
Měnové kurzy

Komplexńı př́ıklad1

Zadáńı př́ıkladu. Na devizovém trhu jsou 21.10.2013 k dispozici následuj́ıćı
kótace.2

Měnový pár Dealer Bid Ask

CZK/EUR Dealer1 25,7310 25,7610
CZK/EUR Dealer2 25,7308 25,7614
USD/EUR Dealer3 1,37802 1,37828
USD/EUR Dealer4 1,36725 1,37803
CZK/USD Dealer5 18,7000 18,7070
CZK/USD Dealer6 18,7030 18,7090

Odpovězte na následuj́ıćı otázky.

(a) Která kótace bid a ask pro každý ze tř́ı měnových pár̊u je pro klienta
nejvýhodněǰśı?

(b) Je možná mezi těmito měnami dvojstranná arbitráž?

(c) Jsou kurzy CZK/EUR nastaveny tak, že je vyloučena trojstranná ar-
bitráž?

(d) Předpokládejme, že na trhu máme 3 typy účastńık̊u.

• arbitražéry s kapitálem v USD,

• české exportéry, kteř́ı potřebuj́ı proměnit źıskaná EUR do CZK,

• česká města, která potřebuj́ı źıskat EUR na splaceńı závazk̊u z eu-
rových dluhopis̊u.

Na jaké úrovni se ustanov́ı kurzy CZK/EURBID a CZK/EURASK?

Řešeńı př́ıkladu. Nejprve je nutné vybrat pro klienta nejvýhodněǰśı kótace na
trhu pro každý měnový pár.

(a) Která kótace bid a ask pro každý ze tř́ı měnových pár̊u je pro klienta
nejvýhodněǰśı?

Nejvýhodněǰśı kótace bid je nejvyšš́ı č́ıslo (obdrž́ıme za drženou měnu co nejv́ıce
jednotek jiné měny). Nejvýhodněǰśı kótace ask je nejnižš́ı č́ıslo (muśıme zaplatit
za jednotku kupované měny co nejméně jednotek jiné měny). Nejvýhodněǰśı
kótace CZK/EUR na trhu jsou kótace bid i ask Dealera 1. Nejvýhodněǰśı kótace
USD/EUR je kótace bid dealera 3 a kótace ask Dealera 4. Nejvýhodněǰśı kótace
CZK/USD na trhu je kótace bid Dealera 6 a kótace ask Dealera 5. Nejvýhodněǰśı
kótace jsou shrnuty v následuj́ıćı tabulce.

1Př́ıklad této délky nebude součást́ı zkoušky; je však názorný pro vysvětlováńı některých
aspekt̊u měnových arbitráž́ı.

2Kótace Dealera 1, Dealera 3 a Dealera 5 jsou skutečné kotace převzaté z Patria Finance.
Kótace ostatńıch dealer̊u jsou smyšlené.
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Měnový pár Bid Ask

CZK/EUR 25,7310 25,7610
USD/EUR 1,37802 1,37803
CZK/USD 18,7030 18,7070

(b) Je možná mezi těmito měnami dvojstranná arbitráž?

Dvojstranná arbitráž je výhodná, pokud pro alespoň jednu měnu plat́ı, že jej́ı
kurz bid je vyšš́ı než kurz ask. Tedy, arbitražér by mohl nakoupit ciźı měnu (za
ask) levněji, než j́ı prodat (za bid). Zde však u všech tř́ı měn plat́ı, že nejlepš́ı
kótace bid je vždy nižš́ı než nejlepš́ı kótace ask. Dvojstranná arbitráž je proto
vyloučena.

(c) Jsou kurzy CZK/EUR nastaveny tak, že je vyloučena trojstranná arbitráž?

Trojstranná arbitráž znamená, že kombinaćı konverźı

• Cesta 1: USD → EUR → CZK → USD (nebo)

• Cesta 2: USD → CZK → EUR → USD

dosáhne dolarový arbitražér zhodnoceńı vložených prostředk̊u. To znamená

Cesta 1:
1

USD/EURASK
· CZK/EURBID ·

1

CZK/USDASK
=

=
1

1, 37803
· 25, 7310 · 1

18, 7070
∼= 0, 998 < 1

Cesta 2: CZK/USDBID ·
1

CZK/EURASK
·USD/EURBID =

= 18, 7030 · 1

25, 7610
· 1, 37802 ∼= 1, 00047 > 1

Druhá arbitrážńı cesta je zisková, arbitrážńı př́ıležitost proto vyloučena neńı.

(d) Na jaké úrovni se ustanov́ı kurzy CZK/EURBID a CZK/EURASK?

1. Operace arbitražér̊u. Kurz CZK/EURBID arbitražéři nepouž́ıvaj́ı, protože
cesta 1 neńı zisková. Aby se ziskovou stala, musel by kurz bid vzr̊ust až na

CZK/EURBID = USD/EURASK · CZK/USDASK = 1, 37803 · 18, 7070 ∼= 25, 779

S t́ımto kurzem se proto př́ılǐs hýbat nebude 3, hraničńı hodnota se nám ale bude
hodit později. Kurz CZK/EURASK arbitražéři použ́ıvaj́ı, prob́ıhaj́ı arbitrážńı
operace, až do momentu, než kurz vzroste natolik, že přestane být arbitráž
výhodná. Hraničńım bodem bude:

CZK/EURASK = CZK/USDBID ·USD/EURBID = 18, 7030 · 1, 37802 ∼= 25, 773

Kurz CZK/EURASK proto vlivem arbitráž́ı vzroste z p̊uvodńıch 25,761 až na
pro klienty méně př́ıznivých 25,773. To arbitráže zastav́ı.

2. Operace konvertuj́ıćıch. Český exportér, který potřebuje převést źıskaná
EUR do CZK, může využ́ıt 2 cesty.

3Pokud obchodńık vid́ı, že o kótaci CZK/USDBID neńı zájem, bude motivován ji zvýšit
a t́ım ji učinit pro klienty výhodněǰśı. Nemůže ji ale zvýšit až na hraničńı hodnotu 25,779,
protože pak by se bid stal vyšš́ım než ask a obchodńık by začal prodělávat. Zvýšeńı sazby bid
ovšem (pravděpdobně) nebude tak silné jako sńıžeńı sazby ask popsané v textu.
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• Cesta 1: EUR → CZK (nebo)

• Cesta 2: EUR → USD → CZK

Voĺı tu cestu, která mu daný obnos v EUR proměńı do co nejvyšš́ıho objemu
CZK. Za každé EUR mu cesty poskytuj́ı

Cesta 1: CZK/EURBID = 25, 731 CZK

Cesta 2: USD/EURBID · CZK/USDBID = 1, 37802 · 18, 7030 ∼= 25, 773 CZK

Cesta 2 je tedy výhodněǰśı. Exportér proto nebude kótaci CZK/EURBID

využ́ıvat. Dá se očekávat, že tlak trhu povede obchodńıky, aby nastavily kótace
tak, aby se obě cesty rovnaly; protože t́ım dokáž́ı přilákat klienty. V rovnováze
tedy bude platit CZK/EURBID = 25,773.
Česká města, která potřebuj́ı źıskat EUR, je mohou źıskat dvěma cestami.

• Cesta 1: CZK → EUR (nebo)

• Cesta 2: CZK → USD → EUR

Voĺı tu cestu, která zajist́ı, že na źıskané EUR zaplat́ı co nejmenš́ı objem CZK.
Źıskáńı 1 EUR je bude v každé z cest stát:

Cesta 1: CZK/EURASK = 25, 761 CZK

Cesta 2: CZK/USDASK · EUR/USDASK = 1, 37803 · 18, 7070 ∼= 25, 779 CZK

Cesta 2 je tedy méně výhodná. Obec tedy bude poptávat kótaci CZK/EURASK

a nebude využ́ıvat cestu 2. Dá se očekávat, že tlak trhu povede obchodńıky,
aby nastavily kótace tak, aby se obě cesty rovnaly; protože t́ım dokáž́ı přilákat
klienty. V rovnováze tedy bude platit CZK/EURASK = 25,779.
Nyńı porovnejme nastaveńı kótaćı vlivem arbitrážńıch a konverzńıch operaćı.

Měnový pár Kdy Bid Ask

CZK/EUR Původně 25,731 25,761
CZK/EUR Po operaćıch arbitražér̊u 25,731 25,773
CZK/EUR Po operaćıch konveruj́ıćıch 25,761 25,779

Kurz nastavený konveruj́ıćımi bid je nižš́ı (méně výhodný) než kolik potřebuj́ı
arbitražéři pro ziskovou arbitráž (což by bylo v textu výše zmı́něných
CZK/EURBID = 25,779). Kurz nastavený konvertuj́ıćımi ask je vyšš́ı (méně
výhodný), než kolik potřebuj́ı arbitražéři pro ziskovou arbitráž (25,773 z ta-
bulky). Operace konvertuj́ıćıch tedy nastavily kurz tak, že arbitrážńı operace
nebudou prob́ıhat. Jedná se proto o rovnovážné hodnoty.
Poznámka 1 (Přizp̊usobeńı kř́ıžových kurz̊u). Otázkou je, zda by se sṕı̌se
nepřizp̊usobil kř́ıžový kurz CZK/USD než některá z kótaćı obsahuj́ıćıch vehicle
měnu. V praxi určitě ano.
Poznámka 2 (Výchoźı měna). Všimněme si, že arbitráže ovlivňuj́ıćı kurz
CZK/EUR se účastnil subjekt s výchoźı měnou v USD. U arbitráž́ı nezálež́ı
na výchoźı měně. U konverźı ale ano: pokud bychom měli americký subjekt
s potřebou kovertovat do CZK, tato operace by neovlivnila kurz CZK/USD.
Arbitážńı “kapitál” je tedy potenciálně rozsáhleǰśı než konverzńı“kapitál”.
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Poznámka 3 (Vzorce). Doporučuji se neučit vzorce nazpamět’, protože, po-
kud bychom měli např. EUR/USD a nikoliv USD/EUR, vzorce by se lǐsily
(můžete ověřit, v́ıte-li, že USD/EURBID = 1

EUR/USDASK
a USD/EURASK =

1
EUR/USDBID

).

Poznámka 4 (Praxe nastaveńı kurz̊u). Ćılem obchodńıka je nastavit kurzy
tak, aby poptávka po kótaci ask a bid byla vyrovnaná. Jinak by trvale ztrácel
jednu měnu a kumulovala by se mu druhá měna. S t́ımto omezeńım pak chce
mı́t co nejvyšš́ı výnosy: tedy velký objem transakćı a vysoké spready. Obchodńık
tedy nestanovuje kurzy spekulativně podle svého názoru o jejich fundamentálně
správné hodnotě, ale podle poptávky klient̊u!
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