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Uvod

Ménovymi operacemi se nazyvaji prodeje a nakupy cizich mén, zejména pro
zprostiedkovani obchodll se sluzbami a kapitalovymi transakcemit. Jednotlivé
subjekty provadéjici ménové operace v3ak mohou mit i jiné motivy. MuzZe to byt
snaha dosahnout zisku z kursovych rozdili pfipadné snaha zajistit se proti

kursovému pohybu.

Operace provadéné jednotlivymi subjekty na ménovém trhu se déli podle doby
realizace na:
- promptni — k realizaci dochazi do druhého dne po uzavieni kontraktu a
- terminové operace - krealizaci dochazi v néjakém terminu pfedem

dohodnutém pfi jejich uzavfeni.

1. Terminové operace

V pfipadé terminovych operaci dochazi krealizaci v néjakém terminu v

pfedem dohodnutém terminu pfi jejich uzavreni. Mezi terminové operace patfi:

forward?;

- opce;

futures a

swapy — kombinace promptni a terminové operace?®

2. Ménové futures

Operace futures slouzi k zajisténi zahrani¢ni pohledavky ¢i zavazku.
Zahrani¢ni pohledavku je mozné zajistit prodejem, pfipadné nakupem kontraktu

futures, a to v zavislosti na tom, na jakou ménu pohledavka zni, nebot na trhu futures

IMARKOVA, J.: Mezinarodni ménové operace. Praha, VSE, 1995. ISBN 80-10-03191-9.

2 pro kupujiciho terminového kontraktu vyplyva zavazek prevzit a pro prodavajiciho dodat pfedem
dohodnuté mnozstvi zahrani¢ni mény v €asovém terminu a kursu dohodnutém pfi uzavieni transakce.
8 zahrnuje dvé operace, které jsou uzavirany s jednim partnerem ve stejném ¢ase. Jde o nakup jedné
mény proti druhé méné k urcitému datu a soucasny (zpétny) prodej této mény proti méné plvodni

s jinou dobou splatnosti.



se obchoduje pouze s vybranymi ménami. VySe kontraktl (lotll) a doba realizace
jsou navic standardizovany a casto neodpovidaji zajistované operaci. V den
splatnosti pohledavky dojde k uzavieni pozice na burze, tzn. k nakupu dfive
prodanych kontraktll, pfip. k prodeji dfive nakoupenych kontraktl, a clearingova
ustfedna vyporada s klientem zisk, pfip. ztratu z pohybu kursu futures béhem tohoto

obdobi. Soucasné je pohledavka prodana na promptnim trhu.

Vyhodou je standardizace parametru kontraktl, ktera vede na rozvinutém trhu
k vysokeé likviditeé. Pakovy efekt umoziiuje realizovat nadproporcialni zisky pfi
omezeném objemu investovanych prostfedku, a to za absence nakladd financovani,
na rozdil od klasickych marzovych obchodu, s futures kontrakty lze stejnym
zpusobem a pfi stejnych nakladech otevirat kratké i dlouhé pozice, v pfipadé, Ze to
dana burza umozriuje, existuje moznost vybéru z vice zplsobU uzavieni pozice. Diky
dennimu vyporadani ziskl a ztrat dochazi k pribézné realizaci zisku, které mohou

byt investorem vyuzity.

Nevyhodou je, ze pakovy efekt funguje obéma sméry a tudiz zplsobuje i
vysokou rizikovost futures kontraktd. Diky dennimu vypofadani ziskd a ztrat dochazi
k pribézné realizaci ztrat, na které musi mit investor dostate¢nou rezervu, aby

nedoslo k nedobrovolnému uzavieni pozice.

Ménové operace futures (futurity) patfi mezi relativné mladé terminované
operace. Poprvé byly obchodovany na Chicago Mercantile Exchange (CME)%. Jeho

vznik souvisi s padem brettonwodského ménového systému.

K systému pevnych ménovych kursi patfil i kursovy mechanismus
brettonwodského ménového systému vyuzivany v ramci MMF (Mezinarodni ménovy
fond) od zacatku jeho fungovani (1945) az do roku 1971. V tomto kursovém systému

byly narodni mény ¢lenskych statl MMF vazany na USD a zlato.®

4 (¢asto oznacovany jako "Chicago Merc ", nebo "Merc") je americka finanéni a komoditni spole¢nost,
ktera obchoduje s finanénimi a komoditnimi derivaty. Sidli v Chicagu a nachazi se 20 S. Wacker
Drive.

5 Opiral se o zlato a americky dolar jako nejsilngj$i narodni ménu povale¢ného obdobi. Jeho
postaveni vyplyvalo ze silné ekonomické, vojenské a politické pozice, které si USA po valce jesté vic
upevnila pfedevSim dodavkami zbozi zni€enym zemim a vyvozem kapitalu. Neméné dulezitou roli
sehral i zdvazek americké vlady volné sménovat dolary za zlato viddam a oficialnim ménovym
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MMF usiloval o vytvofeni takového systému ménovych Kkursl, jehoz
mechanismus fungovani by zabrarfioval prudkym vykyvim ménovych kursu, pfispival
tak kudrZeni jejich dlouhodobé stability, a tim vytvarel pfiznivé podminky pro

mezinarodni pohyb zboZi a sluzeb a pro mezinarodni pohyb kapitalu.

Vznik ménovych futures bylo reakci na pad brettonwodského ménového
systému, ktery ukoncil etapu stabilnich mé&novych kurstd a malych pohybU urokovych
mér. ZvySeni kursovych pohybu zvysilo riziko a nejistotu u€astniki ménovych trhu a
vyvolalo potfebu zajisténi proti kursovym pohybum. V roce 1982 byl zahajen obchod
s terminovanymi devizovymi kontrakty na londynské futuritni burze LIFFE (London
International Financial Futures Exchange). Pfesto ma i nadale obchod s devizovymi

futuritami své hlavni misto v USA.

Ménové kontrakty futures jsou obchodovany pouze na burze a pouze ve
vybranych ménach. U téchto operaci plati pro kupujiciho a prodavajiciho stejné

povinnosti jako u terminovych forwardovych operaci.

Pro operace futures (futurity) je charakteristické, Ze kupujici kontraktu ma
povinnost pfevzit a prodavajici ma povinnost dodat danou ménu za cenu (kurs)
stanovenou dnes na trhu futures®. VySe kontraktu a doba splatnosti jsou
standardizovany. Minimalni obchodované mnozstvi je — lot — pro jednotlivé mény je

stanoveno takto:

institucim (centralnim bankam) ¢lenskych zemi Fondu a to podle z/atého obsahu dolaru (35 dolar(i za
1 trojskou unci, tj.31,10348 g zlata.

6 BLAHA S. Z.- JINDRICHOVSKA, I.: Opce, swapy a futures derivaty finanéniho trhu, Praha.
Management Press 1993. ISBN 80 -7168-749-9.



MENA LOT
GPB 62 500
CAD 100 000
EUR 125 000
JPY 12 500 000
CHF 125 000
AUD 100 000
zdroj: LIFFE

VySe kontraktu muze byt stanovena pouze v celych nasobcich lotd. Termin
splatnosti kontraktu je zpravidla tfeti stfeda v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci.

Smyslem standardizace je zajistit vétSi nabidku a poptavku a tim vétsi likviditu trhu.

Cena kursu futures (FR) je odvozovana analogickym zplsobem jako
terminovany kurs forward. Vzhledem k tomu, Ze takfka vSechny kontrakty futures
jsou obchodovany v USD, resp. EUR stanovuje se cena futures jako kurs USD resp.

EUR k ostatnim obchodovanym ménam. P¥i jeho vypoctu se vychazi z toho vztahu:

FReurusp = [(SReurwsp) * (1+ IReur /100* t/360)/] / (1 + IRusp / 100
*t/360)

VySe kursu futures (FR) zavisi na promptnim kursu (SR), na urokovych

sazbach IReur a IRusp a dale na dobé do splatnosti kontraktu t.

Pokud je urokova sazba na ménu USD nizZ8i nez urokova sazba na EUR,
futures USD jsou prodavany s prémii. Tato prémie se zvySuje s ristem urokového
diferencialu ve prospéch EUR a pfi poklesu se snizuje. Pokud je urokova sazba na
USD vy8Si nez urokova sazba na EUR, futures USD jsou naopak prodavany za
diskont. Znamena to tedy, Ze €im bude urokova sazba na EUR vy$si, tim bude vySSi

i kurs futures oproti promptnimu kursu.

Absolutni vySe prémie Ci diskontu dale zavisi na pohybu kursu na promptnim

trhu a na dobé splatnosti kontraktu. S klesajici dobou splatnosti se rozdil mezi
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promptnim kursem a kursem futures snizuje, nebot vliv rozdilné urokové sazby klesa.
V dobé splatnosti kontraktu se obé veli€iny, tedy promptni kurs a kurs futures se

sobé rovnaji.

Priklad

Na zakladé udaju, které jsou k dispozici, I1ze kurs pro tfimésicni kontrakt vypocitat
takto:

Promptni kurs EUR/USD = 1,242 (0,805 USD/EUR).

Urokova sazba na tfimésiéni depozita v EUR = 7 % p. a.

Urokova sazba na tiimésiéni depozita v USD = 6,5% p. a.

FR eurusp = [ 1,242 * (1+7/100* 90/360)] / (1+ 6,5/100 * 90/ 360) = 0,626

3. ménové opce

Opce nejsou zazracny nastroj. Oproti ostatnim obchodovanym instrumentdm
maji vyhody i nevyhody. Mezi vyhody patfi princip obchodovani opci s vyuzitim tzv.
pakového mechanismu, pfi kterém na kontrolu urcité investice neni potfeba kapital
v pIné hodnoté podkladu. Pouzitim spravné opcni strategie je mozné velmi efektivné
kontrolovat riziko obchodu. Opce umoZzhiuji vstupovat do pozice s velmi malymi
kapitalovymi pozadavky. Jednou z nejvétSich vyhod obchodovani opci je Casova
hodnota. VétSina ziskovych opCnich obchodnikl tézi pravé z této vlastnosti opce.
Prodavaiji opce, které v dusledkl plynuti ¢asu ztraceji na své hodnoté — jejich Casova
hodnota klesa, Sirokou Skalou tzv. pfijmovych strategii dovedou pravidelné generovat

zisky s vysokou Uspésnosti.” Mezi nevyhody patfi nizka expirace.

Opce patfi mezi nejstarsi terminové operace. Puvodné byly vyuzivany na
komoditnich trzich k zajisténi poklesu cen (producenty), nebo jejich vzestupu
(obchodniky). Postupné se tyto operace rozsifily i na cizi mény. Devizova opce muize

byt kupni (call-opce) nebo prodejni (put-opce).

7 http://lwww.fxstreet.cz/zpravodajstvi-69321.html



Kupujicimu (majiteli) dava kupni opce pravo nakupu a prodejni opce pravo
prodeje ur€itého mnozstvi cizi mény za pfedem dohodnutou cenu (uplatiiovaci,
realiza¢ni) cena. Prodavajicimu (vypisovali) vznika prodejem kupni opce povinnost
prodat a prodejem prodejni opce povinnost koupit urCité mnozstvi cizi mény za

pfedem dohodnutou cenu.®

Maijitel opce ma tedy pravo, nikoli povinnost nakoupit (pfip. prodat) sjednané
mnozstvi cizi mény. Znamena to, Ze pokud se promptni kurs odviji jinym
zpusobem, nez majitel pfedpokladal, nemusi opci realizovat. Pokud se promptni
kurs odviji oCekavanym, majitel opci realizuje, a to bud
- kdykoli béhem doby splatnosti — tj. americka opce
- pouze v jeden, pfedem ureny den splatnosti — tj. evropska opce,

- neni-li op&ni pravo do stanoveného dne splatnosti uplatnéno, opce propada.

CALL (kupni) PUT (prodejni)
Majitel Vypisovatel Majitel Vypisovatel
muze, ale nemusi muze, ale nemusi
uplatnit své pravo | musi ciziménu | uplatnit své pravo | musi cizi ménu
na koupi cizi mény prodat za na prode;j cizi koupit za
za dohodnutou | dohodnutou cenu mény za dohodnutou cenu
cenu dohodnutou cenu

Casova hodnota opce je spekulativni ohodnoceni &asu, ktery zbyva do konce
splatnosti opce. Zavisi na volatilité (variabilita), dobé& splatnosti a urokovém

diferencialu.

Volatilita (nestabilita, kolisani) je vyjadfenim pravdépodobnosti, Ze se
promptni kurs bude béhem urcitého obdobi ménit. Tim se zvySuje riziko na strané
majitele, tak vypisovatele opce. Vliv zmény promptniho kursu na postaveni majitele a
vypisovatele call-opce je vyjadfena pomoci grafl. Na vodorovné ose je zachycen

promptni kurs na svislé ose zisk, pfip. ztrata. Pro jednoduchost se vychazi z téchto

8 RIEGER, L.:Burzovni lexikon. Mnichov, 1991



udaji: Dohodnuty kurs opce je 1,55 EUR/USD a cena opce (opcni prémie) je 0,003
USD/EUR.

Priklad call opce - bude-li promptni kurs nizSi nez dohodnuty kurs, majitel call-
opci neuplatni a koupi cizi ménu na trhu. Jeho maximalni mozna ztrata je pouze ve
vySi zaplacené prémie. PrevySi-li promptni kurs dohodnuty kurs vCetné prémie, pak
majitel opci uplatni, nebot’ v tomto pfipadé realizuje zisk. Jeho vySe zavisi na rozdilu
mezi dohodnutym kursem a promptni kursem. Maximalni zisk je tedy neohranicen,

ale redukuje se o zaplacenou prémii.

zisk/ztrata

' 1,55
1,58

-0,03

Postaveni vypisovatele call-opce bude opacné a Ize je znazornit takto:

zisk/ztrata

0,03

1 1,5.':_\
L)
\1,58

Maximalni zisk prodejce call-opce je ohraniCen vySi inkasované prémie.
Tohoto zisku dosahne v pfipadé, Ze promptni kurs je nizSi nez dohodnuty kurs
vCetné prémie a opce neni ze strany majitele realizovana. Na druhé strané v pripadé,

Ze promptni kurs je vySSi nez kurs dohodnuty, utrpi prodejce ztratu. Jeji vySe neni



ohrani€ena. Zavisi na rozdilu mezi promptnim kursem a dohodnutym kursem,

redukovaném o vySi inkasované prémie.

Priklad put-opce — obdobné |ze znazornit i put-opce majitele a prodejce put-opce.
Majitel put-opce pfi rastu promptniho kursu opci neuplatni a proda cizi ménu na
promptnim trhu. Jeho maximalni ztrata je omezena vySi prémie, kterou za opce
zaplatil. Pfi poklesu promptniho kursu bude majitel opci realizovat. Jeho zisk bude

tim vétsi, ¢im rychleji bude klesat promptni kurs.

zisk/ztrata

-0,03

Prodavajici put-opce inkasuje opcni prémii, ktera pfedstavuje maximalni vysi
zisku, kterého mize dosahnout. Tohoto zisku dosahne v pfipadé, Ze promptni kurs je
vétSi nez dohodnuty kurs, a majitel put-opci nerealizuje. Na druhé strané v pfipade,
Ze promptni kurs bude niZSi nez kurs dohodnuty, majitel opci uplatni a prodavajici
utrpi ztratu. Jeji vySe zavisi na rozdilu mezi promptnim kursem a dohodnutym

kursem, snizeného o vysi inkasované prémie.

zisk/ztréti
0,03

1,5
1,58




Vzhledem k tomu, Ze vypisovatel opce je vystaven neomezené ztraté, zatimco
majitel opce muizZe vzniknout ztrata maximalné ve vysi prémie, je vétSi volatilita

faktorem, ktery ma vliv na zvy3eni op&ni prémie.

Zaveér

Mezi jednotlivymi zemémi a hospodafskymi subjekty dochazi neustale
k ekonomickym operacim a transakcim, které souviseji s pohybem zbozZi, sluzeb a
kapitalu. Na zakladé téchto operaci vznikaji mezi jednotlivymi subjekty zahrani¢ni
pohledavky a zavazky. Proto jednotlivé zemé a subjekty vstupuji do zahrani¢nich
vztahQ s cilem prevést vzniklé pohledavky do domaci mény a k uhradé svych
zavazku a zase naopak koupit ménu zahrani¢ni. K tomu slouzi mimo jiné i operace

futures a opce.

AT 4

vyznam spocCiva predevSim v tom, Ze umoziuji propojeni vnitfnich ekonomickych
procesu s vnéjSimi ekonomickymi vztahy. VySe kursu ma vliv nejen na vysledky
finan€niho hospodareni podnikd a jednotlivcl, ale ovliviiuje také celkové postaveni
zemeé vuci zahraniCi. Pasobi totiz na rozhodovani jednotlivych subjektd o ucasti
v zahrani¢ni sméné, tzn. do jaké miry je vyhodny vyvoz a na druhé strané jak
nakladny bude dovoz urcité komodity. Stejné tak ovliviiuje rozhodovani investorl o

alokaci kapitalu.
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