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DT: 336.764/.768; 339.74

Spotové obchody na devizovych
trzich

Véclav BEZVODA,”

Devizovy trh je dillezitou soudasti finanéniho trhu. Spolu s pené&Znim tr-
hem (iirokovymi obchody) tvofi svym kratkodobym charakterem protivahu
spide dlouhodobému trhu kapitalovému.

Spise nez s devizovym trhem m4 vétsina z nas zkuSenost s trhem valu-
tovym, konkrétné& se sménou obé&ziva mény jedné za jinou. Situace u deviz
(penéz cizich zemi na détech tuzemskych bank) je velmi podobna a my - po-
kud pujde o trhy chapané jako domaci — budeme mluvit vyluéné o devizéch,
i kdyZ se v tom p¥ipadé ivahy pFiméfené vztahuji i na valuty. Na mezina-
rodnich devizovych trzich pak valuty neuvaZzujeme.

Je samozFejmé, Ze valuty jsou v omezeném rozsahu pfedmétem mezindrodniho ob-
chodu, ten viak s mezinarodnim devizovym trhem nesouvisi. Napt. v pfithrani¢énich
oblastech se SRN pravidelné vznika v nasich sménarnach p¥ebytek némeckych ma-
rek, ktery je po zpracovani odvaZen do ,vlasti® a zde zpravidla sménén za devizy s tim,
Ze se pFisludnym koeficientem (nap¥. 0,9) zohledni niZ&i hodnota valut ve vztahu
k drotitelnym devizam.

Vénujme se nyni celé zdlezitosti podrobnéji. Nepfesnosti a nedislednosti
vedou v této oblasti snadno k chybam, za které se skuteéné — nikoliv ob-
razné — plati [Kolektiv autort 1993]. Dédle pouZivand zkratka OTC je z ang-
lického Over the Counter (,pfes pfepazku) a oznaéuje takovy typ kontraktu,
pfi ném? se smluvni strany p¥imo dohodly na jeho podminkach. Jeding ta-
kovymito typy obchodd se zde zabyvdame. Mluvit budeme o obchodnicich —
dealerech devizového trhu (& zkracené jen dealerech) — jako o téch, kteii
jsou v daném konkrétnim obchodé osloveni, Zadéni o obchod (jsou tedy ,za
prepazkou”). Protistranu — Zadatele — budeme oznacovat jako klienta. Pro
devizovy trh je typické, Ze obé strany si mohou v jiném obchodé role éasto
vyménit. Jak v8ak dale uvidime, osloveny je vidy ve vyhod&. Navic se zde
zabyvame pouze obchody spotovymi (promptnimi), u nichz je obchod vypo-
faddn druhy pracovni den (zpravidla souéasné viech zemi, jichZ se sména
tyka) po jeho uzav¥eni. P¥isluina prodleva je spise technického charakteru
a zjevné souvisi s méné vyspélou uéetni technikou minulosti.

" RNDr. Véclav Bezvoda, DrSe. — Komeréni banka, a. s., Praha

Autor dékuje pfedeviim Richardu Comottovi za zdsadni pFispéni ke vzniku tohoto éldanku. (Ri-
chard Comotto piednszel v r. 1993 v Komeréni bance - s doporuéenim Midland Bank — inten-
zivni kurz o finan&nich trzich. Od Richarda Comotta pfevzal autor zejména anglickou termino-
logii a znadeni.) Zaroven autor dékuje i véem dalsim, kteii ke vzniku tohoto élanku piimo ¢
nepfimo p¥ispéli.
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Zakladni informace o ménach

Problémy jednotného oznacovani mén se zabyva Mezindrodni normali-
zaéni organizace (International Standards Organization — ISO) v normé ISO
4217, ktera ma svoji ¢eskou mutaci CSN ISO 4217 [1994]. Jadrem normy
jsou t¥i ptilohy ve formé tabulek. Vlastni text obsahuje informace o orga-
nizaéni struktufe a povinnostech orgdanu oznaéovaného MA (Maintenance
Agency), ktery mé gesci za uvedenou problematiku zejména v souvislosti
$ nutnymi inovacemi. V normé jsou mj. uvedeny definice, z nichZ vyjimdme
tii:

— ména: prostiedek pro sménu hodnot definovany ve vztahu k zemépisné
lokalité za néj odpovédnymi orgény,

— fondy: penéini zdroje spojené s ménou,

— diléi ménovd jednotka: jednotka registrované hodnoty (tj. pouZivana ban-
kami), kterd je diléi ¢asti hlavni ménové jednotky.

Uvedenych definic se v dal$im pfidrZime. Vysvétleni a doplnéni snad vy-
zaduje definice tieti. Norma uvaZuje pouze ty diléi ménové jednotky, které
se pouZivaji v bankovnim systému. Takovymi jsou napf. US-cent nebo GB-
-penny. Norma v8ak neuvadi jejich jména a nep¥ifazuje jim zadny kod.
BéZné oznadéeni USc (pouZivané i v Hospodd¥skych novinach) nema tedy
v této normé oporu.

Nejdilezitéjsi tabulka A.1 obsahuje seznam kédd mén a fondua (v abe-
cednim potadi zemi). Jednotlivé sloupce jsou oznaceny a obsahuji (zestrué-
néno autorem ¢lanku) nésledujici idaje:

— entita: jméno zemé, resp. v jednom piipadé jméno nadniarodniho fondu —
Evropského ménového fondu (pro jeho vyznam). P¥ipojena je skupina
oznaéend jako ,neurdené entity“, kam pat#i napt. drahé kovy, evropska
penéini jednotka a nékteré dalsi,;

— ména: jméno piislusné mény;

— koéd abecedni: se sklada ze t¥i velkych pismen; prvni dvé jsou tam, kde je
to moZné, odvozena od jména zemépisné lokality v souladu s normou ISO
3166. Tam, kde ména neni spojena s jednou tizemni entitou uvedenou v ci-
tované normé, se pouziva jako prvni pismeno X néasledované pismenem
charakterizujicim pokud moZno oblast (napt. P pro Pacifik). T¥eti pismeno
je indikator (pfednostné mnemotechnicky) odvozeny z hlavni jednotky
mény nebo fondu. XCD je napt. kéd dolaru, ktery je platidlem v karibské
(Caribbean) oblasti;

— kod Siselny: je trojciferné éislo odvozené ze standardniho kédu OSN pro
danou zemi nebo oblast. Tam, kde to nejde, jsou ménam a fondam po-
stupné ptidélovany kédy z intervalu 950 aZ 998 (fonddim sestupné od 998);

~ dilét ménovd jednotka: obsahuje bud é&islici 0, pokud diléi jednotka neexi-
stuje, nebo éislice 1, 2 nebo 3, pokud diléi jednotka je desetinou, setinou
¢i tisicinou jednotky hlavni, vie na tirovni bankovnich systému.

Tabulka A.2 obsahuje kédy fond, které jsou vzhledem ke svému vyznamu
registrovany v MA. Za zminku stoji zejména dva kédy spojené s US-dola-
rem. Jsou to USS (fond ,tyz den“) a USN (fond ,,piisti den“). Jména napo-
vidaji, Ze jde o penize na détech pouZitelné tyz, resp. piisti den — nap¥. k vy-
zvednuti & pro transfer.

Tabulka A.3 obsahuje kédy historickych mén, kde je mj. pod jménem Ko-
runa A/53 s kédem CSJ vedena ména byvalého Ceskoslovenska redenomi-
novanda v roce 1953.
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TABULKA 1 Zakladni informace o nékterych ménach a fondech

kod kod diléi

entita ména abecedni ciselny m. j.
Ceska republika koruna ¢eska CZK 203 2
Dominika dolar vychodokaribsky XCD 951 2
Evropsky ménovy evropskd ménovad XEU 954 2
fond jednotka (ECU)
Spojené staty dolar americky UsD 840 2
americké

dolar americky (tyZ den) UsSs L 998 |

dolar americky (pFisti den) USN 997 2

vysvétlivky: XEU a XCD jsou mény pouZivané skupinami zemi dvou regiona. Abecedni kad proto zadinag X, ¢i-
selny je pak &islo blizké &islu 950,
USS a USN jsou fondy svdzané s ménou jediné zemé. Prvni dvé pismena v abecednim kodu uréuji
tuto zemi, treti pak fond. Ciselny kod je blizky éislu 998 (podrobnéji viz text &linku).

Tabulka 1 obsahuje nékteré vybrané mény, se kterymi se muzeme setkat
nap¥. v Hospodatskych novinach.

Ménovy kurz

Zakladnim pojmem devizovych obchodu je ménovy kurz. Je vyjadienim
ceny mény jedné, oznadované jako zakladni, v jednotkdch mény jiné, zvané
kétovand. Uvadi se nejéastéji ve tvaru:

NK JMZ = {kurz} JMK, resp. JMZ NK = JMK (kurz/ (1)

kde NK je ndsobny koeficient (znak pro ndsobeni se nezapisuje),
JMZ je jednotka mény zdkladni,
JMK je jednotka meény kétované a
{kurz} je &iselna hodnota ménového kurzu.

V mezindrodnim styku se ¢astéji pouzivd pozdéji uvedeny anglosasky typ
zapisu (tedy kurz s desetinnou teckou).

Toto oznaéeni je zdsadni a nadiazené véem dals$im oznadenim kurzu, ktera
jsou v tomto élanku uvedena. Ndsobny koeficient je vhodn4 celistva moc-
nina 10. V praxi penéZniho trhu pouze 100 nebo 1000 (mény postiZené vel-
kou inflaci nejsou pifedmétem standardniho obchodovéni) a tento koeficient
je aplikovan v p¥ipadg, kdy jednotka mény zakladni je slabsi ve vztahu k jed-
notce kétované, tj. kurz dvou jednotek by byl bez pouZiti ndsobného koefi-
cientu ¢islo mensi nez jedna. Hodnota kurzu v intervalu 0,1 az 1 v8ak byva
nékdy tolerovdna. Mnohem &asté&jsi je pak takovy zapis, kdy kurz je éislo
vétsi neZ jedna, nebot zdakladni ména byva zpravidla silnéjsi, jak uvidime
dale. Ména kétovand ma u sebe idaj o velikosti — kétu. V tomto smyslu do-
§lo v knize Rose ([1994], s. 920) k zdméné oznadeni mény zdkladni a kéto-
vané. SloZené zavorky jsme zavedli navic proti svétovym zvyklostem pouze
proto, abychom zdaraznili, Ze jde o éislo, které obecné zapisujeme jako po-
dil zkratek ndzva piisluSnych jmen se zakladni ménou ndsobenou koefici-
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entem v &itateli a kétovanou ménou ve jmenovateli. Hlub&i smysl tohoto za-
pisu pozname pozdéji.

Je tieba upozornit na to, Ze nadéle pracujeme vyluéné s kurzem nomindlnim, tedy
s veli¢inami vzniklymi form4lné — zejména vyhla8ovanymi centralnimi bankami.
Jeho zakladem, nikoliv viak jedinou & uréujici veli¢inou, je redlny kurz odpovidaji-
cich dvou mé&n. Ten je definovan jako relace kupni sily dvou porovnavanych mén; sou-
visi tedy s vytvofenim spotfebniho koSe. Neni v8ak bez zajimavosti, Ze nap¥. redlnou
silu GBP koncem léta 1992, kdy se tato ména dostala do potiZi, hodnotili analytici
porovnavanim cen standardnich produktt firmy Mac Donald a vidajné velmi p¥esné
pfedpovédéli naslednou devalvaci (v pribéhu nékolika dnt o zhruba 20 %). PFilis
komplexni spotfebni ko3 tedy v tomto pFipadé nebyl tfeba. Bank of England tenkrat
kazdodenné masivné nakupovala GBP. Toho vyuZivali spekulanti; béhem veéernich
a noénich hodin (v Anglii) libry levné nakupovali, aby je pak druhy den dopoledne
v dobg intervenénich ndkupd centrilni bankou drédze prodali. Nejedna se o typicky
pfiklad, nicméné z n&j plyne, Ze nomindlni kurz je vysledkem celé Fady vlivi — pie-
devsim ekonomickych a politickych. Centrédlni banky jako garanti nominalniho kurzu
také obvykle nefunguji jako sménéarny, ale \iZastni se obchodovani jako kazdy jiny
subjekt trhu. Kurzy jimi vyhla$ované pak p¥imo slouZi nap¥. p#i vyfizovani celnich
a jinych zaleZitosti a trh ovliviiuji nepfimo, éasto formou aukei.

Vratme se viak ke kurzim jako takovym. Ciselné udaje, které budou na-
dale jako ptiklad uvadény, byly — pokud to bylo mozné — ziskdny v Hospo-
daiskych novindch, resp. v Burzovnich novindch dne 24. 1. 1997 (déle jen
HN, resp. BN). K tomuto vytisku se také vztahuji viechny odkazy. Zbytek
udaji byl volen v souladu s uvedenym pramenem. P¥i vypoétech vinou za-
okrouhlovacich chyb vznikaly na poslednim misté diference; ty dale neko-
mentujeme.

Nap#t. kurz ITL vaéi CZK miZeme zapsat ve tvaru:
1000 ITL = 17,413 CZK, resp. dle mezindrodnich zvyklosti: ITL 1000 = CZK 17. 413

ITL je mé&nou zékladni, CZK mé&nou kétovanou. Stejnou skuteénost jsme tedy podle
nasi dohody mohli zapsat ve tvaru {1000 ITL/CZK} = 17,413. TotéZ pak vyjadiuje
vztah CZK = 57,428 ITL, resp. {CZK/ITL} = 57,428, kde si mény vyménily role a kurz
novy je reciproni hodnota kurzu starého. Nejde zjevné o nic sloZitého. Zdkladni ménu
piseme vzdy do &itatele, sloZené zdvorky jsou specifikem tohoto €ldnku a navic lo-
mitko a znameni rovnosti se 8asto nezapisuji tam, kde nehrozi nebezpeéi chyby (napft.
v informaénim systému Reuters).

Trhy domaci

Déle se budeme zabyvat situaci, kdy p¥i sméné chdpeme jednu ménu jako
ménu domdci. Zejména v pFipadé valut je zfejmé, Ze domdaci mé&nu ma ob-
chodujici k dispozici v celém spektru minci a bankovek, zatimco u mény cizi
se zpravidla spokoji se zdkladnimi bankovkami. Je proto pfirozené chapat
ménu domadci jako kétovanou a cizi ménu jako zdkladni (tedy jako zbozi).
Takovyto zapis kurzu oznadujeme jako pFimou metodu vyjddieni (kotovdni,
zdpisu) ménového kurzu (direct method of quoting exchange rates). V HN
na str. 1 najdeme pfimou kétaci ménovych kurzi ve vztahu k CZK prove-
denou CNB a odpovidajici ménam USD a DEM, které jsou pro CR nejdiile-
%it&jsi. V BN na str. I vlevo dole je p¥ima kétace 25 dalezitych mén véetné
mén fonda evropského, resp. svétového vyznamu XEU (evropska ménova
jednotka ECU Evropského ménového systému) a XDR (jednotka Mezina-
rodniho ménového fondu) tak, jak je k danému dni vyhlésily CNB a NBS.
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Plati napft-: 5
100 SKK = 86.039 CZK ve sloupci udaji CNB a

CZK = 1.165 SKK ve sloupci idaji NBS.

Za zminku stoji, Ze soucin obou kurzi neda piesné jednu, vychylka je v8ak mald,
konkrétné 0,0024 SKK ve prospéch slovenské mény. To 1ze formalné povazovat za
dikaz uspokojujici likvidity. Zde by asi bylo vhodnéji pouzivat v HN desetinnou
éarku misto tecky.

Piim4 kétace se pouziva zejména v pripadé, kdy je domdci ména mezi-
narodn& maélo vyznamna. Na domacich trzich daleZitych mén prevlada ne-
DpFimd metoda kdtace ménového kurzu (indirect method of quoting exchange
rates).

Napft. na penéznich trzich v USA ve vztahu USD k ITL je pfevazné pouZivana ne-
prima kétace:
USD 1 = ITL 1551

V Italii je pak pouZivan stejny zdpis jako kétace p¥im4, nebot ITL k dalezitym mé-
nam nepat¥i. S touto ménou je mj. spojena mal4 likvidita a jako zprostfedkujici ména
se proto vétsinou nepouziva.

V piipadé nepfimé kétace je domdci ména zakladni, zatimco cizi ména je
ménou kétovanou. Je pfitom samoziejmé, ze ceny produkti na daném trhu
jsou vyjddfeny v jednotkach mény doméci (¥ekli bychom kétovany pfimo
k méné domici). Devizové obchody jsou pak p¥ece jen ponékud zvlastni tim,
ze pfedmétem obchodovani je opét ména. Pokud se obchody vypotadavaji
bezhotovostné, padd hlavni argument pouzivani pfimé metody kétace, tj.
snadnost zaplaceni obecné ¢astky, a nastupuji jiné, z hlediska dal&iho vy-
kladu ddlezité fenomény — parita mén a dale to, kterou ménu je vyhodné
chépat jako zbozi.

Parita mén znamena jejich rovnost ¢i ekvivalenci [Coninx 1990], zde tedy
rizné obnosy denominované v raznych meénach predstavuji stejnou hod-
notu. P¥i pouZiti nep¥imé metody kdtace predstavuji jednotlivé kurzy praveé
takové sobé (a souéasné jednotce mény domaci) odpovidajici hodnoty. Navic
silna doméci ména plni éasto pfirozenou roli mény zprostfedkujici (vehicle
currency). Sména ATS za BEF se provede ve Frankfurtu nad Mohanem nej-
spiSe tak, Ze se nejprve nakoupi DEM za ATS a néasledné prodaji DEM za
BEF. Nepiima kdétace ve vztahu k DEM tuto skuteénost pfirozenym zpt-
sobem vyjadiuje tim, Ze porovndva paritni mnozstvi jednotlivych mén.

Existuje jesté jeden dilezity duvod, proé¢ kétovat doméci ménu nepiimo.
Ména se pak doma vlastné st4vd zboZim ve vztahu ke kaidé uvaZované
méné cizi a plati pro ni stejnd formalni pravidla jako pro zboZi, jehoZ cena
je vyjad¥ena v jednotkdch mény domdci. KdyZ nap¥. ména domaci posiluje,
pak jeji kurz p¥i nepiimé kétaci roste. Ocekava-li se takovéto posileni, je
vyhodné ji koupit jako jakoukoli jinou komoditu ap. K tomuto problému se
vratime pozdéji.

Trh mezinarodni

Zatim jsme se zabyvali situaci, kdy bylo moZné jednu z mén oznaéit jako
domadci. Takova situace je dobie definovdana zejména mezi ménami soused-
nich stdta — nap#. mezi CZK a SKK. Jak jsme vidéli, problém je v8ak v tom,
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Ze pro kazdou z obou zemi je domaci ména jina. Jesté vaznéjsi pak je, Ze
termin ,domaci ména“ je nepfijatelny pro mezindrodni devizovy trh jako ta-
kovy. Aniz bychom zachézeli do podrobnosti, typické je zde uzavirani OTC-
-kontraktd ,,na dalku” pomoci telefonu, a zejména pomoci poéitadovych siti,
kterymi jsou jednotliva dealerska pracovisté propojena. V takovém piipadé
pak ovSem neni dileZité misto pisobnosti smluvni strany; dalezité jsou
pouze mény, které jsou pfedmétem obchodovdni. BéZzné dochdzi k tomu, Ze
ani jedna z obchodujicich stran nem4d Zddnou z mén, jeZ jsou pfedmétem ob-
chodovani, jako domaci. Navic existuji mény (napi. XEU), které nikde
»~doma“ nejsou, nebo naopak mény (nap¥. zdpadoafricky frank XOF), které
jsou pouzivany jako ména domaci vice staty.

Neékteré trhy — zejména v USA — maji charakter trht domacich pouze proto, Ze jsou
svazany s burzami finanénich derivatt (konkrétné ménovych futures — futurit). Pro
né pravé uvedené uvahy v zdsadé neplati. Derivit je produkt, ktery navic vyZaduje
standardni, z hlediska na3si definice p¥imou kdtaci, a to ve vztahu k méné domaci.
Obchod s ménami je pak zde spie druhofady a obchodu s produkty je v typu kétace
podfizeny. Devizovy trh jako takovy je vBak svoji podstatou mezinarodni, charakte-
rem je trhem OTC a nedovoluje pfimo aplikovat nic z toho, co jsme zatim zavedli
v souvislosti s ménou domaci.

Vzhledem k nezbytnosti uzavirat na penéZnim trhu kontrakty bez zby-
teénych pritahi pti soud¢asné minimalizaci rizika p¥eslechu é chybné in-
terpretace textu existuje fada nepsanych dohod a zvyklosti, které je tfeba
dodrzovat. V prvni fadé se vyvinul mezindrodné uznavany systém priorit
v relaci dvojic obchodovanych mén. Pro mény, které jsou mezi sebou ¢asto
navzajem obchodovéany, plati, Ze jedna je chdpana jako pilotni ¢i stéZejni (nu-
meraire). Tato ména je vZdy p¥i uzavirdani kontraktu ménou zdkladni a k ni
se vztahuji veskeré vyroky s kontraktem svazané. Koupé ¢éi prodej stejné
jako rtst kurzu (posileni) ¢&i jeho pokles (oslabeni) se v tomto smyslu vzta-
huji vidy k méné zdkladni (a tim i pilotni). JiZ d¥ive jsme konstatovali, Ze
tento p¥istup (obdobny nepfimému kétovani doméaci mény) je vyhodny z hle-
diska mnemotechnického, nebot ¢ini ze zdkladni mény komoditu.

Uvazme napi. nakup CZK za USD s tim, Ze volit miZeme vyhodné&jsi ze dvou kurzi
-~ 27,832 a 27,838. Pfirozeny chod ivah bude v tomto pfipadé nasledujici: Nakup CZK
znadi prodej USD jako mény zdkladni. V¥hodn&j&i je prodat draze, tedy za kurz 27,838.

Pilotni mény délime na globdini a lokdini. Za glob4lni jsou povaZoviny
¢ty¥i mény. V zdsadé podle stupné dileZitosti a historického vyznamu to

koZto prvni dileZité mezindrodni platidlo moderni doby. Roli prvni pilotni
mény ztratila ve prospéch USD v souvislosti s p¥ipravou na povale¢né ob-
dobi obnovy. Dohoda v Bretton Woods (New Hampshire, USA) roku 1944
[Coninx 1990] uréila USD jako pilotni zlatem podloZenou ménu a soucasné
stanovila pevné ménové kurzy USD s mé&nami stati, které ke smlouvé p¥i-
stoupily. Roli zprosfedkujici mény z vétsi ¢asti ztratila GBP v sedmdesa-
tych letech opé&t ve prospéch USD mj. pravé v souvislosti se zdnikem pev-
ného ménového kurzu zaloZzeného na ,zlatém“ USD. Vzhledem k tehdejsimu
ndrastu kurzového rizika bylo nutné zefektivnit sménu penéz. K tomu po-
slouZilo svétové platidlo té doby — USD. Spolu s pohyblivymi kurzy se viak
GBP postupné do urcité miry vratila role mény pilotni. To nepochybné sou-
visi také s tim, Ze Londyn je svétovym centrem penéiniho trhu éislo jedna.

XEU plni roli pilotni mény v Evropském ménovém systému (EMS) a vétsi-
nou i k USD, neslouZi v3ak jako mé&na zprostfedkujici. DEM je perspektivni
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TABULKA 2 Standardni zapisy kurz( vybranych mén

zapis ménového kurzu zdtivodnéni volby

GBP = USD 1.631 v Londyné tzv. cable; respektovani historicky nejdulezitéjsi
ijinde v Evropé, vétsinou i v USA | globdlné pilotni mény

USD = CZK 27.771 kdekoliv USA je pilotni ménou, CZK nikoliv.

DEM 100 = CHF 86.5 kdekoliv DEM je uzndvanou ménou, kterd roste do

s moZnou vyjimkou Svycarska globdlné pilotni.

CHF = DEM 1.156 v Curychu Svycarsko ¢asto chape CHF vzhledem k jeho sile jako

domaci nepiimo kétovanou ménu.
CHF = ITL 1128 CHF je v této souvislosti povazovan za lokalné pilotni|
FIM = GRD 52.77 (kurz odhadnut) | Ména silnéjsi je ménou zdkladni.

INR 100 = DEM 10.275 obecné respektovana asi jedina a jisté pro nas malo
(kurz odhadnut) vyznamna vyjimka nepochybné historicky podminénéJ

ménou, ktera teprve dorusta do globalni pilotni mény a plni roli mény zpro-
stfedkujici pro nékteré méné dilezité mény EMS, jako ATS ¢i BEF. Jeji vy-
znam pro meény zemi usilujicich o p¥ipojeni k Evropské unii je také nepochybny.
Celkové je pak mozné Fici, Ze v piipadé libovolnych dvou ze étyi uvedenych
globalnich pilotnich mén je za zdkladni volena zpravidla ména silnéjsi

Dale plati, Ze v p¥ipadé uréovani kurzu dvou mén, z nichz pravé jedna je
globalné pilotni, se bere jako zdkladni ména pravé ona. Nékteré mény maji
charakter lokalné pilotnich. Jsou to mény relativné silné, které jsou ve vztahu
k jinym ménam (nap¥. ménam ekonomicky slabsich soused) brany jako za-
kladni. Uloha globalné pilotnich mén byva zachovdna. Ve zbyvajicim ptipadé,
kdy jde o kurz dvou méné vyznamnych mén, byva zvykem vzit jako zakladni
ménu tu, ktera je silnégjsi. Kurz je pak vidy &islo vétsi nez jedna. V piipadé
pochyb neni ostudou dealera, resp. klienta zeptat se, jak je kurz minén.

Je v8ak t¥eba pfipomenout, Ze uvedené uzance plati pouze p¥i uzavirani
kontrakti. Je pFirozené, Ze klient zada cenu ITL vyjddienou v USD. Dea-
ler mu samoz¥ejmé vyhovi, i kdyZ je v tom pf¥ipadé zdkladni ménou ITL,
a nikoliv USD. V takovém p¥ipadé ve shodé s tim, Ze ¢iselna hodnota kurzu
je inverzni hodnotou kurzu standardniho, tj. obvyklého vyjadieni, mluvime
o inverzni (inverse), resp. reciprocni (reciprocal) kétaci.

V tabulce 2 jsou uvedeny nékteré piiklady zdpisu kurzi ve standardni
podobé se zduvodnénim provedené volby.

Zkraceny zapis relace dvou mén

Vénujme nyni pozornost jinym zdpisitm kurzu dvou mén. Vyjdeme z rov-
nice (1) a dpravou dostaneme

NE-JMZ | _ |,
{kurz} - JMK 2)

resp. v textu v anglosaské notaci:
JMZ NK/JMK (kurz} [=
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Rovnitko a jednotka na pravé straneé jsou v lomenych zavorkach, coz odrazi
skuteénost, Ze se standardné nezapisuji (chdpou se automaticky). Zbyvajici,
ptivodné leva strana pak vyjadfuje paritu dvou mén. MiZeme tedy napt.
psat: USD/CZK 27.844. Toto je také typ zapisu, ktery je pfevainé pi¥i po-
uziti tohoto zptisobu doporucovan. V ¢itateli je jednotka mény zakladni (pi#i-
padné s koeficientem), ve jmenovateli hodnota kurzu a jednotka mény ké-
tované. Paritu obou mén v8ak vyjadiuji — a proto jsou pFipustné — i dalsi,
celkem t¥i moZné zdpisy: CZK 27.844/USD, CZK 100/USD 3.591,
USD 3.591/CZK 100.

Kombinaci téchto zdpisi lze s vyhodou vypoéitat kFiZovy kurz [Walmsley
1992] jako dopocet t¥etiho kurzu ze dvou znamych s tim, Ze spole¢nd ména
je ménou zprostiedkujici.

Je-li napt. USD/CZK 27.844 a soudasné USD/DEM 1.639, pak kurz DEM vigi CZK
uréime tak, Ze nejprve koupime USD za CZK a pak proddvame USD za DEM. USD
je ména zprostfedkujici a to, Ze je zde i zakladni, znadi, Ze takovyto obchod je v praxi
moZny. Tuto situaci popisuje dvojice rovnic:

USD/CZK 27.844 = 1
USD/DEM 1.639 =1

s tim, %e vysledny kurz se uréi jako spoleéné feseni relace DEM a CZK vylouéenim
USD, tedy nejsnadnéji vzdjemnym délenim obou rovnic. Ve smyslu nasi dohody lze
totéz psat

(USD/CZK 27.844) / (USD/DEM 1.639)
odkud dostavdme po zjednodugeni slozeného zlomku a zkraceni USD

DEM 1.639/CZK 27.844 a po dal&i vpravé pak DEM/CZK 16.988 neboli
DEM = CZK 16.988

Jedn4d se o postup v matematice b&Zny, ktery vychazi z toho, Ze spoleéné
feSime rovnice, které maji na pravé strané vidy ¢islo jedna, jeZz nezapisu-
jeme. Je t¥eba si uvédomit, Ze v tomto smyslu lze vzajemné ndsobit ¢i délit
libovolnou kombinaci kurzh zapsanych podle vztahu (2), nebot paritu (rov-
nost jedné) neporusime. Vysledek bude vsak mit smysl jediné tenkrat, vy-
krati-li se vSechny mény aZ na dvé. P¥i vét§im podtu ,prestupti” je pak lépe
pro vétsi ndzornost pouze nasobit relace dvou mén se zakladni ménou v &-
tateli a postupovat systematicky:

(ména,/ménasy kurz, y) - (ménas/ména, kurzys) - ... atd. (3)

Nap#. sménu CAD za ATS prostiednictvim USD a DEM s hodnotami pfe-
vzatymi z BN zapiSeme ve tvaru

(CAD/USD 0,746) - (USD/DEM 1,639) - (DEM/ATS 7,038) (3a)
po upravé pak: CAD/ATS (0,746 - 1,639 - 7,038), tedy CAD/ATS 8,605)

Prvni ¢initel byl zvolen ve tvaru inverzni kétace tak, aby zapis co nejlépe
odpovidal skuteénému postupu smény jednoho CAD, i kdyzZ pilotni ménou
je zde USD a spriavnéjsi by bylo ekvivalentni CAD 1.341/USD. N4S zapis
v8ak lze pfimo interpretovat nazornym zpusobem, ktery je rozepsan v ta-
bulce 3.
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TABULKA 3 Postupna sména mé&n

USD DEM ATS CAD
CAD 1-0,746
CAD 0,746 0,746 - 1,639
CAD 1,2226 1,2226 - 7,038
CAD 8,605 8,605 - 0,116
1 0,746 1,223 8,605 0,998

pozndmka: P¥evzaty byly hodnoty kurzia: CAD/USD 0,746, USD/DEM 1,639 a DEM/ATS 7,038, dopodten byl
kurz CAD/ATS 8,605.

V poslednim #ddku tabulky jsou uvedena mnoZstvi mén odpovidajici
1 CAD. Posledni kontrolni sloupec pak uzavird fetéz kurzi. Vysledek (az
na zaokrouhlovaci chyby) je jedna. Dopoétena hodnota kurzu CAD/ATS
8,605 se malo 1isi od hodnoty publikované (8,601) a kontrolni vypocet po za-
okrouhleni neovlivni.

P2

Jako konzistentni budeme nadale oznacovat ty kiiZzové kurzy, které se
vztahuji k jednomu stanoveni kurzd mény zdkladni k jednotlivym ménam
kétovanym [Walmsley 1992]. Uzavieny okruh smén v tom p¥ipadé da pfesné
hodnotu jedna. Pokud nebude feéeno jinak, uvaZujeme pravé tento piipad.
Kurzy publikované v HN (posledni strana BN vpravo nahote) jako kiiZzové
tuto podminku obecné nespliiuji, nebot odpovidaji hodnotdm trznim a ve
smyslu nasi definice kiiZové nejsou. V pravé uvedeném p¥ipadé tabulky 3
v8ak pouZité kurzy za konzistentni povaZovat ziejmé miZeme.

Prosty zapis kurzu

Posledni moZnost zapisu kurzu opét na zdkladé parity je obsaZena ve
vztahu (1). Timto zdpisem je:

{kurz} = éiselnd hodnota kurzu v rovnici (1) (4)

Veli¢inu oznadenou fkurz/ jsme jiz diive takto definovali s tim, Ze uvnit¥
zavorek je podil pfisluinych mén se zdkladni ménou v éitateli. Tedy napi.:

{USD/CZK) = 27.844

Slozené zavorky se vétSinou nepi$i, my se jich v8ak pro nazornost p¥idr-
Zime.
P#iklad analyzovany v tabulce 3 1ze piepsat ve tvaru:

{CAD/USD} - {USD/DEM]} - {DEM/ATS)} = 0,746 - 1,639 - 7,038 = 8,605
(4a)

{CAD/ATS]) = 8,605

Déle mizeme psat pro z BN pfevzaty kurz {ATS/CAD) = 0,116 a prave
spot¢teny kurz {CAD/ATS):

{CAD/ATS} - {ATS/CAD} = {CAD/CAD) = 0,998, tedy p¥iblizns 1 (4b)
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Dvoustranna kétace

Jde o rozliseni nabidkového a poptavkového kurzu. Zatim jsme pracovali
s hodnotou stfedni, ke které obchodujici instituce p¥i¢tou, resp. od ni odeé-
tou relativné malou hodnotu souvisejici se situaci na trhu, zejména likvi-
ditou obou mén. Pfi¢tenim vznikd kurz nabidkovy, odeétenim kurz poptdu-
kovy. Rozdil, tzv. rozpéti (spread), je zdrojem zisku dealera. Je ti¥eba si
uvédomit, Ze v OTC-kontraktu neni vét§inou pozice partnert rovnocenna.
Ten, kdo je ,,za pFfepazkou”, resp. ten, kdo je osloven za ti¢elem uzavieni kon-
traktu (v naSem chdpdni dealer), je ve vyhodé, nebot uzavie obchod jediné
tehdy, bude-li pro n&j vyhodny. Zdkladnim vyjad¥enim této skuteénosti je
pravé rozpéti. Dealer tedy prodd zajemci produkt (zde zdkladni ménu) draze,
nez by ho za jinak stejnych okolnosti koupil.

Nap¥. dvoustrannou kétaci DEM k USD zapisujeme nejéastéji takto:
USD/DEM 1.6388-92 nebo USD/DEM 1.6388/92
zkricené pak napft. 88/92

Zapis je maximalné dsporny pii zachovani jednoznaénosti. Na rozdil od
kurzt stied se v8ak zpravidla pracuje s poétem desetinnych mist o jednu
vétdim. U dvojic dostateéné likvidnich mén je totiz rozpéti relativné malé.
P#islusné ddaje nejsou v HN k dispozici. Dale pouZivané idaje jsou vSak
voleny ve shodé s nimi a se situaci v praxi.

Nadale, pokud nebude fe¢eno jinak, respektujeme u nabidky a poptavky
hledisko dealera. RozliSeni nabidkového a poptavkového kurzu, jako? i p¥i-
sluénd odvozeni se nejsnadnéji provdadéji p¥i pouziti zapisu (4). Konkrétné
v piipadé, kdy dealer ménu prodava za prodejni (offer) kurz, resp. naku-
puje za ndkupni (bid) kurz, zapisujeme:

{*ména,/ména,} resp. {fména/ménas!

zkracené pak:
{*kurz} resp. {~kurz}

V textu tedy znaéi *USD/DEM prodej USD za DEM a “USD/DEM nakup
USD za DEM. Oznadeni i slovni vyjddfeni se opét tykaji vyluéné mény za-
kladni. Takto zavedené rozliSeni je vyhodné zejména v tom, Ze znaménku
plus odpovid4 vy$si kurz nabidkovy a naopak.

Dale uvedeme a budeme komentovat dvé pravidla, kterymi se pouzivani
nabidkovych a poptavkovych kurza #Hdi:

Pravidlo I: Z piredpokladu stejné velkého relativniho rozpéti plyne pro li-
bovolné dvé mény s dostateénou piesnosti vztah:
1

= {"ména,/mé 5
{*ména,/ménas} {'ménay/ména,] (5

Dukaz neni slozity. Oznaéime-li KP kurz v zdkladnim tvaru, KR kurz k nému
reciprod¢ni (obé st¥ed), As rozpéti odpovidajici zdkladnimu kurzu a RR po-
lovinu relativniho rozpéti (obou kurza), bude:

RR = (As/2)/KP
Vzorec (5) bude pak — vzhledem k platnosti identity KR = 1/KP — tvaru:
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1 ~KR-RR-KRe—Y __ -1_RR

KP + RR - KP 1+ RR

Pro RR mnohem men§i nez 1 (coZ je v praxi splnéno vzdy) plati uvedeny
vztah dostateéné presné. Recipro¢ni kétace vede k zaméné nabidkového
a poptdvkového kurzu ve shodé s tim, Ze nabidkovy kurz musi byt vidy vyssi
nez poptavkovy.

Pravidlo II: Pro postupny ndakup (z hlediska dealera!) plati:

{"ména,/ména,} = (6)
= {"fména,/ménay} - {"ménay/ménasl - ... - {(ména, /ména,)

Obdobné postupny prodej lze zapsat ve tvaru:

{*ména,/ména,} = (6a)
= {*ména/ména,) - *'ména,/ménas} - ... - {*ména, ,/ména,)

Uvedena pravidla ndm dovoli zapsat kaZzdou sloZzenou operaci spotového
devizového trhu. V zasadé vidy vyjdeme ze vzorce (6), resp. (6a) s tim, Ze
respektujeme jejich symetrii, tedy: ména kétovana v kroku pfedchazejicim
je zakladni v kroku nasledném. Relace zdkladni a kétované mény, a tedy
i inverze se zde chdpou formalné. V dal&im kroku pak podle vzorce (5) upra-
vime pfislusné relace ve shodé s diive popsanymi zvyklostmi. Jako p¥iklad
si uvedeme odvozeni k¥iZovych nabidkovych a poptdvkovych kurzid a dile
zobecnéni trojihelnikové arbitrdze na arbitrdZz ,mnohoudhelnikovou®
[Walmsley 1992].

Odvodme nejprve vztahy pro k¥izové kurzy. Za tim iéelem se omezime na
prvni dva &initele pravé strany vztaht (6), resp. (6a). Pro ndkup mény b
podle (6) dostaneme:

[ména,/ména,} = I ména,/ména,} - {"ména,/ména,}
resp. p¥i respektovani priority zprostfedkujici mény za pouZiti vzorce (5):

{"ména./ména,)
{*ména,/ména,)

{Tména,/ména,) =

kde znaéi ménu zakladni

b=1
z = 2 znaéi ménu zprostiedkujici a
k = 3 znaéi ménu kétovanou.

Podobné pro prodej mény b stejnym zptisobem ve vztahu (6a) za pomoci
vztahu (5) dostaneme:

{*ména,/ména,) = "ména./ména,} / { ména,/ména,)

Priklad vypoétu kifZového dvoustranného kurzu je uveden v nasledujici ta-
bulce 4.

Pomoci vzorcd (5) a (6), resp. (6a) 1ze odvodit vztahy platné p#i devizové
arbitrdzi. ArbitraZ? miZzeme charakterizovat jako soudasnou realizaci néko-
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TABULKA 4 Stanoveni kurzu ATS k BEF na zaklade USD

nakup prode;j stied BN
zprostiedkujici/zakladni USD/ATS 11,535 11,545 11,54 11,54
zprostiedkujici’kétovany USD/BEF 33,782 33,798 33,79 33,79
zdkladni/kétovany ATS/BEF 2,9261 2,9300 2,9281 | 2,932

Poli¢ka se vstupnimi hodnotami jsou zapsana piltuénou kurzivou, vysledek je pualtudné stojaté. V piedpo-
slednim sloupci jsou hodnoty stfed jakoZto aritmetické prumé&ry pFedchdzejicich dvou sloupct. Prvni dva ddaje
v poslednim sloupci, kde jsou odpovidajici kurzy z BN, se od pfedposledniho sloupce nelisi, protoZe z nich byly
nabidkové a poptdvkové kurzy ndmi vytvofeny. Hodnoty v poslednim ¥4dku zapsané kurzivou uz spolu p¥ilid
dobfe nekoresponduji, cof souvisi 8 tim, %e udaj v poslednim sloupci odra%i momentdlni stav trhu. Polet dese-
tinnych mist ve vysledcich souvisi s pouzitou vypodetni technikou.

lika obchodii vedouci ke kladnému vynosu, tedy k vyuZiti (drobnych) ne-
konzistentnosti trhu. Arbitrdzni maklé¥ (z naSeho hlediska klient), ktery se
vyhleddvanim arbitrdzi zabyvd, bude tedy na devizovém trhu porovnavat
dosazitelné kurzy s cilem najit takovy fetdéz smén, na jehoZ konci bude po
uzavieni pozice vynos. Devizova arbitraz vyuZiva k uvedenému cili pouze
spotové obchody. Pti vypoétech vyjde ze vzorce (6) a kalkuluje s prodejem
zvolené mény jako (formalné&) zdkladni. Stejn4 ména je pak ve jmenovateli
posledniho &initele pravé strany; je tedy ména, = ména,. Podobnou situaci
jsme zachytili ve vzorci (4b). Tam jsme jako vyslednou hodnotu obdrzeli (aZ
na zaokrouhlovaci chyby) &islo jedna, nebot pouZité kurzy bylo mozné po-
vaZovat za konzistentni a my jsme neuvaZovali existenci rozpéti. Obdob-
n¥m postupem v p¥ipadé respektovani rozpéti dostaneme hodnotu mensi
nezZ jedna, protoZe hodnoty vech ¢initeli budou nyni mensi o polovinu roz-
péti. Podminky pro arbitraZ vzniknou tehdy, bude-li vysledek vinou nekon-
zistence vstupnich dat vétsi neZ jedna. VlioZené jednotce mény by po reali-
zovani uzavieného Fetézce smén odpovidal obnos vétsi nez jedna. Neni snad
tieba pF¥ipominat, Ze rozhodujici p#i takovych transakcich je rychlost.

Za nejjednodussi ptipad kurzovni arbitraze by mohl byt povaZovan pfipad uvedeny
na zaé4dtku tohoto &lanku. Obchodovaly se dvé mény (GBP a dalsi vhodna, nejéastéji
USD). V tom p¥ipad& mluvime o arbitrdzi pfimé [Markova 1997]. Vzhledem k tomu,
Ze obchody neprobihaly sougasng, neslo ve skuteénosti o arbitraz, ale o spekulaci se
zfejmymi rysy arbitrdaZe (maly &asovy posun, a tim i mala expozice kurzovnimu ri-
ziku).

V tabulce 5 jsou uvedeny piipady konzistentni smény a smény nekonzistentni
vedouci na arbitraZ. V souladu s tabulkou 3 a vzorci (4a) a (4b) jsme pouzili v tabul-
ce 5 uvedené hodnoty dvoustrannych kurzi: JelikoZ jde o t¥i nebo vice mén, mluvime
o arbitrdZi neprimé.

TABULKA 5 Poutité hodnoty kurzt v uloze o arbitraZi

formdlné p¥imé formdIné inverzni
kurz nakup—prodej kurz nakup-prodej
CAD/USD 0,7458-62 USD/CAD 1,3401-08
USD/DEM 1,6388-92 DEM/USD
DEM/ATS 7,0378-82 ATS/DEM
ATS/CAD con. 0,1153-67 CAD/ATS con. 8,5690-6730
ATS/CAD necon. | 0,1183-90 CAD/ATS necon. 8,4034-531

Pultuéné jsou zapsdny kurzy, které odpovidaji pfimym kétacim. Kurzivou je napsén udaj, kterym se lisf p¥i-
pad nekozistentni od kozistentntho.
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V konzistentnim ptipadé tedy dostavame:

{{CAD/CAD),,, = 0,7458 - 1,6388 - 7,0378 - 0,1153 =
= 0,7458 - (1/1,3408) - 7,0378 - (1/8,6730) = 0,992

Vysok4 likvidita zpusobila, Ze vynos dealert p¥i realizaci uvedené ¢tyfsmény nedo-
sahuje ani 1 % (na 100 mil. p¥ipadne v§ak 800 000 CAD). Za takovychto okolnosti
neni tieba velké nekonzistence (v souladu se skuteénosti v pfipadé nejméné likvid-
niho p¥ipadu), aby byla arbitraZ moznd. Konkrétné v nasem p#ipadé:

("CAD/CAD},..,, = 90,7458 - 1,6388 - 7,0378 - 0,1183 =
=0,7458 - (1/1,3408) - 7,0378 - (1/8,4531) = 1,0176

Arbitraz by ptredstavovala 1,7 %. Neuvazujeme piitom transakéni ndklady ani ob-
chod omezujici podminky.

Snadno se také maZeme ptresvédéit, ze udaje prevzaté z HN a pouzité v tabulce 4
k arbitrdZi nevedou, nebot je napf.:

(CATS/ATS}ap 4 = (TATS/USD) - {“USD/BEF} - {BEF/ATS} = 0,99867
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SUMMARY

Spot Deals in FX-Market

Véaclav BEZVODA - Komeréni banka, a. s., Prague

Fundamental information on currencies and their mutual relations is presented in
this article. In accordance with the concept of domestic and international FX spot
markets the following concepts are defined: Basic, quoted, vehicle and numeraire
currencies, as well as direct and indirect methods of quoting. Special attention is de-
voted to different ways of quoting, especially to a two-way version. In the last sec-
tion formal rules for different types of FX arbitrage are developed. Some examples
illustrate the presented formulas.
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