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Kurzové riziko a mozZnosti jeho zniZovania

Denisa Al-Zabidi'a Abed Al-Zabidi?

Exchange rate risks and their impact upon the energy market

The expansion of international business in Slovakia brought not only the opening of markets and expansion of enterprise possibilities
but also an increase in the competition and new risks. One of such risks is also the exchange rate risk. The business that realizes a financial
transaction exceeding borders of the state or derives his buying or selling prices in Slovak crowns from the foreign currency, is subjected
to the exchange rate risks. The exchange rate risks are caused by volatility of exchange courses of Slovak crowns related to foreign
currencies. The progress of exchange rates can considerably influence a real result of a transaction negatively; therefore it is important for
enterprises to identify possible risks resulting from changes in exchange rates, so they could react accordingly.

The proposed article is aimed at the explanation of basic techniques of minimizing exchange rate risks with the use of financial tools
available on the financial market.
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Uvod

S rozsirenim medzindrodného obchodu prisSlo na Slovensku nielen k otvoreniu trhu a rozsireniu
podnikatel'skych prilezitosti, ale aj k zvySeniu konkurencie a k otvoreniu novych rizik. Medzi takéto rizika patri
aj kurzové riziko. Kurzovému riziku je vystaveny kazdy podnikatel'sky subjekt, ktory realizuje financné
transakcie presahujiuce hranice Statu, alebo ktory svoju nakupnt, resp. predajnii cenu v slovenskych korunach
odvodzuje od kurzu vocéi zahrani¢nej mene. Kurzové riziko spdsobuje volatilita vymennych kurzov slovenske;j
koruny voéi zahraniénym menam. Kurzovy vyvoj moéze vyraznou mierou negativne ovplyvnit skutocny
vysledok obchodnej transakcie, je preto dolezité, aby podniky v prvom rade identifikovali pripadné rizika
plynuce so zmeny devizovych kurzov a dokézali na ne vhodne reagovat.

Predkladany prispevok je zamerany na vysvetlenie zakladnych technik zabezpecenia sa, podnikov proti
kurzovym rizikam, s vyuzitim finanénych nastrojov dostupnych na finan¢nom trhu.

Podstata kurzového rizika

Kurzové riziko spociva v zmenach vymennych kurzov medzi menami zmluvnych partnerov, pripadne
medzi domacou menou a tretou menou, v ktorej ma byt zavdzok vyrovnany. Zmeny menovych kurzov moézu
mat kladny alebo zaporny vplyv na predpokladany vysledok, t.j. méze dochadzat’ ku kurzovym stratam, ale aj ku
kurzovym ziskom. Toto riziko sa vztahuje na ¢as medzi uzavretim prislusnej zmluvnej dohody a penaznym
plnenim zmluvy. (Cunderlik, 1998)

Predvidanie menového vyvoja je vel'mi obtiazne. Vyvoj kurzov Castokrat nie je len vyslednicou vyvoja
ekonomickych faktorov, ale v niektorych situaciach predovsetkym faktorov neekonomickych, ktorych intenzita,
¢i smer posobenia sa v buducnosti neda predvidat. Kurzové vykyvy su vyvolavané celym komplexom réznych
Cinitelov. St to najma:

e faktory ekonomického prostredia, napr. hospodarsky rast, inflacia, trokové sadzby, vyska nezamestnanosti,
parita kapnej sily, obchodna bilancia,

e politickd situacia krajiny, pefiazna politika Statu, menovo-politické opatrenia vo forme menovych
dohovorov (Eurdpska menova unia), progndzy Specializovanych institacii,

e  Spekulacie na devizovom a peniaznom trhu s cielom dosiahnutia kurzovych ziskov z kiipy a predaja deviz.

Kurzové riziko zasahuje tak exportéra, ako aj importéra. Exportér, ktory uzavrel zmluvu v cudzej mene,
podlieha riziku, ze po prijati platby a vymene deviz dostane v domacej mene menej ako ocakaval. Importér,
ktory musi platit’ v cudzej mene, je zase v nebezpecenstve, ze bude musiet’ vydat’ za nakup cudzej meny domacej
meny viac, ako predpokladal. Exportér a importér sa preto snazia podla stipania a klesania kurzu o urychlenie ,
resp. spomalenie platieb, alebo o zaistenie kurzového rizika pomocou roznych néstrojov. (Cunderlik, 1998)

Subjekt medzinarodného obchodu je vystaveny trom roznym urovniam kurzového rizika:
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1. Vymenné kurzové riziko — riziko transakcie, vytvara neistotu formou mozného prekrocenia kalkulovanych
nakladov, resp. znizenia vynosov, ktoré vyplyvaji z kurzovych zmien.
o  Exportér utrpi v dosledku poklesu kurzu danej cudzej meny voci mene domacej kurzovu stratu.
o Importér, ktory ma zaviazky v cudzej méné, utrpi naopak stratu v désledku poklesu kurzu domaéce;j
meny voci cudzej mene, v ktorej musi splatit’ dlh.

2. Ekonomické kurzové riziko presahuje vo svojom vyzname riziko transakcie, pretoze zahifia aj otazku
konkurencieschopnosti podniku v buducnosti, vzhl'adom na kurzové zmeny. Stredobodom pozornosti tohto
rizika je ohrozenie celkovej hodnoty podniku.

3. Riziko menového prepoctu (uctovné) sa tyka predovsetkym uctovného ohodnotenia poloziek znejicich na
cudziu menu. Vyskytuje sa iba vo vel’kych koncernoch pri vypracovani u€tovnych zavierok. Riziko spociva
v moznosti chybného ohodnotenia pasiv danej firmy v désledku kurzovych vykyvov.

Kurzovy vyvoj dokaze vyraznou mierou negativne ovplyvnit hospodarenie podnikatel'ského subjektu.
Realny priklad negativneho vplyvu kurzového vyvoja na koneény vysledok obchodnej transakcie je toho
dokazom.

Po predaji 49 %-ného podielu v Slovenskom plynarenskom priemysle (SPP, a.s.) prisiel §tat za niekol’ko
mesiacov 0 9 mld. Sk iba preto, ze sa vlada nezabezpecila proti kurzovému riziku EUR/USD. Zmena kurzu
tychto mien na finan¢nom trhu sposobila, Ze Stat priSiel o spominanych 9 mld. Sk. Zatial' ¢o kiipna cena balika
akcii SPP, a.s., pri uzavreti transakcie predstavovala v prepoc¢te 130 mld. Sk, o Styri mesiace uz zmena kurzu
sposobila, Ze Stat inkasoval len 121 mld. Sk. Pri kvalitnom zabezpeceni tejto transakcie hedgingovym obchodom
mohol §tat ziskat’ viac pefazi za predaj Casti SPP, a.s. Cena, ktortl by zaplatil za hedging, by pritom tvorila len
zlomok sumy, ktord vytvorila stratu. Stacilo by uzatvorit forwardovy kontrakt na nakup prislusnej meny
s pevnou cenou a daitumom vysporiadania. Tato budiica konverzia by znamenala, Ze v dohodnuty den by investor
- §tat mohol konvertovat’ kontrahované mnozstvo cudzej meny na menu slovenski a 9 mld. Sk mohlo byt
prijmom Slovenskej republiky.

Moznosti zabezpecenia sa proti kurzovému riziku

V zasade existuju tri zakladné stratégie v oblasti kurzového zabezpecéenia:

1. Stratégia vyhybania sa kurzovému riziku, pri ktorej si subjekt zabezpecuje vzdy vsetky svoje pohl'adavky
a zavazky v tej istej mene (prirodzeny hedging).

2. Stratégia udrziavania otvorenych menovych pozicii, pri ktorej sa subjekt zabezpecuje selektivne a nechce
sa vzdat’ moznych kurzovych Sanci (forwardy, opcie).

3. Stratégia ,ni¢nerobenia“, pri ktorej subjekt nikdy nezabezpeCuje svoje menové pozicie v presvedceni,
7e sa kurzové straty a zisky z dlhodobého hl'adiska kompenzuju.

NajcastejSou formou menového hedgingu je vyuzitie finanénych derivatov, priCom v praxi je mozné
za istych podmienok pouzit’ aj zaistenie mimo derivatového trhu.

Znizovanie kurzového rizika bez pouZzitia finan¢nych derivatov

Vyhodou tohto spdsobu riadenia kurzového rizika je jeho jednoduchost, vsSeobecna dostupnost
a predovsetkym nizka nakladovost. Nevyhodou je nie vzdy 100 %-na ochrana proti kurzovému riziku, pretoze
nejde vzdy o Cisté zaistenie (Corman, 1997).

Prirodzeny hedging

Najjednoduchsou formou, ako eliminovat’ kurzové riziko, je Giplne sa mu vyhnit. To je mozné dosiahnut’
len vtedy, ak platby aj uhrady su realizované v tej istej mene. V praxi sa to vS§ak neda dosiahnut’ so 100 %-nym
uspechom, pretoze malo firiem pdsobiacich na energetickom trhu ma prijmy a vydavky len v jednej mene.
V takomto pripade je rieSenim tzv. neeting, o znamena vzajomné vyrovnavanie dlhych a kratkych pozicii
v tej istej mene. V praxi to znamena, ze ak firma ma vyznamné prijmy, napriklad v eurach, tak vyznamné
vydavky by mala mat’ tiez splatné v eurach.

O prirodzeny hedging, resp. neeting ide aj v pripade poslednej privatizacie Slovenskych elektrarni, a.s.,
kedze prijem veurach je pouzity len na splatenie zahraniéného dlhu vlady SR. Tato forma zaistenia
je najlacnejSou moznostou, avSak nezabezpecuje uplné krytie kurzového rizika, ak vydavky nie st 100 %-ne
kryté prijmami v rovnakej mene.
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Stratégia zaplat’ teraz/zaplat’ neskor

Podstatou danej stratégie je skorsia uhrada platieb (zaviazkov) v menach, pri ktorych sa predpoklada, ze ich
hodnota vyjadrena v jednotkach domacej meny sa v blizkej buducnosti zvysi (zahrani¢na mena sa posilni), resp.
podrzanie platieb v menach, ktorych hodnota vyjadrena v jednotkdch domacej meny sa znizi (zahraniéna mena
sa oslabi) (Laznia a Demjan, 2005). Pri pohl'adavkach plati presne opacny postup.

Firmy vyuzivajice tato techniku zniZzovania kurzového rizika sa snazia donutit svojich obchodnych
partnerov, aby im =zaplatili ¢o najskor v zahrani¢nych menach, ktorych hodnota sa v buducnosti podla
ich ocakavania znizi (oslabi). Naopak, ak subjekty ocakavaju posilnenie meny, na ktoru znie zavdzok, snazia
sa o oddialenie uhradenia takejto fakttry (obr. 1).

Vo vsetkych pripadoch sa snazia firmy profitovat’ z posiliiovania meny, pripadne zabrdnit' stratdm
z oslabovania meny. Tuto stratégiu na zniZzovanie kurzového rizika vyuzivaji hlavne nadnarodné korporacie
posobiace aj na energetickom trhu, vo vnutro firemnych finanénych tokoch.

[ Pohladavka Sk firmy v hodnote 10 000 € }
posilnenie zahr. meny
<
kurz dnes: 1€ = 37 SKK : 370 000 Sk firma oddial’ufe splatnost“
oéak. kurz: 1€ = 39 SKK 390 000 Sk pohladavky
~

oslabenie zahr. meny

-
kurz dnes: 1€ = 37 SKK 370 000 Sk , . ,
. firma urychluje splatnost
ocak. kurz: 1€ = 35 SKK 350 000 Sk pohl'adavky
J

Obr. 1. Vyuzitie stratégie zaplat’ teraz/zaplat’ neskor.
Fig. 1. Use of the strategy — pay now/pay later.

Zaistenie prostrednictvom pefniazZného trhu

Tento druh hedgingu uz ma charakter zaistenia prostrednictvom derivatového trhu. Pouziva sa vtedy,
ak nie je mozné vyuzit napr. menové forwardy pre uzatvorenie otvorenej devizovej pozicie.

Napriklad ak slovenska firma ma otvorenti dlhi devizovil poziciu v eurdch (napr. export), jednou
z moznosti, ako sa zaistit’ proti nepriaznivej zmene kurzu (posilnenie SKK), je aj kombinacia troch operacii
na spotovom (okamzitom) trhu (Laznia a Demjan, 2005).

Po6zicka v zahraniCnej mene v sume, ktora sa rovna oddiskontovanej hodnote otvorenej devizovej pozicii
slovenskej firmy; menova konverzia EUR na SKK aktudlnym spotovym kurzom; vklad konvertovanej sumy
v SKK na dané obdobie.

Predpokladajme, Ze slovensky exportér vyviezol tovar v hodnote 100000 €. Suma bude splatna
az o tri mesiace. Pocas tohto obdobia sa firma vystavuje kurzovému riziku. V pripade posilnenia SKK voci €
firma utrpi kurzovu stratu, naopak v pripade oslabenia koruny, dosiahne kurzovy zisk. Proti poklesu € sa moze
firma zaistit’ aj pomocou operacii na spotovom trhu, pricom vyuzije nasledovné operacie:

1. pozicia si eura v suc¢asnej hodnote 99 481,78 € (Grokova sadzba na € je 2,1 % p.a., kurz EUR/SKK = 37)
1
PV=FV.——
(1+i"
2. sumu v eurach konvertuje na koruny — 3 680 825,86 SKK

3. sumu v korunach ponecha urocit’ 3 mesiace, pricom konecny vysledok pri 3 %-nom troc¢eni koriin bude
po 3 mesiacoch 3 708 126,81 SKK.

FV=PV. (1+i)"
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A

Po troch mesiacoch firma splati po6zicku (100 000 €), zprijmov od obchodného partnera obdrzi
3708 126,81 SKK. Takymto sposobom sa firma vyhla kurzovému riziku, pretoze po troch mesiacoch
(bez ohl'adu na vyvoj na devizovom trhu) dostane za 100 000 € stale ti istd sumu v SKK.

Znizovanie kurzového rizika s pouzitim finan¢nych derivatov

Ovela CastejSou formou zaistenia sa proti kurzovému riziku je zaistenie prostrednictvom finanénych
derivatov. V scasnosti sa vSeobecne ukazuje ako najefektivnejsie rieSenie kurzovych rizik. Na prvy pohlad
sa moze zdat’, ze len ¢o sa podniky naucia hromadne sa zaistovat na derivatovom trhu, bude kurzové riziko
eliminované, pretoze v tom okamihu prijmeme euro. V skutocnosti ale stale ostane vel’ké mnozstvo podnikov,
ktoré dovazaju ¢i vyvazaju do ,,dolarovych* oblasti.

Zaistenie na forwardovom trhu

NajrozsirenejSim a najpopularnej$im sposobom zaistovacich transakcii su forwardové kontrakty na menu
(Jilek, 2002). Vo vseobecnosti, spoloc¢nost’ mdze predat’ (kipit) svoj forward na zahraniéni menu (kedZe
ma pohladavky/zaviazky v cudzej mene) za ucelom eliminacie kurzového rizika.

Predpokladajme, Ze podnik exportuje svoj tovar do zahranifia a vystavuje sa tak kurzovému riziku.
Ocakava, ze o tri mesiace obdrzi Imil. EUR. Dne$ny kurz koruna — euro je 37 SKK/EUR. To znamena,
ze ak by sa pocas nasledujucich troch mesiacov kurz nezmenil, podnik by si mohol inkasované eura zmenit
na 37 mil. SKK. Ale vpripade, ak by pocas daného trojmesacného obdobia kurz SKK posilnil
na 36,50 SKK/EUR, podnik by za inkasované eurd dostal uz len 36,5 mil. SKK. Teda utrpel by kurzovu stratu
vo vyske pol mil. SKK.

Preto sa podnik rozhodne zaistit' formou forwardu. Dohoda o forwarde znamend, Ze podnik uzavrie
s bankou zmluvu, v ktorej sa banka zaviaze po 3 mesiacoch odkupit’ od podniku 1 mil. EUR za kurz, ktory
si uz dnes banka s podnikom dohodne, napriklad za 37 SKK/EUR. To je zhodou okolnosti rovnaky kurz,
za ktory sa SKK obchoduje dnes. Pocas obdobia 3 mesiacov sice koruna posilni na 36,50 SKK/EUR,
na forwardovy obchod to vSak nema ziadny vplyv. Banka bez ohladu na aktualny trhovy kurz eura odkupi
za v zmluve dohodnuty forwardovy kurz 37 SKK/EUR, takze podnik neutrpel Ziadnu stratu.

V tomto pripade banka pontikla pri zjednavani obchodu forwardovy kurz v rovnakej vyske, ako bol
aktualny trhovy kurz. V skuto¢nosti ale dohoda o forwarde moéze zniet' na slabsi alebo i silnejsi kurz oproti
aktualnemu trhovému. Banky si vypocitavaju forwardové kurzy, za ktoré su ochotné s podnikom obchod
uzavriet’, podl'a exaktnych matematickych metod.

Zisky a straty z forwardového zaistenia zndzoriuje tabul’ka 1 a obrazok 2. Zisk/stratu z forwardu je mozné
vypocitat’ nasledovne:

Zisk = (F—St)*1 mil. EUR
kde F — zmluvne dohodnuty forwardovy kurz,
St — aktualny spotovy kurz.

Tab. 1. Zisk/strata v SKK pri forwardovom zabezpeceni kontraktu.
Tab. 1. Income/loss in SKK at the forward securing of a contract.

Spotovy kurz Vynosy v SKK Zisk/Strata®
EUR/SKK Nezaistena pozicia Forward SKK
36,5 36 500 000 37000 000 500 000
36,8 36 800 000 37000 000 200 000
37,0 37000 000 37 000 000 0
37,3 37300 000 37000 000 -300 000
37,5 37 500 000 37000 000 - 500 000

37,0 — forwardovy kurz
? Zisk/Strata — rozdiel medzi forwardovym zabezpecenim a nezaistenou poziciou

Je zrejmé, ze mdzu nastat’ tri scenare vyvoja devizového trhu:

1. St=F,
. St<F,
3. St>F.

V prvom pripade, ked’ spotovy kurz je rovny forwardovému, zisky a straty su rovné nule, forwardové
zaistenie tu eliminuje riziko vyplyvajice z fluktuacie vymenného kurzu, ¢ize podnik eliminuje kurzové riziko
bez toho, aby obetoval akékol'vek korunové vynosy z predaja zahrani¢nej meny. Zisk podniku bude pozitivny,
pokial’ spotovy vymenny kurz je niz§i ako forwardovy v den exspiracie, t.j. v druhom pripade a v pripade,
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ak bude platit’ opak, teda v den exspiracie spotovy kurz bude vyssi ako forwardovy, zisk podniku bude
negativny, ¢ize pdjde o stratu.

37 |
/A
Zisk | TS~
[} S~
I S~
0 v AN T >
F >~ i St
“>~.._ ! Strata
VY
v .

Obr. 2. Zisk a strata z forwardového zabezpecenia.
Fig. 2. Income and loss from the forward securing.

Zaistenie sa na forwardovom trhu je pomerne jednoduché pre podnik, o nie¢o komplikovanejsie je to pre
banku. Ak banka uzatvara sklientom dohodu o zaisteni prostrednictvom menového derivatu, vystavuje
sa uverovému riziku, ze klient nesplni svoje zavdzky. Toto riziko je rovnaké, ako keby banka poskytovala
klientovi klasicky tver. Z tohto dovodu banka pred uzatvorenim zmluvy skiima klienta z hl'adiska jeho bonity
podobne, ako keby ziadal o klasicky tuver. Je preto nevyhnutné, aby subjekt, ktory uvazuje o zaisteni,
kontaktoval banku s dostatocnym predstihom.

Banka na eliminovanie rizika, ktoré podstupuje, méze vyuzit’ aj moznost, kedy klientovi ukladd povinnost’
zlozit’ na bezny ucet uréity objem finanénych prostriedkov, ktoré sa potom prevedu na kolateralovy ucet alebo
sa blokuji na beznom t¢te. Financné prostriedky blokované na beznom tcte alebo prostriedky na kolateralovom
ucte (kolateral) sluzia ako zabezpeka pre pripad, ze klient v dosledku nepriaznivého vyvoja na devizovom trhu
nebude ochotny alebo schopny plnit’ zavizky z forwardového obchodu. V den splatnosti obchodu sa zrusi
blokovanie prostriedkov na beznom téte, resp. sa zrusi kolateralovy ucet a prostriedky sa vratia na bezny ucet
klienta.

Zaistenie na opénom trhu

Kupou menovej opcie ziskava podnik pravo (nie povinnost’ - na rozdiel od forwardu) vykonat’ konverziu
penaznych prostriedkov z jednej meny do inej za vopred dohodnuty kurz vo vopred dohodnuty den

Jednym z moznych nedostatkov zaisteni ako na forwardovom, tak aj na pefiaznom trhu je fakt, ze tieto
metody kompletne eliminuja riziko fluktuacie vymenného kurzu. Nasledne sa teda podnik musi vzdat’ moznosti
profitovat’ z pre neho pozitivnych zmien vo vymennom kurze. V pripade zaistenia sa na opnom trhu, podnik
mdze nakupit/predat’ (call/put) opciu na cudziu menu za G¢elom zaistenia sa (Hull, 2003).

Predpokladajme, ze exportujici podnik, ktory ocakava prijmy vo vyske 1 mil. EUR, kapi put opciu
na 1 mil. EUR s realiza¢nou cenou 37,0 EUR/SKK a s jednoro¢nou maturitou. (splatnost’ pohl'adavky je 1 rok).
Podnik teda zaplatil 100 000 SKK za opciu. Tato transakcia umoziiuje podniku (dava podniku moznost,
nie povinnost’) predat’ az 1 mil. EUR za vymenny kurz 37,0 EUR/SKK, bez ohl'adu na buduci spotovy vymenny
kurz.

Vyska prémie je zavisla od urovne dohodnutého kurzu a jeho porovnania s aktualnym, od casového obdobia
medzi uzavretim transakcie po jej realizdciu, od trokovych sadzieb jednotlivych mien a predpokladaného
pohybu kurzov v budticnosti.

Teraz predpokladajme, ze spotovy kurz sa zmeni na 36,5 EUR/SKK v den exspiracie. Ked'ze podnik
ma pravo predat’ kazdé euro za 37,0 SKK, v tomto pripade urcite vyuZzije svoju put opciu na EUR a konvertuje
1 mil. EUR na 37 mil. SKK. Najvicsia vyhoda zaistenia sa opciou je teda t4, ze samotny podnik sa modze
rozhodntt, ¢i zrealizuje a vyuZije svoju opciu, a to na zaklade spotového kurzu v den exspiracie. To znamena,
ze dany podnik zaplatil 1 mil. SKK za opciu vopred. Ak vezmeme do tivahy ¢asovii hodnotu penazi, tento
vydavok uskuto¢neny vopred je rovny sume 103 000 SKK (100 000 SKK * (1+0,03)) ku diiu exspiracie.
To znamena, ze v pripade zaistenia opciou, Cisté korunové vynosy z predaja predstavujii 36 897 000 SKK
(37 000 000 SKK — 103 000 SKK).

Kedze podnik vyuzije svoju put opciu na EUR kedykol'vek, ked budiici spotovy kurz klesne pod realiza¢nu
cenu 37,0 SKK, je isteny tymto ,,minimalnym* korunovym prijmom vo vyske 36 897 000 SKK z predaja.

Ak ale na devizovom trhu nastane opacny vyvoj, teda euro posilni voci SKK a v deii exspiracie bude
spotovy kurz 37,5 EUR/SKK, podnik nebude mat’ v umysle zrealizovat” opciu. RadSej ponechd tuto opciu
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exspirovat’ a konvertuje 1 mil. EUR na 37,5 mil. SKK za aktualny spotovy kurz. Od¢itajuc 103 000 SKK ako
op¢né naklady, Cisty korunovy vynos bude 37397 000 SKK v pripade opcného zaistenia sa podniku.
To znamena, Ze op¢né zaistenie umoznuje podniku limitovat’ nevyhodu, zatial’ ¢o akoby ,,uchovava‘“ opozitni
moznost. AvSak podnik musi za tato flexibilitu zaplatit’ opéna prémiu, resp. cenu opcie. Je dolezité si uvedomit’,
ze tak forwardové zaistenie, ako aj zaistenie na pefiaznom trhu neexistuju bez poéiatoénych nakladov.

Tabul'ka 2 prezentuje Cisté vynosy v SKK z predajnej transakcie daného podniku vo vysSie uvedenom
priklade, pri pouziti opéného zaistenia, a to pre priklad niekol’kych moznych buduicich vymennych kurzov.

Tab. 2. Vynosy podniku pri opcnom zabezpeceni.
Tab. 2. Revenues of an enterprise by the option securing.

S[I;E%(];‘?S;]l((]u(liz Uplatnenie opcie E;ylggi Op EFSQKIET mia éls[tsyKva? 0s
36,5 uplatni 37 000 000 103 000 36 897 000
36,8 uplatni 37 000 000 103 000 36 897 000
37,0' neutral 37 000 000 103 000 36 897 000
37,3 neuplatni 37300 000 103 000 37197 000
37,5 neuplatni 37 500 000 103 000 37 397 000

37,0 — forwardovy kurz

Uvedeny priklad ilustruje aj obrazok €. 3, kde opéné zaistenie stanovuje ,,podlahu®, teda minimalne vynosy
v SKK. Budtce korunové vynosy teda budi minimalne 36 897 000 SKK v pripade op¢ného zaistenia. O danom
podniku je teda mozné konstatovat’, Ze ma zabezpecenu politiku zaistenia sa vo¢i hazardu kurzového rizika.

mil. SKKA Zabezpecenie
opciou el
37
270
o Forwardové zabezpecenie

36,897 fmmmmmmomm < i
| |
1 |
1 |
1 |
H 1
1 |
1 |

1 ! >

0 St=36,897 F=37,0 St

Obr. 3. Opcné zabezpecenie kontraktu.
Fig. 3. Option securing of a contract..

Obrazok 3 tiez porovnava vynosy z forwardového a opéného zaistenia. Je zrejmé, ze opcné zaistenie
dominuje nad forwardovym v pripade budiceho spotového kurzu vyssieho nez 37,0 EUR/SKK, v pripade
spotového kurzuni nizSieho ako 37,0 EUR/SKK bude pre podnik vyhodnejsie zaistit’ sa forwardom. V pripade
spotového kurzu vo vyske 37,0 EUR/SKK ide o tzv. zlomovy, neziskovy kurz, pri ktorom podnik ani neziska ani
nestrati. Tento zlomovy kurz je uzito¢ny v pripade vyberu zaistovacej metédy. Analyzy tohto neziskového kurzu
navrhuju, ze ak podnikom ocakavany buduci spotovy kurz je vyssi ako ten neziskovy, potom op¢né zaistenie
mdze byt podnikom preferované a naopak, ak podnik ocakava, ze buduci spotovy kurz bude nizsi ako ten
neziskovy, bude preferovat’ zaistenie forwardovym kontraktom.

Zaver

Coraz viac slovenskych firiem obchoduje so zahrani¢im. Ekonomicka globalizacia prinasa prileZitosti
na prienik slovenskych vyrobkov a kapitalu na vyspelé zahrani¢né trhy. Na Slovensku existuju firmy, ktoré
su schopné konkurovat’ kvalitou vyrobkov a sluzieb. Rezervy uspesnych firiem spocivaji prave v oblasti
riadenia rizika vyplyvajuceho z Gicasti spolo¢nosti na medzinarodnom obchode. Rychlo sa meniace podmienky
na svetovych devizovych trhoch dokazu podstatne znehodnotit’ aj uspesny obchod. Je preto dolezité,
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aby podniky vprvom rade identifikovali pripadné rizika plyniice zo zmeny zékladnych ekonomickych
fundamentov a dokézali na ne vhodne reagovat'.

Zakladnym rieSenim ako sa zaistit’ proti kurzovym rizikdm, je zabezpeCenie sa pomocou finan¢nych
derivatov. Aj ked” ma niekol’ko nevyhod, v sucasnosti sa vSeobecne ukazuje ako najefektivnejSie rieSenie
riadenia kurzovych rizik. Menej vyuzivanymi metédami su techniky zaistenia sa mimo derivatového trhu. Tato
moznost je vhodna hlavne pre malé astredné podniky, vzhladom k svojej jednoduchosti a finan¢nej
nenaroc¢nosti.
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