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FINANCNE RIZIKA A FINANCNE DERIVATY
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Resumé

Cielom prispevku je poukédzat na financné rizikd, ktoré suvisia s aktualnym
vyvojom na finan¢nych trhoch aukdzat moznosti ich elimindcie prostrednictvom
finan¢nych derivatov.
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Abstract

The aim of the article is to present the financial risks which are related to the
present development on the financial markets and show the posibilities of their
elimination by using financial derivatives.
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1 Uvod

Zaciatok 70-tych rokov dvadsiateho storo¢ia priniesol zdsadni zmenu
v medzinarodnych finanénych vzt'ahoch. Tato zmena bola sposobena jednak rozpadom
Brettonwoodskeho medzinarodného menového systému ajednak nasledujicimi
ropnymi $okmi, ¢o malo priamy dopad na vsetky narodné finanéné systémy. Dalej je
nutné spomenut’ sucastnil finanénu krizu v USA, ktord viac ¢i menej postihla cely svet,
Slovensko nevinimajuc.

2 Finanéné rizika

Predmetom finan¢ného rizika su zmeny finanénych podmienok, ktoré suvisia
s vyvojom na finanénom trhu a s pouzivanim jednotlivych nastrojov finan¢ného trhu.
Nérodné financné systémy aich subjekty vratane podnikatel'skych sa v dosledku
prehlbujtcej globalizacie stavaju stale viac zavislé na vonkajSom prostredi. Negativne
dosledky posobenia vonkajsich vplyvov sa odrazaja napr. v kolisani menovych kurzov,
urokovych sadzieb, v raste inflacie. Posobenie tychto rizik neobchddza ani Slovensko
a zasahuje aj slovenské subjekty. Najviac sa toto pdsobenie dotyka tych subjektov, ktoré
st vo vécse] miere zapojené do medzindrodného trhu, t.j. dovozné firmy, vyvozné
firmy, vyrobné firmy so zameranim produkcie na zahrani¢ny trh, alebo zavislé na
dovezenych surovinach, banky, atd. Za vyznamnu zlozku finan¢nych rizik mozno
povaZzovat’ transakéné menové rizika.

3 Menové rizika

Tyka sa predovsetkym podnikov, pdsobiacich na medzinarodnych tovarovych,
peniaznych, komoditnych a devizovych trhoch. Menové riziko je vysledkom velkej
volatility vymennych kurzov, ako z dlhodobého, tak aj z kratkodobé¢ho hl'adiska. Na
nasledujucom obrazku jevyvoj kurzu (stred) slovenskej koruny voc¢i EUR a USD.
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Obr.1.Vyvoj kurzu EUR/SKK a USD/SKK

Transakéné menové riziko vznika v pripadoch, ked transakcia je spojena
s budicou platbou, alebo s prijmom v zahrani¢nej mene. Ak pride k zmene vymenného
kurzu medzi domécou a zahrani¢nou menou v dobe pred uhradenim alebo prijatim
platby, zmeni sa aj suma, ktori firma musi zaplatit v domacej mene na uhradenie
zahrani¢nej platby, alebo obdrzi inG sumu prepocitanli na domacu menu z prijatej
zahrani¢nej platby. Tento druh rizik ma priamy vplyv na penazné prijmy a penazné
vydavky podniku. Transakénému menovému riziku su vystavené podniky, ktoré:

e exportuju alebo importuju tovary a sluzby uhradzané v zahrani¢nej mene

e poskytuju alebo Cerpaji uvery v zahrani¢nej mene

e uskutocnuju alebo Cerpaju priame alebo portfoliové investicie v zahrani¢nej

mene

Transakéné menoveé riziko podrobnejsie objasnime na nasledujucej situdcii.

Uvazujme podnik, ktory dnes uzatvara kontrakt na vyvoz svojho produktu, za ktory
060 dni zinkasuje platbu v EUR. V pripade nezaistenia kurzu sa celkovy prinos
obchodu denne meni v zavislosti na vyvoji kurzu SKK/EUR. Ale celkovy vysledok
obchodu aj tak zavisi az na kone¢nom kurze v den ziuctovania, ¢ize kurze, pri ktorom sa
redlne uskuto¢ni konverzia platby EUR do SKK. V pripade prudkého posilnenia SKK

602



Trendy ve vzdelavani 2008
Technosféra jako zdroj obsahu technického vzdelavani

vo¢i EUR sa z povodne ziskového exportu mdze stat’ nerentabilny stratovy obchod.
V takom pripade exportér preda svoj vyrobok pod vyrobné néklady. V pripade zaistenia
si kurzu (napriklad forwardovym kontraktom) bude mat’ exportér istotu, kol’ko SKK
zinkasuje za vyvezeny vyrobok. Na druhej strane, oslabenie kurzu SKK vo¢i EUR moZze
pomoct’ exportérovi vdaka nizSej cene v EUR svoje produkty l'ahSie umiestnit’ na
novych trhoch.

Podobna situacia vSak nastava aj uimportéra. V Case tvorby cennikov importér
vychadza z aktualnych kurzov, pri ktorych by mohol nakupit EUR, a do ktorych si
zapocita urcitd kurzovi rezervu pre pripad oslabenia SKK voéi EUR. V pripade
prudkého oslabenia kurzu sa importér takisto dostdva do situdcie, v ktorej preddva na
trhu tovar za cenu nizSiu ako zaplati pri splatnosti faktiry.

Na trhu uZ niekolkokrat doslo ku korekcii kurzu SKK/EUR, ktord nepriaznivo
ovplyvnila hospodarsky vysledok importérov .

Ako mohli postupovat’ dotknuté subjekty? Importér sa méze uz v momente importu
zabezpecit' a dohodnut’ si ,,spravodlivy buduci kurz® (prostrednictvom forwardu),
ktorym obchodna spolo¢nost’ v budicnosti nakupi EUR pri splatnosti faktury.
Obchodna spolo¢nost’ potom tento kurz premietne do svojich kalkulacii. Takymto
sposobom dosiahne, Ze vysledok obchodu nebude zavisiet od aktuilneho kurzu
SKK/EUR a podmienok na devizovom trhu.

Vzhl'adom na vyvoj kurzu SKK/EUR (vid’. obrazok 1) vidiet, aky dopad ma na
obchodni spolo¢nost’ importéra casovy nestlad medzi tvorbou kalkulacii
a uskutonenim reédlnej platby, resp. pre exportéra medzi stanovenim ceny exportu
a pripisanim devizového inkasa na ucet. Pre obchodnt spolo¢nost’, ktord sa stretava
s takymito kurzovymi rizikami je preto dolezité hl'adat’ sposoby eliminacie takychto
rizik.

Negativne dopady na jednotlivé podnikatel'ské subjekty ako sme spominali
mozno zmiernit' niektorymi opatreniami, ako je napriklad hedging prostrednitvom
finan¢nych derivatov.

4 Finan¢né derivaty

Finan¢né derivaty su produkty, ktorych hodnota je odvodena ( derivovana ) od
hodnoty podkladového aktiva alebo financného nastroja. Finan¢ny derivat predstavuje
finan¢ny produkt, ktory umoziuje v danom okamihu zafixovat’ resp. dohodnut kurz
alebo cenu, za ktort sa moéze aktivum, ktoré sa k tomuto kontraktu vzt'ahuje, kapit’
alebo predat’ kurCitému budicemu datumu. Na Slovensku st najrozsirenejSie
forwardové kontrakty, ktoré ponukaju vSetky komercné banky.

5 Forwardy na menu

Forward na menu je dohoda o nakupe a predaji cudzej meny za forwardovy kurz
stanoveny pri otvoreni pozicie (pri dosiahnuti dohody), pri€om platba a dodanie meny
sa uskutocnia v dohodnutom budiucom termine.

Menovy forward je devizovy obchod, ktorého splatnost’ je v dohodnutom case
v buducnosti. Forwardy na menu sa uzatvaraji najcastejsie na 1 tyzden, jeden, tri alebo
Sest mesiacov. Na vyspelych trhoch je mozné uzavriet’ tento typ kontraktu aj so
splatnost'ou jeden rok, niekedy az na tri roky.
Forwardovy kurz predstavuje hodnotu domacej meny voci zahrani€nej mene
v budtcnosti. Odchylka forwardového kurzu od spotového kurzu zodpoveda prevazne
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rozdielu v urokovych sadzbach obchodovanych mien. Forwardovy kurz ndkup mozno
vyjadrit

T—t
1+ ———
TKY = KV, 360 1 4e
o T—t
I4+iy . ——
360
TKY , ... ndkupny terminovy kurz domécej meny A voci zahrani¢nej mene B
TK', , ... predajny terminovy kurz domécej meny A voci zahrani¢nej mene B
SKY ., ... ndkupny spotovy kurz domacej meny A voci zahrani¢nej mene B
SK' , ... predajny spotovy kurz domécej meny A voéi zahrani¢nej mene B
i” ... urokova miera pre vklad ( prijatie depozit bankou ) v danej mene
i’ ... tirokova miera pre tver ( poskytnutie depozit bankou ) v danej mene
¢t ... sucastny datum, ddtum uzatvorenia kontraktu
T ... datum splatnosti forwardu
6 Zaver

V praxi je potrebné venovat’ velku pozornost’ finanénym rizikdm prave v tomto
obdobi, ked’ sa ofakava posun centralnej parity EUR/SKK a Spekulacné transakcie
sposobuju nestabilitu kurzu. TieZ treba prihliadnut’ aj na americkd finanén krizu, ktora
ovplyviiuje kurz USD. Pri zaistovacich stratégiach treba reSpektovat’ transakéné
naklady, pravne adanové normy, ktoré mozu efektivnost uvedenych kontraktov
posunut’ do trochu inej roviny.
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