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Prezident EurPrezident Euróópskej centrpskej centráálnej banky (ECB) lnej banky (ECB) 

JeanJean--ClaudeClaude TrichetTrichet

... teraj... terajššiu kriu kríízu oznazu označčil za prvil za prvúú veveľľkkúú skskúšúšku globalizovanku globalizovanéého trhu. ho trhu. 

„„Celý systCelý systéém ukm ukáázal, zal, žže je pre je príílilišš krehký a nedostatokrehký a nedostatoččne odolný. ne odolný. 
MusMusííme vybudovame vybudovaťť, trpezlivo a bez rýchleho pl, trpezlivo a bez rýchleho pláátania, globtania, globáálny lny 
trhový systtrhový systéém, ktorý bude odolný vom, ktorý bude odolný vočči otrasom a fluktui otrasom a fluktuááciciáám .m .““

... jednou z hlavných pr... jednou z hlavných prííččin krin kríízy je podcenenie mnozy je podcenenie množžstva stva 
a za záávavažžnosti riznosti rizíík.k.

Zdroj: SME, 21.2.2009Zdroj: SME, 21.2.2009



Devízový trhDevDevíízový trhzový trh
(The Foreign Exchange MarketThe Foreign Exchange Market)
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Obsah prednObsah prednášáškyky

Devízový trh a jeho členenie

Funkcie a účastníci devízového trhu

Členenie a druhy menového kurzu

Špekulácie na devízovom trhu

Intervencie CB

Medzinárodná likvidita

Kotácia devízových kurzov

Speculation in Foreign Exchange Market; Cross Rate; Foreign Exchange Law
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DEVDEVÍÍZOVÝ TRHZOVÝ TRH

miesto, kde sa stretmiesto, kde sa stretááva va „„SS““ a a „„DD““ cudzcudzíích miench mien
miesto, kde sa tvormiesto, kde sa tvoríí cena jednotlivých miencena jednotlivých mien – menový 

(devízový) kurz
najvnajvääččšíší a najlikvidneja najlikvidnejšíší trh vo svetetrh vo svete (najmenej regulovaný)(najmenej regulovaný)
najviac najviac „„globalizovanglobalizovanáá““ forma medzinforma medzináárodnrodnéého trhuho trhu
DT je sDT je súúččasasťťou finanou finanččnnéého trhuho trhu

ide o neorganizovaný spôsob obchodovaniaide o neorganizovaný spôsob obchodovania –– trh OTCtrh OTC
☎☎ ((over the counterover the counter))

/neformálne, nepísané pravidlá/ (neburzový trh)(neburzový trh)

(Foreign Exchange Market = forex = fx); S – Supply; D – Demand

http://www.crystalgraphics.com/PowerPictures/Image.Search.Details.asp?product=J3001058
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devdevíízovzovéé obchody sa uskutoobchody sa uskutočňčňujujúú aj aj nana
devdevíízových burzzových burzááchch

-- verejne na centralizovanom mieste verejne na centralizovanom mieste 
/burzové predpisy/

DEVDEVÍÍZOVÝ TRHZOVÝ TRH

Foreign Stock-exchange
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DEVDEVÍÍZOVÝ TRHZOVÝ TRH

Najdôležitejší systém na zúčtovanie operácií je tzv. SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) –
medzinárodná komunikačná sieť určená pre realizáciu 
medzinárodných finančných transakcií medzi bankami.

- funguje od roku 1977
- elektronicky spája dealerov a brokerov

Informačné siete – agentúra REUTERS, MINEX, EBS (Electronic 
Broking Service) poskytujú informácie o kótovaní devíz

Ďalšie automatické systémy: TELERATE, QUOTRON –
automatické vyrovnanie nákupu a predaja devíz
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DEVDEVÍÍZOVÝ TRHZOVÝ TRH
trh založený na „obrazovke“
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Funkcie devízových trhovFunkcie devízových trhov

ZabezpeZabezpeččenie zahranienie zahraniččných mien ných mien 
pre potreby medzinárodného obchodu 
(obchodné krytie), investovania, turistiky, atď.

HedgingHedging
(zabezpečenie sa proti kurzovému riziku)

ŠŠpekulpekulááciecie
(stabilizujúce, destabilizujúce)

DevDevíízovzovéé arbitrarbitráážžee
(priama/dvojstranná, trojstranná)

Hedging; Speculation; Arbitrage
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DEVDEVÍÍZOVÝ TRHZOVÝ TRH

ImportImportéériri nakupujnakupujúú devdevíízy za zy za úúččelom elom úúhrady svojich zhrady svojich záávvääzkov zkov 
do zahranido zahraniččiaia

ExportExportéériri predpredáávajvajúú na DT devna DT devíízy pri premene svojich zy pri premene svojich 
devdevíízových inkzových inkáás do doms do domáácej menycej meny

Z hZ hľľadiska obchodovaných peadiska obchodovaných peňňazazíí::
-- trh valtrh valúút t (valuty s(valuty súú „„drahdrahššieie““ nenežž devdevíízy; zy; 

majmajúú šširirššie kurzovie kurzovéé rozprozpäätie tie „„spreadspread““))

-- trh devtrh devíízz

-- rozprozpäätie valtie valúút = 4t = 4--5%; pri exotických 5%; pri exotických 
menmenáách i viac ako 10%ch i viac ako 10%

-- rozprozpäätie devtie devííz = vez = veľľkoobchodný trh 0,1%koobchodný trh 0,1%
maloobchodný trh 1%maloobchodný trh 1%
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MenovMenovéé trhy motrhy možžno rozdelino rozdeliťť na na dve dve úúrovnerovne::

Medzibankový/VeMedzibankový/Veľľkoobchodnýkoobchodný
((interbankinterbank market)market)
-- vzvzťťah ah „„banka banka –– bankabanka““

Klientsky/Maloobchodný okruhKlientsky/Maloobchodný okruh
(retail market)(retail market)
-- vzvzťťah ah „„OB OB –– klientklient““

Z hZ hľľadiska adiska vrstievvrstiev je DT trojvrstvový:je DT trojvrstvový:
1. 1. -- obchody medzi bankami a zobchody medzi bankami a záákaznkaznííkmikmi
2. 2. -- obchody medzi domobchody medzi domáácimi bankami, zahranicimi bankami, zahraniččnými zastnými zastúúpeniami peniami 

CB v danej krajine a domCB v danej krajine a domáácou CBcou CB
3. 3. -- obchody medzi domobchody medzi domáácimi bankami a zahranicimi bankami a zahraniččnými bankaminými bankami
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ÚÚččastnastníícici DT:DT:
oo CentrCentráálna banka lna banka 
oo ObchodnObchodnéé banky banky (dom(domááce, zahranice, zahraniččnnéé))
oo MaklMakléérske firmy rske firmy (makl(maklééri/brokeri)ri/brokeri)
oo DevDevíízovzovíí dealeridealeri
oo ďďalalšíší

((HedgovHedgovéé fondy, investifondy, investiččnnéé fondy, fondy, 
poispoisťťovne, obchodnovne, obchodnííci s CP, s komoditami)ci s CP, s komoditami)

VývoznVývoznéé a dovozna dovoznéé firmyfirmy
ObObččania ania 

Central Bank; Commercial Bank; Dealer; Broker; Mutual Fund; Insurance Company; 
Commercial Document/Security; Commodity; Citizen

finančné
inštitúcie

ďalší
účastníci
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ÚÚččastnastníícici DT:DT:

Zisk dealerovZisk dealerov vychvycháádza z rozdielu medzi ndza z rozdielu medzi náákupnou a predajnou kupnou a predajnou 
cenou mien.cenou mien.

Na rozdiel od dealerovNa rozdiel od dealerov zisk zisk ššpekulantovpekulantov vyplýva z pohybu vyplýva z pohybu 
menových kurzov v menových kurzov v ččase.ase.

zisk arbitrovzisk arbitrov je výsledkom obchodovania na rôznych devje výsledkom obchodovania na rôznych devíízových zových 
troch.troch.
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DevDevíízový trh ako systzový trh ako systéém urm urččitých zloitých zložžiek:iek:

trhové sily

finanční sprostredkovatelia

finančné nástroje v zahraničných menách

druhy devízových obchodov a ich technika

ďalší účastníci DT

Market Forces; Financial Brokers; Financial Tools and Techniques
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MenovMenovéé kurzy sa kkurzy sa kóótujtujúú vv kurzových listochkurzových listoch
-- na devna devíízových burzzových burzáách ch (tvrdé meny)
-- vv centrcentráálnych banklnych bankáách ch (napr. CZK)

VV medzinmedzináárodných finanrodných finanččných vzných vzťťahoch sa pouahoch sa použžííva va 
trojzlotrojzložžkovkovéé oznaoznaččenie mien: enie mien: 

CZK, EUR, USD,  JPY, GBP . . .CZK, EUR, USD,  JPY, GBP . . .

DevDevíízovzováá transakciatransakcia –– výmena pevýmena peňňaažžných ných 
prostriedkov, krprostriedkov, kráátkodobých pohtkodobých pohľľadadáávok a vok a 
zzáávvääzkov z jednej meny na inzkov z jednej meny na inúú menu.menu.

Listing/Quotation; Exchange List
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DevDevíízový trh delzový trh delííme:me:

z z ččasovasovééhoho hhľľadiskaadiska

podpodľľa a úúzemiazemia, kde sa realizuje, kde sa realizuje

z hz hľľadiska adiska charakterucharakteru

z hz hľľadiska adiska subjektovsubjektov

http://www.crystalgraphics.com/PowerPictures/Image.Search.Details.asp?product=V3004018
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z časového hľadiska:z z ččasovasovéého hho hľľadiska:adiska:

-- promptnpromptnéé devdevíízovzovéé trhytrhy (1, 2 dni) 

-- termtermíínovnovéé devdevíízovzovéé trhytrhy
(viac ako 2 dni) 
delia sa na:

-- forwardovforwardovéé,,
-- swapovswapovéé,,
-- finanfinanččných futurných futuríít,t,
-- opopččnnéé trhytrhy

Spot Transaction/Market; Forward Market; Forwards; Swaps; Financial Futures; Options
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podľa územia, kde sa realizujú:podpodľľa a úúzemia, kde sa realizujzemia, kde sa realizujúú::

-- devdevíízovzovéé trhy jednotlivých trhy jednotlivých ššttáátovtov

-- medzinmedzináárodnrodnéé trhytrhy
(napr. euromenov(napr. euromenovéé trhy)trhy)

International Markets; Euro-currency Market
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z hľadiska charakteru:z hz hľľadiska charakteru:adiska charakteru:

-- burzovýburzový

-- mimoburzovýmimoburzový

Stock-exchange; Over The Counter ; Interbank/Retail Market

☺ z hľadiska subjektov :☺☺ z hz hľľadiska subjektov :adiska subjektov :

-- medzibankový/medzibankový/veveľľkoobchodnýkoobchodný

-- klientsky/klientsky/maloobchodnýmaloobchodný
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FinanFinanččnnéé centrcentráá::

On On shoreshore centrcentráá (miesta, kde na(miesta, kde naššli svoje sli svoje síídlo dlo 

sprostredkovatelia obchodov s komoditami sprostredkovatelia obchodov s komoditami 

alebo s finanalebo s finanččnými prostriedkami vo forme bnými prostriedkami vo forme búúrz)rz)

(Napr.: (Napr.: Londýn, New York, Tokio, Frankfurt n. Mohanom, ZLondýn, New York, Tokio, Frankfurt n. Mohanom, Züürich,rich, Amsterdam, ParAmsterdam, Paríížž, Brusel, Brusel . . .. . .))

Off shore banking centOff shore banking centrráá ((úúzemia zvzemia zvääččšša ostrovna ostrovnéého charakteru)ho charakteru)

= = „„dadaňňovovéé ooáázyzy““

–– výhody pre zahranivýhody pre zahraniččných investorovných investorov (anonymita, (anonymita, diskrdiskréétnostnosťť, , dadaňňovovéé zvýhodneniazvýhodnenia, , 
liberliberáálna legislatlna legislatííva, nva, níízke prevzke preváádzkovdzkovéé nnááklady,  nie je povinnosklady,  nie je povinnosťť viesviesťť úúččtovntovnííctvo, resp. predkladactvo, resp. predkladaťť
audaudíítorsktorskúú roroččnnúú zzáávierkuvierku))

(Napr.: Singapur, Hongkong, Panama, Bahrajn, Bejrút, Kajmanské ostrovy, Barbados . . .)

globglobáálny celosvetový charakterlny celosvetový charakter

Foreign Investors; Tax break; Financial Center
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- domáce a zahraničné úrokové miery,
- zmeny v očakávaní budúceho kurzu,
- produktivita práce v krajine,
- politická situácia v krajine,
- tok medzinárodného obchodu,
- tok investícií,
- inflácia,
- pomer cenových hladín,
- úroveň cla,
- dovozné a vývozné kvóty,
- a ďalšie . . .

Na devNa devíízový trh vplývajzový trh vplývajúú rôzne faktory:rôzne faktory:

Domestic and Foreign Interest Rates; Forward Rates; Productivity of Labor; 
Political Situation; International Trade Flow; Investment Flow; Inflation; 

Price Level Ratio; Duty; Import/Export Quota
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DevDevíízovzováá pozpozííciacia

–– kvantitatkvantitatíívny a kvalitatvny a kvalitatíívny vzvny vzťťah medzi devah medzi devíízovými zovými 
aktaktíívami a pasvami a pasíívami urvami urččititéého subjektu ho subjektu 
otvorená DP –– pohpohľľadadáávky a zvky a záávvääzky sa nerovnajzky sa nerovnajúú

v menovej, kvantitatv menovej, kvantitatíívnej, vnej, ččasovej asovej 
a a úúrokovej rokovej šštrukttruktúúre; re; 

uzavretá DP –– P a Z sa rovnajP a Z sa rovnajúú

OtvorenOtvorenáá DPDP::
aktaktíívna vna (dlh(dlháá)) /poh/pohľľadadáávky v EURvky v EUR ›› zzáávvääzky v EUR/zky v EUR/

paspasíívna vna (kr(kráátka)tka) / poh/ pohľľadadáávky v EURvky v EUR << zzáávvääzky v EUR/zky v EUR/

Active or Passive Exchange/Currency Position
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Menový kurzMenový kurz
Menový (devMenový (devíízový) kurz, resp. vzzový) kurz, resp. vzáájomný výmenný kurz mienjomný výmenný kurz mien

kvantitatkvantitatíívna strvna stráánkanka kvalitatkvalitatíívna strvna stráánkanka
-- jednoduchjednoducháá veliveliččinaina -- faktory, ktorfaktory, ktoréé ururččujujúú
-- pomer, v akom sa zahranipomer, v akom sa zahraniččnnéé rovnovrovnováážžnu nu úúroveroveňň

menovmenovéé jednotky vzjednotky vzáájomne jomne kurzu a jeho zmeny kurzu a jeho zmeny 
prepoprepoččíítavajtavajúú (cena meny) v daných menových,v daných menových,

ekonomických, politickýchekonomických, politických
a socia sociáálnych podmienkachlnych podmienkach

€€ $$ ££ ¥¥
Monetary, Economical, Political and Social Conditions
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platobnou bilanciouplatobnou bilanciou

ššpekulpekulááciamiciami

intervenciami centrintervenciami centráálnych blnych báánknk

domdomáácimi ekonomickými a politickými cimi ekonomickými a politickými 
podmienkamipodmienkami

Menové kurzy sú ovplyvňované:
(faktory oscilácie menového kurzu)

MenovMenovéé kurzy skurzy súú ovplyvovplyvňňovanovanéé::
(faktory oscil(faktory osciláácie menovcie menovéého kurzu)ho kurzu)

Factors of Exchange Rate Oscillation; Interventions of CBs
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ŠŠPEKULPEKULÁÁCIECIE
devízové operácie, ktoré vychádzajú
z odhadu neistého budúceho vývoja 
devízového kurzu; sú opakom 
zabezpečenia sa proti kurzovému 
riziku („hedging“)

StabilizujStabilizujúúca ca ššpekulpekuláácia cia -- nakupovanie devnakupovanie devííz, kez, keďď ich ceny ich ceny 
klesajklesajúú (v o(v oččakakáávanvaníí, , žže sa e sa ččasom opasom opääťť zvýzvýššia), alebo predia), alebo predáávanie vanie 
devdevííz, kez, keďď ich ceny rastich ceny rastúú (v o(v oččakakáávanvaníí, , žže e ččasom opasom opääťť poklesnpoklesnúú). ). 

DestabilizujDestabilizujúúca ca ššpekulpekuláácia cia -- predaj devpredaj devííz, kez, keďď ich ceny ich ceny 
klesajklesajúú (v o(v oččakakáávanvaníí, , žže e ďďalej budalej budúú klesaklesaťť), alebo n), alebo náákup devkup devííz, z, 
kekeďď ich ceny rastich ceny rastúú (v o(v oččakakáávanvaníí, , žže e ďďalej budalej budúú rráássťť).).

Exchange Risk; Expectations
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INTERVENCIE INTERVENCIE 
CENTRCENTRÁÁLNYCH BLNYCH BÁÁNKNK

priame priame –– predaj a npredaj a náákup devkup devííz na z na 
devdevíízovom trhu /teda na rub alebo v zovom trhu /teda na rub alebo v 
prospech devprospech devíízových rezerv/zových rezerv/

nepriamenepriame-- ovplyvovplyvňňovanie ceny devovanie ceny devííz z 
úúrokovou, darokovou, daňňovou, colnou a dotaovou, colnou a dotaččnou nou 
politikoupolitikou

Direct and Indirect Interventions; Policy of Subsidies
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Členenie menových kurzovČČlenenie menových kurzovlenenie menových kurzov

Z hZ hľľadiska peadiska peňňaažžných nných náástrojov:strojov:
-- valutovvalutovéé a deva devíízovzovéé

Z Z ččasovasovéého hho hľľadiska:adiska:
-- promptnpromptnéé a terma termíínovnovéé

Z hZ hľľadiska druhov obchodov:adiska druhov obchodov:
-- kurzy promptnkurzy promptnéé, forwardov, forwardovéé, kurzy futur, kurzy futuríít a kurzy opcit a kurzy opciíí

http://www.crystalgraphics.com/PowerPictures/Image.Search.Details.asp?product=J3120051
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Medzinárodná likvidita
– objem platobných prostriedkov, 

ktoré možno použiť na vyrovnávanie 
medzinárodných pohľadávok a záväzkov 
medzi jednotlivými krajinami. 

MedzinMedzináárodnrodnáá likviditalikvidita
– objem platobných prostriedkov, 

ktoré možno použiť na vyrovnávanie 
medzinárodných pohľadávok a záväzkov 
medzi jednotlivými krajinami. 

International Liquidity
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Členenie mien z hľadiska medzinárodnej likvidityČČlenenie mien zlenenie mien z hhľľadiska medzinadiska medzináárodnej likvidityrodnej likvidity

Externe vymeniteExterne vymeniteľľnnéé meny meny 
(vo(voľľne vymenitene vymeniteľľnnéé –– konvertibilnkonvertibilnéé))
meny vomeny voľľne poune použžíívanvanéé (bez obmedzenia) vo vn(bez obmedzenia) vo vnúútornom i vonkajtornom i vonkajššom om 
pepeňňaažžnom obehunom obehu

Interne vymeniteInterne vymeniteľľnnéé meny meny 
(prevodite(prevoditeľľnnéé –– transferabilntransferabilnéé))
nemônemôžžu sa vou sa voľľne poune použžíívavaťť pri medzinpri medzináárodných platbrodných platbáách; iba ch; iba 
devdevíízovzovíí tuzemci ich môtuzemci ich môžžu vymieu vymieňňaaťť za zahraniza zahraniččnnéé meny a potom meny a potom 
ich pouich použžíívavaťť v zahraniv zahraniččíí

NevymeniteNevymeniteľľnnéé meny meny (clearingov(clearingovéé))
/dev/devíízovzovéé kurzy nevznikajkurzy nevznikajúú na devna devíízovom trhu zovom trhu –– stanovujstanovujúú sa sa 
administratadministratíívne ako vne ako „„cena devcena devííz a valz a valúútt““//

External and Internal Convertibility; Convertible, Transferable;
Non-convertible; Money in Circulation



DRUHY MENOVÝCH KURZOV

—— ValutovýValutový (cudzia mena)(cudzia mena) —— TuristickýTuristický

—— DevDevíízovýzový
(bezhotovostn(bezhotovostnéé peniaze cudzej peniaze cudzej 
meny)meny)

—— Regulovaný plRegulovaný pláávajvajúúcici
((ččastejastejššie pouie použžíívaný ako vaný ako floatfloat, banky ho , banky ho 
ovplyvovplyvňňujujúú devdevíízami)zami)

—— OficiOficiáálnylny (dlhodobý)(dlhodobý) —— Pohyblivý Pohyblivý –– plpláávajvajúúcici
(floating)(floating) (na z(na zááklade ponuky a dopytu)klade ponuky a dopytu)

—— TrhovýTrhový ((ččasto sa menasto sa meníí)) —— RelatRelatíívne pevnývne pevný
(stanoven(stanovenéé fluktuafluktuaččnnéé ppáásmo)smo)

—— ReReáálnylny
(pou(použžíívajvajúú ho ekonho ekonóómovia)movia)

—— PevnýPevný (fixing)(fixing) (plat(platíí dlhdlhššiu dobu)iu dobu)

—— ČČiernyierny (neleg(nelegáálny obchod)lny obchod) —— ZavesenýZavesený
(jedna krajina kop(jedna krajina kopííruje kurz druhej)ruje kurz druhej)

—— ŠŠedýedý (umelý)(umelý)

30



Kotácia devízových kurzovKotKotáácia devcia devíízových kurzovzových kurzov

KaKažžddáá devdevíízovzováá transakcia poutransakcia použžííva 2 meny. va 2 meny. 

Jedna je Jedna je zzáákladnkladnáá (prim(primáárna, brna, báázickzickáá, k, kóótovantovanáá, východiskov, východiskováá, fixn, fixnáá
–– base base currencycurrency) ) -- AA..

DruhDruháá je je variabilnvariabilnáá (sekund(sekundáárna, odvodenrna, odvodenáá, vyjadren, vyjadrenáá, prepo, prepoččíítavacia tavacia 
–– termsterms currencycurrency) ) -- BB..

BID (nákup) OFFER, ASK (predaj)

A/B 1,21501,2150 1,21551,2155

BID BID –– OFFER = SPREADOFFER = SPREAD = ziskov= ziskováá marmaržžaa

OFFER OFFER >> BID BID 

CLOSING MID CLOSING MID –– POINTPOINT = stredn= strednáá hodnotahodnota

31Direct and Indirect Quotation
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Kotácia devízových kurzovKotKotáácia devcia devíízových kurzovzových kurzov

Priamy zPriamy zááznam: znam: 21,381 CZK/USD21,381 CZK/USD (vyjadruje: 21,381 CZK (vyjadruje: 21,381 CZK 
za 1 USD).za 1 USD). Z hZ hľľadiska formadiska formáálneho matematicklneho matematickéého zho záápisu pisu 
je to sprje to spráávne. vne. 

treba si vtreba si vššak uvedomiak uvedomiťť, , žže e v praxi devv praxi devíízových trhovzových trhov sa sa 
poupoužžííva opava opaččný zný záápis (t.j. formpis (t.j. formáálne chybný) lne chybný) 
napr. napr. 21,381 USD/CZK21,381 USD/CZK (vyjadruje: 21,381 CZK za 1 USD).(vyjadruje: 21,381 CZK za 1 USD).
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ĎĎakujem za pozornosakujem za pozornosťť!!
Time to go ...Time to go ...
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