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Obsah prezentace

• Devizový trh – základní informace

• Kotace devizového kurzu a názvosloví 

• Devizová pozice
• Uzavřená devizová pozice

• Otevřená devizová pozice
• Dlouhá

• Krátká 

• Statistiky devizového trhu a trendy

• Jak pohyby kurzů ovlivňují podniky (tržby…)
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Struktura devizového trhu
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Klienti (retail), malé firmy, různé 
organizace

Mezibankovní trh 
(velkoobchodní trh)

FX brokers

Velké firmy a 
institucionální investoři

Trh s deriváty

Obchodníci s akciemi Menší a lokální banky

Online obchodování 

Zdroj: autor



Devizový trh 
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Zdroj: http://reportd224.web.fc2.com/questions/binary-books-2016414971/

http://reportd224.web.fc2.com/questions/binary-books-2016414971/


Základní charakteristiky devizového trhu

• Devizový trh (DT) = segment finančního trhu, kde se obchoduje s 
cizími měnami

• Geografické určení DT = všechna místa, kde se určitá zahraniční měna 
obchoduje

• Průměrný denní obrat: 5 100 mld. USD (duben 2016); 5 300 mld. USD 
(duben 2013)

• DT funguje prakticky 24 hodin denně
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Jak klasifikovat DT? Devizový trh

Dle charakteru 
obchodování

Neburzovní („over the 
counter“, OTC trh)

Burzovní (hlavně 
futures, částečně 

opce)

Dle subjektů

Velkoobchodní 
(mezibankovní)

Maloobchodní 
(klientský)

Dle techniky operací

Spotový Swapový Termínový 

Forward

Futures

Opce

7Zdroj: Durčáková, Mandel, 2007; upraveno



Subjekty na DT

• Dealer = nákup/prodej deviz na svůj účet a riziko (resp. svoji banky); participace 
na mezibankovním i klientském trhu

• Market maker (MM) = vytváří cenu deviz (kótuje kurz nákup - bid, kurz prodej –
ask); velkoobchodní (mezibankovní) trh; MM je užší pojem než dealer (MM je 
podmnožina dealerů)

• Broker = zprostředkovávají obchody na DT, vystupují pod svým jménem, ale na cizí 
účet a riziko, ziskem pro brokera je brokerský poplatek

• Fyzický broker – v současnosti ustupuje

• Elektronický broker – převažuje (EBS, Reuters)

• Spekulanti a arbitražéři – viz dále

• Centrální banky – vystupují jako dealeři, obvykle ne jako MM

• Podniky a jednotlivci (zahraniční obchod, cestovní ruch…)
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Zdroj: Durčáková, Mandel, 2007; upraveno



Největší FX dealeři (březen 2015)
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Zdroj: http://www.euromoney.com/Article/3455276/Euromoney-FX-survey-2015-results-revealed.html



Největší brokeři dle denního objemu (srpen 2016)
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Zdroj: http://fairreporters.net/economy/largest-forex-brokers-by-volume-in-2015/



Jaké druhy operací jsou na DT? Devizové 
operace

dle techniky 
provádění

spotové swapové termínové

forwardy

futures

opce

dle motivace 
vstupu na DT

arbitráž

hedging 
(zajištění)

spekulace

směna jedné 
měny za druhou
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Zdroj: Durčáková, Mandel, 2007; upraveno



Jaké druhy operací jsou na DT?
• Dle techniky provádění

• Dle motivace vstupu 
• Arbitražéři 

• dosahují zisku z předem známé rozdílné úrovně kurzu (resp. úrok. sazeb); nepracují s rizikem změny 
kurzu (úrok. sazeb);  

• podmínka rovnováhy arbitražéra – dvoucestný trh (tj. ke stejnému výsledku můžu dojít alespoň dvěma 
způsoby), tj. platí krytá úroková parita

• Spekulanti
• Dosahují zisku z očekávané změny kurzu (úrok. sazeb); pracují s kurzovým rizikem, 

• „rovnováha“ spekulanta = nekrytá úroková parita

• Zajištění

• Směna
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Kótování devizového kurzu
(kotace z www.patria.cz)
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Patria je
• ochotna nakoupit 1 EUR  za 25,5137 CZK, tzv. kurz nákup (bid)
• ochotna prodat 1 EUR za 25,5463 CZK, tzv. kurz prodej (ask, offer)

• EUR je denominátor (měna jejíž hodnotu vyjadřujeme, tzv. base currency) 
• CZK je nominátor (měna jejíž pomocí vyjadřujeme hodnotu denominované měny) 

Kurz nákup (bid) < kurz prodej (ask, offer)        (platí při přímé kotaci, viz dále)

Spread = kurz prodej – kurz nákup

Spread se uvádí:
•v tzv. pips („body“)
• v procentech

Zdroj: autor + patria.cz



Kótování devizového kurzu + spread
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• outright kotace: 25,5137   - 25,5463  (resp. 25,514  - 25, 546)
• kotace v small figure:  37 – 63*              (resp. 14 – 46)

(„velká čísla“: 25,51  - 25,54 )            (resp. 25,5  - 25,5)

* V případě kotace kurzu na čtyři desetinná místa nám v tomto případě kotace ve small figure nedává dostatečné informace!!!! Je proto třeba užít ještě 
další desetinné místo, pokud je kotace outright kurzu na čtyři desetinná místa. Tj. kotace ve small figure bude:  137 – 463. 

Spread
• v bodech (points, pips) – rozdíl nutno poté násobit 1 000 nebo 10 000 (viz příklad níže)

• v  procentech %

Zdroj: autor + patria.cz



Kótování devizového kurzu

Kotace devizového 
kurzu

Není důležité, jaký 
subjekt kurz 

kótuje

Americká kotace

Evropská kotace

Křížový kurz

Je důležité, jaký 
subjekt kurz kótuje 

(národnost)

Přímá kotace

Nepřímá kotace

Ani přímá, ani 
nepřímá
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Zdroj: Durčáková, Mandel, 2007; upraveno



Americká, evropská kotace a křížový kurz
(nemá nic společného s geografickým určením!!!!)

Důležité: tzv. hlavní a vedlejší měna
• pro většinu měn je hlavní měna USD
• pro CZK (a pár dalších měn) je hlavní měna EUR

• Americká kotace 
• „ x jednotek hlavní měny /1 jednotka vedlejší měny“, 

• např. 1,35 USD/EUR znamená cenu 1 EUR (vedlejší měny) za 1,35 USD (hlavní měny)
• Typické pro např.  USD kotace (vůči AUD, GBP…)

• Evropská kotace
• „ x jednotek vedlejší měny /1 jednotka hlavní měny “, 

• např. 25 CZK/EUR (na trhu se uvádí běžně 25 EUR/CZK) znamená cenu 1 EUR (hlavní 
měny vůči CZK) za 25 CZK (vedlejší měny)

• Typické pro např. JPY/USD

• Křížový kurz 
• Kótace obsahuje 2 vedlejší měny

• např. CHF/NOK, CHF/GBP,  CZK/USD…
• důležitý z hlediska trojstranné arbitráže 17



Americká, evropská kotace v grafu
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Americká kotace:
• vedlejší měna: CZK (1 CZK)
• hlavní měna. EUR (x EUR)

• matematicky správně by měl být zápis „0,0392 EUR/CZK“ 
(tj. 0,0392 euro za 1 českou korunu)

Evropská kotace:
• vedlejší měna: CZK (x CZK)
• hlavní měna EUR (1 EUR)

•Matematicky správně by měl být zápis „25,9247 
CZK/EUR“ (tj. 25,9247 českých korun za 1 euro)

Zdroj: Yahoo
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Americká, evropská kotace  - převody
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Přímá a nepřímá kotace
(záleží na tom, jaký subjekt kurz kótuje)

• Přímý kurzový záznam
• „ x jednotek domácí měny/jedna jednotka zahraniční měny“

• Např. 18,7 CZK/USD z pohledu českého investora znamená: 1 USD za 18,7 CZK (na trhu 
se obvykle užívá zápis 18,7 USD/CZK)

• Typické pro českou ekonomiku (CZK/EUR, CZK/GBP…)

• Nepřímý kurzový záznam
• „ x jednotek zahraniční měny/jedna jednotka domácí měny“

• Např. 1,6 USD/GBP z pohledu britského investora znamená: 1GBP za 1,6 USD

• Typické pro trh ve Velké Británii

20

Takže např.  z pohledu českého obchodníka lze říci, že kurz US dolaru vůči 
australskému dolaru má americkou (evropskou) kotaci, ale již nemůžeme říci, zda 
se jedná o přímou nebo nepřímou kotaci (v kotaci nevystupuje domácí měna 
CZK)

Zdroj: autor



Přímá a nepřímá kotace v grafu
- příklad přímé kotace

21

kurz USD-JPY: přímá kotace z pohledu japonského 
obchodníka, tj. za 1 USD (zahraniční měna) získá 97,0750 JPY, 
matematicky správný zápis: 97,0750 JPY/USD
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Zdroj: Yahoo



Přímá a nepřímá kotace v grafu
- příklad nepřímé kotace (na tom samém kurzu a období jako na minulém slidu)
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kurz JPY/USD: nepřímá kotace z pohledu japonského obchodníka, 
tj. za 1 JPY (domácí měna) získá 0,0103 USD,
Matematicky správně: 0,0103 USD/JPY

Zdroj: Yahoo



Pohyby kurzu – názvosloví (případ kurzu AUD/USD)
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AUD/USD (roční data, 1970 – 2012)
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Apreciace (posílení) kurzu
• zvýšení hodnoty kurzu domácí měny (tj. numerické snížení v dolním grafu)

• AUD vůči USD posílil (aprecioval) v období po roce 2001
• tj. USD vůči AUD oslabil (deprecioval) v období po roce 2001

• Díky apreciaci AUD se vývoz stává dražší (ostatní faktory nebereme zatím v úvahu), Austrálie ztrácí konkurenceschopnost 
• některý export nekonkurenceschopný  - viz postupné uzavírání továren v Austrálii vyrábějící automobily (nejen) pro 
export  - Toyota (2017), Ford (2016) atd. 

• např. v roce 2001 byl kurz 1,93344 AUD/USD, automobil Toyota  stál na domácím (australském) trhu 10 000 AUD, po 
přepočtu na USD to bylo cca 5172 USD
• v roce 2012 byl kurz 0,965801 AUD/USD a obdobný model auta Toyota šlo pořídit na domácím (australském) trhu za 
10 000 AUD, po přepočtu na USD to bylo cca 10 354 USD 

• importované zboží do Austrálie je ale „levnější“

Zdroj: UNCTAD



Pohyby kurzu – názvosloví (případ kurzu JPY/USD)
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JPY/USD (srpen 1992 – únor 2014)
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Zdroj: BoJ

Annual report 2013 Toyota: 
„Operating income also received a
significant boost from a drive to reduce 
costs undertaken together with our
suppliers throughout the fiscal year as 
well as a weakening of the yen in the
second half of the fiscal year.“ 
[tj. konec roku 2012/ počátek roku 2013]

Depreciace (oslabení) kurzu
• snížení hodnoty kurzu domácí měny (tj. numerické zvýšení na dolním grafu) 
• japonský jen vůči americkému dolaru posiloval (aprecioval) do cca konce roku 2012, poté následuje období depreciace 
(oslabení) jenu   

Tj. díky depreciaci JPY by se export zboží a služeb měl zvýšit (od ostatních okolností odhlížíme – např. importní 
náročnost exportu, splnění Marshallovy-Lernerovy podmínky apod. viz 1MT400 na magistru). Ale na druhou 
stranu se „zdraží“ dovážené zboží!!!!. Po zemětřesení v roce 2011 se zvýšil japonský import energie. 



Pohyby kurzu – názvosloví (případ kurzu CNY/USD)

Revalvace kurzu 

• Oficiální změna ústředního kurzu, kdy se hodnota domácí měny zvyšuje (tj. numerické 
snížení  na níže uvedeném grafu)

• Pojem revalvace se neužívá v případě floatingu
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Kurz čínského yuan (resp. renminbi) k 
americkému dolaru (CNY/USD)
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(resp. renminbi, 
RMB)

Zdroj: Google Finance



Pohyby kurzu – názvosloví (případ kurzu VEF/USD)

26

Devalvace kurzu 
•Oficiální změna ústředního kurzu, kdy se hodnota domácí měny snižuje (tj. numerické zvýšení na níže uvedeném grafu)
• Pojem devalvace se neužívá v případě floatingu

např. devalvace venezuelského bolívaru (VEF) v roce 2016, 2013 a dříve v roce 2010

Kurz VEF/USD

N
u

m
er

ic
ké

 z
vý

še
n

í 
= 

sn
íž

en
í h

o
d

n
o

ty
 V

EF

Zdroj: Google Finance

• Revalvace i devalvace užívány v rámci Evropského měnového systému („předchůdce“ eurozóny), viz např. 
Durčáková, Mandel (2007, 2010) nebo Marková (2006).
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Devizová pozice 
• Uzavřená

• tj. aktiva a pasiva v určité měně jsou zcela shodná dle:
• Kvantitativního hlediska

• Doby splatnosti

• Způsobu a výše úročení 

• Otevřená
• tj. aktiva a pasiva v určité měně nesplní alespoň jednu z výše uvedených charakteristik 

uzavřené devizové pozice

• je spekulační

• Rozlišujeme 
• Dlouhá otevřená devizová pozice

• Krátká otevřená devizová pozice

28



Uzavřená devizová pozice - příklad

29

A Uzavřená devizová pozice P

pohledávka 1000 EUR závazek 1000 EUR

splatnost 11.7.2018 splatnost 11.7.2018

úroková sazba fixní 4,5% úroková sazba fixní 4,5%

Zdroj: autor



Tendence exportérů „uzavírat“ své devizové pozice

30
Zdroj: E15, 6. února 2016



Příklad Home Credit v Kazachstánu (vhodný příklad uzavření devizové pozice) – rok 2015
31

Zdroj: E15, 4/9/2015, Google finance

Vývoj kurzu kazašského tenge 
(KZT/USD, numerické navýšení = oslabení, resp. devalvace KZT)



Otevřená devizová pozice – příklady
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A Otevřená devizová pozice P

pohledávka 1600 EUR závazek 1000 EUR

splatnost 11.10.2018 splatnost 11.10.2018

úroková sazba fixní 4,5% úroková sazba fixní 4,5%

A Otevřená devizová pozice P

pohledávka 1000 EUR závazek 1000 EUR

splatnost 11.10.2018 splatnost 11.11.2018

úroková sazba fixní 4,5% úroková sazba fixní 4,5%

A Otevřená devizová pozice P

pohledávka 1000 EUR závazek 1000 EUR

splatnost 11.10.2018 splatnost 11.10.2018
úroková sazba fixní 4,5% úroková sazba float LIBOR + 1,5%

Zdroj: autor
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Otevřená devizová pozice DLOUHÁ
(pohledávky v určité cizí měně > závazky v určité cizí měně)

modelový případ - ŠKODA AUTO, A. S. MLADÁ BOLESLAV

34

ŠKODA AUTO
• „spekuluje“ ve zhodnocení – apreciaci - zahraniční měny (tj. např. z  27,05 CZK/EUR na 28 CZK/EUR)  a tedy na 
znehodnocení – depreciaci - domácí měny

A DLOUHÁ ot. dev. pozice P

pohledávky v EUR za 
vyvezené škodovky

závazky za dodavateli v EUR

závazky za domácími 
dodavateli, českými 

pracovníky, finančním 
úřadem…

pohledávky v CZK za 
škodovky prodané v ČR

Zdroj: autor



Pohledávka v cizí měně (izolovaný příklad)
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zisk

pohledávka

(v EUR)

apreciace CZK depreciace CZK

depreciace EUR apreciace EUR

SR (CZK/EUR)

v době splatnosti

pohledávky

ztráta

Pohledávka české firmy v EUR

0

Spotový kurz při vzniku 
pohledávky

A Pčeský exportér

Prostředky na běžném 

účtě v CZK
Ostatní položky na 

pasivech (v CZK)

Pohledávky za českými 

odběrateli v CZK

závazky za domácími 

dodavateli, zaměstnanci, 

finančním úřadem… (vše 

v CZK)Pohledávky za 

odběrateli v eurozóně (v 

EUR)

Jaká je toto devizová pozice? 

Zdroj: autor



Otevřená devizová pozice DLOUHÁ  a kurzový režim CZK („other managed floating“resp. „Stabilized arrangement“ )

rok 2015

36Zdroj: E15, 5/3/2015, str. 1 a 6.

Otázka: platilo toto i v roce 
2016 a 2017? Co se stalo s 

kurzem CZK/EUR po 
opuštění kurzového závazku 

od počátku dubna 2017?

Zdroj: autor



Rozvaha ČNB
díky devizovým rezervám v aktivech svoji bilance v dlouhé devizové pozici

A Bilance ČNB P

Zahraniční aktiva Oběživo

Vklady rezidentů

Ostatní položky … Ostatní položky …

… …

Celková aktiva Celková pasiva

37

Zdroj: autor



Rozvaha ČNB
dlouhá devizová pozice (tedy „spekulace“ na oslabování CZK) vede ke ztrátám ČNB (protože 
CZK tzv. „trendově“ v minulosti posilovala)

38
Zdroj: ČNB



ČNB – 1993 - 2013
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ČNB a kurzový závazek (listopad 2013-duben 2017)
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ČNB jako „spekulant“

41
Zdroj: ČNB



Režim měnového kurzu – mnoho povyků pro nic?

42Zdroj: MF



Režim kurzu CZK: Mnoho povyků pro nic? 

43Zdroj: MF



Otevřená devizová pozice DLOUHÁ – z pohledu zahraničního subjektu  a kurzový režim CZK 
(„other managed floating“)

44Zdroj: E15, str.6, 13. ledna 2016



….+ Lucembursko

45



Otevřená devizová pozice DLOUHÁ – z pohledu 
zahraničního subjektu  a kurzový režim CZK („other
managed floating“, resp. „Stabilized arrangement“ )

46 Zdroj: E15, 15/9/2016, str. 8



Režim kurzu CZK: Mnoho povyků pro nic? 47
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Měnové krize

Zdroj: autor



Měnová krize, Nekrytá úroková parita - Rusko
49

The Moscow Times (září 2014): „The exchange rate for the Russian currency recently dropped to 37 rubles to the dollar, 
with no change in that trend expected.“

Na trhu se tedy počátkem  
září 2014 OČEKÁVÁ, že 
ruský rubl bude dále 

oslabovat. „Vyplatí“ se 
investovat do ruské 

ekonomiky?

Pokud bychom např. počátkem září 2014 investovali na dva měsíce jeden 
dolar do ruské ekonomiky, kdy byl kurz 37,34 RUB/USD. Pak bychom 

koncem  října 2014, kdy byl kurz 43,03 RUB/USD, dostali za (v září 2014 
investovaných 37,34 RUB) méně než jeden americký dolar, cca 87 centů 

(nyní nebereme v potaz ostatní náležitosti).

Musíme proto být nějak „kompenzování“. A to tím, že kapitál bude 
„nalákán“ na vyšší úrokové míry (viz obrázek níže). „Vyděláme“ na úrocích, 

ale „proděláme“ na směně deviz. 

Zdroj: The Moscow Times, Tradingeconomics, Google Finance

Zdroj: autor



Nekrytá úroková parita a měnové krize

• Hypotetická situace:  Spekulanti očekávají počátkem října 2014, že během 30 dní  oslabí domácí měna o 10,25 
% (tj. např. přibližně z 39 RUB/USD počátkem října na 43 RUB/USD počátkem listopadu 2014). Jaká je 
rovnovážná domácí úroková sazba (z pohledu spekulanta), při které ztratí zájem provádět short selling*? 
Zahraniční úroková sazba je 0,05 %.

50

*Short selling (způsob spekulace na znehodnocení „domácí“ měny) = přijetí úvěru v („domácí“) ohrožené měně, ihned nákup cizí 
měny (např. USD) a vytvoření vkladu v této „cizí“ měně. 
Zdroj: Mandel a Tomšík (2008), upraveno, výpočty vlastní.

𝑆𝑅 ∗ 1 + 𝐼𝑅𝐷 ∗
𝑡

360
= 1 + 𝐼𝑅𝐹 ∗

𝑡

360
∗ 𝑆𝑅𝑒 ↔

𝑆𝑅𝑒

𝑆𝑅
=
1 + 𝐼𝑅𝐷 ∗

𝑡
360

1 + 𝐼𝑅𝐹 ∗
𝑡

360

43 𝑅𝑈𝐵/𝑈𝑆𝐷

39 𝑅𝑈𝐵/𝑈𝑆𝐷
=
1 + 𝐼𝑅𝑅𝑢𝑠𝑘𝑜 ∗

30
360

1 + 0,0005 ∗
30
360

𝐼𝑅𝑅𝑢𝑠𝑘𝑜 ≅ 1,231
→ 123,1%



Obsah prezentace

• Devizový trh – základní informace

• Kotace devizového kurzu a názvosloví

• Devizová pozice
• Uzavřená devizová pozice

• Otevřená devizová pozice
• Dlouhá

• Krátká 

• Statistiky devizového trhu a trendy

• Jak pohyby kurzů ovlivňují podniky (tržby…)

51



Otevřená devizová pozice KRÁTKÁ
(pohledávky v určité cizí měně < závazky v určité cizí měně)

modelový případ - PRAŽSKÁ PLYNÁRENSKÁ, A. S.

52

PRAŽSKÁ PLYNÁRENSKÁ
• „spekuluje“ na znehodnocení – depreciaci - zahraniční měny (tj. např. z 25 CZK/USD na 18 CZK/USD) a tedy na 
zhodnocení – apreciaci – domácí měny.

A KRÁTKÁ ot. dev. pozice P

pohledávky za odběrateli v USD
závazky za dodavateli zemního 

plynu v USD

pohledávky v CZK za odběrateli 
zemního plynu závazky za domácími dodavateli, 

českými pracovníky, finančním 
úřadem…

Zdroj: autor



Závazek v cizí měně (izolovaný příklad)

53

zisk

závazek 

(v EUR)

apreciace CZK depreciace CZK

depreciace EUR apreciace EUR

SR (CZK/EUR)

v době splatnosti

závazku

ztráta

Závazek v EUR českého importéra

0

spotový kurz v době vzniku 
závazku 

A Pčeský importér

Prostředky na běžném 

účtě v CZK
Ostatní položky na 

pasivech (v CZK)

Pohledávky za českými 

odběrateli v CZK

Další aktiva (v CZK)

závazky za domácími 

dodavateli, zaměstnanci, 

finančním úřadem… (vše 

v CZK)

Závazky za dodavateli z 

eurozony (v EUR)

Jaká je toto devizová pozice? 
Zdroj: autor



Intervence ČNB a Colours of Ostrava 2014 (jen příklad)

A
Colours of Ostrava 2014 

(stav: září 2013) P

pohledávky v CZK 
(vstupenky…)

Závazky za zahraničními 
interprety např. 100 000 EUR 

(ZAZ, J. Newman, Bastille, 
MGMT…)

Závazky za domácími 
interprety v CZK (Monkey

Business, Chinaski...)

A
Colours of Ostrava 2014 

(stav: prosinec 2013) P

pohledávky v CZK 
(vstupenky…)

Závazky za zahraničními 
interprety např. 100 000 EUR 

(ZAZ, J. Newman, Bastille, 
MGMT…)

Závazky za domácími 
interprety v CZK (Monkey

Business, Chinaski...)

54

CZK/EUR CZK/USD

31.8.2014 27,73 21,02

31.7.2014 27,57 20,61

30.6.2014 27,45 20,1

31.5.2014 27,47 20,19

30.4.2014 27,46 19,83

31.3.2014 27,44 19,90

28.2.2014 27,34 19,79

31.1.2014 27,5 20,35

31.12.2013 27,43 19,89

30.11.2013 27,39 20,12

31.10.2013 25,72 18,85

30.9.2013 25,74 19,05

31.8.2013 25,74 19,45

31.7.2013 25,86 19,51

ZÁŘÍ 2013: zahraniční interpreti v přepočtu na CZK: 100 000 EUR * 25,74 CZK/EUR = 2 574 000 CZK

PROSINEC 2013: zahraniční interpreti v přepočtu na CZK: 100 000 EUR * 27,43 CZK/EUR = 2 743 000 CZK

→ zvýšení nákladů díky oslabení CZK pro  pořadatele festivalu bylo 169 000 CZK

Otázka: v roce 2013 
Colours of Ostrava asi 

doplatila na oslabení CZK. 
V co pořadatelé festivalu 

doufali v roce 2017? 

Zdroj: autor



Řecko – co by se stalo, kdyby odešlo z eurozóny? Aneb 
krátká otevřená devizová pozice (až moc) prakticky

55

Zdroj: Rienhart a Trebesch (2015), pdma.gr (únor, 2016)

A Řecko v EMU P

domácí měna domácí měna

(euro, EUR) (euro, EUR)

Složení řeckého dluhu dle měn 
(stav: 30/9/2015)

Zdroj: autor



Řecko – co by se stalo, kdyby odešlo z eurozóny? Aneb 
krátká otevřená devizová pozice (až moc) prakticky

A Řecko odešlo z EMU P

domácí měna zahraniční měna

("nová" drachma) (euro, EUR)

domácí měna

56

The Greek government would be likely to set a new Greek 
currency at half the value of the euro to gain some degree of 
competitiveness
(Financial Times, 28/6/2015)

Greek companies who still owe big debts in euros to foreign 
lenders, but whose main sources of income are converted to a 
devalued non-euro currency, would be unable to repay their 
debts. 
Many businesses would be left insolvent - their debts worth 
more than the value of everything they own - and would be 
facing bankruptcy. Foreign lenders and business partners of 
Greek companies would be looking at big losses.
The likely currency depreciation would also be inflationary. It 
would make imported goods - which in Greece includes a lot of 
its food and medicine - more expensive. 
(BBC, 15. února 2015)

Zdroj: autor



Krátká otevřená devizová pozice a rozvíjející 
se ekonomiky – reálný problém dneška

57
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Krátká otevřená devizová pozice a rozvíjející 
se ekonomiky – reálný problém dneška
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Měnové kurzy vybraných rozvíjejících se ekonomik (01/2006 - 12/2015)

Mexiko Turecko Brazílie Kolumbie Indie Indonésie
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Zdroj: OECD, graf a výpočty vlastní. 



Indie – příklad krátké devizové pozice

59
Zdroj: E15, 3/3/2016, str. 9



Očekávané posílení CZK a půjčky firem v EUR (příklad krátké otevřené devizové pozice)

60Zdroj: E15, 
6/9/2016, str. 5



Obsah prezentace

• Devizový trh – základní informace

• Kotace devizového kurzu a názvosloví 

• Devizová pozice
• Uzavřená devizová pozice

• Otevřená devizová pozice
• Dlouhá

• Krátká 

• Statistiky devizového trhu a trendy

• Jak pohyby kurzů ovlivňují podniky (tržby…)
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Statistiky z 
devizového trhu –
duben 2016

62
Zdroj: BIS
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Obsah prezentace

• Devizový trh – základní informace

• Kotace devizového kurzu a názvosloví 

• Devizová pozice
• Uzavřená devizová pozice

• Otevřená devizová pozice
• Dlouhá

• Krátká 

• Statistiky devizového trhu a trendy

• Jak pohyby kurzů ovlivňují podniky (tržby…)
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Brexit

65

GBP/USD
(numerický pokles = 
oslabení libry)

Zdroj: Google Finance



jak měnové kurzy ovlivňují ekonomiku? 66

Zdroj: E15, 26/1/2015, str. 1; google.finance

CZK/USD (numerický růst = oslabení CZK)



Jak měnové kurzy ovlivňují podniky? 

67
Zdroj: E15 (29/4/2015, str. 8/9)



Jak měnové kurzy ovlivňují podniky? 

68
Zdroj: E15 (16/7/2015, str. 6/7)



Jak měnové kurzy ovlivňují podniky? 

69

Zdroj: E15 (25/9/2015, str. 8/9 pro H&M) a E15 (11/6/2015, str. 10/11 pro Zara, resp Inditex), Google Finance

kurz EUR/USD 
(numerické zvýšení = depreciace EUR)



Coca-Cola a silný dolar (říjen 2015)
• Oct 21 (Reuters) - Coca-Cola Co reported a bigger-than-expected drop in quarterly 

sales due to a strong dollar and the company said it expected the currency to hurt 
its full-year revenue more than previously anticipated.

• The cola maker, which gets more than half of its total revenue from markets 
outside North America, said a strong dollar would lower its full-year revenue by 7 
percentage points compared with 6 percentage points estimated earlier.

• The dollar has risen 12 percent against a basket of major currencies in the past 
year.

• The company's shares fell about 1 percent to $42 in early trading on Wednesday.

• Coca-Cola third-quarter sales fell 11 percent in Asia-Pacific, 14 percent in Latin 
America and 7 percent in Europe.

• Revenue from North America, its biggest market, rose 1 percent, helped by higher 
pricing and expanded distribution of Monster Beverage Corp's energy drinks.
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