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Jean-Clawde Trvichet

.. terajsiu krizu oznacCil za prvu vel'kd skdsku globalizovaného trhu.

.Cely systém ukazal, Ze je prilis krehky a nedostatocne odolny.
Musime vybudovat’, trpezlivo a bez rychleho platania, globalny

trhovy systém, ktory bude odolny voci otrasom a fluktuaciam ."

.. jednou z hlavnych pric¢in krizy je podcenenie mnozstva

a zdavazhosti rizik.
Zdroj: SME, 21.2.2009
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oLsan predmélfeg

Devizovy trh a jeho ¢lenenie
Funkcie a G4€astnici devizového trhu
Clenenie a druhy menového kurzu
Spekuldcie ha devizovom trhu
Intervencie CB

Medzindarodna likvidita

Kotdcia devizovych kurzov

Speculation in Foreign Exchange Market; Cross Rate; Foreign Exchange Law



DEV(’ZOVY T

e

miesto, kde sa stiretava ,,S™ a D™ cudzich mien

miesto, kde sa fvori cena jednotlivych mien - menovy
(devizovy) kurz

najvacsi a najlikvidnejsi trh vo svete (najmenej regulovany)
najviac .globalizovand” forma medzinarodného frhu
DT je stcast’ou financného trhu

ide o0 neorganizovany spésob obchodovania = trh OTC

= = (over the counter)
/neformadlne, nepisané pravidla/ (heburzovy trh)
- '__"h_n

e, i

(Foreign Exchange Market = forex = fx); S — Supply; D — Demand
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VIZOVY TRiF

= devizove obchody sa uskutochujd aj ha
devizovych burzach
- verejne na centralizovanom mieste
/burzové predpisy/

Foreign Stock-exchange



DEVIZOVY TRAH (‘3

NajddleZitej&i systém na zd&tovanie operdcii je tzv. SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) -
medzindrodnd komunikacnd siet’ urcend pre realizdciu
medzindrodnych finanénych transakcii medzi bankami.

- funguje od roku 1977
- elektronicky spdja dealerov a brokerov

Informacné siete - agentdra REUTERS, MINEX, EBS (Electronic
Broking Service) poskytuju informdcie o kdtovani deviz

Dalie automatické systémy: TELERATE, QUOTRON -
automatické vyrovnanie ndkupu a predaja deviz




brazovke"

DEVIZOVY TRH

4

Zeny na .0

trh zalo
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=ARCLE devizovgcln oV

Zabezpecenie zahranicnych mien

pre potreby medzindrodného obchodu
(obchodné krytie), investovania, turistiky, atd’.

Hedging

(zabezpecenie sa proti kurzovému riziku)
Spekuldacie

(stabilizujdce, destabilizujice)

Devizové arbitraze

(priama/dvojstranng, trojstrannad)

Hedging; Speculation; Arbitrage



DEVIZOVY TRH

« Importéri nakupuju devizy za ucelom Uhrady svojich zavazkov
do zahranicia

« EXxporteéri predavaju na DT devizy pri premene svojich
devizovych inkas do domacej meny

Z hladiska obchodovanych penazi:

trh valut (valuty su ,drahsie® nez devizy;
maju Sirsie kurzové rozpatie , spread")

trh deviz

- rozpatie valut = 4-5%; pri exotickych
menach i viac ako 10%

- rozpatie deviz = velkoobchodny trh 0,1%
maloobchodny trh 1%

10



MEnbVE trn U AOZD YoZAelit’ i Ve voVINe:

» Medzibankovy/Vel koobchodny
(interbank market)

- vzt'ah ,banka - banka"

(retail market)
- vzt’ah ,,OB - klient"

Z, hWladiska vistiev  je DT trojvrstvovy:

1. - obchody medzi bankami a zakaznikmi

2. - obchody medzi domdcimi bankami, zahranié nymi zastdpeniami
CB v danej krajine a domadcou CB

3. - obchody medzi domdcimi bankami a zahrani¢nymi bankami 11



U&astnici DT

o Centralna banka
o Obchodne banky (domdce, zahrani¢né)
o Maklérske firmy (makléri/brokeri)
o Devizovi dealeri
o dalst
(Hedgové fondy, investicné fondy,
poist’ovne, obchodnici s CP, s komoditami)

« Vyvozné a dovozné firmy
« Obcania

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

12



U&astnici DT

Zisk dealerov vychddza z rozdielu medzi ndkupnou a predajnou
cenou mien.

Na rozdiel od dealerov Zisk Spekulantov vyplyva z pohybu
menovych kurzov v Case.

zisk arbitrov je vysledkom obchodovania ha réznych devizovych

troch.

13



De\/ﬁzovg tn alko sws’cém wé:’,tgclfl ZloZLer;

= trhové sily

« finan€ni sprostredkovatelia

« finanéné ndstroje v zahrani¢nych mendch
« druhy devizovych obchodov a ich technika

« d'aldl Géastnici DT

Market Forces; Financial Brokers; Financial Tools and Techniques L



Menové kurzy sa kotuju v kurzovych listoch
- ha devizovych burzdch (tvrdé meny)
- v centralnych bankach (napr. €ZK)

V' medzinarodnych financnych vzt’ahoch sa pouziva
trojzlozkoveé oznacenie mien:

CZK, EBUR, USD, JPY, GBP . . .

- vymena penaznych
prostriedkov, kratkodobych pohl'addvok a
zdvdzkov z jednej meny ha ind menu.

AL : : 15
Listing/Quotation; Exchange List



De\/ﬁzovg trh deline:

1 z casoveho hl'adiska
1 podla Uzemia, kde sa realizuje

a0z hladiska charakteru

0 z hl'adiska subjektov

16
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z casoveho hladiska:

- promptné devizové trhy (i, 2 dni

- terminové devizové trhy
(viac ako 2 dni)

delia sa na:
- forwardove,
- swapove,
- financnych futurit,
- opché trhy

Spot Transaction/Market; Forward Market; Forwards; Swaps; Financial Futures; Options 17



Vi

podl'a Uzemia, kde sa realizuju:

- devizove trhy jednotlivych statov

- medzindrodné trhy

(napr. euromenové trhy)

International Markets; Euro-currency Market 18



Zz hladiska charakteru:

- burzovy

- mimoburzovy

z hl'adiska sub jektov :

- medzibankovy/vel koobchodny
- klientsky/maloobchodny

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

19



EOAVCIAL. CEVETE

- On shore centra (miesta, kde nasli svoje sidlo
sprostredkovatelia obchodov s komoditami
alebo s financnymi prostriedkami vo forme burz)

(Napr.: Londyn, New York, Tokio, Frankfurt n. Mohanom, Zirich, Amsterdam, Pariz, Brusel . . .)

- Off chove bonleing centra (Uzemia zvacsa ostrovného charakteru)
= ,dafiové odzy"

- vyhody pre zahrani¢nych investorov (anonymita, diskrétnost, datiové zvyhodnenia,
liberalna legislativa, nizke prevadzkoveé naklady, nie je povinnost' viest uctovnictvo, resp. predkladat
auditorsku roénu zavierku)

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

—p lobdlny celosvetovy charakter

Foreign Investors; Tax break; Financial Center 20



N devizovy tnivplva i rozwe {aREor):

- domdce a zahrani¢né Urokové miery,
- zmeny v o€akdvani budiceho kurzu,
- produktivita prdce v krajine,

- politicka situdcia v krajine,

- tok medzindrodného obchodu,

- tok investicil,

- inflacia,

- pomer cenovych hladin,

- droven cla,
- dovozné a vyvozné kvoty,

- adalsie. ..

Domestic and Foreign Interest Rates; Forward Rates; Productivity of Labor;
Political Situation; International Trade Flow; Investment Flow; Inflation; 21
Price Level Ratio; Duty; Import/Export Quota



- kvantitativny a kvalitativny vzit’ah medzi devizovymi
aktivami a pasivami urcitého subjektu

otvorend DP - pohl'addvky a zdvizky sa nerovnajl

v menovej, kvantitativnej, Casovej
a Urokovej struktdre;
uzavretd DP - P a Z sa rovnajd

Otvorena DP:

aktivna (dlhd) /pohladdvky v EUR > zdvizky v EUR/
pasivna (krdtka) / pohl'addvky v EUR < zdvizky v EUR/

Active or Passive Exchange/Currency Position 22



Mewovg RN 2

Menovy (devizovy) kurz, resp. vzdjomny vymenny kurz mien

RVAWEEAENINAL SEranIRA RyvaLEativIng Stranika
jednoducha velicina - faktory, ktoré urcujd
pomer, v.akom sa zahranicné rovhovaznu droven
menové jednotky vzdjomne kurzu a jeho zmeny
prepocitavajd (cena meny) v danych menovych,

ekonomickych, politickych
a socidlnych podmienkach

8 LY

Monetary, Economical, Political and Social Conditions 25



Menoveé kurzy su ovplyvnované:
(17 REOYY pseLlacie menoveno krirzit)

platiobnou bilanciou

spekulaciami
intervenciami centralnych bank

domacimi ekonomickymi a politickymi
podmienkami

24

Factors of Exchange Rate Oscillation; Interventions of CBs



SPERKULACIE

devizové operdcie, ktoré vychddzaj
z odhadu neistého budiceho vyvoja § A

devizového kurzu; sd opakom \«A‘ 1
zabezpecenia sa proti kurzovému %
riziku (.hedging")

Stabilizujdca spekuldcia - nakupovanie deviz, ked’ ich ceny
klesaju (v o€akadvani, Ze sa Casom opdt’ zvysia), alebo preddvanie
deviz, ked’ ich ceny rastd (v ocakavani, Ze casom opat’ poklesnd).

Destabilizujica spekuldcia - predaj deviz, ked’ ich ceny

klesaju (v oakadvani, ze d’'alej budd klesat’), alebo ndkup deviz,
ked’ ich ceny rastud (v ocakdvani, ze d'alej budd rast’).

Exchange Risk; Expectations 22



INTERVENCIE
CENTRALNYCH BANK

priame - predaj a ndkup deviz na
devizovom trhu /teda na rub alebo v
prospech devizovych rezerv/

nepriame- ovplyvriovanie ceny deviz
urokovou, danovou, colnhou a dotacnou
politikou

Direct and Indirect Interventions; Policy of Subsidies

PAS)



Clenenie menovyeh Rurzov

o Z hl'adiska penaznych nastrojov:
- valutové a devizové

o Z casoveho hl'adiska:
- promptné a terminové

o Z hladiska druhov obchodov:

- kurzy promptné, forwardové, kurzy futurit a kurzy opcii

27
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objem platobnych prostriedkov,

ktoré mozno pouzit’ na vyrovndvanie
medzindrodnych pohl'addvok a zavdzkov
medzi jednotlivymi krajinami.

International Liquidity

28



Clenenie mien z hl'adiska medzinarodnej likvidity

- Externe vymenitel'né meny

(voline vymenitteling - konvertibilne)

meny vol ne pouzivané (bez obmedzenia) vo vnutornom i vonkajsom
penaznom obehu

- Interne vymenitel'né meny

(prevoditel'né - transferabilné)

nemozu sa volne pouzivat’ pri medzindrodnych platbdch; iba
devizovi tuzemci ich mozu vymienat’ za zahranicné meny a potom
ich pouzivat’ v zahranici

> Nevymeni’rel’né meny (clearingové)

/devizove kurzy nevznikaju na devizovom trhu - stanovuju sa
administrativne ako ,cena deviz a valdt"/

External and Internal Convertibility; Convertible, Transferable; 59
Non-convertible; Money in Circulation



DRUHY MENOVYCH KURZ OV

V0 LWCO\/B (cudzia mena)

Turlstlclfeg

Devizovg

(bezhotovostné peniaze cudzej
meny)

Regulovany plavojiet
(Castejsie pouzivany ako float, banky ho
ovplyvnuju devizami)

O{Lal&’leg (dlhodoby)

Poly bLL\/g’J — pLa\/aj el

(floating) (na zaklade ponuky a dopytu)

TVVIO\/Q (¢asto sa meni)

=elativine pe\/wg

(stanovené fluktuacné pasmo)

Red ng

(pouzivaju ho ekonomovia)

Pe\/vug (fixing) (plati dlhsiu dobu)

CL@VVL% (nelegalny obchod)

Zavesewg

(jedna krajina kopiruje kurz druhej)

é@dg (umely)

30



Kotacia devizovych kurzoy

Kazda devizova transakcia pouziva 2 meny.

Jedna je zakladna (primdrna, bazicka, kotovand, vychodiskova, fixna
- base currency) - A.
Druha je variabilna  (sekunddrna, odvodend, vyjadrend, prepocitavacia

- terms currency) - B.

BID (nikup) OFFER, ASK (preda))

A/B 1,2150 1,2155

BID - OFFER = SPREAD = ziskovd marza
OFFER > BID
CLOSING MID — POINT = strednd hodnota

Direct and Indirect Quotation




Kotacia, devizovych, kurzoy

Priamy zaznam: 21,381 CZK/USD (vyjadruje: 21,381 cZK
za 1 USD). Z hl'adiska formalneho matematického zapisu
je to spravne.

treba si vsak uvedomit’, Ze v praxi devizovych trhov sa
pouziva opachy zapis (t.j. formalne chybny)
napr. 21,381 USD/CZK (vyjadruje: 21,381 CZK za 1 USD).

32
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Time to 49 -e
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