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Rozdéleni trhu se zahrani¢nimi ménami A%
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* Z hlediska druhu obchodovanych penéz
— trh valut

— trh deviz

7 hlediska charakteru obchodovani s devizami
— trh burzovni

— trh neburzovni, tzv. OTC (over-the-counter) trh

* Z hlediska subjektt. které nan vstupuji
— trh mezibankovni
— trh klientsky
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Hlavni instrumenty na devizovém trhu A%
SLEZSK
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Foreign exchange market turnover by instrument! PALLTA VKA

Net-net basis, daily averages in April
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! Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting, ie "net-net” basis.

Source: BIS Triennial Central Bank Survey. For additional data by instrument, see Table 1.
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Charakteristika devizového trhu A%
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e Trh typu OTC — bez jednotného specifického umisténi
* N¢&kolik dulezitych obchodnich center

— Témeér 80 % obchodt je realizovano v UK, USA, Honkongu, Singapuru a Japonsku

* Denni objem 7.5 bilionu USD (data k 2022)
— Nartst ze 100 miliard USD v 80. letech

* Obchodovani 24 hodin denné¢ v dusledku globalniho charakteru trhu

— FX market never sleeps
* VétSina obchodu pres telefon, elektronické obchodni systémy, SWIFT. ...

* V¢étSina obchodl mezi bankami navzajem na wholesale market
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Napojeni devizového trhu na dalsi finanéni trhy A%

Penézni
trh

Trh
derivatu

Devizovy
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Kapitalovy
trh

Depozitné
-uvérovy
trh
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Hierarchie finan¢nich center %
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D eVlzovy tl‘h SLEZSKA %
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Devizovy trh poskytuje fyzickou a institucionalni infrastrukturu, prostfednictvim niz
dochazi k vymeéné jedné mény za druhou, stanoveni devizového kurzu (poméru, ve
kterém jsou mény sménovany) a vypotradani realizovanych obchodi.

Za devizovy obchod je mozné povazovat vSechny transakce, ve kterych se kupujici a
prodavajici dohodli, ze urcitd suma jedn€é mény bude vyménéna za jinou ménu ve
stanoveném kurzu pfii splnéni dalSich podminek obchodu.

Utastnici devizové trhu
— bankovni a nebankovni dealeti a brokefi
— jednotlivci nebo firmy provadéjici obchodni nebo investiéni aktivity
— spekulanti a arbitrazéfi

— centralni banky
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SLEZSKA %
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77?7Ktera ména je nejvice obchodovanou ménou
sveta???
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Podil mén na obratu devizového trhu (v % transakei)

SLEZSKA %
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FAKULTA ¥V KARVINE

_

87.3
EUR (DEM) (30.1)
JPY 20.2
GBP 11.0
CNY 0.0
AUD 3.1
CAD 3.6
CHF 7.1
CZK 0.3

90.3
37.6
22.7
13.2

0.0
4.2
4.5
6.1
0.2

88.7
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4.2
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0.2
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Podil ménovych paru na obratu devizového trhu (. % «ansakep A%
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_

USD/EUR (DEM)  (20) 240 227
USD/JIPY 18 20 17 13 14 18 18 132 135
USD/GBP 8 11 14 12 9 9 9 9.6 9.5
USD/AUD 3 4 5 6 6 7 5 5.4 5.1
USD/CAD 3 4 4 4 5 4 4 4.4 5.5
USD/CNY 1 2 4 4.1 6.6
USD/CHF 5 5 4 5 4 3 4 3.5 3.9
USD/others 12 17 16 15 11 13 12 209  21.8
EUR/GBP 2 2 3 2 2 2.0 2.0

EUR/JPY 3 3 3 3 3 2 1.7 1.4
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?77?7ProC je americky dolar nejvice obchodovanou
meénou???
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Devizovy kurz %
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* Devizovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jednotkach jiné mény a je tvoten jako
kazda jina cena, tedy stfetem nabidky a poptavky.

* V kotaci vystupuje jedna z mén v ménovém paru vzdy jako jednotkova, bazicka, neboli
referencni ména a ji také devizovy kurz vyjadiuje
— Devizovy kurz 25 CZK/EUR je devizovym kurzem eura vyjadienym v ¢eskych korunach.

— Kdyz chceme vyjadtit devizovy kurz koruny, je nutno v zépisu piehodit jednotkovou ménu na ¢eskou korunu.
Devizovy kurz koruny vyjadiené prostiednictvim eura je pak 0,04 EUR/CZK.

02 Devizové riziko mezinarodniho podnikani



Kotace spotového devizového kurzu A%
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* Spotovy kurz je devizovy kurz mény s terminem dodani do dvou obchodnich dnii.

* Pfimé kétovani udava cenu jednotky zahrani¢ni mény vyjadienou v domaci méng.
— Z pohledu ¢eské koruny a eura je to naptiklad 25 CZK/EUR, jinymi slovy, spotovy kurz je 25 Ceskych korun
za | euro.

* Nepiimé koétovani uvadi, kolik jednotek zahranicni mény lze zakoupit za jednu jednotku
domaci mény.
— Analogicky z vySe uvedeného ptikladu by to byl devizovy kurz 0,04 EUR/CZK.

02 Devizové riziko mezinarodniho podnikani



Dvoucestné kotovani devizovych kurzu

Banka kupuje
Klient
prodava USD

Counter Base
currency currency

exc]?liegl e CZK/USD exchan e
- 21.174 / 21.181 &
rate rate

Spread = Ask — Bid =21.181 —21.174 = 0.0070 (70 pips)
Spread (%) = (Ask — Bid) / (Ask) =0.0070 / 21.181 = 0.033 %

SLEZSKA %

UNIVERZITA
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Banka
prodava
Klient kupuje
USD
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Zapis devizového kurzu %
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* Obecny kurzovy zapis:

S(KL)
S hodnota spotového stFedového kurzu
X spoiovy stFedovy kurz mény K (ména na 2. pozici, bazicka ména)
L spotovy stredovy kurz mény K vyjadreny v L (ména na 1. pozici)

« Kdyz chceme ziskat devizovy kurz mény na prvnim mist& kotace, je nutné prohodit kurz

do jmenovatele:
1

5(L/K)

S(K/Ly=
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Interpretace zmény devizového kurzu A%
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* Samotni zména devizového kurzu byva naz§vana apreciaci (zhodnocenim) nebo
depreciaci (znehodnocenim).
—  Depreciace doméci mény znameni, e hodnota doméci m&ny klesi v pom&mu k zshranitni méng, co¥ u
pfimého kétovini znamend mirfist devizového kurzu (18.10 CZK/USD =9 18.80 CZK/USD).
— Apreciace domici mény naopak znamend, Ze hodnota doméci mény roste v poméru k zahraméni méné, coZ u
pfimého kétovéni znamend pokles devizového kurzu (18.10 CZK/USD = 17.60 CZK/USD).

*  V¥polet zmény devizového kurzu:

Si— S
AS% = 2

Sp

+ 100
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Dvoucestna kotace devizového kurzu A%
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* Pfi obchodovani s ménami je zakladem tzv. dvoucestna kotace, tedy kotace nakupniho a
prodejniho kurzu
— nakupni kurz je oznacovan jako bid rate
— prodejni kurz je oznacovan jako ask (offer) rate.

* Nazvy kurzii jsou odvozené z pohledu dealera
— dealer za bid rate nakupuje cizi ménu a podnik mu ji prodava

— dealer za ask rate ménu prodava a tedy podnik nakupuje

* Prodejni kurz je na devizovém trhu vzdy vyssi nez kurz nakupni, protoze jinak by dealefi
pi1 devizovych obchodech nerealizovali zisk a nebyly by tak motivovani k této ¢innosti.

— Pro devizovy kurz eura vyjadieného v ¢eskych korunach to mize byt tedy bid kurz 24,60 CZK/EUR a ask
kurz 26,10 CZK/EUR.
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Stredovy devizovy kurz mm%

UNIVERZITA
o

BCHODNE PODNIXATELSKA
LTA ¥V KAR'

*  Vypoltem priméru bid a ask kurzu ziskame stfedovy kurz (midpoint rate). Kdyz si bid
kurz ommad&ime jako B(L/K) a ask kurz jako A(L/K), pak stfedovy kurz mény K ziskdme

pomoci vzorce:
S(L/K)= (AL /K)+ B(L/K))/2

» Stfedovy kurz m&ny L ziskdme pomoci vzorce:
S(K/Ly= (AK/L)+ B(K/L))/2

Pozndmia: PFi praci s devizovimri luarzy je nuiné mit na paméti, Ze st¥edovy devizovy kurz mény L e nemiZe rovnat prevracené hodnoté
st¥edového kurzs mény K, vifimka nastava pouze tehdy, kdyZ se hodnoty ask a bid kurzu rovngyi.
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Kurzové rozpéti %
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* Rozdil mezi prodejnim a nakupnim kurzem se zas nazyva karzové rozpéti (spread)
— pledstavuje ziklad zisku dealeri z obchodovini, tedy transak¥éni niklady pro klienta
—  pro nejlikvidndjs mény a ménové péry sc vide spreadu pohybuje zhruba v intervalu 0,02 — 0,05 %, piidems s
klesajici likviditou vise rozpé&ti roste

%spread (L /K)= (A(L/K)— B(L/K))/(A(L/K))*100
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Krizové devizové Kurzy A%
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* Pifeviina vétSina kotaci devizovych kurzi jednotlivich mén je uvadéna za pomoci
primArnich mén.
—  americky dolar, britsks libra, ¥vicarsky frank a euro.

* Pro v{pocet jakékoliv jiné kombinace 1ze vyuZit kfiZové kurzy, které 1ze vypocitat
pomoci dvou mé&novych parii obsahujicich tfi mény.
— Pfi pouZiti devizovjch kamzi v podobé, ve které je spoleénid ména na dmhé pozici:
SL/D= SL/KD/ST/K)

— Pii powiti devizovych kwzii v podobd, ve které je spoletnd mé&na na opatné pozici:
SA/N=SAL/K)*SEK/])
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Spotovy a terminovy devizovy trh A%
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Z hlediska technik provadéni devizovych operaci rozliSujeme trh spotovy a terminovy,
pticemz zékladni rozdil spociva v terminu vypotadani transakce.

— spotovou transakci Ize charakterizovat jako bilateralni kontrakt, v némz jedna strana dodava

urcity objem dané mény oproti piijeti odpovidajici sumy jiné mény od obchodni protistrany.
* devizovy obchod se uskuteciiuje za aktualné platny devizovy kurz,

vypotfadani obchodu a dodani mén probéhne obvykle v pritbéhu dvou pracovnich dnt

— terminové¢ transakce maji vyporadani obchodu v budoucnosti
* objem obchodu, ména, devizovy kurz, datum vypotradani jsou ur€eny v dobé& uzavieni obchodu, k doru¢eni mén vsak
dochdzi az ve stanoveném datu vypotradani

nejcetnéjsi splatnosti na terminovém devizovém trhu jsou do 7 dnt a pak 30 dnti a 90 dnti
— swapoveé transakce

kombinace spotovych a terminovych obchodu
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Kotace forwardového devizového kurzu A%
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*  Forwardové kurzy pfedstavuji realizatni cenu pro vypofddani forwardovych obchodii
* Forwardové kurzy se kétuji tfemi zpilisoby
— outright kotace
= uwvidi se celé kirzové hodnoty, tedy napiiklad cugrightforward stFedov burs na jeden mésie: 23,5420 CZK/EUR
— kotace ve swapovych bodech
« v piipad€ pfimé kotace je dina pouze rozdilem forwardového knrzn outright a spotového oz
 jestl je hodnotabodii bid vétsi neZ hodnotabodi ask, pak jde o diskont, v prémie plati opak
* Swapovébody =(F—5)=X
— kotace v procenfech
¢ uvidi terminovon prémii nebo diskont v procentuilnim vyjadfeni, coZ umoZiuje piimé porovnind terminové prémie
nebad:ﬂonﬂsﬁrokuvymd:fmmmhm

—3
«  Pfimd kotace: f% = === T* 100
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Vztah mezi spotovym a forwardovym devizovym kurzem A%
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* Absolutni rozdil mezi terminovym a spotovym kurzem ukazuje, zda se dand ména
terminové obchoduje s prémii nebo diskontem.
— Pokud se ména obchoduje s terminovou prémii, F je tedy vétsi nez S, pak to indikuje pfedpoklad jejiho
posileni.

— Pokud se mé&na obchoduje s terminovym diskontem, F je tedy nizsi nez S, pak trh predpoklada jeji budouci
oslabeni.
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Kotace swap kurzu %
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USD/GBP USD/EUR CHF/USD
Spot 1.6604 1.6614 1.1575 11590 13820 13830
1 month 14 12 1 8 43 42
2 months 24 22 @ 3 3
3 months 33 30 50 53
6 months 53 50 109 112
12 months 66 62 23 235 476

Forward kurz (spread musi byt VZDY/vétsi neZ u spoyKurzu)

— Ptidat prémii ke spot kurzu pokud kombinace bid-asl¢ve swap kurzu je menSi-

vetsi Cislo

— Odecist diskont od spot kurzu pokud kombinace bid-ask ve swap kurzu je vétsi-
mensi Cislo
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Vyhody vyuziti dealerii pro devizové obchody mm%
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konkurenceschopnost nabidky devizového kurzu

specialni sluzby, jako sprava hotovosti, nebo vyhledani té¢Zko dostupnych mén

rychlost vytizeni obchodi a vyfizeni administrativnich tikontl na stran¢ banky

poradenstvi v oblasti vyvoje devizovych trhi, zahrani¢nich ekonomik a zahrani¢niho
finan¢niho prostiedi, které¢ souviseji se zakazniky nebo dodavateli

progndzovani devizovych kurzi relevantnich pro ekonomické aktivity podniku
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Devizové (kurzové) riziko A%
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Kurzove riziko l1ze obecné definovat jako riziko, ze hodnota podniku nebo jeho podnikani
bude ovlivnéna pohyby devizového kurzu.

Kazdy devizovy kurz je charakteristicky jistou Grovni volatility (kolisavosti). Podnik by
proto m¢l peclive sledovat své pieshranic¢ni ekonomické aktivity, aby zjistil, jak je
vystaven riznym formam kurzového rizika.
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Devizova expozice %
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Devizova expozice je expozice (citlivost) podniku viici kolisani devizovych kurzil.

Druhy devizovych expozic:

— transak¢ni devizova expozice
— ekonomicka devizova expozice

— transla¢ni devizova expozice

02 Devizové riziko mezinarodniho podnikani



Transakc¢ni devizova expozice A%
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* Transak¢ni devizova expozice vychazi z toho, ze pohyby devizového kurzu ovliviiui
hodnotu budoucich smluvnich transakci podniku v cizi méné.

« Transak¢ni devizova expozice piedstavuje citlivost budoucich devizovych transakci na
zmény spotového kurzu vyjadiené v domaci meéng.
— Transakcemi mohou byt naptiklad prodej ¢i ndkup zbozi na obchodni tvér v zahrani¢i, prodej ¢i ndkup
cennych papirit nebo nemovitosti v zahranici.

— V téchto ptipadech firmy celi citlivosti na pohyb kurzu z ditvodu Casové odliSnosti mezi vznikem kontraktu a
jeho splacenim.

— K posouzeni transakéni devizové expozice musi podnik nejprve odhadnout své Cisté penézni toky v kazdé
méné a nasledné mize méfit potencialni devizovou expozici.
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Odhadovani Cistych penéznich toku v kazdé méné A%
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* Podniky maji obvykle tendenci sousttedit se na expozici transakci béhem kratkodobého
obdobi (naptiklad mésic nebo Ctvrtleti), pro néZ mohou predvidat penézni toky v cizi
méné s pomérné velkou presnosti, avSak je mozné odhadovat také tendence pro obdobi
delsi.

— Kdyz budeme ptedpokladat, ze podniky maji zahranicni dcetiné spolecnosti po celém svété a operu;i
v riznych ménéch, je nutné sledovat ocekavané ménové transakce na konsolidované urovni.

— K méfeni transak¢ni expozice musi podnik disponovat ¢istou konsolidovanou ¢astkou piijmi nebo vydaji
jednotlivych mén pro vSechny své dcefiné spolecnosti.
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Méreni transakéni expozice metodou standardni odchylky A%

UNIVERZITA

BCHODNE PODNIXATELSKA
'AKULTA V KAR'

Cisté penéni toky podniku v doméci méné jsou obvykle generovény z portfolia mén.

Kdyz uvazujeme podnik, ktery generuje své cash flow ve dvou rizngch cizich ménach,
pak riziko ménoveho portfolia o, miZzeme vyjadiit mefenim standardni odchylky
procentnich zmén za jisté obdobi pomoci vztahu:

0y = J WZoZ + WaZ + 2WyW, 0,0, CORRxy

Rovnice ukazuje, Ze expozice podniku vii€i vice ménam je ovlivnéna podilem hodnot
portfolii v m&n€ X (Wy) a méné ¥ (Wy ) na celkové hodnoté portfolia, variabilitou kazdé
mény oy a oy a korelaci pohyblt mezi m&nami CORRyy.
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Vliv ménové korelace na transakc¢ni expozici podniku

SLEZSKA %
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* Korelact mezi ménovymi pohyby lze métit pomoci jejich korelacnich koeficientu, ktere
ukazuji, do jaké miry jsou jejich vzajemné.

— Extrémnim pfipadem je dokonalé pozitivni korelace (korelacnim koeficient1,00), nebo
dokonalé negativni korelace, coz odrdzi inverzni vztah mezi jednotlivymi pohyby (korela¢ni

koeficient -1,00)

— Dopady korelace na transak¢ni expozici podniku:

Odhadované cash flow

Ménova korelace

Transak¢éni expozice

V obou ménach jsou generovany cisté vydaje, | Vysoce pozitivni Vyssi
nebo jsou generovany Cisté pifjmy ve stejnych | Mirng pozitivni Mirna
Castkdch Vysoce negativni Nizk4
V jedné méné jsou generovany Cisté vydaje a ve | Vysoce pozitivni Nizka
druhé¢ ¢isté piijmy ve stejnych ¢astkach Mirné& pozitivni Mirna

Vysoce negativni VyS§si
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Méreni transakéni expozice metodou Value at Risk A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Value at Risk (VAR) mé&fi potencidlni maximalni ztratu za urcité obdobi z hodnoty pozic
podniku, které jsou vystaveny pohybiim devizovych kurz.

* Maximalni vypoctena ztrata zavisi na tiech faktorech:
— ocekavana procentudlni zména devizového kurzu nasledujiciho obdobi,
— pouzity interval spolehlivosti (vyssi interval spolehlivosti se odrazi ve vyrazn€j$i maximalni ztraté, za
predpokladu, Ze ostatni faktory zlistavaji konstantni),

— smeérodatné odchylka procentnich zmén hodnoty mény za piedchozi obdobi.

. Metodu VAR lze vyuzit k celému ménovému portfoliu, za nésledujiciho postupu:
—  Ziskat Casovou fadu devizovych kurzl pro vSechny pfislusné data, které jsou predmétem analyzy.
—  Vypocist procentni zmény mezi jednotlivymi obdobimi.
—  Odhadnout smérodatnou odchylku procentnich zmén pro kazdy devizovy kurz.

—  Vypocist pravidelnou procentualni zménu hodnoty portfolia pouzitim vahy jednotlivych vynosu ve sledovanych ménach.
Vypocist standardni odchylku procentnich zmén portfolia.

— Urc¢it VAR portfolia.
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Vztahy mezi transakcemi a kurzovymi pohyby

SLEZSKA
UNIVERZITA
PARITTA Y KRR

Transakce ovliviiujici prijmy v domaci méné Efekt zhodnoceni domaci mény Efekt znehodnoceni domaci mény

Doméci prodej (zahrani¢ni konkurence) SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Export denominovany v domaci méné SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Export denominovany v zahraniéni méné SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Vynosy piijaté ze zahrani¢nich investic SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Transakce ovliviiujici vydaje v domaci méné Efekt zhodnoceni domaci mény Efekt znehodnoceni domaci mény

Dovoz vstuptt denominovanych v domaci méné Z4dna zména z4dna zména

Dovoz vstupt denominovanych v zahr. méné Snizeni vydajt Zvyseni vydaju

Uroky za ptijéené zahraniéni fondy Snizeni vydajt Zvyseni vydaju
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Ekonomicka devizova expozice A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Ekonomicka expozice ptedstavuje citlivost celkového budouciho cash flow podniku

vyjadiené¢ho v domaci mén€ na pohyby devizovych kurzi (né€kdy se také oznacuje jako
provozni expozice).

— Miizeme ji chépat jako pisobeni vyvoje ménového kurzu na podnikatelské zameéry, vyvoj
poptavky zahrani¢nich zakazniki, zahrani¢ni konkurence, atd.

— Jiz definovana transak¢ni expozice je podmnoZinou ekonomické expozice.
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Méreni ekonomické expozice metodou analyzy citlivosti A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Analyza citlivosti (metoda alternativnich scénaiti) urCuje, jak jsou rtizné kategorie piijmu
a vydajii ovlivnény rliznymi scénafi devizovych kurzi.

— Obecnym principem této analyzy je, Ze firmy s pfevahou zahrani¢nich vydaji oproti
zahrani¢nim pfijmiim zaznamenavaji pozitivni dopad silné¢jsi zahrani¢ni mény a naopak.

— Presny ocekavany dopad lze urcit naptiklad regresni analyzou ¢i1 modelovanim scénari.
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Méreni ekonomické expozice metodou regresni analyzy A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Ekonomicka expozice podniku vii¢i kurzovym zménm miize byt také posouzena
pouzitim regresni analyzy historickych 0dajh cash flow a devizovych kurzi.
— Model mii%e bjt vyjédfen nésledovn&:

ACF, =a+Be + &

— ACF, pfedstavuje procentni zménu infladné oisténého cash flow vyjadieného v domaci meénd
MNC za obdobi ¢, e, pfedstavuje procenini zménu devizového kurzu v pfimé kotaci za obdobi
t, § udava parametr zmény devizového kurzu na cash flow, @ je konstanta a &, pfedstavuje
chybovou sloZku regresniho vztahu.

— Regresni koeficient £ jinymi slovy indikuje citlivost zmény cash flow MNC na zmé&m
devizového kuczu.

« Paknd ie koeficient Kadn a statisticky vivmamm?_ znamens to_ e kiadni zména devizového knrm mi pozitivni viiv na
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Translacni devizova expozice A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Transla¢ni devizova expozice piedstavuje vystaveni konsolidované ucetni zaverky
nadnarodnich spole¢nosti vykyviim devizovych kurzi

— Translaéni devizova expozice je vysledkem ocenéni aktiv, pasiv a cash flow dcetfinych
spole¢nosti novym kursem, které mtize vést ke zménam v bilan¢nich hodnotach.

— Translaéni devizové expozici je tedy vystavena jak konsolidovana uc¢etni rozvaha, tak 1
konsolidovana vysledovka podniku.

* Vyznam translacni expozice lze argumentovat ze dvou hledisek:
— Hledisko cash flow

— Hledisko cen akcii
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Determinanty translacni devizové expozice A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Stupen translacni devizove expozice podniku zavisi na nékolika determinantech:

— podilu ekonomickych aktivit uskuteciovanych zahrani¢nimi dcefinymi spole¢nostmi na
celkovych ekonomickych aktivitdch podniku,

— umisténi zahrani¢nich dcetfinych spole¢nosti,
— pouziti Gi¢etnich metod.
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Devizova pozice %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Celkova devizova expozice je zavisla od toho, jakou ma podnik devizovou pozici
v jednotlivych ménach.
* Devizova pozice vyjadiuje pomér mezi piijmy a vydaji (aktivy a pasivy) v zavislosti na:
— Kvantitativni vysi
—  Druhu mény
— Zpisobu troceni
— Dobé splatnosti
» Uzavrena devizova pozice
— Devizové ptijmy a vydaje (ptip. aktiva a pasiva) jsou stejnd z hlediska jejich mnozstvi, doby splatnosti,
zpusobu a vyse troceni.
* Oteviena devizova pozice

— Devizové ptijmy a vydaje (piip. aktiva a pasiva) se lisi.
Dlouhé devizova pozice (devizové piijmy (pfip. aktiva) jsou vyssi nez devizové vydaje (pfip. pasiva)
Kratka devizova pozice (devizové piijmy (pfip. aktiva) jsou niz$i nez devizové vydaje (pfip. pasiva)
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

D¢kuji za pozornost




