
individualne nastavenie parametrov produktu. Menovy forward je na slovenskom trhu dobre
dostupnym produktom, vSetky vyznamné banky slovenského trhu disponuji tymto produktom
vo svojej ponuke. Cena produktu je zpravidla zahrnutd v hodnote kurzu definovanym
percentom, v pripade poStovej banky je to 1 % ceny kurzu (PoStova banka, 2022). Ako
nepodmieneny kontrakt pontka firme ImportSK, ktord sa chce iba chranit’ voc¢i kurzovému

riziku, moznost’ klasického zabezpecenia bez moznosti Spekulacie na pohyb kurzu.

3.2.2 Futurita

Druhtt moznost reprezentuje menova futurita. Hlavnou vyhodou tohto typu
zabezpecenia je Standardizovanost’, ¢o vedie k minimalizovaniu kreditného rizika protistrany,
no zaroven prostrednictvom marzi clearingového centra, predstavuje prechodny pokles
likvidity pre klienta. Svetovo vyznamnymi futuritnymi burzami st CME (Chicago Mercantile
Exchange), LIFFE (London International Financial Futures and Options Exchange) alebo
EUREX. Transakéna expozicia firmy ImportSK bude v modelovom priklade zaistena

produktom burzy derivatov CME, produktom Euro FX Futures.

Pozitivom pre zdujemca o hedging futuritou je skuto¢nost’, ze menovy par EUR/USD
je najobchodovanej$im na devizovych trhoch spomedzi vSetkych menovych pérov. Taktiez
Futurita Euro fx futures obchodovana na CME burze v Chicagu je jednou z najpouzivanejSich

futurit.
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Graf 2: Denné hodnoty obchodovanych a existujtcich pozicii futurity Euro FX
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Zdroj: https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.volume. html

Pretoze je futurita burzovym produktom, ma zabezpecenie futuritou rézne obmedzenia.
Prvym obmedzenim st terminy splatnosti futurit, pretoze ich urcuje samotna burza a to tak, ze
pozname iba 4 terminy v mesiacoch Marec, Jun, September a December vzdy dva dni pred
tret'ou stredou v mesiaci (CME Group, 2022). Doba dorucenia, vymeny jednotlivych mien, je
stanovena na tretiu stredu mesiaca, teda dva dni po ukonceni kontraktu (CME Rulebook, 2022).

V nasom pripade firma uzavrie futuritu od 25.122021 do 14.3.2022, teda na 79 dni.

Burza stanovuje zékladny minimalny objem obchodu (lot) na 125 000 eur, d’alej mézu
byt obchodované iba celé nasobky zdkladné¢ho objemu (CME Group, 2022). Spolo¢nost’ chce
zabezpecCit’ 1,3 mil. eur. V deil vzniku zavdzku by objem finanénych prostriedkoch v eurdch
predstavoval 1 148 680 eur. Podielom pozadovanych prostriedkov v eurdch k 25.12.2021
a zakladného objemu mozeme zistit’ priblizné mnozstvo lotov pre dostatocné zabezpecenie, o
v tomto pripade predstavuje 9,19 lotu. Takze sa firma rozhodne uzavriet’ futuritu na devéat

lotov, ¢ize 1 125 000 eur. Priblizne 23 680 americkych dolarov ostane nezabezpecenych.

Hodnoty referen¢nych sadzieb ostant pre potreby vypoctu nezmenené. Terminovany
kurz futurity (TR) bude vypocitany analogicky ako pri forwarde, totiz technicky vzhl'adom na

formu vypoctu, su rovnakym produktom.
Terminovany kurz pre futuritu vypoc¢itame nasledovne:

1 -
TR(EUR/USD)g;p = SR(EUR/USD)pjp * —EUR2" 560

1+IRysp L*360

1+(—0,00587) *-—

TR(EUR/USD)g;p = 0,8836 * 360 = 0,8820

1+0 0021975*%
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To znamend, ze 14.3.2021 spolo¢nost’ preda 1 125000 eur za americké dolare.
Prostrednictvom TR futurity obdrzi pri predaji eur 1 275 510 USD, ktoré bude drzat’ 11 dni do
splatnost’ jej dolarového zavézku. 25.3 firma uvolni dolare za ucelom vysporiadania Casti
zavazku azvy$nych 24 490 USD nakupi na spotovom trhu pri vymennom kurze 0,9089
EUR/USD, na ktoré vynalozi 22 258 eur. Terminovany kurz mé o dve desattisiciny vacSiu
hodnotu ako forwardovy kurz, o je sposobené tym, Ze splatnost’ futurity ma kratSi ¢asovy
interval, ¢o neumoziiuje ¢asovému prvku v takej miere ovplyvnit’ vysledny terminovany kurz

ako tomu bolo pri forwardovom kurze.

Nasledovna tabulka porovndva situdciu spoloc¢nosti ImportSK so zabezpecovacim
nastrojom s pripadom bez zabezpec€enia. Pri priklade bez zabezpecenia by firma vymenila

finan¢né prostriedky v deii splatnosti zdvizku hodnotou spotového kurzu.

Tabul’ka 4: Zhrnutie vyuZitia menovej futurity

S pouzitim | Zisk/strata | Porovnanie
Datum SR TR Bez zaistenia . .
futurity futurity SR aTR
14.3.2022 | 0,9124 | 0,8820 1 125 000 TR <SR
25.3.2022 | 0,9089 1 181 570 22258
Celkovo 1 181 570 1147 258 34312

Zdroj: viastné spracovanie

Vzhl'adom na komparacny priklad, kde by firma vymenila finan¢né prostriedky v den

splatnosti zavdzku hodnotou spotového kurzu, by firma vyuZzitim futurity usetrila 34 312 eur.

Kontrakty Euro FX Futures vyrovnava burza CME fyzickym spésobom (CME Group,
2022). To znamena, Ze zmluvna strana doda v plnej vyske podkladové aktivum a druha zaiho
zaplati. Druhym typom je financné vyrovnanie podmienené existenciou opacnych pozicii,

vyrovna sa iba rozdiel.

Pri postdeni nakladnosti futuritného zabezpecenia nemo6zme zabudnut’ na udrzZiavanie
finan¢nych prostriedkov na marzovych uctoch, a taktiez na poplatky spojené so samotnym
obchodom, ktoré st si navzdjom roézne vzhl'adom na to, kto je vykonavatelom obchodu. Pre
neclenov burzy su tieto poplatky vyssie (CME poplatky, 2022). Spolo¢nost’ by musela vyuzit’

sluzby sprostredkovatel’a za uc¢elom zaobstarania futurity, ¢o by viedlo k navySeniu nékladov.
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Futurita sa prezentuje ako relativne vhodny typ zabezpeCenia. Svojimi
Standardizovanymi parametrami ponuka obmedzené vyuzitie pre klienta, pretoze nie je tak
flexibilna ako vysSie pouzity forward. V modelovom priklade nebolo mozné zaistit’ celkova
sumu a ani nebolo mozné zaistit’ sumu k datumu zhodného s ditumom splatnosti pohl'adavky.
Na druhej strane minimalizuje kreditné riziko systémom marzovych uctov clearingového
centra a pri nezelanom vyvoji kurzu je mozné futuritu predat’ a tak predbezne uzavriet poziciu.
Teoreticky Futurita predstavuje zmysluplni formu zabezpecenia menového rizika, no

z praktického hladiska je relativne zle pristupnou slovenskému klientovi.

3.2.3 Swap

Jednotlivé formy swapovych kontraktov, ¢i uz menovy (urokovy) swap alebo devizovy
swap, nereprezentuju najvhodnejSie moznosti zaistenia sa proti kurzovému riziku. ImportSK
ma zaujem o jednorazové zabezpecenie zavazku denominovaného v zahrani¢nej mene a taktiez
nema motivaciu Spekulovat na pohyb vymenného kurzu aani sekundarne na vyvoj
referenénych tUrokovych mier obchodovanych mien. Vyrovnanie swapovych kontraktov
nastava vo viacerych okamihoch pocas trvania zmluvy. To znamena, ze ImportSK si nemdze
len dohodnut’ FR pre potreby vyrovnania zavédzku. Tieto Ciastocné obchody prechadzajlice

poslednému vyrovnaniu si vyzaduju dodato¢nu aktivitu finanéného manazmentu firmy.

Situdacia, v ktorej by sa firma rozhodla pre obstaranie devizového swapu, ktory je blizsie
vysvetleny v kapitole Menovy swap, by vyzerala nasledovne. Kontrakt prebieha v dvoch
okamihoch, bud’ typom spot-forward alebo forward-forward. Najprv si firma vymeni dolare za
eura a pri druhom kroku inverzne vymeni eurd za dolare, ale aby si mohla najprv vymenit

doléare, musi nimi disponovat’ a tak si ich zaobstara na devizovom trhu pri spotovom kurze.

V pripade, v ktorom firma neoCakava v blizkej dobe, ze bude disponovat’ 1,3 mil. USD,
moézeme uvazovat' o spot-forward forme swapu. Totiz ImportSK nechce drzat’ dolarové
prostriedky a tak ich bezprostredne prvym krokom swapového obchodu okamzite vymeni spat’

na eurd. Takto sa vystavi zbytocCne strate vyplyvajucej z rozdielu ndkupnej a predajnej ceny.

Ilustracia 5: Casovy priebeh swapu spot-forward

© Predaj USD za EUR na devizovom trhu (kurz predaj)
© uzavretie swapu Spot-forward Vyrovnanie zévazku (1,3 mil. USD) ©

© Nakup USD za EUR na devizovom trhu (kurz ndkup) Nakup USD za EUR forwardom ©

25.12 25.3
Zdroj: vlastné spracovanie
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Pre druhu alternativu, ak firma vie, Ze bude v blizkej dobe disponovat’ 1,3 mil. USD
(doba este pred splatnost'ou povodného zadvizku firmy ImportSK), mozeme rozmyslat’ o type
forward-forward swapu. Firma si nastavi parametre swapu nasledovne. Ked firma obdrzi
dolarové prostriedky, prebehne prvy forwardovy obchod, kde si dolare vymeni za eurd. Takto
nemusi drzat’ americké dolare ale eura, ktoré ako firma uctujuca v eurach a podsobiaca
v eurozone lepSie vyuzije. Spatny obchod uzavrie v termine, kedy bude splatny povodne

zabezpeceny zavizok. Takto si firma zabezpeci zavdzok pouzitim swapu forward-forward.

Ilustracia 6: Casovy priebeh swapu forward-forward

: . Predaj USD za EUR forwardom
Uzavretie swapu

e it o] Vyrovnanie zavazku (1,3 mil. USD) ©
o Prijem 1,3 mil. USD © Nakup USD za EUR forwardom ©
2 Il Il
L J L LJ
25.12 25.12 +t 25.3

Zdroj: vlastné spracovanie

Menovy swap, priblizeny v kapitole o Menovom swape, predstavuje dlhodoby produkt
s rdznymi obmenami vzhl'adom na to, ¢i prichadza k vymene istin alebo iba urokovych platieb
alebo ¢i su urokové sadzby stanovené pevne alebo plavajico podla urovni referenénych
sadzieb. Tento typ swapu je napriklad vhodny v pripade, Ze subjekt ma moznost’ ziskat’ tver v
zahrani¢nej mene pri vyhodnejsich podmienkach. Vychodiskova situdcia pri pouziti menového

swapu je totozna so situdciou pri forward-forward swape.

Firma ImportSK by vol'né dolarové prostriedky vymenila menovym swapom splatnym
v deni splatnosti zavidzku. Pocas trvania kontraktu by si so swapovym partnerom vymienala
urokové platby podl'a dopredu dohodnutych pravidiel. V den splatnosti by dolarové prostriedky
ziskala naspét’ a uspokojila by pohl'adavku v USD jej zahrani¢ného partnera.

Tlustracia 7: Casovy priebeh menového (iirokového) swapu

Uzavretie
menového " bRt A Vyrovnanie
swapu Vymenaistin © ymena urokovych platie Py sk
o s
(] Prijem 1,3 mil. USD © o ° ° o O Spitni
Vymena istin
$ 1
L) ! 3 {
25.12 25.12 +t 5.3

Zdroj: viastné spracovanie

Menovy swap je zbyto¢ne velmi rizikovym produktom pre spolo¢nost’, pretoze by
mohla byt’ stratova nie iba pri nezelanom vyvoji kurzu, ale taktiez pri nepriaznivom vyvoji

referenénych trokovych mier. Tento typ swapu nevylucuje moznost, Zze bude ImportSK
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profitovat’ z irokovych platieb pri Zelanom pohybe urokovych sadzieb, ale toto nie je

motivacia spolo¢nosti.

V zakladnom modelovom priklade firma neocakdava prijem dolarovych prostriedkov
pocas doby do splatnosti zavédzku. Sice by si ich mohla umelo zaobstarat’, ale tento postup ako
aj samotné pouzitie menového alebo forward-forward swapu sa javi ako nelogické,
komplikované a v kone¢nom dosledku nespravne. Pretoze swapy si kontrakty dlhodobého
charakteru, pozostavaju s viacerych okamihoch vyrovnania a pre zdujemcu o jednorazové

zaistenie su rizikovejSie ako iné hedgingové stratégie.

Vzhl'adom na pdvodny priklad by firma mohla realizovat’ zabezpecenie spot-forward
swapom, ak ma vol'né prostriedky vo vyske 1 148 680 eur pre prvu spotovi operaciu, €o nie je
vel'mi pravdepodobné. Akokol'vek, tento typ swapu nereprezentuje najlepSie rieSenie a moze

byt substituovany klasickym forwardom.

Swapové produkty st na slovenskom trhu 'ahko dostupné, vSetky vicsSie banky tieto
produkty ponukaju svojim klientom. Pricom v ich ponuke sa nachédzaju tak ako devizové

swapy tak aj menové (irokové) swapy.

3.2.4 Opcia

Poslednou vonkajSou hedgingovou stratégiou, ktorou je zaisteny zavazok spoloc¢nosti
ImportSK, je menova opcia. Opcia reprezentuje jediny podmieneny typ derivatu, ¢o znamena,
ze kupec opcie zaplatenim opcnej prémie si nou zaobstara pravo sa rozhodnut’, ¢i dohodnuty
kontrakt zrealizuje. VSeobecne st opcie Standardizované a taktiez neStandardizované produkty.
V modelovom priklade uvazujeme o eurdpskom a nestandardizovanom type opcie, bezne

ponukanym komerénymi bankami.

ImportSK mé zaujem dohodnut’ jednu trojmesacnti opciu na nakup 1,3 mil. americkych
dolarov. Terminovany kurz, spravne pri opcii oznaceny ako realizacnd cena (RC), si opcni
partneri dohodnu medzi sebou, pricom ¢im presnejsie je realizacna cena stanovena vzhl'adom
k predpokladanému budiucemu spotovému kurzu, tym nizsia je opcna prémia. Pre ImportSK

predstavuje opcnd prémia naklad plynuci z vyuzitia tohto zabezpecovacieho produktu.

Pre potreby kvantifikovania op¢nej prémie nepouzijeme Garman-Kohlhagenov alebo
Black-Scholesov oceniovaci model, ale vyuzijeme nekomplikovant tivahu, kde si vypisovatel’
opcie, zmluvny partner spolocnosti ImportSK, stanovi vysku prémie ako vol'u medzi

dohodnutou realizacnou cenou a buducou predpokladanou hodnotou spotového kurzu
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EUR/USD. Realiza¢nt cenu (RC) si nastavia zmluvni partneri na trovni 99 % z hodnoty
spotového kurzu (25.12), ¢o je 0,8748 EUR/USD. Takto nastavena cena je priaznivejSia pre
ImportSK tym, Ze jeden dolar moZze kupit’ lacnejSie v porovnani so spotovym kurzom (0,8836
EUR/USD) k 25.12. Predpokladany buduci spotovy kurz k datumu 25.3 predstavuje hodnota
0,8818 EUR/USD, ktora je zhodna s hodnotou vypocitaného forwardového kurzu. Pre zaistenie
jedného amerického dolara ma opcénéd prémia hodnotu 0,007 eura. Teda na zaistenie celého

zavéazku 1,3 mil. americkych dolarov spolo¢nost’ vynalozi 9 100 eur.

Tym, Ze je opcia v tomto pripade neStandardizovanym produktom, mozu sa zmluvné
strany dohodnut’ na akomkol'vek kurze. Nevyhodou pre ImportSK je skuto¢nost’, ze ¢im mene;j
realizacnd cena zodpoveda o¢akavanému spotovému kurzu pre defi vyrovnania, tym vysia bude

op¢na prémia pozadovana vypisovatel'om opcie.

Iustracia 8: Porovnanie realiza¢nej ceny, bodu zvratu a spotového kurzu

o Predpokladany
Realizacna cena = 0,8748 spotovy kurz = 0,8818 Spotovy kurz = 0,9089
v y N

a2 2 2
I L) . L)
Opcas premia = 0007 ewrs Zisk z jedného zaisteného

dolaru =0,0271

Zdroj: vlastné spracovanie

Z obrazka vyplyva, Ze op¢nd prémia, ktoru spolocnost’ pri hedgingu opciou zaplati za
jeden zaisteny dolér, sa rovna 0,007 eura. Ked’ vyndsobime op¢nu prémiu pre jeden dolar
mnozstvom vsetkych zaistenych dolarov, tak ziskame vyslednu celkovi hodnotu prémie, co
predstavuje 9 100 eur. Predpokladany kurz v tomto pripade mézeme nahradit’ terminom bod
zvratu, pretoZe prave na urovni o¢akavaného kurzu sa nachadza hranica medzi ziskom a stratou
drzitel'a. Bod zvratu sa rovna realizac¢nej cene plus op¢nej prémii. Tym, ze ma spotovy kurz
vi&§iu hodnotu ako realizatna cena, sa opcia nachadza v pasme In the money. Co znamena, Ze
spoloc¢nost’ pristipi k vyrovnaniu obchodu a realizuje zisk na urovni 0,0271 eur za kazdy

zaisteny dolar.

Op¢né produkty su na slovenskom trhu relativne 'ahko dostupnymi. Jednotlivé banky
ponukaju ako eurdpske tak aj americké typy opénych kontraktov a ponikaju menové opcie na

rozne menove pary od zakladnych mien az po exotické meny.
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Ilustracia 9: Ziskovost’/stratovost’ opcie v termine splatnosti

N oL Long pozicia
o Realizacna cena = 0,8748
N
0 Spotovy kurz
/T\
=
o Realizacna cena + opcna
@ prémia = 0,8818

Zdroj: viastné spracovanie

Tabulka nizSie zhrnie vyuzitie neStandardizovanej eurdpskej opcie pri zaisteni sa proti

kurzovému riziku zaistenim pohl'adavky spolo¢nosti ImportSK.

Tabulka 5: Zhrnutie vyuZitia menovej opcie

Bez S pouzitim | Zisk/strata | Porovnanie
Datum SR RC+C ) ] ]
zabezpecenia opcie opcie SP a TR+C

253 0,9089 | 0,8818 1 181 570 1 155 440 26130 | SR<TR+C

Zdroj: vilastné spracovanie

Pre tento konkrétny priklad menova opcia je nevhodnym sposobom zabezpecenia,
pretoze by spolocnost’ realizovala v porovnani s forwardom alebo futuritou nizsi zisk na trovni
26 130 eur, ¢o je 0 8182 — 9100 eur menej, a je financne narocnejsim spdsobom zaistenia. To

znamena, ze ImportSK zaistenie opciou neuprednostni.

Opcie su vSeobecne vhodné produkty pri Spekula¢nych obchodoch, pri ktorych
kombinacia viacerych opcii umoziuje hedgigovému subjektu minimalizaciu ndkladov. Na
druhej strane zaistenie touto stratégiou mdze znamenat pre investora teoreticky neobmedzenti

stratu, ak sa nachadza v pozicii vypisovatel'a opcie.

Hlavnou vyhodou op¢ného kontraktu je jeho podmienenost, ¢o dava mozZnost
spolo¢nosti nerealizovat’ obchod, ak to pre fiu nie je vyhodné. ImportSK chce trivialne
zabezpeCit’ zdvizok v zahrani¢nej mene, takze nemé zaujem Spekulovat’ na vyvoj menového
kurzu a participovat’ na kurzovom zisku. Teda vzhI'adom na potreby spolo¢nosti nepredstavuje

menova opcia pre ImportSK vhodnt stratégiu.
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3.3 Zabezpecenie vnutornym hedgingom

Spolo¢nost’ mé taktiez moznost zabezpe€it zavdzok vnutornymi cinnostami
finanéného manazmentu. Teda vnutornym hedgingom, pri ktorom nemusi siahnut' po
zabezpeCovacom ndastroji na penaznom trhu prostrednictvom jeho kupy alebo predaja.
Vychadzajic z kapitoly Vnuatorné hedgingové operacie, firma ImportSK zvazi metodu

Casovania platieb a metdédu Matching a Netting.

Pri uplatneni metdédy Casovania platieb by postup spolocnosti ImportSK vyzeral
nasledovne. Spoloc¢nosti vznikol k 25.12 zavdzok voci zahrani¢nému partnerovi vo vyske 1,3
mil. USD so splatnostou o tri mesiace. Z dovodu vojenského napétia na Ukrajine a kvoli
hrozbe ozbrojen¢ho konfliktu v Eurdpe sa podnik obdva znehodnotenia eura v najblizSich
mesiacoch. Ak by priSlo k znehodnoteniu eura a k poklesu vymenného kurzu EUR/USD, tak
by to pre ImportSK znamenalo dodatocné néklady v eurach pre nadkup 1,3 mil. USD.
Spoloc¢nost’ sa v tomto pripade rozhodne pre Leading (urychlenie) a bude sa pokusat’ zavizok

¢o najskor vyrovnat’.

To, ze by spolo¢nost’ disponovala viac ako miliénovym eurovym prebytkom, nie je
vel'mi redlne. Tento problém reprezentuje taktiez nevyhodu tejto metddy, pretoze tvori tlak na
finan¢né riadenie podniku a stazuje manazment likvidity. Nasledovna tabulka popisuje
vysledok zabezpecovacej metddy Casovania platieb, keby sa podniku podarilo v prvom tyzdni
po vzniku zavidzku naakumulovat’ dostatoéné mnozstvo prostriedkov v eurach pre vyrovnanie

zavazku.

Tabul’ka 6: Zhrnutie vyuZzitia metédy ¢asovania platieb

Zisk/strata
Datum SR Leading Bez zaistenia
v eurdch Leading
27.12-3.1| 0,884 —-0,8807 | 1149200—1 144910 32370 - 36 660
25.3.2022 0,9089 1 181 570

Zdroj: vlastné spracovanie

Pre pouzitie postupu Matching a Netting firmou ImportSK musi byt modelovy priklad
mierne modifikovany, analogicky ako pri swapovych forméch zabezpecenia, tak, Ze firma ma
pohladavku alebo pohl'adavky v zahrani¢nej mene, v ktorej mé zavizok. Inak povedané, firma

musi mat’ okrem pasiv aj aktiva v zahrani¢nej mene, pre ktort chce aplikovat’ stratégiu
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Matching a Netting. Idealny stav predstavuje rovnost’ pohl'addvok a zavédzkov. ImportSK
potrebuje mat’ v niekol'’ko dilovom obdobi pred 25.3 alebo k 25.3 objem splatnych pohl'adavok
v americkych dolaroch vo vyske 1,3 miliona. Cim nizSia bude tato suma, tym vicsie bude
kurzové riziko a kurzova strata pri nezelanom pohybe kurzu. Tabulka priblizuje vysledky
zabezpeCenia metodou Matching a Netting porovnanim réznych objemov pohladavok
vzhl'adom k 1,3 milionovému dolarovému zaviazku. Spotovy kurz pre 25.3 bol 0,9089

EUR/USD a spotovy vymenny kurz k 25.12, defi vzniku zavazku, bol 0,8836 EUR/USD.

Tabul’ka 7: Zhrnutie vyuZzitia metédy Matching a Netting

Percentualny podiel | Nezaistend suma | Néklady v eurdch na
Zisk/strata v eurach
pohPadavok na v americkych pokrytie nezaistenej . ‘
Matching a Netting
zaviazku dolaroch sumy k 25.3
0% 1300 000 1 181570 -32890

40 % 780 000 708 942 -19 734

80 % 260 000 236314 -6 578

100 % 0 0 0

Zdroj: viastné spracovanie

Na stipec grafu Zisk/strata by sme sa mohli pozriet aj ztoho hladiska, Ze strata
alternativy bez zabezpecenia je referen¢nou hodnotou. V tom pripade by zvySné moznosti
vykézali zisk rovny rozdielu referencnej hodnoty a ich hodnoty straty. Teda 40 % zisk 13 156
eur, 80 % zisk 26 312 eur a 100 % zisk 32 890 cur.

3.4 Porovnanie hedgingovych stratégii

V zéavere praktickej Casti prace vzajomne porovname jednotlivé hedgingové stratégie,
ktoré boli pouzité pri zaisteni zavazku spolo¢nosti ImportSK, zhrnieme a zhodnotime Specifika
stratégii, stru¢ne zosumarizujeme individudlne vyhody anevyhody arozhodneme sa pre
optimélnu stratégiu. Teda odporicanu stratégiu pre spolocnost’ ImportSK, ktorou by bolo

vhodné zabezpecit’ jej dolarovy zavizok.

Primarnym cielom je zhodnotit schopnost’ aplikovanych stratégii minimalizovat’
kurzové riziko, kde vyuZijeme tabulku, ktord individualne kvantifikuje vysledné stavy
jednotlivych foriem zaistenia. VonkajSie formy zabezpecenia, menové derivaty, umoznuju

fixaciu buduceho vymenného kurzu, ale pri nepredpokladanom vyvoji trhu a sledovaného

43



menoveého kurzu méze subjekt realizovat’ kurzovu stratu. Pri menovych forwardoch, swapoch
alebo futuritich moze vzniknut teoreticky neobmedzena kurzova strata. Menovy swap
predstavuje v porovnani s forwardom alebo futuritou rizikovejsi produkt, pretoze subjekt moze
realizovat nie len kurzova stratu ale tieZ stratu vyplyvajicu z nepriaznivého vyvoja
referenénych sadzieb. Posledny derivat, menova opcia, je produktom, ktory limituje mozna

stratu investora na urovni op¢nej prémie tym, ze je podmienenym typom derivatu.

Predstavené formy vnutorného hedgingu, Casovanie platieb a Matching/Netting, su
vzhl'adom na kvalitu prevedenia tychto postupov dobrou stratégiou na minimalizaciu
kurzového rizika. Totiz ak spolo¢nost’ uz v prvom tyzdni po vzniku zaviazku dokéze vynalozit
dostatocné eurové prostriedky pre tthradu zavazku, bude realizovat’ tspesné zabezpecenie
porovnateI'né s forwardom alebo futuritou. Vyuzitie metédy Machting/Netting v zavislosti od
pomeru pasiv a aktiv v zahrani¢nej mene odstranuje kurzové riziko, pretoze ¢im st si objemy
pasiv a aktiv podobnejsie, tym mensia Cast’ zavédzku je vystavend kurzovému riziku. Ak by sa
v modelovom priklade aktiva rovnali pasivam alebo ich prevySovali, tak by touto metédou bolo

kurzové riziko uplne eliminované.

Tabul’ka 8: Porovnanie pouZitych hedgingovych stratégii

Moznost’ Maximéalna Vysledny stav
Forma zaistenia Néklady spolo¢nosti
fixacie FR | mozZna strata Zisk/Strata
Bez zaistenia Nie Neobmedzena 1 181 570 -
Forward Ano Neobmedzena 1 146 340 35230
Futurita Ano Obmedzena 1 147 258 34312
Opcia Ano Obmedzena 1 155440 26 130
Casovanie platieb Nie Neobmedzena | 1 149 200-1 144910 | 32 370-36 660
Matching/Netting Nie Neobmedzena 1 148 680 32 890

Zdroj: viastné spracovanie

Neobmedzend strata stratégii predstavuje teoreticky neobmedzenu stratu. Pri
forwadoch banky umoziuju pred¢asné ukoncenie kontraktu, ale za vyznamnych dodato¢nych
nakladoch pre klienta. Futurita pontika moznost’ predCasné¢ho uzavretia pozicie, pri opcii je

maximalna strata obmedzena vySkou zaplatenej opcnej prémie. Zisk jednotlivych stratégii je

44



vypocitany ako rozdiel medzi ndkladmi bez zaistenia s ndkladmi stratégii. Naklady pre postup

Matching/Netting st stanovené spdsobom, Ze aktiva kryju v plnej miere zavéazok firmy.

Vyhody anevyhody jednotlivych stratégii porovname oddelene pre vnuatorné
a vonkajSie stratégie, totiz pri jednych st predmetom wvnuatorné cinnosti financného
manazmentu spolo¢nosti a pri druhych hovorime o zaobstarani finan¢ného derivatu, kde

spolo¢nost’ s motivaciou zaistit’ svoj zavdzok vstupuje na trh.

Swap je nevhodnym néstrojom zaistenia pre ImportSK, pretoze predstavuje produkt
dlhodobého charakteru, je zbytoc¢ne rizikovym, ma viacndsobnu Struktiru splatnosti a moze
byt substituovany forwardom. Forward a predajna opcia tym, ze nie st Standardizovanymi
produktmi, su dobre flexibilnym produktom a umoziuji individudlne nastavenie zmluvnych
podmienok. V porovnani s burzovymi derivatmi (futurity) reprezentuje forward relativne
nakladovo niz$ie rieSenie zabezpecenia. Z pohladu kreditného rizika je forward rizikovejSim
tym, Ze pri forwardoch absentuje burza ako finan¢ny sprostredkovatel’, preto predovsetkym
silné aratingovo kvalitné insStiticie ako komeréné banky ponukaju tento typ derivatov.
Forwardy st vSeobecne minimalne likvidnym produktom, ale futurity naopak st vysoko
likvidnymi nastrojmi a tiez vd’aka existencii burzy takmer uplne odstraniuja kreditné riziko. So
zaobstaranim futurity st spojené vstupné naklady patriace subjektu pri vstupe na burzu.
Futurita je okrem ceny Standardizovanym produktom a pri jednorazovom zaisteni neponuka
zaujemcovi dostato¢ni mieru flexibility. Opcia jedind ponuka spolo¢nosti ImportSK prévo sa
rozhodnut, ¢i bude dohodnuty obchod realizovany. Za tito moznost’ musi kupujuici zaplatit’
op¢nu prémiu, a teda vSeobecne je opcia nadkladnejSou ako forward. Je vhodna pre Spekulaéné

typy obchodov, ¢o nie je zaujmom spolo¢nosti. Nebude nou zaisteny zavdzok spolo¢nosti.

Benefitmi vnltornych stratégii su ich dostupnost’ a jednoduchost’ (Vlachynsky a
Kralovic, 2006). Tieto metddy tvoria tlak na financné riadenie podniku a mézu znamenat’ pre
firmy dodato¢né néklady suvisiace analyzou, prognézou kurzového rizika ako tiez s riadenim
cash-flow podniku. Napriklad ¢asovanie platieb stazuje manazment likvidity tym, Ze firma
musi pri zelanom pohybe kurzu promptne reagovat’, bud’ urychl'ovanim alebo spomalovanim
transakcii. Co moze viest k drahdiemu zaobstaraniu finanénych prostriedkov za Gcelom
urychlenia vyrovnania zavazku alebo k ziskaniu menSieho mnozstva finan¢nych prostriedkov

plynucich s urychlené¢ho vyrovnania pohl'adavky.

Finan¢né derivaty okrem futurity, ktorymi sme zabezpecili zavdzok spolo¢nosti, s na

slovenskom trhu dobre pristupné zaujemcovi o zaistenie kurzového rizika. Komercné banky
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ponukaji okrem futurity vSetky typy menovych derivatov, pricom sa jednotlivé banky odlisujua
v nastavenych minimalnych limitoch pre obchod. Futurita je burzovym produktom, takze pri
jej obstarani by spolo¢nost’ musela vyuzit’ sluzby sprostredkovatelov, ¢im by sa jej navysili
naklady. Pre vel'mi nizku mieru flexibility a dodato¢né naklady zavézok podnik nezabezpeci
pouzitym futurity. Vnuatorné stratégie st lahko dostupnymi, ale vzhladom na
vychodiskové podmienky modelovej situdcie spolo¢nosti ImportSK nie je Matching/Netting
postup realizovatelnym, pretoze spolo¢nost’ pocas splatnosti zavdzku nerata so Ziadnymi
dolarovymi prijmami a nedisponuje aktivami v americkych dolaroch. Metoda Casovanie
platieb moze byt spolocnost'ou realizovana, ale spolocnost’ by musela mat’ dispozicii vol'né
eurove prostriedky vo vyske viac ako 1,14 miliona, ¢o nie pravdepodobné. Ak by ich nemala,
musela by si ich pre realizaciu metddy ¢asovania platieb v ¢o najkratSom case obstarat’, co by
viedlo k drahSiemu ziskaniu prostriedkov a by mohlo narusit’ finanéné zdravie spolo¢nosti
a negativne ovplyvnit' likviditu podniku. Casovanie platiecb nie je vhodnym rieSenim

zabezpecenia.

3.4.1 Idealna stratégia

Odporucanu optimalnu hedgingovu stratégiu v modelovom prostredi pre spolocnost’
ImportSK predstavuje menovy forward. V porovnani s ostatnymi hedgigovymi stratégiami
patri medzi lacnejSie rieSenia, prezentuje vhodna formu jednorazového zaistenia a vzhl'adom
k Specifickym potrebam klienta je adekvatne flexibilnym produktom. Je l'ahko pristupnym
ajeho cena sa nastavuje volou ako stanovené percento z kurzovej hodnoty. Ziujmom
spolocnosti je nekomplikované zabezpeCenie zaviazku, priCom nemé ambicie Spekulovat’ na

vyvoj kurzu, teda menovy forward je pre iu optimalnym rieSenim.

Pre spolo¢nosti nachadzajlice sa v analogickej situdcii reprezentuje forward optimalny
sposob rieSenia, hlavne vd’aka individudlnemu nastaveniu parametrov kontraktu a Sirokej
ponuke komercnych bank. V pripade, Ze spolocnosti oCakavaju pocas existencie zavizku
splatnost’ pohl'adavky v USD, mo6zu vyuzit' swap typu forward-forward, a tak sa rozumne
zaistit’ proti riziku pri oboch menovych vymenach. Medzindrodné korporacie st idedlnymi
subjektmi pre aplikaciu vnutornych hedgingovych metdéd, pretoze disponuji kvalitnym

finanénym manazmentom a vykonavaju aktivity vo viacerych menach.
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4 Zaver

V dvadsiatom prvom storo¢i v dobe vyraznej globalizacie a kontinualne narastajice;j
interdependencie jednotlivych hospodarskych subjektov celia tieto subjekty nahlym a casto
tazko predvidatel'nym ekonomickym a hospodarskym zmenam, ktoré predstavujii rozne typy
rizik, ktoré maju dosah na finan¢né hospodarenie subjektu a na jeho hospodarsky vysledok.
Jednym z nich je kurzové riziko, ktoré priméarne pre podniky aktivne vo viacerych menach
predstavuje hrozbu negativneho vplyvu na hospodarsky vysledok. Teda je dolezité, aby
podnikatelia vedeli kurzové riziko identifikovat’, analyzovat' a kvantifikovat’ tak, aby

minimalizovali mozné straty pochadzajice z menovych transakcii.

V zavereCne] praci sme definovali najznamejSie hedgingové stratégie ako formu
zaistenia sa proti kurzovému riziku, pricom sme individudlne zhodnotili vyhody a nevyhody
jednotlivych stratégii. Hlavny ciel’ sa ndm podarilo splnit’ vd’aka parcidlnym cielom. Najprv
naStudovanim odbornej literatiry, naslednym spracovanim teoretickych poznatkov
a zaélenenim kurzového rizika, ako tieZ moZnostami jeho identifikacie a merania. Dalej sme
vymedzili pojmy hedging, vonkajSie a vnutorné¢ hedgingové stratégie, derivat a detailnejsie
sme priblizili c¢lenenie derivatov. Teoreticki cast' prace sme ukoncili problematikou

vnutornych hedgingovych stratégii.

Praktickd Cast’ prace nam prostrednictvom modelového prikladu umoznila naplnenie
zékladného ciel’a. Stanovili sme si tieto ¢iastkové ciele a kroky. Na zaciatku sme sformulovali
modelovu situaciu a uréili vychodiskové parametre. Dalej sme postupne zaistili zavizok
réznymi stratégiami, pricom sme vyuzili matematicko-vypoctové metddy so zdmerom
individuélneho vy¢islenia dopadov jednotlivych stratégii. Zavere¢nu podkapitolu sme venovali
vzajomnej komparécii stratégii, kde sme ich porovnali podl'a schopnosti mitigovat kurzové
riziko, podla ich vyhod a nevyhod vzhl'adom k subjektivnym potrebam spolo¢nosti ImportSK
a z pohl'adu finan¢nej naro¢nosti. Nakoniec sme zhodnotili pristupnost’ jednotlivych nastrojov

a vybrali sme optimalne rieSenie.

Vdaka tomu, Ze sa ndm podarilo splnit’ Ciastkové ciele vytyCené pre teoretick

a praktickl Cast, sa ndm podarilo naplnit’ hlavny ciel’ zavere¢nej prace.
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