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Anotace

Tato préace se zabyva obchodovanim na ménovych trzich, jejich strukturou, organizaci,
hlavnimi subjekty a operacemi. Popisuje svétovy ménovy trh, mezindrodni mé€nové instituce

a ¢esky ménovy trh.
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Uvod

Bakalafska prace se zabyva obchodovanim na svétovych i ¢eskych ménovych trzich

a vénuje se tak nejvétsimu mezinarodnimu finanénimu trhu svéta.

Jednd se o znacn¢ atraktivni téma, nebot’ devizovy trh nejen svétovy, ale i Cesky zazil
v né¢kolika poslednich letech velky riist. Je proto velmi zajimavé zjistit pro¢ tomu tak je
a také jestli se d4 ocekavat stejné tempo ristu i v letech nésledujicich. Vyznam ménovych
trhi roste ruku v ruce s vyznamem globalizace. Neustdle dochazi k pohybu zbozi, kapitalu,
0sob a v souvislosti s tim roste potfeba ménovych operaci. Da se proto piedpokladat, Ze
Vv soucasném globalizovaném svété vyznam ménovych trhii neklesne. Naopak se da ocekavat,

ze pozici nejvétsiho finanéniho trhu svéta si ponecha.

Ke zpracovani zvolené problematiky je pouzit predev§im popis a charakteristika
jednotlivych prvka a instituci plisobicich na ménovém trhu. V zévéru prace je vyuzito

metody komparace stiedoevropskych ekonomik.

Cilem prace je podat informace o fungovani devizovych trhli obecné€, zhodnotit jeho
soucasny stav na mezinarodnich ménovych trzich a také vymezit a zhodnotit v rdmci téchto

trhii pozici Ceského devizového trhu.



1. Financni trhy a jejich ¢lenéni
Finan¢ni trhy se daji vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich
pohyb penéz a kapitalu ve vSech forméach mezi riiznymi ekonomickymi subjekty na zakladé

nabidky a poptavky. [6]

Trh kratkodobych
uvert

Penézni trhy

Trh kratkodobych
cennych papirt

Trh dlouhodobych

cennych papirt
Uverovy trh
Financni trhy :
? Trh dlouhodobych
uvert
Komoditni trhy e
- Zahrani¢ni
finanéni trhy
Mezinarodni Eurotrhv
finanéni trhy i

Devizoveé trhy

Obrazek 1: Zakladni ¢lenéni finanéniho trhu

Jednim z nejvyznamné;jsich kritérii pro ¢lenéni jednotlivych ¢asti financniho trhu je to,
jestli se jedna o prodej urcitého instrumentu, nebo o obchod s diive emitovanymi instrumenty.
Podle tohoto hlediska d€lime trhy na primarni a sekundarni.

Primarni trh

Na primarnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji ur¢itého instrumentu, napt. k prodeji
nov¢é emitovanych dluhopist ¢i akcii, ale také K poskytnuti uvéru bankou svému klientovi.
Na primarnim trhu ziskava urcity subjekt (emitent, piijjemce Uvéru) kapitdl a zaroven se
zavazuje splnit ur¢ité podminky (splatit uvér, vyplacet uroky ¢i dividendy apod.). Na druhé
strané stoji investor (véfitel, resp. majitel u majetkovych forem instrumentit), ktery poskytuje

kapital a ziskava urcita prava.



Sekundarni trh

Na sekundarnim trhu dochazi k obchodim sjiz dfive emitovanymi instrumenty.
To znamena, ze investofi mohou sva prava vyplyvajici z instrumentu zakoupeného na
primarnim trhu dale prodavat za trzni cenu jinym subjektiim atd. Tyto operace vSak jiz nemayji
vliv na prvotniho emitenta. Vyznam sekundérnich trhi spociva zejména v tom, Ze:

- umoznuji ziskat investorim v pfipadé potieby investovany kapitdl ptfed plvodné

sjednanou splatnosti, neboli zvysuji likviditu finan¢nich instrumentt;
- na zaklad¢ nabidky a poptavky urcuji cenu daného instrumentu, kterd je i voditkem

pro stanoveni cen na primarnim trhu. [6]

1.1 PenéZni trhy

Penézni trh se da definovat jako systém instituci a instrumentti zabezpecujicich pohyb
ruznych forem kratkodobych penéz (se splatnosti do jednoho roku) na uvérovém (dluhovém)
principu mezi bankami navzajem, bankami a centralni bankou, popf. i dalS§imi finan¢nimi
institucemi a velkymi nefinanénimi firmami.

Na primarnim penéznim trhu ma vyznamnou roli stat, ktery emituje kratkodobé
pokladni¢ni poukazky (obvykle je to jeden znejvyznamngjSich instrumentli na penéznim
trhu). Rozhodujici podil obchodli na penéznim trhu zpravidla pfipadd na nejvyznamnéjsi
banky.

Penézni trh neni institucionalizovan na jednom konkrétnim misté, ale naopak je tvofen
bezprostiednim spojenim mezi jednotlivymi subjekty, nejéastéji potom prostiednictvim
pocitacovych siti nebo telefonnich linek. Vypotadani jednotlivych obchodii potom probiha
ptes clearingova centra ziizend pro realizaci mezibankovniho platebniho styku, respektive
instituce provadéji zii€tovani a vypotradani obchodli s cennymi papiry.

Dominantni Ulohu tu maji banky (obchodni) a centrdlni banka. Centralni banka zde
uskutec¢ituje ménovou politiku, banky zde obchoduji mezi sebou a centralni bankou (ta tidi
své kratkodobé likvidni pozice). Kromé dalSich finan¢nich instituci a velkych nebankovnich
firem, se v posledni dob¢ na trhu objevuji (vyrazngji) i rizné fondy, tzv. Fondy penéZniho
trhu (Monetary Market Funds), ty obvykle investuji shromazdéné financni prosttedky
do instrumentti penézniho trhu.

Druhy a vyznam jednotlivych instrumentli penézniho trhu nejsou ve vSech statech stejné.
Ceska narodni banka zde provadi, v souladu s Evropskou centrdlni bankou, repo-obchody

s bankami (metodou tendru). Rovnéz mize vyuZzivat automatické facility (poskytovat bankam
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jednodenni uvéry za lombardni sazbu), provadét individudlni operace s jednotlivymi
bankami, pomoci napft. intraday uvéri doplhovat likviditu, nebo emitovat svoje poukdzky —
na zajisténi obchod, pii nichz je stahovana likvidita od bank, pfi¢emz banky je potom mohou
pouZit jako kolateral' i pro dalsi obchody s CNB (diive se poukazky pouZivaly ke stahovani
nadmérné likvidity z bankovniho sektoru, zplsobené piedevSim pfilivem kapitdlu ze
zahranici). [6]

Nastroje penézniho trhu se obecné vyznacuji menSim rizikem, nizSim vynosem,
v porovnani s kapitadlovy trhem, a pomérné vysokou likviditou — hlavné u kratkodobych
cennych papirii. Kratkodobé cenné papiry oproti t¢ém dlouhodobym mén¢ podléhaji cenovym
fluktuacim a jedna se tedy o ponékud bezpecnéjsi investice.

Pravdépodobné nejvyznamnéjsi funkei penézniho trhu je financovani provozniho kapitalu
podnikii a poskytovani kratkodobych penéznich ptijéek ¢i uveér nejen domacnostem, ale také
firmam a vladam jednotlivych statd. Mimo to poskytuje finance pro spekulativni nakupy jak
cennych papird, tak komodit. [5]

Penézni trh je uren pfedevsim pro uspokojovani kratkodobych hotovostnich pozadavki
korporaci, financ¢nich instituci a vlad, pficemzZ nabizi mechanismus pro poskytovani pijcek,
které jsou splatné béhem jednoho dne, az po takové, které maji jednoro¢ni dobu splatnosti.
Zaroven také penézni trhy poskytuji moznost investic pro ty ekonomické jednotky, které mayji
po urcita, kratk4, ¢asova obdobi hotovostni piebytky a pteji si ziskat alesponn néjaky vynos

Z ptechodné ladem lezicich penéznich prosttedka. [7]

1. 2 Kapitalové trhy

Da se fict, ze kapitalové trhy jsou systémem instituci a instrumentli zabezpecujicich
pohyb stfednédobého a dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty prostfednictvim
riznych forem cennych papiri. [6]

Oproti penéznimu trhu, zde vystupuje vice subjektd, ty jsou ovSem rizikovejsi (riziko
stoupa s dobou zivotnosti kazdé investice), dlouhodobé¢jsi, rozsahlejsi, co do objemu
investovanych prostredkd, ale zaroven jsou také vynosnéjsi. [5]

Primarni kapitalovy trh (prvotni emise cennych papirii)
Do primarniho trhu patfi nejvyznamnéjSi emitenti a investofi. Mezi nejvyznamnéjsi
emitenty, tedy ty, kdo si na kapitalovém trhu putjcuji, patii: cely vefejny sektor, banky,

poptipad¢ dalsi finanéni instituce a velké nefinanéni firmy (pramyslové, obchodni ...). Jejich

! Kolaterdl = pen&zni prostiedky nebo finanéni néstroje, které jsou poskytovatelem finan&niho zaji§téni poskytnuty jako
predmét finanéniho zajisténi (http://business.center.cz/business/pojmy/pojem.aspx?Pojem|D=2278)
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hlavnim zdjmem zde, je ziskat dlouhodoby kapital, pfedev§im na realizaci rozvojovych
investiCnich potifeb. Investori — tedy investicni a penzijni fondy, domacnosti, banky
a pojistovny, velké nefinancni firmy — se snazi docilit vySSiho zhodnoceni investovaného
kapitalu, nez nabizi napt. penézni trh (s délkou splatnosti investované¢ho kapitalu obvykle
roste 1 vynos).

Sekundarni kapitalovy trh

Obchoduje se tu prostiednictvim finan¢nich zprostiedkovateli (hl. banky nebo
investi¢ni zprosttedkovatelé), ti ale jen provadéji prani svych klientd — nevstupuji mezi
dluznika a véfitele a piebiraji zavazky za dluznika. Obchodované formy jsou rizné formy
majetkovych cennych papirit (akcie, podilové listy ...), stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist.

Obchody se zde wuskutecuji bud prostiednictvim burzy cennych papird,
nebo mimoburzovniho trhu. Burza cennych papiru je nejorganizovanégjsi forma obchodovani
S cennymi papiry, kde obchody podléhaji pfisnym regulim. Obchoduje se tu jen s vybranymi
kvalitnimi instrumenty, které burza pfijme k obchodovani. Mimoburzovni trh (OTC = Over
the Counter) probihd bud’ prostifednictvim ur¢itého subjektu organizujiciho obchody, nebo
pfimo mezi bankami a dal$imi finan¢nimi zprosttedkovateli. Oproti burzovnimu trhu je méné

regulovany, rovnéz pristup na néj a podminky pro obchodovani jsou volngjsi.  [6]

1.3 Uvérovy trh

Uvérovy trh miizeme vymerzit jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich
pohyb kapitdlu na uvérovém principu mezi bankami a nebankovnim sektorem, lze sem zaradit
i vzajemné uverové obchody bank, resp. dalSich finan¢nich zprostfedkovatelli, které nejsou
(vzhledem k dob¢ splatnosti) soucasti penézniho trhu a vzhledem k formé (nejde o cenné
papiry) ani soucasti trhu kapitalového. Jde pfevazné o sttednédobé a dlouhodobé vklady, které
finan¢ni instituce s relativné dlouhodobégjsim prebytkem zdroji nad svymi potiebami umist'uji
u bank, jejichz situace je opacna.

Dominantni Glohu na Gvérovém trhu hraji komer¢ni banky. Na jedné strané pfijimaji
nejruznéjsi formy vklada od svych klientl, kterymi jsou predevSim domacnosti, vyznamna
¢ast ptipada 1 na podnikovy a vetejny sektor. Na druhé stran¢ poskytuji banky na vlastni ucet
rizné druhy uvért, jejichz nejvétsi objem plyne do podnikového sektoru.

Obchody na tvérovém trhu nejsou zpravidla upraveny jednotnymi pravidly a fidi se

obecné platnymi normami pro obchodni vztahy. Podminky jednotlivych obchodd jsou
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smluvné upraveny mezi piislusSnymi subjekty. Vzhledem k individualnimu charakteru
jednotlivych uvérovych smluv je sekundarni obchodovatelnost, a tedy i likvidita téchto

instrumentd, obecné vyrazné niz$i nez instrumenta kapitalového trhu. [6]

1.4 Mezinarodni finan¢ni trhy

Vzhledem ktomu, ze v poslednich letech dochazi k vyraznému politickému
a ekonomickému propojovani zemi, jednotlivé narodni finan¢ni trhy se prolinaji. Soucasna
vysokd mobilita kapitadlu zpiisobuje moznost jeho rychlého pfechodu z jednoho ndrodniho
trhu na jiny — dochézi tak k internacionalizaci narodnich trhi a vzniké #zv. Globdlni financni
trh. Segmentace mezinarodnich trhi je tedy pomérné obtizna, ptesto jsou ale déleny do téchto
hlavnich skupin: [. Zahranicni financni trhy a 2. Eurotrhy. Devizové trhy jsou potom
nezbytnym piedpokladem pro existenci mezinarodnich finan¢nich trhi.
Zahranicni finanéni trhy

Jednd se o cast finan¢nich trhl, na niz dochazi na zdklad¢ nabidky a poptavky
k pohybu penéz a kapitalu mezi subjekty z navzajem riznych zemi, pficemz obchody jsou
sjednany v mén¢, ktera je pro jednoho z obou partneri ménou tuzemskou (pravidla trhu
potom odpovidaji bud’ tém, na jejichz trhu jsou sjednany, nebo mohou byt provedeny
odlisn¢).

Nejvyznamnéjs$i zahranicni financni trhy jsou trhy tzv. Zahranicnich dluhopisi
(Foreign Bonds). Ty jsou emitované zahrani¢nim subjektem a denominované v narodni méné
trhu, na kterém jsou obchodovany. Jako emitenti vystupuji banky, centralni banky, vlady
a velké, zpravidla nadnérodni, firmy. Nejvyznamnéjsi zahranic¢ni kapitalové trhy jsou v USA
(Yankeebond market), dale pak v Japonsku (Samuraibond market), Svycarsku a Némecku.
Uvérovy trh je pak zalozen na poskytovani vérdi tuzemskymi bankami zahrani¢nim
nebankovnim subjektiim (podnikovy a vetfejny sektor).

Eurotrhy

Jsou ¢asti finan¢niho trhu, na némz dochazi na zakladé nabidky a poptavky k pohybu
penéz a kapitalu denominovanych v méné, ktera neni na daném misté ménou tuzemskou.

Eurotrhy vznikly (zhruba) v poloviné 50. let, tedy v dobé, kdy tehdej$i SSSR a dalsi
zem¢ vychodniho bloku pievedly z obav (vyplyvajicich z napjaté politické situace, vzniklé
v souvislosti s korejskou valkou) pted zablokovanim své dolarové vklady u americkych bank
do Evropy, pfedev§$im potom do Londyna. Pravé tak vznikly také prvni Eurodolary, tedy

dolary obihajici mimo Uzemi USA. V sou€asné¢ dobé maji eurotrhy mnohem SirSi obsah —
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timto pojmem se tak rozumi vesSkeré trhy po celém svété, kde dochazi k obchodim

v zahrani¢nich ménach. Dominantni postaveni ma stale americky dolar. Mezi dal$i vyznamné

meény, v nichz jsou sjednavany obchody na eurotrzich, patii euro, Svycarské franky a japonské

jeny — pted pfijetim eura, patiila mezi nejobchodovanéjsi evropské mény némecka marka.

e obchody na eurotrzich zpravidla podlé¢haji mirnéjSim regula¢nim opatienim,

e jedna se o trh ,,velkoobchodniho bankovnictvi®, jednotlivé obchody zné&ji na relativné
velké castky,

e curotrh je pfistupny pouze velkym bonitnim subjektim,

¢ na depozita na eurotrhu se zpravidla nevztahuje pojisténi vkladi.

Podobné jako ,klasické* finan¢ni trhy jsou dale ¢lenény na europenézni, euroapitalove,
popfipadé na eurouvérové. Nejvyznamnéj$i euroménové trhy jsou soustfedény,
kromé klasickych finan¢nich center, tzv. on-shore centra (Londyn, Curych, Tokio, Pafiz,
New York, San Francisco), také v tzv. off-shore centrech (Hongkong, Singapur, Bahamy,
Kajmanské ostrovy, Bahrajn aj.). PfiCiny rozvoje téchto off-shore center lze spatfovat
piedevsim v danovych vyhodach, absenci zpravidla jakychkoli regulacnich opatieni ze strany
centralni banky, rozsahlej$im bankovnim tajemstvim a ve vyhodné geografické poloze. [6]
Devizové trhy

viz. nasledujici kapitola
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2. Vymezeni devizovych trhu

Devizovy trh je nejvétsim mezinarodnim finanénim trhem. Podle prizkumu, ktery BIS
(Bank for International Settlements) provadi jednou za tii roky, naposledy v dubnu 2007,
vykazuji tradicni devizové trhy vyrazny rist ve srovnani s rokem 2004. Primérny denni obrat
vzrostl z 2,408 bilionu USD vdubnu 2004 na 3,2 bilionu USD v dubnu 2007. Rist
devizového trhu pokracoval jest€¢ v prvnim pololeti roku 2008, ale koncem roku uz

zaznamenal pokles.
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Graf 1: Obrat na devizovych trzich v letech 1998 - 2007 (v dml. USD)
zdroj: Wikipedie, internet [11]

2.1 Trh valut a deviz

Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostni formou zahrani¢nich mén, které maji
podobu bankovek nebo minci.[1] Jedna se o narodni ménu smeénovanou za zahrani¢ni
(napt. v souvislosti s turistikou). Obchodovani s hotovostnimi penézi je spojeno s relativné
vysokymi jednotkovymi naklady (ndklady obchodni, manipula¢ni a z uslé pftilezitosti
v podobé uslych uroki) i riziky (napf. kradeze, padélky ...), proto jsou valuty ,,drazsi“ nez
devizy. Kurzy valut maji $ir$i rozpéti, tzv. spread, mezi nakupnim a prodejnim kursem nez
kursy deviz. V maloobchodnim okruhu, tzn. ve sménarnach tento spread ¢ini 4 — 10%.
U ,,exotickych® mén vSak miize byt spread dokonce odlisny pro bankovky a mince.

Devizovy trh je trh se zahrani¢nimi ménami, které vystupuji v bezhotovostni formé,
ptevazné v podobé€ zapist na bankovnich uctech nebo elektronickych zapisi na obrazovkach

terminald. [1] EXistuji ale i v jiné formé — sménky, Seky ... Na zaklad¢ poptavky a nabidky
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deviz na devizovém trhu se vytvari devizovy kurs. Rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim
kursem je na velkoobchodnim trhu piiblizné 1%. Devizovy trh umoznuje nakupovat
a prodavat devizy jak jednotlivcim, tak i podniklim a bankdm. Devizovy trh zahrnuje vSechna
mista, kde se prislusna zahrani¢ni ména obchoduje. Nejvyznamnéjsi devizové trhy: Londyn,
New York, Tokio, San Francisco, Chicago, Frankfurt, Amsterdam, Patiz, Curych, Brusel, ale
také Nové Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn. Posledni étyfi patii do skupiny tzv. off-
shore center. Jedna se o mista, jejichz povale¢ny vyvoj je spojen s dafiovymi vyhodami
(tzv. danové raje) a vyhodnou uzemni polohou mezi tradi¢nimi trhy. Na tradi¢nich
devizovych trzich, tzv. on-shore centra (Londyn, New York, Tokio), probiha témét 60%
vSech devizovych obchodi. Na svétovém devizovém trhu se obchoduje 24 hodin denné —
casov€ se obchodovéani v jednotlivych centrech piekryva (zatimco v Tokiu obchodovani
na devizovém trhu konci, v Hongkongu jesté trva, ve Frankfurtu a Curychu je poledne,

V Londyné dopoledne a v New Yorku se teprve za nékolik hodin zacne obchodovat).

2.2 Organizace devizového trhu a jeho hlavni subjekty

2.2.1 Organizace devizového trhu

Devizovy trh ma v soucasném svété charakter neburzovniho trhu = over the counter
market (OTC trh). [1] Funguje na zakladé telefonniho, telexového® a pocitacového spojeni
mezi dealery jednotlivych trha.

Devizové obchody probihaji nejen telefonicky na zdkladé ustni komunikace
s naslednou pisemnou konfirmaci®. Stale vice se prosazuje automatizovany obchodni systém,
je tzv. SWIFT (Society for Worldwide Intebank Financial Telecommunications),
mezinarodni komunikaéni sit’ urend pro realizaci mezindrodnich finan¢nich transakci mezi
bankami. Tato sit' funguje od roku 1977 a elektronicky spojuje dealery a brokery.
Prosttednictvim systému SWIFT je mozné realizovat zpravy o provedeni a obdrzeni plateb
V redlném case béhem nckolika sekund.

Dealeti bank, ktefi se UcCastni obchodovani na devizovém trhu, uskuteciiuji své
obchody na specialnich pracovistich, v tzv. dealing roomech, vybavenych terminaly, jejichz

obrazovky nabizeji neustale aktualizované informace.

% Telex = automatické telegrafni sit’ pro dalnopisy
® Konfirmace = ové&feni, potvrzeni listiny
(http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/hledat?typ hledani=prefix&cizi_slovo=konfirmace )
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Obchodovani s devizami formou OTC ma na devizovém trhu jednozna¢né pievahu —
pouze u nekterych terminovych devizovych obchodii, piedevsim u futures a ¢astecné u opci,
hraji svou ulohu také devizové burzy — jinak je vSak vyznam burzy jako mista, kde se stfetava
devizova poptavka s devizovou nabidkou a vytvari se devizovy trh, minimalni.

Dnes je devizovy trh nejvice ,,globalizovanou® formou mezindrodniho trhu — diky
rozvoji modernich technologii, rychlosti operaci obchodtl ...

2. 2. 2. Hlavni subjekty devizového trhu

Z hlediska subjekti rozliSujeme devizovy trh velkoobchodni = mezibankovni
a maloobchodni = klientsky. Pro velkoobchodni je typicky vztah banka — banka. Jeho
zakladni strukturu tvoii dealeti obchodnich a centralnich bank a broketi. Pro maloobchodni je
potom typicky vztah banka — klient (= vyrobni podniky, pojistovny, investi¢ni fondy, popft.
mensi banky). Velkoobchodni a maloobchodni okruh devizového trhu propojuji dealingova
oddéleni obchodnich bank, kde jsou dealefi specializovani na obchodovani v jednom nebo
druhém okruhu. Hlavnimi subjekty devizového trhu jsou obchodni banky, které tvoii patet
devizového trhu, centralni banky, zprosttedkovatelské instituce (brokefi) a ostatni financni
1 nefinan¢ni instituce. Pii pfimém obchodovani na devizovém trhu obchoduji banky,
prosttednictvim svych dealeri. V nékterych pifipadech banky déavaji ptrednost
zprostiedkovanému obchodovani prostiednictvim brokert.

Dealefi obchodnich bank nakupuji a prodavaji devizy na svij ucet (své banky).
Pii konverzi jedné¢ mény do druhé dosahuji zisku z rozdilu kursu nakup a prodej deviz.
Dealefi obchodnich bank na velkoobchodnim (mezibankovnim) trhu maji postaveni
tzv. market makerii, tedy téch, kteti na trhu vytvéreji cenu deviz — devizovy kurs. Nepftetrzité
nakupuji a soucasné také prodavaji devizy, které maji v mezinarodnich mezibankovnich
platebnich transakcich rozhodujici vyznam. Tim, ze na principu dvoucestné kotace stanovi
,kurs nakup®, tzv. bid, za ktery jsou pfislusnou devizu ochotni koupit, a soucasné i ,kurs
prodej*, tzv. ask nebo téz offer, za ktery jsou ochotni devizu prodat, ovliviiuji rozhodujici
mérou utvareni devizovych kurst.

Brokeri zprostfedkovavaji obchody na devizovém trhu za brokersky poplatek.
Podniky a banky davaji prednost nepiimym obchodim pies brokerské firmy, pokud hledaji
anonymni dojednani obchodu (nechtéji ovlivnit obchod zvefejnénim jména firmy; nemaji
dostatek informaci, zkuSenosti s obchodovanim na devizovém trhu). Fyzi¢ti brokeri na
telefonu jsou v kontaktu sbankami a hledaji pro své klienty protistranu, ktera spliiuje
pozadavky klienta na prodej nebo ndkup pfislusné mény. V poslednich letech jsou fyzicti

brokefi postupné vytlacovani elektronickymi brokery. Podle statistik obchody v ramci EBC
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(Electronic Broking Service) Spot Dealing System maji v ptipadé spotovych devizovych
operaci prumérny denni obrat ptiblizn¢ 1005 mld. USD. Tyto obchody zahrnuji 54 ménovych
part a probihaji 24 hodin denné¢, 7 dni v tydnu.

Vyznamnou ulohu na velkoobchodnim devizovém trhu maji centralni banky. Dealefi
Vv centralnich bankach sami nekotuji kursy na principu dvoucestné kotace — nehraji tedy role
market makert. Obchoduji za kursy, které jim na pozadani kotuji market makefi v obchodnich
bankach. Nakupuji a proddvaji zahrani¢ni mény s cilem bud’ stabilizovat kurs domaci mény,
nebo zabezpecit takovy vyvoj kursu své mény, ktery odpovida piijatym tkolim v ménové
politice. Jejich primarnim cilem neni dosazeni zisku z operaci na devizovém trhu, na druhé
strané by se vSak centralni banky mély vyhnout kursovym ztratam.

Ugastnici devizovych obchodti mohou za uréitych okolnosti vystupovat na devizovém
trhu jako arbitrazéri, ktefi dosahuji zisku z pfedem znamé rozdilné urovné kursu. Nepracuji
S kursovym nebo urokovym rizikem, protoze vSechny ceny jsou v dobé uzavirani obchod
pfedem znamy. ZajiStuji homogenitu kursového systému a funkcni propojeni spotového
a terminového trhu na zaklad¢ arbitraznich pravidel, kterd mizeme chapat jako podminky
rovnovahy arbitrazéra. Podminka rovnovahy je splnéna, pokud vSechny alternativni varianty
obchodovani jsou z pohledu arbitrazéra stejné¢ vyhodné. V tomto ptipadé fikame, ze je trh
wdvoucestny®, a nabizi se tedy minimalné dvé varianty obchodii se stejnym kone¢nym
vysledkem. Pokud je trh nerovnovazny, hovofime o ,,jednostranném“ trhu = jedna varianta
obchodovani je vyhodné;jsi, nez druhd, alternativni varianta. Mezi zékladni arbitrdzni pravidla
patii ,,princip jedné ceny“ na vSech trzich a ,platnost kiiZového kursu®, jednim
z arbitrdznich pravidel je i tzv. kryta urokova parita.

Poslednim subjektem devizového trhu, o kterém se zminim, jsou spekulanti.
Podle definice je spekulant kazdy, kdo chce dosahnout kursovniho zisku na zakladé
ocekavaného rozhodnuti (apreciace) kursu pii souasném zohlednéni vysSe trokovych sazeb.
Zisk spekulantii tedy vyplyvad ze zmény trovné kursu v Case. Jelikoz spekulanti pracuji
S oCekdavanym vyvojem devizového trhu, musi brat ohled na kursové riziko, jehoz ocenéni
Vv podobé tzv. rizikové prémie zavisi na fadé objektivnich (zejména ocekavani volatility
devizového kursu) a subjektivnich faktord (stupni averznosti k riziku). Pozadovana rizikova
prémie je ocenénim naklad vyplyvajicich z rizika, které spekulant podstupuje. Ocekavany
vynos ze spekulace musi byt vzdy vyssi nez pozadovana rizikova prémie, jinak by spekulant

svoji spekulaci nezahajil. [1]
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2.3 Spekulace a hedging

V ptipadé, Ze banka neni schopna s dostate¢nou pravdépodobnosti odhadnout budouci
vyvoj ménového kursu, nebo je dokonce presvédcena o tom, ze oteviena devizova pozice by
ji mohla pfinést ztratu, pak provadi tzv. hedging. [6] Hedging, neboli zajisténi, se da
definovat jako proces, ve kterém dany subjekt pomoci devizové, uvérové nebo depozitni
operace uzavird svou otevienou devizovou pozici. Uzaviend devizova pozice nastava
Vv ptipadé¢, kdy aktiva a pasiva v dané cizi méné jsou likvidni ke stejnému budoucimu datu
a jsou kvantitativné shodna.

Hedging pomoci forwardové operace spociva vtom, ze pokud se dealer, ktery uzaviel
s klientem forwardovou operaci, zacne obavat o vyvoj budouciho spotového kurzu, mize se
rozhodnout svou pozici uzaviit. Potom si obvykle zjisti dany forwardovy kurs u jinych bank
s cilem uzaviit opa¢nou forwardovou operaci. Pokud se mu bude zdat rozdil (mezi napf.
vlastnim prodejnim kursem forward, pii kterém uzaviel prodej se svym klientem,
a nabizenym prodejnim kursem forward u jinych bank) vyhodny, provede hedging uzavienim
opacné forwardové operace. Tim ma dealer dopfedu dohodnuté forwardové kursy jak na
nakup, tak na prodej mény a tudiz nepodstupuje z budouciho vyvoje spotového kursu zadné
riziko.

Hedging pomoci spotové uvérové a depozitni operace (= zajisténi pomoci penézniho
trhu), k nému dealefi pristupuji ve chvili, kdy nabizené kurzy v ostatnich bankach nejsou
prilis vyhodné. Pokud je dealer v této situaci mize se rozhodnout, zda podstoupi spekulacni
riziko, nebo se pokusi o hedging. Tento typ zajisténi predpokladd nejdiive pfijmuti avéru
V korunach (hovotime — li napt. o kursu CZK/EUR) a nésledné okamzitou konverzi korun do
eura pfi daném spotovém kursu. V posledni fazi dojde Kk vytvofeni terminového depozita
Vv eurech u jiné banky. Tim opét vznikne uzaviena devizova pozice — nebot’ v dobé& dospélosti
forwardového kontraktu doda banka klientovi eura z vyzvednutého euro depozita. Banka
ovSem nebude vytvaiet depozitum ve vysi celé ¢astky, protoze v dobé splatnosti euro depozita
musi rovnéZz pocitat s obdrzenymi uroky. Euro depozitum bude proto vytvofeno pouze ve vysi
vloZené diskontované ¢astky a této vysi musi byt pfizplsobena 1 pijcka.

Kromé téchto dvou forem zajiSténi, které jsou ovSem nejobvyklejsi, existuji pfirozené
1 jiné. Napt. jako alternativa k jiSt€éni pomoci forwardové operace muze byt hedging
prostfednictvim opce nebo operace futures. Nevyhodou hedgingu prostiednictvim burzovniho
futures nebo opce je vSak kvantitativni a casova standardizace téchto kontraktl, kterd nemusi

odpovidat charakteru zajiStujici operace. Hedging pomoci bankovni opce je potom navic
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vzhledem K prémii drazsi nez hedging prostiednictvim forwardu, proto se mu dava prednost
zejména v piipadech, kdy neni jasné, zda klient splati devizovy uvér v daném terminu.
Hedging pomoci opce nam ale zaroven umoziiuje neplnit opci, pokud se pro nas bude spotovy
kurs vyvijet pfiznivé. Bankovni opce podobn¢ jako forward neni standardizovana.

Spekulace, oznacovana téz n¢kdy jako trading, je na rozdil od =zajisténi
charakterizovana tim, Ze pii ni dochédzi k otevieni urCité pozice na terminovém trhu.
Spekulant se nesnazi vyrovnat terminovym obchodem ztratu plynouci z urcité dané oteviené
pozice, ale sjednava terminovy obchod s cilem profitovat na cenovém vyvoji. Zjednodusené
feCeno spekuluje na to, zZe cena sjednanad v terminovém obchodu bude nizsi (resp. vyssi),
nez kolik bude ¢init promptni cena v zaklad¢ leziciho finan¢niho instrumentu v den splatnosti,
za kterou muze tento instrument na promptnim trhu prodat (resp. koupit). [2]

Kupftikladu, pokud se bude ocekdvat zhodnoceni kursu doméci mény, bude si
spekulant napt. ptij¢ovat zahrani¢ni ménu, nasledné¢ ji pak na devizovém trhu proda za domaci
ménu, kterou pak ulozi. Spekulanti o¢ekavaji, Ze po zhodnoceni kurzu doméci mény, bude
hodnota jeho devizovych zavazkl (véetné urokli) vyjadiend v doméci méné nizsi nez hodnota
jeho aktiv v domaci méné. Spekulace na zhodnoceni domaci mény sama o sobé vyvolava
zhodnoceni kursu domaci mény, nebot’ dochazi ke zvyseni devizové nabidky. Zaroven vsak
realizace spekulacnich ziskil v pozd€jsim obdobi mize vést ke zpétné (tzv. technické) korekci
kursu, nebot’ spekulant si zpétné nakupuje zahraniéni ménu, aby uhradil své devizové
zévazky. Opacéné procesy nastavaji pifi spekulaci na znehodnoceni kursu doméci meény.
Podobné dopady na devizovy trh mtze mit i spekulace na ocekévany rist domaci trokové
miry. Spekulanti totiz mohou pocitat s tim, ze rist domacich tirokovych mér bude v budoucnu
spojen s apreciaci kursu domaci mény, a proto se budou snazit ji nakoupit jesté ,,za levné
penize* pfed skutenym rtistem sazeb. Podobné se budou chovat i zahrani¢ni investofi do
domacich cennych papirt, kteti védi, ze rust Grokovych sazeb je spojen s poklesem cen
cennych papir. AvSak maximalizace spekula¢niho zisku piedpokladd vcasné nakoupeni
doméaci mény pred jeji apreciaci. Analogicky lze odvodit chovani spekulantii pti o¢ekédvanych
pohybech zahrani¢ni urokové miry.

Vliv spekulace na devizovou poptavku a nabidku je nasledujici: v ptipad¢ spekulace
na zhodnoceni devizového kursu doméci mény devizova poptavka klesa a nabidka stoupa,
Vv ptipad¢ spekulace na znehodnoceni devizového kursu domdaci mény je to prave naopak.

Podobné potom vypada i vliv spekulace na vzestup a pokles domaci urokové miry.
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2.4 Devizovy trh spotovy, terminovy a swapovy
S ohledem na techniku provadénych operaci na devizovém trhu se sména deviz
uskutecniuje na zaklad¢ spotovych (promptnich) operaci, terminovych operaci a spotovych
obchodii. Podle toho pak také rozlisujeme devizovy trh spotovy, terminovy a swapovy. [1]
Nejvice jsou obchodovany swapy, které predstavuji vic nez polovinu veskerych devizovych

operaci (viz. Graf 2).
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Graf 2: Primérny denni obrat na DT podle druhu operace
zdroj: www.bis.org

2.4.1 Spotovy (promptni) trh

Na spotovém trhu dochdzi ktakovym operacim, pii kterych je dodani devizy
realizovano do dvou obchodnich dni po uzavieni kontraktu. [6] Casovy rozdil mezi dnem
uzavieni kontraktu a dnem plnéni slouzi k transferu z Gétu prodavajiciho na ucet kupujiciho.
Spotova operace méla na svétovych devizovych trzich jesté v 80. letech 20. stoleti ptiblizné
forwardové operace a ,,ptibuzné”“ FOREX swapy, a to i na ¢eském devizovém trhu.

Nakupy na prodej deviz se provadéji pii spotovém Kkursu, ktery byva obvykle kotovan
V pfimém zdznamu — tzn. pocet jednotek domaci mény za jednotku cizi mény (napf. na
ceském devizovém trhu 26 CZK/EUR). Vyjimkou je Velka Britanie, kde je kurs tradicné
kotovan v nepfimém zaznamu (napt. 1,46 USD/GBP). V piipadé ptimé kotace predstavuje
kvantitativni rast kursu (napt. z26 na 27 CZK/EUR) znehodnoceni domaci mény,
tzv. depreciace. Naopak kvantitativni pokles kursu (napt. z 26 na 25 CZK/EUR) ptedstavuje

zhodnoceni domaci mény, tzv. apreciace.
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Rozpéti mezi nakupnim a prodejnim kursem, tzv. spread, se u spotové operace
pohybuje na mezibankovnim trhu okolo 0,1% a na klientském trhu je asi okolo 1%. Spread je
vSak rozdilny zpohledu jednotlivych mén. Sirsi spread maji vzdy relativné méng
obchodované mény nebo mény s vétsim rizikem zmény kursu. Na mezibankovnim trhu dealer
prizptisobuje spread i velikosti obchodované castky. V zdsadé plati, ze méné vyhodny
(tzn. $irsi) spread je kotovan pro méné obvyklé obchodované Castky (pro pfili§ malé, nebo
naopak pfilis velké objemy deviz). Objemy obchodu se ptiblizné pohybuji mezi 0,5 - 20 mil.
USD, pti¢emz nejobvyklejsi jsou obchody mezi 3 — 5 mil. USD.

Sirsi spread (4 — 10%) se objevuje v souvislosti s turistickym ruchem u valut. Spread
je tu §irsi nez u deviz predevsim z toho dliivodu, ze banka si do néj zapocitava naklady spojené
s konverzi valut do deviz, a naopak. Z pohledu banky maji valuty oproti devizam 1 nékteré
dalsi nevyhody. Naptiklad nejsou troceny, je zde riziko pfijmuti padélku, sménarny nemayji

bezprostiedni kontakt s vyvojem kursu na devizovém trhu atd. [6]

2.4.2 Terminovy trh
Na terminovém trhu se uskuteciuji terminové obchody, pii kterych se nakupuji
anebo prodavaji devizy k budoucimu sjednanému terminu na zaklad¢ pfedem dohodnutého
terminového kursu. Terminové obchody maji rizny charakter. Obvykle se proto rozlisuji tfi
druhy terminovych obchodu, kterymi jsou forward, futures a opce.
Forward
Pro forwardovou operaci, ostatné stejn¢ jako pro vSechny typy terminovych
operaci, plati, Zze zatimco uzavieni kontraktu probihd v pfitomné dob¢, plnéni
kontraktu nastdva az v budoucim pfedem dohodnutém terminu. [1] Vzhledem k tomu,
ze forwardové operace jsou uskutechiovany prostfednictvim trhu OTC, nejsou
forwardové kontrakty, na rozdil od futures a burzovnich opci, standardizovany co do
mnozstvi a ¢asu. Dohoda mezi podnikem a dealerem v obchodni bance muiize znit
napf. na tii mésice nebo 35 dni. Nejfrekventovangjsi jsou forwardové operace s dobou
splatnosti kontraktu do jednoho roku. Méné obvyklé jsou potom operace od jednoho
do tfi let. Z bankovni praxe jsou zndmé i1 forwardové obchody s dobou splatnosti pét
let (oviem ne v Ceské republice). Zakladnim problémem dlouhodobych forwardi je
vyssi riziko z tézko odhadnutelného budouciho pohybu spotového kursu a dale i ,,uzsi

(méné likvidni) trh, na kterém je mozno provést zajiStovaci protioperaci.
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Tyto skute¢nosti maji vliv na to, Zze s délkou dospélosti roste tzv. spread —
rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kursem u dvoucestné kotace forwardového kursu.
Siroky spread pak automaticky znamena malo vyhodny ndkupni a prodejni kurs pro
klienta. Forwardové operace nejsou rovnéz standardizovany, pokud jde o mnozstvi
obchodovanych deviz, coz je zejména vyhodné pro klienty bank z oblasti zahrani¢niho
obchodu. Piesto klient musi pocitat s uréitym technickym minimem, pii kterém dana
banka forwardové operace provadi. Toto technické minimum je u jednotlivych bank
rozdilné, je vSak obvykle nizS§i nez jeden standardizovany lot u futures nebo
u burzovni opce, pripadné je vzdy nizsi nez technické minimum u bankovni opce.

Devizova operace forward je uskuteciiovana pii tzv. forwardovém kursu,
jehoZ hodnota je obecné zavisld na momentdlnim vyvoji nabidky a poptavky.
Forwardovy kurs by mél pii pfimé kotaci odpovidat sou€inu spotového kursu
a pomeéru urokovych faktori pro domaci a zahrani¢ni ménu — konkrétn¢ pro domaci
meénu ¢eskou korunu (CZK) a zahrani¢ni ménu napt. americky dolar (USD). Pro
nakupni (bid) kursy a prodejni (ask) kursy a pro depozitni (D) a zapuj¢ni (L) Grokové
sazby plati nasledujici rovnice:

+ (Q+IRckD = t/360)
(1+IRusDL = £/360)

FRBip = SRBID

, {1+ IRzKL + t/360)

FRask = SRask
(1+IRusD= £/360)

kde FR - forwardovy kurs CZK/USD,

SR - spotovy kurs CZK/USD,

IRD, IRL- Grokové sazby depozitni a zaptijéni na ro¢ni bazi (pro ¢eskou korunu a americky

dolar),

t - doba splatnosti forwardového kontraktu. [1]

Futures

Devizové operace futures (currency futures) vznikly v USA v prubéhu 70. let
minulého stoleti. [3] Futures kontrakty na ndkupy nebo na prodeje deviz maji urcité
zakladni znaky shodné s forwardovymi operacemi. Jde rovnéz o terminovy obchod,
kde uzavteni kontraktu (dohoda o cené a mnozstvi) probiha v pfitomné dobé&, zatimco
pInéni se uskute¢tiuje az v budoucnu. Na rozdil od forwardovych operaci neni vSak
tento typ devizové operace zajisStovan prostfednictvim neorganizovaného trhu Over
the Counter, ale naopak prostiednictvim organizovaného trhu — burzy.

Z této skutecnosti vyplyvaji i zakladni odliSnosti od zékladnich forwardovych

operaci, které spocivaji ve vé&t§i standardizaci kontraktd. Standardizovana jsou
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zejména mnozstvi obchodovanych deviz. Naptiklad na burze International Monetary
Market (IMM; Mezindarodni menovy trh) v Chicagu, ktera je divizi Chicago
Mercantile Exchange (dalsi burzou s currency futures je i The London International
Financial Futures Exchange), jsou konkrétn¢ stanovena nasledujici zakladni
minimaln¢ obchodovatelna mnozstvi (tzv. lot) — 62 500 GBP, 100 000 CAD a AUD,
125000 EUR a CHF a 12,5 mil. JPY, pfi¢emZ obchodovat je mozno pouze celé
nasobky lotii. Dale jsou standardizovany i1 dodaci lhity kontrakt. Na burze IMM jde
o kazdou treti stfedu v mésicich bfezen, Cerven, zafi a prosinec. Smyslem
standardizace je zajistit vétsi koncentraci nabidky a poptavky, a tim i vétsi likviditu
trhu.

Dalsi odliSnost spocivd v tom, ze subjekty, které uzaviou kontrakt futures
na nakup nebo prodej deviz, nemaji bezprostiedni pravni vztah viic¢i sobé navzijem,
ale ktzv. clearingové ustiedné na burze. Po uzavieni kontraktu jsou obchodnici
povinni slozit clearingové ustfedné zalohu, tzv. margin. Na zaklad¢ rozdilu mezi
uzaviracimi kursy bézného a minulého dne pak clearingova ustfedna uctuje zisky
(ztraty) ve prospéch ¢i neprospéch margin.

Nespornou vyhodou kontrakti futures je moznost provedeni kone¢ného
vyrovnani kursového zisku nebo ztraty s clearingovou Ustfednou okamzit€ po uzavieni
protipozice. V ptipadé pocateéniho futures nakupu deviz se protipozice uzavira
futures prodejem stejného mnozstvi deviz ke stejnému mnozstvi deviz ke stejnému
budoucimu datu, a naopak. Na rozdil od forwardové operace neni tedy nutno ¢ekat
S plnénim az do doby splatnosti obou terminovych kontraktti. V ptipadé, Ze spekulant
dosahl zisku ze spekulace s futures kontrakty, ma tedy okamzit¢ po uzavieni
protipozice k dispozici sviij zisk pro dalsi obchodovani. Dalsi vyhodou futures oproti
forvardim jsou nizsi transakéni naklady (tj. zaplacené brokerské poplatky jsou nizsi
nez spread na forwardovém trhu). [6]

Opce

Devizova opce (currency option) opét vykazuje vSechny zadkladni znaky
terminovych operaci. [1] Na rozdil od piedchozich operaci je vSak zalozena
na smlouvé (ujednani) mezi vypisovatelem opce (seller, writer), ktery se zavazuje
neodvolat po stanovenou dobu svou nabidku, a drzitelem opce (holder), ktery ma
pravo od smlouvy odstoupit. Toto pravo si drzitel opce od vypisovatele kupuje za

tzv. opcni prémie. Hlavni inovaci opce oproti jinym terminovym kontraktim je tedy
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moznost drzitele opce nechat opci ,,propadnout”, pokud je to z pohledu vyvoje
spotového kursu pro n¢j vyhodné.

Op¢ni cena (nebo také cena opce) je fakticky cenou, za kterou si drzitel (osoba
opravnéna z kontraktu) kupuje u vypisovatele pravo neplnit kontrakt, tzn. nedodat
nebo neodebrat dohodnuté mnozstvi deviz. Prémie je stanovena na jednotku
podkladové mény. Cena za standardizovanou burzovni opci je tedy dana soucinem
prémie (napf. 0,01 USD/CAD) a velikosti jednoho lotu podkladové mény
(napt. 50 000 CAD).

Vypisovatel opce mtize vypsat kupni opci (call option) nebo prodejni opci (put
option). V piipad¢ kupni opce ziskava drzitel opce pravo koupit dohodnuté mnozstvi
deviz od vypisovatele pii pfedem dohodnuté realizacni cené opce (tzv. strike nebo
exercise price). V ptipadé¢ prodejni opce ziskava drzitel opce naopak pravo prodat
dohodnuté¢ mnozstvi deviz vypisovateli pti dohodnuté realiza¢ni cen¢ opce.

Uzavirani opc¢nich kontrakti je moZzné jak prostfednictvim burzy,
tak 1 prostfednictvim bankovniho trhu OTC. Burzovni opce jsou obchodovatelné
napf. na burzach Philadelphia Stock Exchange (PHLX), Chicago Board Options
Exchange (CBOE, prvni burza s devizovymi operacemi od roku 1973), London Stock
Exchange (LSE), Montreal Exchange a Sydney Stock Exchange. Zpiisob obchodovani
opci na burzach je v mnoha ohledech podobny zptisobu obchodovani futures. Existuji
zde vSak nékteré odliSnosti. Naptiklad na nejvice reprezentativnim trhu PHLX se
obchoduje sedm mén — GBP, CAD, EUR, JPY, CHF a AUD. Standardizovana
mnozstvi jsou v§ak poloviéni (napt. 50 000CAD atd.), nez je tomu u futures na IMM
v Chicagu. Rovnéz standardizované Casové terminy jsou Cetnéjsi, nebot’ se vypisuji
Vv mesicich biezen, Cerven, zafi a prosinec vzdy na 1, 3, 6 a 12 mésici dopfedu.
Obchodnik na burze koétuje prémie na zakladé vyse realizacnich cen, které jsou na
burze vypisovany v urcitych intervalech od aktualniho spotového kursu. Dalsi
odli$nost od futures obchodli spociva v tom, Ze zalohu (margin) sklada pouze jedna
strana — vypisovatel opce, nebot’ pouze on ma povinnost plnit a je neomezen¢ otevien
spekulacni ztraté. Podobné jako u futures fada burzovnich opci konci uzavienim
protipozice. Z hlediska ceskych klienti ma burzovni opce podobné omezeni jako
futures, nebot’ burzovni opce rovnéz nejsou vypisovany na ceské koruny.

Bankovni opce OTC obchodované na mezibankovnim a klientském trhu
nabizeji mnozstvi prizpiisobeni obsahu kontraktt specifickym pfanim zakaznikt (doba

splatnosti, vysSe kontraktu i1 realizacni cena). Banky vSak obvykle ve wvztahu
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ke klientim stanovuji spodni kvantitativni limit pro uzavieni kontraktu. Napiiklad
v piipadé CSOB je spodni limit napt. 3 mil. K& Opéni prémie je dealery kotovana
na zakladé pozadované realizac¢ni ceny klientem. Teoreticky mtize klient pozadovat
jakoukoli realiza¢ni cenu (napt. i 10 CZK/USD nebo 100 CZK/USD jak u prodejni,
tak u kupni opce). Plati vSak, ze ¢im vyhodnéjsi bude realizacni cena pro drzitele opce,
tim vyssi bude pozadovana prémie ze strany vypisovatele. Klient, ktery chce koupit
(drzet) prodejni nebo kupni opci, proto musi citlivé zvazovat, jakou bude pozadovat
realizaCni cenu pii kotaci prémie.

Z hlediska moznosti plnéni rozliSujeme v praxi dva zakladni typy opci —
americkou a evropskou opci. Toto terminologické rozliSeni vSak nema nic
spole¢ného s mistem, kde se tyto opce obchoduji. V ptipadé americké opce mulze
osoba opravnénd z kontraktu pozadovat plnéni na navrhovateli kdykoli po uzavieni
kontraktu az do doby splatnosti kontraktu. PInéni u evropské opce, které jsou prevazné
bankovni nebo jsou uzavirany na burze CBOE, probiha vzdy az v dobé splatnosti.
Vzhledem k tomu, ze u americké opce vypisovatel pifedem nezna presny termin plnéni,
omezuje se mu prostor pro zajiSténi této opce. Z tohoto diivodu bude vypisovatel

pozadovat u americkych opci vyssi prémii nez u opci evropskych trha. [1]

2.4.3 Swapové obchody

Devizovy swap (FOREX swap) je tvofen dvéma neoddé¢litelnymi operacemi, které
se uzaviraji v jednom okamziku se stejnym partnerem, pti¢emz alespoii jedna je forwardova
(pravé ztohoto ditvodu byvaji swapové obchody nékdy fazeny do skupiny terminovych
operaci). Existuji zakladni dva typy devizovych swapu: spot — forward a forward —
forward. [6]

V prvnim pfipad€ dealer devizu promptné, tj. spotov€, nakupuje (resp. prodava)
a soucasné ji terminové prodava (resp. nakupuje). V druhém piipad€ ji na kratsi forward
(napt. splatnost jeden tyden) terminové nakupuje (resp. prodavd) a na delsi forward
(napft. splatnost jeden mésic) ji soucasné¢ terminove prodava (resp. nakupuje).

Tyto dva typy swapovych operaci slouzi predev§im k pokryti kratkodobé ptechodné
nelikvidity v ur¢ité méné. Vystupuji tedy jako alternativa vici kratkodobému tvéru. Jestlize
totiz mame napt. dnes k dispozici koruny, ale platbu potiebujeme provést okamzité
Vv dolarech, jejichZ inkaso ofekdvame az za tyden, je feSenim dané situace tydenni spot —
forward swap. Promptné za koruny nakoupime potfebné dolary, které soucasné terminoveé

prodame, pti¢emz budouci dolarovou platbu pokryjeme o¢ekdvanym dolarovym inkasem.
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Vedle devizovych swapi existuji i dalsi formy swapli dvou mén — tzv. ménovy swap
(currency swap) a ménové urokovy swap (Cross currency interest rate swap). Jde o operace,
které¢ umoziuji zajist€éni ménového ¢i ménového a ménového urokového rizika v piipade
sttednédobych a dlouhodobych cizoménovych uveri. Ménovy swap napt. umoznuje firmée pii
ji ziskaném dolarovém Uveéru pieménit veskeré své budouci dolarové platby (tj. urokové
1 jistin€) do ceskych korun. Ménové uroky swap navic jeSté umoziiuji zménit kvalitu
urokovych sazeb (tj. z fixnich do pohyblivych nebo naopak). Tento segment devizového trhu
je organizovan tzv. swapovymi domy (swap houses), coz jsou obvykle dcefiné spole¢nosti

velkych bank. [6]
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3. Hlavni zahrani¢ni ménové trhy

Jak uz bylo v predeslé kapitole feceno, devizovy trh je nejvétSim finanénim trhem svéta.
Podle BIS (Bank for International Settlements) se primérny denni obrat na globalnich
devizovych trzich pohybuje okolo 3,98 bilionu dolarti. Nejvétsi podil na tom maji: spotové
operace — 1,005 biliont dolart, forwardové operace — 362 miliard USD a forex swapy —
1,714 biliona dolart.

Geograficky je nejvétsim obchodnim centrem Velké Britanie, tedy predevsim Londyn —
Z denniho obratu 3,98 bilionu dolarii na né&j ptipada zhruba 1,36 bilionu eur (34,1% z celkové
Castky), coz zLondyna ¢ini v podstaté nejveétsi globalni centrum pro obchod
s devizami na svété. Na druhém a tfetim misté jsou po té New York, ktery mé podil pfiblizné
16,6% a Tokio s 6%. Podle deniku Wall Street Journal na deset nejvétsich obchodniki

(prvnich sedm viz. Tabulka 1) pfipada témét 73% z objemu obchodu.

Mezi banky se silnym a stabilnim postavenim na devizovém trhu patfily jesté v lonském
roce i banky Dresdner Kleinwort nebo napt. Lehman Brothers — americka banka, ktera je

Vv soucasné dobé soucasti banky Barclays Capital.

Tabulka 1: Sedm nejvétsich obchodniki na devizovém trhu®
zdroj: www.euromoney.com [18]

Poradi Jméno Objem (v %)
1. Deutsche Bank (GER) 21,70 %
2. UBS AG (SWI) 15,80%
3. Barclays Capital(UK) 9,12%
4. Citi (USA) 7,49%
5. Royal Bank of Scotland (UK) 7,30%
6. JPMorgan (USA) 4,19%
7. HSBC (UK) 4,10%

Podle pruizkumu magazinu euromoney z dubna 2008, devizovy trh i nadale pokracoval

V dramatickém ristu 1 pfes to, ze uz vroce 2007 se dockal obrovského nartstu obratu.

* Toto pofadi obchodniki bylo zvefejnéno v kvétnu 2008, tedy jests pred propuknutim finanéni krize
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Celkovy celosvétovy obrat vzrostl ze 125 bilioni americkych dolard vroce 2006 na
175 biliont eur v roce 2007.

Diverzifikace tradi¢nich obchodnich center v Zapadni Evropé a Severni Americe byla
zpuisobena dramatickym rlstem obratu v Asii (+117%), Stfedni a Vychodni Evropé¢ (+254%),
na Stfednim Vychodé (+42%) a v Latinské Americe (+145%). I pfes tato oslniva Cisla

zaznamenaly devizové trhy uz koncem lofiského roku pokles ristu.

3.1 NejvyznamnéjSi obchodnici na devizovych trzich

3.1.1 Deutsche Bank

Deutsche Bank je piedni svétova banka. Je viidéi bankou nejen v Némecku, ale i ve
zbytku Evropy. Silné a stale se zvétSujici postaveni ma také v Severni Americe, Asii a dalSich
nové vznikajicich trzich. Zaméstnava vice jak 80 000 zaméstnancii v 72 zemich svéta.

Dvakrat, béhem poslednich tii let, byla zvolena bankou roku.

Banka byla zalozena roku 1870 v Berlin¢ (dnes ma centralu ve Frankfurtu nad Mohanem)
jako bankovni specialista pro zahrani¢ni obchod. Své prvni pobocky oteviela v Brémach,
Hamburku, Frankfurtu, Lipsku a Drazd’anech. Kratce po té zacala otevirat své pobocky také
Vv zahrani¢i — v Sanghaji (1872) a Londyné (1873). K dalsi expanzi doslo nasledné az

v sedmdesatych letech, kdy Deutsche Bank zacala otevirat nové pobocky v Evropé a Asii.

V poslednich péti letech byla banka transformovana na globalni investi¢ni banku, ktera je
méné zavisla na svych tradicnich trzich — diive byla charakteristickd spiSe svym

maloobchodnim ptistupem.
Pisobeni Deutsche Bank na devizovych trzich

Deutsche Bank je pfednim poskytovatelem likvidnich prostfedki na svétovych

devizovych trzich. Obchodovani na devizovych trzich provadéji pomoci téchto sluzeb:

e FX4Cash™ nabizi §iroky vyb&r moznosti pfedevs§im pro malé obnosy. Jedna se
piedevsim o platby sméfujici do finanénich instituci, ale i k nebankovnim klientim —
podniky aj.

FX4Cash byl vybudovéna na platformé, ktery byla vytvofena tak, aby se

snadno pfizpusobila specifickym potiebam klientt.
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Tato sluzba je uzce propojena s dal§imi existujicimi klientskymi ptistupovymi
kanaly fungujicimi v ramci Deutsche Bank, které zasahuji do plateb a clearingovych
systémti. Deutsche Bank umoziuje vyporadavani obchodnich plateb svych zédkaznika
V cizich ménach.

Podporuje ptedevsim op¢ni obchody, umoziuje klientim pfistup ke svym
informaénim a komunikacnim kandlim, zajiStuje ménové obchody, poplatky
a umoznuje piistup k dalezitym dattim.

e autobahnFX je elektronicka platforma pro sménu mén a drahych kovi, vyuZivajici
metody automatického ocenovani. Vyhodou jsou:

- rychly a snadny pfistup k trzni likvidité,

- obchodni transakce miize mit libovolnou hodnotu,

- obchodovani bez poplatkd,

- stél¢é a spolehlivé informace o cenach mén a drahych kovti,
- moznost piipojeni odkudkoliv.

e dbFX umoziuje on-line obchodovani pomoci obchodni platformy uréené pro
individudlni investory a malé spole¢nosti.

- Obchodni platforma poskytuje zevrubné informace a o trhu a umoziuje provadéni
obchodnich transakei,

- obchoduje se se 34 ménovymi pary, diky pobockdm po celém svété je mozné
uzavirat obchody 24 hodin denné,

- moznost piistupu k informacim napf. aktualni informace, analyzy, zpravy.

e FX Prime Brokerage zajistuje klientim moznost obchodovat na devizovych trzich
s vysokou efektivnosti a nizkymi ndklady. Umoznuje obchodovani s devizovymi
Spoty, Forwardy, NDF, Opcemi a s drahymi kovy.

e FX Indexy — celkem se zde obchoduje s vice nez 90 indexy. Piedstavuji jednoduchou
formu obchodovani, poskytuji operacni efektivnost, moznost hedgingu a spekulace.

e FX Research — vyzkum na devizovych trzich, zvefejiiovani dat, analyz a trendd na
devizovych trzich. [17]

3.1.2 UBS
V prosinci roku 1997 doslo k slouceni Union Bank of Swizerland (Curych) a Swiss Bank
Corporation (Basilej), 1. ¢ervna 1998 potom vznikla UBS AG. Piestoze se tedy jedna

o pomérné novou spolecnost, banky, které se spojily, piisobily na bankovnim trhu dlouha 1éta.

30



V listopadu 2000 se UBS AG sloucila se spole¢nosti PaineWebber Inc., New Yorskou

firmou, a posilila tak své postaveni na svétovém trhu.

UBS je nejvétsim svétovym spraveem soukromého majetku a zaroven je druhou nejveétsi
evropskou bankou — jak vysi své trzni kapitalizace, tak i ziskovosti, s velkym podilem
na americkém trhu. Kromé& USA a Svycarska ma UBS pobocky ve vice nez 50 dalsich zemich

a dohromady Vv nich ptisobi vice nez 75 000 zamé&stnancu.

UBS poskytuje sluzby v soukromém bankovnictvi, investicnim bankovnictvi
a spravuje aktiva svych klienti. Navic poskytuje retailové a komercni bankovnictvi. UBS je

organizovano ve Ctyfech obchodnich skupinach: Global Wealth Management & Business

Banking (poskytuje investi¢ni sluzby, mistniho i mezinarodniho charakteru, finan¢ni
poradenstvi ...), Investment Bank (ma na starosti spravu jméni klientd, jejich piijmi, devizové
trhy, drahé kovy; rovnéZz poskytuje piistup na kapitdlovy trh pro podniky, instituce,
zprostiedkovatele a nékteré jiné klienty), Global Asset Management (nabizi pomoc
a prostiedky pii investicim do inovaci) a Corporate Center (centrala banky sidlici v Basileji
a Curychu).

Vroce 2007 firma vykazala znaéné ztraty a byla nucena pozadat o financovani
Singapurskou vladu. Od té doby je nejvétSim akcionafem spole¢nosti UBS Goverment of

Singapore Investment Corporation. [22]

3.1.3 Barclays Capital

Barclays Capital je investi¢ni bankovni devizi Barclays Bank plc. Barclay Capital
poskytuje velkym firmam, vladam a zavedenym i tradi¢nim mensim klientiim rizné sluzby —
strategické poradenstvi, financni a rizikovy management, obchodovani s dluhopisy,
komoditami, pfevoditelnymi dluhopisy, kreditni sluzby, elektronické obchodovani, obchody
s devizami, sluzby market makert atd. Barclays Capital ma své pobocky po celém svété

a zaméstnava pres 20 000 lidi.

Tato banka je jednou z nejstarSich na svété — jeji pocatky se daji vysledovat ke konci
17. stoleti. Roku 1986 se dvacet mensich, regionalnich bank spojilo a vznikla spole¢nost
se jménem Barclay and Company. Ta zacala postupné pronikat do Afriky, na Stfedni Vychod
a do Zapadni Indie. Roku 1981 banka zacala ptisobit i na New Yorském trhu. A roku 1986 se
stala prvni britskou bankou, ktera méla sviij podil na Tokio a New York Stock Exchange

(burzy cennych papirt v Tokiu a New Yorku). K celosvétové expanzi banky Barclay doslo
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vV roce 1986 nasledkem investicnich bankovnich operaci, diky kterym je dnes banka znama

jako Barclay Capital.

V Cervenci 2003 dokoncila banka fiizovani s Banco Zaragozano, jednou z nejvétSich
Spanélskych soukromych bank, kterd byla zaloZena roku 1910. A v ¢ervenci 2005 Barclays
oznamila ziskani vétSinového podilu v Absa Group Limited. Absa Group Limited je nejvétsi

maloobchodni bankou v Jizni Africe s vice nez sedmi miliony klientd.

Koncem loniského roku k sobé Barclays pfipojila banku Lehman Brothers (tato
severoamericka investicni banka pusobila na kapitalovych trzich a kromé toho jeste zacatkem
minulého roku patrila mezi nejvétsi obchodniky na devizovych trzich, spolecnost Barclays
Capital souhlasila se zaplacenim 1,75 miliardy dolarii pro investicni banku Lehman Brothers;
banka Lehman Brothers, ktera byla jeden cas dokonce ctvrtou nejvetsi investicni bankou na
Wall Streetu, pozadala o ochranu pred veriteli — jeji dluhy dosahovaly 613 miliard dolarﬁ)5.

Tato akvizice upevnila pozici Barclay Capital na vSech hlavnich trzich.
Pisobeni Barclays Capital na devizovych trzich

Barclays Capital vramci svych sluzeb provadi devizové operace a rizikovy
management. Jejich hlavni produkty jsou G7spoty, forwardy, opce a strukturované operace. Je
lidr ve FX PRIME BROKERAGE (primarni zprostiedkovatel). Umoziuje elektronickou
realizaci transakei i clearingového servisu vedle spravy jmeéni, fixnich pfijmi, derivatovych

urokovych sazeb, komodit a futures.

BARX je on-line platforma zajist'ujici obchodnikiim spolehlivy a bezpe¢ny 24 — hodinovy
pristup. Denn€ na této platformé probéhnou transakce v hodnoté pres 50 miliard dolart.
BARX poskytuje veskeré sluzby v elektronické podobé — obchodovani s komoditami, futures,
devizové operace, transakce na penéznich trzich, moznost ziskat informace o vyvoji trhu,

piistup zdznamlm a analyzam ...

Diky informacim zcelého svéta, mohou specidln¢ vytvofené tymy zpracovavat
a zvefejiiovat komplexni informace o vyvoji a stavu ménovych trhii. Ze zprav, které tyto
skupiny zvetejnuji, jsou nejvyznamnéjsi jejich tydenni a Ctvrtletni shrnuti. Tydenni strucny
prehled poskytuje informace tematického a makroekonomického zaméieni, globalni devizova
Ctvrtletni shrnuti potom podavaji kompletni informace o devizovych trzich a také jejich

pravdépodobny budouci vyvoj. [12]

® www.ihned.cz
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3.1.4 Citi

Citibank je dal$i vyznamnou mezinarodni bankou. Byla zalozena v roce 1812 jako City
Bank of New York, pozd¢ji First National City Bank of New York. Citibank je nyni soucasti
gigantu Citigroup, jedné znejvétSich spoleCnosti na svété. Ma pobocky ve vice nez

100 zemich svéta, vice nez polovinu ze svych 1400 pobocek provozuji ve Spojenych statech.

Vzhledem k tomu, Ze v posledni ¢tvrting roku 2008 Citigroup utrpéla ztratu 8,29 miliardy
dolarti (dopady finanéni krize), se banka dohodla s americkou vladou na posileni vlivu statu
V bance pfeménou prioritnich akcii na kmenové. Ministerstvo financi v soucasné dob¢ vlastni
prioritni akcie v celkové hodnoté 45 miliard dolar, které ziskalo v ramci dvou kapitalovych

injekci do Citigroup — podil vlady je v soucasné dobé mezi 30 a 40%.

Produkt Smith Barney/Citi Global Foreign Exchange desk poskytuje Siroky sortiment
produkti a sluzeb. FX desk je aktivni market maker na nové vznikajicich ménovych trzich
a je pritomen ve vice nez 100 zemich. Prodejni deska Citibank v New Yorku ma své
specialisty, ktefi radi zakaznikiim pfi ménovém hedgingu a obchodnich strategiich. Poskytuji

zpravodajstvi prostfednictvim svétovych obchodnich center v New Yorku, Londyné a na

Délném Vychodg.
FX produkty a sluzby:
e FXspot,
e FX forward,
e Swapy,
e OTC opce,

e Opcni strategie,
e NON DELIVERABLE FORWARDS (NDF's) = no exchange of currencies.
[14],[15]

3.1.5 RBS - The Royal Bank of Scotland plc.

RBS je jednou z nejvyznamnéjSich britskych bank. Jeji pocatky se datuji do pocatku
18. stoleti. V pribéhu 19. stoleti zacala otevirat své pobocky po Britanii a roku 1969 se banka
sloucila s Ndrodni Obchodni Bankou Skotska (The National Commercial Bank of Scotland)
— stala se tak nejvétSi clearingovou bankou ve Skotsku. V soufasné dobé je jednou

Z nejvetsich a nejvyznamnéjsich financnich instituci nejen ve Velké Britanii, ale také ve svéte.
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Své pobocky provozuje v Evropé, na Strednim Vychodé€, v Africe, Severni a Latinské

Americe, vV Asii a Tichomofi.

Podle informaci, které pocatkem roku probéhly médii, vyslo najevo, Zze i RBS musi nutné
fesit dopady finan¢ni krize. V lednu letoSniho roku totiz RBS ozndmila, Ze ji ¢ekd nejvétsi
ztrata v historii — 24,1 miliard liber (nejhor$i vykazovana ztrata jednotlivé spoleénosti

v historii Velké Britanie, v pfepoctu zhruba 770 miliard korun).

V roce 2007 byla ptitom banka v zisku 7,3 miliardy liber. V ramci planu se dal zvysil vliv
statu v bance. Ta se zbavi mnoha podnikd, které ma v zahrani¢i. Navic existuje vysoka
pravdépodobnost, Ze britska vlada zvysi podil z nynéjsich necelych 70% az na 95% — tak
velky podil by méla vlada v bance jen v ptipadé, Zze ta bude mit dalsi ztraty — jinak plan

restrukturalizace pocita s tim, Ze stat bude mit zhruba 75% akcii s hlasovacimi pravy.

Pfevazna cast ztraty bance pfitom vznikla odpisem 16,2 miliardy liber, které byly
vysledkem pievzeti ABN Amro (jedna z prednich nizozemskych bank pisobi i ¢eském trhu)
z predlonského roku. Celkové vynosy bance loni klesly 0 15% na 25,87 miliardy liber.

RBS se diky vladnimu pojistnému programu bude moci zbavit takzvanych toxickych

aktiv za zhruba 325 miliard liber.

Mezi devizové sluzby, které banka poskytuje, jsou Spoty FX, Forwardy a RBS
obchodovani. RBS obchodovani (RBC Trading) = elektronicky obchodni systém, ktery
umoziiuje provadét veskeré obchodni transakce a sluzby online. Mezi jeho vyhody patfi
pfistup na trh v realném case s aktualnimi informacemi (jsou zde k dispozici aktudlni data,

udaje, analyzy), Gspory nakladi, redukce chyb, transparentnost apod. [21]

3.2 Hlavni mezinarodni ménové instituce

3.2.1 Mezinarodni ménovy fond (MMF)
ménovou instituci. Vznikl na konci 2. svétové valky s cilem podpofit mezinarodni ménovou
spolupraci. Stanovy MMF byly pfijaty na Mezindrodni ménové a finan¢ni konferenci
Spojenych narodu v Bretton — Woods Vv ¢ervenci 1944 a vstoupily v platnost koncem roku
1945. MMF zah4jil svou ¢innost ve Washingtomu v kvétnu 1946 (jeho ¢leny bylo 35 stath).

V soucasné dobé¢ ma MMF pies 180 ¢lent.
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Fond poskytuje ¢leniim své zdroje k ndpravé poruch ve vyrovnanosti jejich platebnich
bilanci. Zdroje MMF sestavaji z béznych a zépujcnich zdroji. Bézné zdroje jsou
pfedstavovany predevSim splacenymi clenskymi kvotami, déle pifijmy z investic, Uroky
z prostiedkt MMF v SDR (Special Drawing Rights — zvldstni prava cerpani) a zlatem.
Zapujcni zdroje ziskdvd Fond prostfednictvim uvérovych linek sjednanych s riznymi

oficialnimi i soukromymi véftiteli.
Cile mezinarodniho ménového fondu jsou:

e podpora mezindrodni spoluprace v ménovych otazkach,
e podpora stability devizovych kurst,
e pomoc pfi mnohostranném rozvoji plateb pro bézné transakce mezi Cleny a pii
odstrafiovani devizovych omezeni, ktera brani rozvoji svétového obchodu,
e zmirfiovani stupné a zkracovani doby trvani nerovnovahy v platebnich bilancich
¢lent,
e usnadnéni rozvoje mezinarodniho obchodu, podpora a udrzovani vysokého stupné
zamgstnanosti a tvorby redlného dichodu.
(¢lenské kvoty). Kazdy clen ma pii svém vstupu do Fondu stanovenou svoji kvotu,
vyjadienou v SDR. Dvacet pét procent kvoty se splaci bud® v SDR, nebo ve volné
sménitelnych ménach (do roku 1978 se tato cast kvoty skladala ve zlaté). Zbytek clenskeé
kvoty je splacen v ndrodni méné ¢lena formou sménky (bezurocné a neobchodovatelné).
Clenska kvota uréuje 1) pocet hlasti ¢lena v MMF (v souladu se stanovami MMF mé kazdy
¢len 250 hlast a jeden dal$i hlas za kazdou ¢€ast své kvoty rovnajici se 100 tis. SDR),

2) maximalni mozny pfistup ¢lena k finan¢nim zdrojim. [8]

3.2.2 Svétova banka
Zakladem Svétové banky je Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj a dale pak ptidruzené
organizace Mezindrodni finan¢ni korporace, Mezindrodni sdruZzeni pro obnovu a rozvoj

a Agentura pro mnohostranné investi¢ni zaruky.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International bank for Reconstruction and
Development) je druha z brettonwoodskych instituci a zacala fungovat od cervna 1946.

Na rozdil od MMF, jehoZz plsobeni je smérovano do oblasti financovani deficitti platebnich
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bilanci, byla tato instituce ur€ena pro rekonstrukci a rozvoj ¢lenskych zemi tak, jak i z jejiho

nazvu vyplyva. Cleny banky mohou byt pouze ¢lenské zemé MMF.

Pivodnim poslanim banky bylo poskytovat pomoc pii obnové valkou zniceného
hospodaistvi ¢lenskych zemi, napomahat rekonstrukei a rozvoji poskytovanim dlouhodobych
kapitdlovych zdrojii, podporovat rozvoj soukromych zahrani¢nich investic poskytovanim
zaruk nebo Ucasti na pijckach vlddam od soukromych investorli, popt. poskytovat ptjcky
z vlastnich prostfedkl nebo jinych zdroji. Pozdé&ji, tj. v sedmdesatych letech, bylo plisobeni
banky orientovano na rozvojové zemé, i kdyz jesté pocatkem osmdesatych let ziskalo uvér

Portugalsko (640 mil. USD). Od devadesatych let se piidavaji i vychodoevropské zemé.

Zakladni kapital banky se zvysil z ptivodnich 10 mld. USD na souc¢asnych témét 200 mld.
USD. Finan¢ni prostfedky ziskava banka jak ze splacené¢ho zakladniho kapitalu (pouze okolo
10% zékladniho kapitalu, zbytek je vSak splatny na pozadani), tak i ze zisku a z pajcek
na finan¢nich trzich. Vzhledem k vybornému ratingu ma moznost pijc¢ek za vyhodnych
podminek. Nyni se zaméfuje zejména na dlouhodobé projekty hospodarského rozvoje v délce

15 — 20 let. Celkovy objem poskytnutych uvért nesmi pievysit objem vlastniho kapitalu.
Ke skupiné Svétové banky patii jesté dalsi tfi instituce:

e Mezinarodni sdruZeni pro rozvoj (International Development Association — IDA)
bylo zalozeno v roce 1960 jako podptirny fond pro rozvojové zemé¢. Je typické tim, Ze
za velmi vyhodnych podminek ptij¢uje nejchudSim zemim (s ro¢nim dichodem v roce
1985 nizSim nez 790 USD na 1 obyvatele). Objektem uv€rovani jsou projekty
Vv oblasti infrastruktury, zemedé€lstvi a rozvoje zaostalych venkovskych oblasti.

Pro financovani projektt zfidila IDA napf. i Interim Trust Fund, do kterého pfispiva
i Ceska republika (1,5 mil. SDR v roce 1997).

e Mezinarodni finanéni korporace (International Financial Corporation — IFC), ktera
pusobi od roku 1956 a zaméfuje své plsobeni na Uve€rovani soukromého
a druzstevniho sektoru v rozvojovych zemich. Vyznamna je i jeji poradenska ¢innost,
véetné Ucasti na privatizaci. IFC poskytuje Gvéry na investice prevySujici 20 mil. USD
a avérove se angazuje do vyse 25% této investice.

V Ceské republice je kapitalové za€astnéna napt. v Zivnostenské bance.

e Agentura pro mnohostranné investi¢ni zaruky (Multilateral Investment Guarantee

Agency — MICA), ktera byla zalozena v roce 1988. Jeji tlohou je ochrana zahrani¢nich
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investori v rozvojovych zemich pfed neobchodnimi riziky (napf. vale¢né konflikty
a zestatnéni). Touto cestou vytvaii podporu pro pftiliv zahrani¢nich investic do
rozvojovych zemi. Za poskytnuté zaruky inkasuje MIGA pojistné prémie, které jsou
relativné nizké ve srovnani s trznim pojisténim. Tyto pojistné prémie slouzi k thradé
provoznich nakladii agentury a k vytvofeni rezervniho fondu pro kryti pojistnych

piipadui. [1]

3.2.3 Banka pro mezinarodni platby

Banka pro mezinarodni platby (Bank for International Settlements — BIS) byla zalozena
v roce 1930 v Basileji ve Svycarsku. Jde o nejstarsi fungujici mezinarodni finanéni instituci.
BIS mé4 ve Svycarsku vysady piislusejici centralnim bankam a neni subjektem $vycarského

prava.

Jeji pocatecni tloha byla spojena s organizaci plateb némeckych reparaci po prvni svétové
véalce. Jejim zaloZenim vyvrcholily snahy o vytvofeni instituce, ktera by byla zamétena
na rozvoj spoluprdce mezi centralnimi bankami plvodné prevazné evropskych stath.
V soucasné dobé¢ jsou €leny BIS centralni banky prakticky vSech evropskych zemi, dale pak

centralni banky USA, Kanady, Japonska, Australie nebo JAR.

Jeji tloha v mezinarodnim finan¢nim systému se vyvijela. Mezi zakladni funkce BIS patii

dnes zejména tyto:

e podpora spoluprace mezi centralnimi bankami v zalezitostech spojenych s fungovanim
mezinarodniho finan¢niho systému, véetné zprostfedkovavani odbornych jednani,

e vyzkumy, zpracovani odbornych analyz, publikovani dat o fungovani mezindrodniho
finan¢niho systému (napi. o euroménovych a eurofinan¢nich trzich), konzultace
centralnim bankam,

e poskytovani uvért centralni, bankdm (nikoli vladam),

e operace s devizami a se zlatem na vlastni ucet nebo na ucet centralnich bank.

Banka vSak neni mezindrodni obdobou centralni banky, nebot’ neemituje Zadnou formu

hotovostnich penéz. Nezabyva se ani béznymi ¢innostmi obchodnich bank. [1]
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4. Obchodovani s cizimi ménami v CR

4.1 Devizovy trh v CR

Mezibankovni a klientsky devizovy trh se zacal v byvalém Ceskoslovensku rozvijet od
roku 1991 v souvislosti se zavedenim systému vnitini sménitelnosti koruny. [1] Tento systém
na jedné strané vyzadoval od devizovych tuzemctl, pravnickych i fyzickych osob —
podnikateli — prodej jejich devizovych inkas devizové bance, na druhé strané jim poskytoval
pravo nakoupit od devizové banky devizy potiebné k tthrad€ jejich devizovych zavazkd, a to
bud’ za dohodnuté devizové kursy ptislusSnych sménitelnych mén k ceské koruné€, anebo podle

kursu devizového fixingu.

Vyznamnou zménou pro mezibankovni devizovy trh v Ceské republice bylo zavedeni
sménitelnosti ¢eské koruny od roku 1995 a rozsifeni pasma pro pohyb kursu koruny v roce
1996 z +/- 0,5% na +/-7,5%. Devizovy trh se tak stal atraktivnéj$§im. To se projevilo v ristu
dennich obratl devizovych operaci. Koncem roku 1996 €inil primérny denni obrat na ceském
devizovém trhu témet 3,5 mld. USD. Svédci to o rozvoji obchodovani nerezidentll s ¢eskou
korunou i Vv jejim SirSim vyuzivani mezi rezidenty. Ménova krize, ktera vyvrcholila v kvétnu
roku 1997 opusténim systému pevného kursu a prechodem na fizeny floating s orientaci
koruny na némeckou marku, vyvolala na devizovém trhu zmény ve struktufe devizovych

operaci.

Ptiblizné do konce roku 1997 mél v Ceské republice rozhodujici vyznam spotovy trh.
V poslednich sledovanych letech (tj. po mé€nové krizi a zavedeni floatingu) vSak vétSinovy
podil ziskaly forwardové a swapové operace. Divodem miize byt vétsi péce devizovych
subjektli o kursové riziko, nebot’ pravé tyto operace slouzi Casto k jeho zajiSténi. Od roku
1997 miizeme rovnéz pozorovat nesmély rozvoj devizovych opci. Mizeme tedy konstatovat,
ze Cesky devizovy trh postupné ziskava standardni strukturu rozvinutého devizového trhu.
Podle tidaji CNB za fijen roku 2008 ¢&inil podil forwardovych a swapovych operaci 70%,
spotovych operaci 24% a opci 6%. [1]

4.2 Ceska narodni banka a jeji pozice na devizovém trhu
Ceska narodni banka provadi dvakrat roéné, vzdy v dubnu a Fijnu, prizkum praimérnych

dennich obratli na devizovych trzich, nejen pro své ucely, ale také pro mezinarodni finan¢ni
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instituce — Evropskou centrdlni banku a Banku pro mezindrodni platby. Tento pruzkum trva
vzdy jeden tyden a udastni se ho banky a pobocky zahraniénich bank, které maji v Ceské
republice bankovni licenci a jsou aktivni na devizovych trzich (podle udaju z listopadu 2008
je momentalné v Ceské republice 66 t&chto ménovych instituci). Kromé celkového obratu
na devizovém trhu sleduje Ceska narodni banka i zastoupeni jednotlivych instrumentii podle

jejich typu.

CNB tyto informace zveiejiiuje v agregované podobd. Agregované hodnoty vznikaji
prostym souctem dat od jednotlivych bank s vyjimkou kategorie ,,obchody s ostatnimi market
makery v tuzemsku®, kde kazdy obchod hlasi soucasné dva tcastnici prizkumu, a celkovy

soucet v této kategorii je proto délen dvéma.

Tabulka 2: Primérny denni obrat na eském devizovém trhu podle typu provadénych operaci (v mil. USD)
zdroj: www.cnb.cz

Devizova Rijen Rijen Rijen Rijen Rijen Rijen Rijen
operace 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Spot 3148 1826 867 802 1050 1043 2104
Forward a
462 2199 1149 937 2317 4118 6179
FX swap
Opce - 100 71 51 78 88 572

Celkem 3610 4125 2087 1790 3445 5249 8855

V prozatim poslednim prizkumu zftijna 2008 se primérny denni obrat zvysil,
V porovnani s fijnem 2007, o 2673,6 milionu USD (43,2%), tedy na 8855,6 mil. USD.
Nejvetsi rust zaznamenaly forwardy a swapy (viz. Tabulka 2), jejichz denni obrat se zvysil
o 1584,5 mil. USD (34,5%). Obrat na spotovych trzich se zvysil o 629,9 mil. USD (42,7%).
Obrat obchodt s opcemi se zvysil 0 459,2 mil. USD (406%). OvSem 1 piesto, Ze procentudlné
se jedna o obrovsky meziro¢ni narust, jejich podil na celkovych obratech zlstava maly —

pouhych 6%.
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Tabulka 3: Obraty na devizovém trhu podle zastoupeni jednotlivych ménovych para v ¥ijnu 2008 (v mil. USD)

zdroj: www.cnb.cz

Devizova | 0\ UsD | czk/EUR | JPY/czK | Ost/czK | EURIUSD | USDIIPY |  Ostami
operace
Spot 147 1199 2 43 225 13 474
Forward a
FOREX 1899 2326 1 88 1297 2 568
swap
Opce 3 225 0 18 2 0 324
Celkem 2049 3750 3 149 1524 15 1366

Co se zastoupeni jednotlivych ménovych pari tyka, nejvétsi podil na celkovych obratech
(42,3%) zaujal EUR/CZK (Tabulka 3). Ten ve srovnani s lofiskym fijnem vzrostl o 1975 mil.
USD (111,2%). USD/CZK, ktery obvykle mivd na naSem devizovém trhu nejvétsi podil,
ve sledovaném obdobi naopak klesl 0 579,2 mil. USD (-22%).
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Graf 3: Obraty na ¢eském devizovém trhu v letech 1995 — 2008
(zdroj: www.cnb.cz)
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Podle informaci referencnich bank se ale jednd o nadprimérnou aktivitu. Mimotradny
narast obratu derivati (viz. Graf 3) je podle nich ¢astecné nasledkem kreditni krize, nebot’
domaci banky uptfednostiiuji pro fizeni likvidity v cizich ménach devizovy trh ptfed penéznim.
Vliv také mélo oslabeni dolaru na svétovych trzich a posileni koruny (nejen vici dolaru, ale
také k euru). Tato nadprimérnd aktivita ovSem i pies loniské optimistické progndzy konci.
Uz na konci roku 2008 zaznamenaly devizové trhy (svétové i domaci) pokles a neni pochyb

o tom, Ze, také nasledkem celosvétové financni krize, se propadnou jesté vice. [16]

4.3 Ceska republika v mezinarodnich ménovych institucich

CR v Mezinarodnim ménovém fondu

Ceskoslovensko bylo jednou ze 44 zemi, které se podilely na koncipovani projektu
nového povale¢ného mezinarodniho ménového uspotfadani, a patii tak mezi zakladajici cleny
Bretton — woodskych ménovych instituci. O naSem zapojeni do Fondu bylo rozhodnuto na
zasedani Prozatimniho narodniho shroméazdéni dne 18. 12. 1945. Postaveni Ceskoslovenska
ve Fondu nebylo tehdy viibec Spatné. Kvotou ve vysi 125 mil. USD (tj. 1,42% na celkovém
objemu kvot) se fadilo na jedenacté misto a mélo pravo zastupovat vykonnym feditelem

skupinu mensich evropskych zemi.

Koncem &tyficatych let doslo v Ceskoslovensku k vyraznym zménam jak v hospodaistvi,
tak 1 politické oblasti, které spocivaly ptredev§im v tuhé centralizaci ftizeni, direktivnim
planovani, statni monopolizaci zahranicniho obchodu a devizovych vztahii. Jednim
z konkrétnich projevll této ,,vychodni* orientace nasi politiky bylo i odmitnuti Marshallova
planu hospoddiské pomoci Vv &ervenci 1947. Zménil se i piistup Ceskoslovenska k Fondu
a ke Svétové bance. Ceskoslovensko postupné piestalo plnit své povinnosti vici témto
institucim, predev§$im odmitalo poskytovat informace o stavu vnitini ekonomiky a o vn¢jSich
vztazich. Po provedeni ménové reformy v roce 1953, kdy byla piijata i zasadni opatieni pro
novy ménovy kurs a novou kursovou politiku, bez pfedchozich konzultaci s Fondem, bylo
Ceskoslovensku Radou guvernérti doporuéeno, aby své ¢lenstvi v obou ménovych institucich
ukon¢ilo. Ukonceni Clenstvi ve Fondu 1 Svétové bance nabylo platnosti 31. 12. 1954. Poprvé
od roku 1954 se otazka ¢&lenstvi Ceskoslovenska ve Fondu stala velice aktualni koncem
Sedesatych let. V obdobi normalizace vSak byla opét staZzena z programu, a to az do konce

osmdesatych let. Rozhodnuti ostatnich zemi vychodniho bloku o zapojeni do Fondu
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(Rumunsko 1972, Vietnam 1976, Mad’arsko 1982, Polsko 1986) jsme hodnotily vzdy pouze

jako vnitini zalezitost téchto zemi.

Zadost o piijeti Ceskoslovenska do Fondu a Svétové banky byla pfedana vedoucim
predstavitelim téchto instituci 15. 1. 1990 a Ceskoslovensko se opét stalo Elenem Fondu
a Svétové banky 20. 9. 1990. Jeho clenska kvota byla vymezena na 590 mil. SDR, ta se
ovSem po navySeni Clenskych kvot (v listopadu 1992) zvysila na 847 mil. SDR. Po rozdéleni
Ceskoslovenska k 1. 1. 1993 pieslo nastupnictvi na oba nové vzniklé staty. Pfi rozpadu
Ceskoslovenska byla vymezena kvota délena v poméru 2,29:1 ve prospéch Ceské republiky —
vroce 2003 &inila kvota Ceské republiky 819,3 mil. SDR (od té doby se nezménila).
Vzhledem k dobrému vyvoji platebni bilance a uspokojivé vysi devizovych rezerv Ceska
republika v zaii 1994 piedéasné splatila sviij dluh viici MMEF, ktery vznikl ¢erpanim rezervni
a uvérové tranze jesté pred rozdélenim Ceskoslovenska. Piestala tak byt ve vztahu k MMF
v dluznickém postaveni. Ceska republika je v tzv. Belgické konstituenci, ve které jsou dale
Belgie, Bélorusko, Kazachstan, Lucembursko, Mad’arsko, Rakousko, Slovensko, Slovinsko
a Turecko. V cele této konstituence se stéidaji vzdy po dvou letech zastupci Belgie
a Rakouska, tedy zem¢ s nejvy$simi kvotami. Podil této skupiny zemi na celkovém poctu

hlast je 5,15% (po americkém a japonském se jednd o tfeti nejvetsi podil). [1], [4]

CR ve Svétové bance

Ceskoslovensko obnovilo své ¢lenstvi ve Svétové bance soutasné s obnovenym vstupem
do Mezinarodniho ménového fondu. Zakladni kapitalovy vklad Ceskoslovenska byl stanoven
na 425 mil. USD (amérné ke ¢lenské kvoté v MMF). V roce 1991 a 1992 ziskala tehdejsi
CSFR od Svétové banky celkem 546 mil. USD. Finanéni pomoc zacala Pijckou od Svétové
banky na statutdarni piizpisobeni (Structural Adjustment Loan — SAL), poskytnutou v roce
1991 s cilem podpofit program transformace. Tato ptijéka byla po rozpadu Ceskoslovenska
rozdélena na ceskou a slovenskou cast. Byl realizovan Projekt zlepSeni elektroenergetiky
a snifeni jejich dopadii na %ivotni prostiedi pro CEZ za 260 mil. USD. V roce 1994
nasledovala ucast Svétové banky na financovani ceského projektu v oboru telekomunikaci
ve vysi 80 mil. USD. Po t&chto tfech ptjékach si jiz Ceska republika od Svétové banky
nepljcovala. Po pocatecni stabilizaci ekonomiky na pocatku devadesatych let necerpala tivéry
ani z jinych mezinarodnich zdrojii. Po roce 1994 vsak Ceska republika vyuZivala spolupraci

se Svétovou bankou v ramci projektu Analyza kapitdalovych trhit a v ramci programu, ktery
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byl podporovan z Global Enviromental Facility. Po roce 1998 se dale v Ceské republice
rozvijela podpora Svétové banky zejména v analytické a poradenské ¢innosti. V roce 2006

byla Ceské republika pfefazena v ramci spoluprace se Svétovou bankou mezi vyspélé zemé.

[1]

CR v Bance pro mezinarodni platby

Centralni banka byvalé Ceskoslovenské republiky byla ¢lenem Banky pro mezinarodni
platby (Bank for International Settlements = BIS) témé&f od pocatku jejiho vzniku — od roku
1930. Jeji Clenstvi v BIS bylo, na rozdil od téch v MMF a Svétové bance, neptetrzité. V roce

1993, ¢lenstvi pieslo na nové vzniklou Ceskou narodni banku. [9]
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5. Srovnani zahrani¢nich a tuzemskych devizovych trhi

Jak uz bylo v této praci nékolikrat feCeno, devizovy trh je nejvétSim trhem svéta
s dennim obratem témét Ctyfi biliony USD. Kromé toho je také tim nejvice propojenym trhem
svéta — funguje 24 hodin denné¢ sedm dni v tydnu. Vice nez 56% veskerych devizovych
operaci se uskutecni v Londyné, New Yorku a Tokiu — srovnavat proto na$ devizovy trh

s trhy takovychto vyspélych ekonomik, by nemélo pftili§ velkou vypovidaci hodnotu.

Cesky devizovy trh se zaal vyrazné rozvijet teprve pocatkem devadesatych let.
Vzhledem ke specifickému vyvoji ceského ménového trhu bychom ho proto méli porovnavat
S devizovymi trhy takovych zemi, které si prosly podobnym (historickym) vyvojem jako my.
Polsko, Mad’arsko a Slovensko by tyto predpoklady spliovalo. VSechny jmenované staty
meély v devadesatych letech takika stejnou vychozi pozici jako my, jejich devizové trhy se
zadaly plné vyvijet od poloviny devadesatych let, podobné jako v Cechéch, a je tudiz mozné

je pomérné dobie srovnat.

Tabulka 4: Primérny denni obrat devizovych trhi v tranzitivnich ekonomikach (mld. USD)
zdroj: www.bis.org [13]

Duben Duben Duben Duben Duben
1995 1998 2001 2004 2007
Ceska republika 0,6 5 2 2 5
Rusko 0,6 7 10 30 50
Mad’arsko 0,3 1 1 3 7
Polsko 0,3 3 8 6 9
Slovensko 0,0 0,2 1 2 3

V Tabulce 4 je vidét vyvoj primérného denniho obratu devizovych trhi ve vyse
zminovanych ekonomikach. Pokud budeme vychizet pouze z vySe primérnych dennich
obratl, zjistime, ze Cesky devizovy trh za tim polskym a mad’arskym ponc¢kud zaostava.
Pokud bychom dale vzali v potaz hodnoty mér absolutnich pfirGstkli obratli jednotlivych
zemi, Cesky ménovy trh by se propadl dokonce i za ten slovensky — mira absolutniho
prirtstku Slovenska je dvakrat vétsi, Mad’arska ttikrat a Polska dokonce Ctytikrat veétsi nez je
Ceskd mira. Mira absolutniho pfirtstku ceského devizového trhu je 733%, slovenského

1400%, mad’arského 2233% a polského 2900%.
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Vyvoj Ceského devizového trhu je totiz poznamenan propadem obratli mezi lety 1999
a 2004. V dubnu 1998 zaznamenal Cesky devizovy trh nejvyssi obraty své kratké historie
(viz. Graf 3), kdy tehdejsi denni obrat ménovych trhli dosahoval 5,125 mld. USD. Bohuzel uz
kratce po té se zacal Cesky devizovy trh propadat. Pokles naseho devizového trhu je spojovan
s nahrazenim némecké marky za spole¢nou evropskou ménu euro - k zavedeni eura doslo
k 1. 1. 1999. Obrat nastal az po roce 2004, kdy Ceské republika vstoupila do EU. Po té jeho
obraty pomérné¢ rychle rostly az do dubna roku 2008, kdy denni obraty ¢eského meénového

trhu dosahovaly 9,021 mid. USD.

Tabulka 5: Foreign exchange markets - primérny denni obrat podle druhu operaci v roce 2007 (v mil. USD)
zdroj: www.bis.org

Spot Forward Swap Opce Celkem
Ceska republika 1398 882 2667 73 5020
Mad’arsko 2200 173 4343 142 6858
Polsko 2405 527 5881 343 9156
Slovensko 218 9 3195 43 3465

Co se vyvoje devizového trhu z hlediska struktury jeho operaci tyka, ¢esky devizovy
trth uz méd de facto stejné slozeni jako trhy vyspélych ekonomik. Na svétovych trzich
predstavuji swapové operace 53,4%, spoty 31,3%, forwardy 11,3% a opce 4%. Pro vyspélé
ekonomiky je typické, ze swapové a forwardové obchody zde predstavuji 75% veskerych

devizovych operaci.

Na nasem devizovém trhu do roku 1997 ptevazovaly spotové operace, po té ale
pomérné rychle ziskaly vétsi podil swapy a forwardy, predev§im kvili zajistovani rizika.
Na ceském a polském devizovém trhu (viz. Tabulka 5) predstavuji swapy a forwardy podil
okolo 70%, na madarském 66% a na slovenském 92,5%. Je tedy zjevné, Ze slovensky
devizovy trh nema ani zdaleka ,,standardni* strukturu devizovych operaci — swapové operace
predstavuji vic jak 90% veskerych operaci, zatimco forwardové operace maji na taméjSim
trhu mensi podil nez opce(viz. Graf 4). Forwardovy trh se zde rozviji a roste jen velmi
pozvolna, zatimco op¢ni trh se rozviji pomérné standardnim tempem a zaujima v soucasné

dobé 1,2%.
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Graf 4: Zastoupeni jednotlivych druhii operaci na ¢eském a slovenském devizovém trhu (2007)
zdroj: www.bis.org

Vsechny ctyfi stfedoevropské zemé obchoduji pfedevSim na mimoburzovnim
devizovém trhu OTC. V Ceské republice, Mad’arsku a Polsku se na OTC trzich uskuteéni

piiblizné 70% veskerych devizovych operaci, na Slovensku je to potom téméf 94%.

Tabulka 6: Primérné denni obraty na OTC trzich - duben 2004 a 2007 (v mil. USD)
zdroj: www.bis.org

Forwardy Swapy Opce Celkem
2004 | 2007 | 2004 | 2007 | 2004 | 2007 | 2004 | 2007
regszll‘?ka 70 882 | 1298 | 2676 61 73 1429 | 3631
Mad’arsko | 125 173 | 1971 | 4343 46 142 | 2142 | 4658
Polsko 329 527 | 4098 | 5849 | 177 343 | 4604 | 6719
Slovensko 1 9 1458 | 3195 - 43 1459 | 3247

V mezinarodnich ménovych a finanénich institucich, se Ceska republika prezentuje
ve velmi dobrém svétle. Patii do Mezinarodniho ménového fondu, Svétové banky a s ni
spojenych instituci, Banky pro mezinarodni platby nebo napt. do Evropské banky pro obnovu
a rozvoj a jako Clen EU ma své postaveni také mj. v Evropském systému centralnich bank.
V ramci téchto instituci se Ceska republika béhem nékolika malo let své existence, i diky své

aktivni Giasti v jejich ramci, vypracovala mezi vyspélé staty.
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Zavér

Zamérem bakalaiska prace bylo co nejptesnéji popsat zakladni fungovani ceskych

a zahrani¢nich ménovych trhli a vymezit podminky a postupy obchodovani na téchto trzich.

Mezinarodni ménové trhy zaznamenavaji V poslednich letech vyznamny rust, coz
vymluvné potvrzuji statistiky zvetejniujici vysi jejich obratii. V hlavnich svétovych ménovych
centrech, jako je Londyn, New York a Tokio, se uskute¢ni vic jak polovina veSkerych
devizovych operaci. PfestoZe se jedna o nejvétsi financni trh svéta, vétSina transakci probéhne
mezi pomérné¢ malou skupinkou aktért. Kupiikladu deset nejvétSich obchodnikii na
devizovém trhu mé podil na téméf 2/3 veskerych ménovych obchodi. V soucasné dobé
ménové trhy zaznamendvaji propad obratd. Nejednd se ovSem o nic neocekavaného,

vzhledem k abnormalnimu ristu v poslednich dvou letech a sou¢asné ekonomické krizi.

Ménovy trh v Ceské republice se za¢al naplno rozvijet v poloving devadesatych let.
Cast prace je proto vénovana vyvoji ¢eského devizového trhu od rozpadu Ceskoslovenska,
Ceské narodni bance a informacim, které poskytuje o ménovych trzich a také pozici, kterou
Ceska republika zastidvd v mezinarodnich ménovych institucich. Zavére¢né srovnani se
nasledné¢ snazi vyjadfit pozici naSeho ménového trhu, spiSe nez v ramci celosvétového,
vramci sttedoevropského regionu. Strukturou operaci, poskytovanymi sluzbami a ucasti
Vv mezinarodnich ménovych a finanénich institucich se Ceska republika uZ fadi spolu
S Polskem a Mad’arskem spiSe k vyspélym svétovym statim. Co se ale velikosti obratu na
ménovych trzich tyka, tak ma nad§ ménovy trh stale jesté urcité rezervy, také diky vyraznému
propadu z konce devadesatych let, a zaostdva tak ponékud za polskymi a madarskymi

ménovymi trhy.

Bakalafska prace ma spiSe teoreticky piinos. Sumarizuje piedev§im fungovani
ménovych trhll a jejich momentélni stav, ktery vyjadiuje mj. aktualnimi daty a informacemi.
Vyuziti této prace spatiuji predevsim v tom, Ze Ctenafi dokaze poskytnout pomérné uceleny
piehled o ménovych trzich a umozni mu tim orientaci na nich. Déle se da také vyuzit jako

studijni podklad ve vyuce pfedmétu Financni trhy.

Domnivam se, Ze v iivodu stanovené cile prace, byly splnény vSechny.
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