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Hedging ako spdsob istenia sa
podniku voci finanénému riziku

Karol VLACHYNSKY*

Riziko je neoddelite'nou sicastou podnikania. Definuje sa spravidla ako ne-
bezpeéenstvo, Ze skuto¢ne dosiahnuté vysledky podnikatel'skej éinnosti sa bu-
du odchylovat od vysledkov predpokladanych [Fotr 1992]. Je velmi mnoho-
stranné a zahrnuje rizika technické, vyrobné, trhové, finanéné, politické a iné.

Pod finanénym rizikom — ktoré nas v tejto stati zaujima — rozumieme rizi-
ko ohrozujuce finanéné hospodarenie podniku. Je zna¢ne komplexné, lebo
realizacia rizik v ktorejkol'vek oblasti podnikovej éinnosti sa v koneénom do-
sledku viZdy nejako prejavi vo finanénych vysledkoch.

Manazment rizika pozna viac spdsobov zniZovania, resp. prekonavania pod-
nikovych rizik. Patri k nim diverzifikacia podnikovych aktivit, zvySovanie pri-
spdsobivosti podniku zmenam prostredia, delenie rizika medzi viacero subjek-
tov, presun rizika, vytvaranie rezerv, poistenie a i.

V rozvinutych ekonomikdch vyznamnou formou rozkladania finanéného ri-
zika podnikatelskej ¢innosti je hedging. Je to sposob zabezpeCovania sa pod-
niku pred stratami spésobenymi intenzivnej§imi vykyvmi cien, menovych
kurzov, urokovych sadzieb a vykyvmi konjunktury prejavujiucimi sa zmenami
na kapitdlovom trhu.

Nastroje hedgingu

Hedging vyuziva moZnosti dvoch finanénych nastrojov: terminovych obcho-
dov a swapovych operacii.

1. Terminovy obchod mozno charakterizovat ako kontrakt, pri ktorom jeho
uzavretie (t.j. dohoda o predmete obchodu, mnozstve, cene, termine a sposobe
plnenia) je dasovo oddelené od plnenia.

Terminové kontrakty historicky vznikli pri obchodovani s polnohospodar-
skymi produktami. Terminové finanéni kontrakty st inovaciou vzniklou na
zatiatku sedemdesiatych rokov.

V suéasnosti sa v rozvinutych ekonomikach uzatvaraju terminové dohody
na hromadné komodity, na cenné papiere, menové kurzy, urokové miery
a burzové indexy. Zahfriaja kontrakty troch typov:

— forwardy,
— futurity,
— opcie.

* Prof. Ing. Karol Vlachynsky, katedra podnikovych financi Ekonomické univerzity Bratislava
Redakce piispévek obdrzela 22. 3. 1995.
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a) Konrtrakt forward je terminovy obchod, ktory uzatvaraju predavajuci
a kupujuci na hocijaku komoditu alebo finanénu veli¢inu, na ktorej sa dohod-
li. Objekt obchodu, cena aj termin a iné podmienky plnenia zavisia vyluéne od
dohody obidvoch partnerov. Prave tato neobmedzenost obchodu spasobuje, ze
stretnutie sa podmienok ponuky a dopytu je obfazne — vyzaduje naklady
a Cas, aj ked mozno pouzit sluzby finanéného sprostredkovatel’a.

Uzavrety obchod je zavdzny pre obidve strany, nemozno od neho odstupit.
Forwardy sa vac¢sinou plnia tak, Ze predavajuci doda dohodnuty objekt a pla-
tenie sa vykonava jednorazove v termine plnenia.

b) Futurity (kontrakty future) vznikli ako spdsob prekonavania tazkosti
stretdvania sa ponuky a dopytu pri terminovych obchodoch. Obchoduje sa
s nimi totiZ na organizovanom trhu — t.j. na $pecializovanych burzach. Kazda
burza ur¢i komodity, resp. finan¢né veli¢iny, s ktorymi obchoduje. Urcuje aj
minimalny objem kontraktu (pocet obligacii, akcii, resp. vahové mnozstvo ko-
modity) — vidésie kontrakty mézu byt len nasobkami minimalneho objemu.
Standardizuju sa aj terminy plnenia obchodu (3 mesiace, 6 mesiacov) a d'alsie
podmienky.

Burza poskytuje klientom tri délezité sluzby:

— je trhovym miestom ulahéujucim stretnutie ponuky a dopytu;

— utvara stabilny mechanizmus stanovovania ceny kontraktov;

— od okamihu uzavretia obchodu vstupuje do hry clearingové centrum burzy.
Oddeli od seba kupujaceho a predavajuceho ako prostrednik. Prestava jest-
vovat priamy vztah medzi predavajucim a kupujucim, ale partnerom pre
obidvoch sa stava burza.

To znamena, Ze len ¢o sa kontrakt dochodne, burza ruéi za jeho seriéznost
a plnenie. Aby mohla taku zaruku prevziat, pozaduje od predavajuceho a ku-
pujuceho zloZenie istej sumy ($tandardného depozita, kolateralu) na uéet clea-
ringového centra. Vys$ka depozitu sa meni podl'a situacie na trhu — ¢im je trh
menej stabilny, tym je suma viésia.

Futurity si pre obidvoch partnerov kontraktu zavazné. Vecne sa plnia len
v malom poéte pripadov. Vacésinou sa pozicia uzatvara predajom kontraktu
eSte pred jeho splatnosfou, nettingom (t.j. ziskanim protikontraktu s rovna-
kym exspiraénym terminom) alebo penlaznou uhradou rozdielu medzi cenou
dohodnutou a cenou beZnou v ¢ase plnenia.

¢) Opcia predstavuje pravo kupit alebo predaf uréité aktivum (komoditu
alebo finanéné aktivum) k uréenému terminu (alebo pred nim)' za vopred do-
hodnutt cenu. Kupec opcie (investor) sucasne ziskava pravo od kontraktu
ustapif. Za toto pravo plati vypisovatelovi (subjektu, ktory predava opciu) do-
hodnutt sumu — prémiu. Vypisovatel nema pravo od kontraktu odstapit.

S opciami sa — podobne ako s futuritami — obchoduje na organizovanom
trhu a aj objekty a podmienky obchodu su §tandardizované.

Podl'a charakteru obchodu ¢élenime opcie na kupne a predajné.

Kupna opcia (call option) je pravo kipit prislusné aktivum za dohodnuta
cenu k uréenému datumu. Cenou opcie je prémia, ktora plati investor (kupec

! Pri opciach eurdpskeho typu méze investor ziadat od vypisovatela plnenie kontraktu len v termine
splatnosti opcie (tzv. exspiraény termin). Pri opciach amerického typu moéze Ziadaf plnenie kontrak-
tu kedykolvek v priebehu platnosti opcie — teda aj pred terminom splatnosti.
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GRAF ¢. 1
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opcie) vypisovatelovi (predavajucemu). Je zrejmé, Ze investor predpoklada
rast ceny objektu opcie. Vypisovatel predpoklada stabilitu, resp. pokles ceny.
Bez rozdielnych trhovych o¢akavani subjektov by neboli opéné obchody moz-
né.

Ako priklad uplatnenia kipnej opcie mozno uviest:

Investor kupil trojmesaént kiipnu opciu na 1 kontrakt? akcii firmy X pri dohodnutom
kurze 150. Prémia je 10. Znazornime postavenie investora a upisovatel'a na grafe ¢. 1.

Ak bude k terminu splatnosti opcie kurz akcie X 145, je zrejmé, Ze investor od kon-
traktu odstupi. Pri realizacii opcie by musel kupit akcie za kurz 150, hoci ich na trhu
mozno kupit na 145. Realizaciou opcie by stracal tento rozdiel a prémiu — t.j. 15 na kaz-
dej akcii.

Pri trhovom kurze prevySujucom 150 sa strata investora znizuje, aZ pri kurze nad 160
dosahuje zisk.

Z grafu vidno, Ze pri kipnej opcii je mozna strata investora obmedzena vys-
kou prémie. Mozny zisk (pri raste ceny aktiva) nie je obmedzeny. Mozny zisk
vypisovatela je obmedzeny vyskou prémie, no strata (pri raste ceny) nie je ob-
medzena.

Predajnd opcia (put option) predstavuje pravo predaf prisluiné aktivum za
dohodnutil cenu k uréenému datumu. Cenou opcie je zasa prémia, ktora plati
investor (kupujuci predajnu opciu) vypisovatelovi. Investor zrejme predpokla-
da pokles ceny aktiva, vypisovatel predpoklada jej stagnaciu, resp. rast.

Napriklad: Investor kupil trojmesaénu predajnu opciu na kontrakt akeii firmy X na
kurz 150. Prémia je 10. Poziciu investora a vypisovatel'a znazornime na grafe é. 2.

Ak bude k terminu splatnosti opcie kurz vy$si nez 150, investor od kontraktu odstapi.
Pri nizom kurze bude opciu realizovat. AZ do kurzu 140 bude mat stratu (pretoze zapla-
til prémiu 10), no pri ni¥$om kurze dosahuje zisk.

Graf demonstruje, Ze pri predajnej opcii je strata investora obmedzena vys-
kou prémie, no moZny zisk je obmedzeny len cenou aktiva (neméze klesnut
viac nez na nulu). Pre vypisovatel'a je zisk obmedzeny vy§kou prémie, no stra-
ta je obmedzena len cenou aktiva.

* Na vacsich burzach tvori jeden kontrakt spravidla 100 kusov akcii. Na Bratislavskej opénej burze
je to 10 kusov akcii.
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GRAF ¢. 2
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2. Druhym ndstrojom rozkladania podnikovych rizik formou hedgingu st
swapoveé operdcie. Na tento ciel sa pouzivaju dva hlavné druhy obchodov: me-
novy swap a urokovy swap.

a) Menovy swap je dohodou dodat jednu menu vymenou za inu menu v do-
hodnutom kurze spravidla s istym ¢asovym posuvom. Ide najmé o formu pre-
konavania kurzovych rizik.

b) Urokovy swap je formou zameny trokovych sadzieb. MéZe ist o zamenu
pozi¢ky s pevnou tarokovou mierou za pdZitku s pohyblivou (plavajucou) uro-
kovou mierou. Inym obchodom mdéze byt zamena péZiciek s pohyblivou uroko-
vou mierou viazanou na rozne zaklady (napr. zamena pézicky s arokovou
mierou viazanou na diskontnu sadzbu za pdzicku s mierou viazanou na uroko-
vl sadzbu pokladniénych poukazok).?

Jestvuju aj d'alSie mozZnosti swapovych obchodov — kombinacia menového
a urokového swapu, swap na komodity, aj zmena veritela na vlastnika (kapi-
talizacia dlhu) je swapovou operaciou.

Swapové kontrakty sa uzatvaraju mimo burzy na zdklade individualnych
dohéd partnerov — aj ked' &asto so zapojenim finanéného sprostredkovatela.

Politika hedgingu

Pod politikou hedgingu rozumieme spdsoby vyuZivania a kombinovania
v predchadzajice]j ¢asti spominanych finanénych ndstrojov s cielom rozkla-
dat, resp. prendsat podnikové finanéné rizikd na iné subjekty. Uvedieme tu
formou prikladov niektoré zdkladné postupy.

1. Istenie sa podniku pred zmenou ceny komodity
— Podnik si chce pre budiuicnost zabezpeéit pevn{i cenu materialu, ktory po-
uziva pri vyrobe.

? Swapové operacie su finanénou inovaciou. Trh so swapmi vznikol v roku 1981 a jeho rozsah bol asi
3 mid. USD. V roku 1988 sa uz uvadza rozsah 300 mld. USD menovych swapov a 1 000 mid. USD turo-
kovych swapov. Podl'a [Puxty — Dodds 1991, s. 214].
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Predpokladajme, Ze podnik zmluvne dohodo! s odberatelom vac¢siu dodavku svojich
vyrobkov za pevnu cenu. S vyrobou zakazky zaéne o tri mesiace. Zakladnou surovinou
pre vyrobu je ropa, ktora ma zna¢ne pohyblivu cenu. Riesenim je kiipenie kontraktu fu-
ture (futurity) na ropu s dodanim za 3 mesiace za cenu napr. 4 000 za tonu. Ak bude o tri
mesiace pri splatnosti futurity cena na trhu nizsia ako 4 000, podnik rozdiel straca; ak
bude vy$Sia, rozdiel ziskava. V kazdom pripade méa v8ak zaruéeniu pevnui cenu, s ktorou
moéze kalkulovat.

— Podnik si zabezpeéuje predajnu cenu svojich budacich vyrobkov.

Ako priklad mozno uviest: Farmar oéakava trhovu produkciu psenice 100 ton. Chce
mat zabezpeceny budici prijem, a preto 1. jina vypiSe (preda) futuritu na psenicu s doda-
nim o 3 mesiace za cenu 3 500/t. Podl'a vyvoja skuto¢nej ceny pSenice na trhu o tri mesia-
ce bud istt sumu strati, alebo ziska — no méa zabezpeéeny pevny prijem 3 500 za tonu.

2. Istenie sa podniku pred poklesom kurzu cenného papiera, ktory ma v svo-
jom portfoliu.

— MozZnym rieSenim je kupa opcie na predaj akcie (put option).

Napriklad podnik vlastni 100 kusov akeii firmy Y, ktoré maju sucasny kurz 200. Chece
sa zabezpecit proti strate z poklesu ich kurzu, ktory oéakava. Kupi teda trojmesaénu
predajnu opciu na kurz 205 pri prémii 10. Je to mozné len vtedy, ked vypisovatel opcie
naopak rata s rastom kurzu, resp. s jeho stabilitou.

Ak je kurz o tri mesiace skutoéne niz§i — napr. 190 —, podnik realizuje opciu a preda
akcie pri dohodnutom kurze 205. Po odpoéte zaplatenej prémie 10 realizuje zisk 5 na
kazdu akciu.

Ak kurz o tri mesiace vzrastie nad dohodnut aroven, stava sa opcia bezcennou, ne-
bude se realizovat.

— Inym spésobom zabezpetenia hodnoty akcie v portféliu je predaj futurity
na tato akciu. Prepoéet nekomplikuje suma prémie, no treba ratat s urokmi zo
standardného depozita. Pravda, nie je tu moZnost odstapenia od kontraktu.

Su mozné aj iné kombinacie finanénych nastrojov.

3. Istenie sa pred zmenou urokovych mier. Také zmeny maju v ekonomike
rozne désledky a méZu byt v podniku aj vaznym zdrojom finanéného rizika.

Napriklad: Podnik stavia novu vyrobna halu a o sest mesiacov bude potrebovat 100
mil. na strojové vybavenie. Sumu chce ziskat emisiou 5-roénych obligacii s pevnou ku-
pénovou sadzbou 10 %, ¢o zodpoveda beznej urokovej miere na kapitadlovom trhu. Je-
stvuje vSak riziko, Ze v priebehu pripravy emisie Urokova miera na kapitalovom trhu
vzrastie, ¢o by znizilo trhovi hodnotu emisie.

Tak napr. rast urokovej miery na 12 % by znamenal, Ze emisia sa umiestni len za
92,79 mil., pretoze

10 10 10 010
(I+012) (1+012¢ (1+012¢ (1+0,12)7 (1+0,12)

= 92,19

RieSenim je vypisat 6-mesa¢nt futuritu na predaj pokladnié¢nych poukazok na 100
mil.

Ak urokova miera skutoéne vzrastie na spominanych 12 %, klesne vynos obligacii
o 7,21 mil. Suéasne vSak podnik rovnaku sumu zarobi pri predaji pokladniénych pouka-
zok, ktorych trhova cena v dobe plnenia bude o prisludnia sumu nizsia ako cena, ktora
podnik dostane za ich predaj podl'a kontraktu future.!
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V istych pripadoch mozno na istenie sa pred zmenou urokovej miery pouzit
aj urokovy swap.

4. Istenie sa pred zmenou menového kurzu. Pri medzinarodnych platbach,
uverovych operaciach a inych medzinarodnych penaznych presunoch znaé-
nym rizikom pre zu¢astnené podniky je moznost zmeny menového kurzu. Po-
litika hedgingu im umoziuje chranit sa aj proti tomuto druhu rizika.

Predpokladajme, Ze slovenska firma kupila v USA obrabacie stroje a ma za ne po
uplynuti troch mesiacov zaplatit 1 mil. USD. Aktudlny kurz dolara je, povedzme, 30 Sk.
To znamena4, Ze cena strojov je pri su¢asnom kurze 30 mil. Sk. Ak by sa v§ak k terminu
splatnosti zavézku kurz dolara zvysil, cena strojov by pre podnik vzrastla.

Firma sa méze istif tym, Ze kapi trojmesaéna futuritu na nakup dolarov za kurz, po-
vedzme, 30,50 Sk. Tym ziska istotu, Ze o tri mesiace — bez ohl'adu na skuto¢ny kurz do-
lara v tomto termine — ziska potrebny 1 mil. USD za 30,5 mil. Sk. M4 teda istotu, ze
stroje ju nebudu stat viacej ako tato sumu.

5. Istenie sa proti zmene na trhu cennych papierov. Cielom je znizit riziko
poklesu hodnoty portfélia cennych papierov, ktoré podnik vlastni.

Podla druhu élenime riziko na nesystematické ($pecifické pre jednotlivé
podniky) a systematické (tykajice sa v istej miere vSetkych podnikov).

Nesystematickému riziku investovania do cennych papierov mozno &elit di-
verzifikaciou portfélia. Tato vak neriesi riziko systematické.

Hedging prostrednictvom futurit a opcii na jednotlivé cenné papiere zahr-
nuté do daného portfdlia sa stretava s dvomi problémami:

— dobre diverzifikované portfolio mé len minimalne nesystematické riziko —
treba ho zabezpetovat len proti systematickému riziku. Preto hedging jed-
notlivych cennych papierov, ktory zachytava kombinované (teda systema-
tické aj nesystematické) riziko, je zbyto¢ne drahy;

— na kapitadlovom trhu nie st k dispozicii futurity a opcie na vsetky druhy
cennych papierov, takzZe niektoré nie je mozné touto formou istit.
RieSenim je kupa opcie alebo futurity na burzovy index. Ten charakterizuje

pohyb kurzov najdélezitej$ich papierov prislusného trhu; odzrkadluje teda vy-

voj trhu. Z toho mozno odhadovat aj vyvoj hodnoty podnikovych portfolii.
Kontrakty na burzovy index st obdobné ako kontrakty na konkrétny cenny
papier. S hodnotou indexu sa pracuje, ako by to bol kurz cenného papiera.

Spravidla sa kontrakt uzatvara na stonasobok hodnoty indexu. Je samozrej-

mé, Ze tu neprichadza do uvahy vecné plnenie — rozdiely medzi vyskou inde-

xu podla kontraktu a aktualnou vyskou indexu v momente plnenia sa vyrov-
navaju len penlazne.

Ako priklad predpokladajme, 7e aktualny index Stokholmskej burzy (tzv. OMX-in-
dex) je 800. Podnik ako istenie hodnoty svojho portfélia kupi 1 kontrakt trojmesaénej
predajnej opcie na vysku indexu, napr. 810, prémia je 15. Ak je po uplynuti troch mesia-
cov aktualna hodnota indexu napr. 830, podnik od kontraktu odstipi (nebude opciu rea-
lizovaf). Straca tak prémiu — t.j. 15. 100 = 1 500. Su¢asne v3ak je pravdepodobné, Ze pri
raste indexu vzrastla aj hodnota portfélia, ktoré podnik drzi.

Ked vsak index poklesne napriklad na 790, znizi sa pravdepodobne aj hodnota portfs-
lia, no podnik bude realizovat opciu na index a zarobi 500. (810 . 100 = 81 000 ~ 1 500 za-
platena prémia = 79 500 v porovnani s aktualnou hodnotou indexu 790 . 100 = 79 000.)

¢ Priklad je zjednodu$eny, lebo sme neratali s rozdielom urokovych sadzieb pokladni¢nych pouka-
Zok a urokovej sadzby kapitalového trhu ani s prislusnymi transakénymi nakladmi.
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Sucasné predpoklady uplatnenia hedgingu

Zakladnou podmienkou vytvarajicou moznost uplatnenia hedgingu je roz-
vo] terminovych obchodov na kapitalovom a devizovom trhu. V tejto oblasti
dochadza u nas len k prvym krokom.

Organizatnym predpokladom pre rozvoj terminovych obchodov v Sloven-
skej republike sa stalo zaloZenie Bratislavskej opénej burzy (BOB) (licenciu
na organizovanie trhu derivatov ziskala 8. oktébra 1992). Bola zaloZena ako
akciova spolo¢nost s 30% ucastou §védského kapitalu (Option Market Systems
International, Stockholm), 70 % akcii vlastni 8 velkych slovenskych spoloénos-
ti. Praktické obchodovanie sa za¢alo 2. aprila 1993, a to predajom a kupou kon-
traktov na 6-mesaéné opcie eurépskeho typu, s exspiraénym terminom 15. ok-
tébra 1993.

V stuc¢asnosti sa na burze obchoduje s troj- a $estmesaénymi opciami euréop-
skeho typu a s futuritami na akcie desiatich spoloénosti. V roku 1994 dosiahol
obrat pri tychto produktoch 1124 mil. Sk.

UvaZzuje sa o uplatneni opcii amerického typu. Opcie na index sa zatial ne-
obchoduju, hoci Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) uz od 14. 9. 1993
publikuje Slovensky akciovy index SAX.’

Rozhodujuci podiel na obrate BOB tvoria jednodniové terminové kontrakty
uzatvarané na akcie 86 spolo¢nosti (ich exspiraény termin je defl bezprostred-
ne nasledujuci po uzatvoreni obchodu). Obrat tychto obchodov dosiahol v roku
1994 1703,1 mil. Sk. Pokial ide o termin ich usporiadania, sa velmi blizke
promptnym obchodom, na ktoré vsak nema BOB licenciu.

V porovnani s objemom obchodov BCPB, ktora ma licenciu na promptné ob-
chody (v roku 1994 dosiahla obrat 6,1 mld. Sk), je obrat BOB pomerne maly.
Dokonca aj obrat RM-systému Slovakia bol v roku 1994 vyssi (takmer 2 mld.
Sk).

Tieto skutoénosti vyvolavaju uz dlhsi ¢as diskusie o vytvoreni univerzalnej
burzy zliéenim BCPS a BOB, alebo o vytvoreni holdingu, ktory by riadil vset-
kych organizatorov trhu.

Maly objem obchodov a s tym suvisiaca nizka likvidita kapitalového trhu
(t.j. nedostatoéna moznost kedykol'vek kapit alebo predat potrebné cenné pa-
piere, resp. derivaty) sfazujica uzatvaranie pozicii terminovych kontraktov
vytvaraju zatial len vel'mi obmedzené moznosti pre istenie sa podnikov for-
mou hedgingu. Rozvoj trhu vsak tieto moznosti kazdodenne rozsiruje, a preto
je potrebné, aby sa podnikové manazmenty s politikou hedgingu oboznamova-
li a hlbsie ju studovali.

> SAX je konstruovany v spolupraci BCPB a banky Creditanstalt. Je kapitalovo vaZeny a algoritmus
na jeho denny vypoéet je znamy ako tzv. Paascheho formula. Jeho podiatoéna hodnota ku driu 14. 9.
1993 bola stanovend na 100. V stéasnosti index zahrnuje 8 najlikvidnejsich akeii Slovenského kapi-
talového trhu.
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SUMMARY

Hedging as a Way of a Firm’s Securization against
Financial Risks

Karol VLACHYNSKY, Department of Corporate Finance, University of Economics, Bratislava

This article is devoted to the hedging as a way of securization of firms against finan-
cial risks.

The main tools of hedging: forwards, futures, options, and swaps operations are de-
scribed in the first part.

The second part provides some examples of the basic hedging strategies how firms
can be secured against the price changes of commodities, the decline in shares’ prices,
changes of interest rate, foreign exchange rate, and the general changes at the securi-
ties market.

The activity of the Option Stock Exchange in Bratislava which has been organizing
terms and option operations in Slovakia from 1993 is evaluated in the final part of this
article. Although the volume of trade is still small and the market is less liquid, the de-
velopments of these trades have gradually formed the precondition for future firms’
hedging strategies adoption also in the Slovak Republic.
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