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V praxi sa stretdvame s roznymi menovymi swapmi, pricom mena sa kombinuje
s trokovou mierou. Napriklad menové swapy s fixnou tirokovou mierou (fixed-fixed cur-
rency swap), menové swapy s kupdnom, pri krorych ide o kombindciu menového a tro-
kového swapu, pricom aspori jedna platba je zaloZend na pohyblivej trokovej miere (fz-
xed-floating currency swap) alebo st obidve platby zaloZené na pohyblivej Grokovej miere
(floating-floating currency swap), menovy swap bez vymeny tGrokovych thrad — devizovy
(FX) swap.

Opcie

Vyznamnym pre rozvoj opcii bol rok 1973, ked vzniklo Chicago Board Options Ex-
change a bol publikovany Blackov-Scholesov opény ocenovaci model. Prvé obchody sa
realizovali s kipnymi opciami, ale uz v roku 1977 sa obchodovalo aj s predajnymi op-
ciami.

Opcia je pravo jej drzitela kipit alebo predat stanovené mnozstvo predmetného ak-
tiva za vopred uréent cenu a vo vopred stanovenom termine. Drzitel opcie md zdroven
aj pravo od kontraktu odsttpit. Za toto svoje prévo zaplati prémiu v podobe opcie. Vj-
pisovatel opcie md vidy povinnost kontrakt zrealizovat, teda bud dodat, alebo odkupit
predmetné aktivum. Existujd dva zékladné druhy opcii:

a) kdpna opcia (call option) — jej majitel md pravo na kupu aktiva; vypisovatel mé po-
vinnost dodat aktivum,

b) predajnd opcia (put option) — jej majitel ma prévo na predaj aktiva; vypisovatel ma
povinnost odkapit aktivum.

Z pohladu moznosti vyuzit pravo plnenia existuju:

* eurdpske opcie — umoznuju vyuzit pravo plnenia len v den exspirdcie (den vyprsania
kontraktu). Poéas zivotnosti opcie nemdze majitel pozadovat plnenie;

* americké opcie — majitel moze pozadovat plnenie kontraktu pocas doby splatnosti,
pri¢om posledny termin je den exspirdcie;

* exotické opcie — pocas Zivotnosti maju stanoveny casovy interval, v ktorom moéze
majitel opcie pozadovat plnenie kontraktu, pricom posledny termin je den exspirdcie.

Jednotlivé pozicie s kiipnymi a predajnymi opciami st opisané dalej.

Ak investor kipi kiipnu opciu a spotovd cena bude vyssia ako kontrahovand cena, in-
vestor uplatni svoje pravo (vlastni opciu) a bude kupovat za nizsiu cenu. Jeho zisk spo-
¢iva v rozdiele medzi spotovou cenou a kontrahovanou cenou minus cena opcie. Na-
priklad kontrahovand cena je 100 €, cena kdpnej opcie je 5 €, spotovd cena stiipne na
120 €, potom zisk bude (120 — 100) — 5 = 15 €. Ak bude spotovd cena na trhu niz$ia
ako kontrahovand cena (napr. 90 €), je logické, Ze investor od kontraktu ustipi (opcia
mu to umoznuje) a bude nakupovat za aktudlne niz$iu spotovii cenu. Stratou je cena
opcie (=5 €).
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Kupa predajnej opcie

je kontrahovand cena, S — spotovd cena, O — cena opcie.

K+ O = bod zlomu pri kipnej opcii (nulovy zisk, nulovd strata).

K~ O = bod zlomu pri predajnej opcii (nulovy zisk, nulovd strata).

Obr. 2.4 DIh4 pozicia kiipnej a predajnej opcie

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Podobne je to aj v pripade predajnej opcie, ktord ddva investorovi pravo preddvat za

kontrahovant cenu. Ak bude spotovd cena nizsia ako kontrahovand cena, investor pre-

ddva za kontrahovand cenu. Ak bude spotovd cena vyssia ako kontrahovand cena, in-

vestor logicky od kontraktu ustdpi, pretoze méze predat za vyssiu cenu. Stratou je pre

neho v tomto pripade len cena opcie.

Krdtke pozicie pri kiipnej a predajnej opcii predstavuju poziciu predajcu opcie (vy-

pisovatela). Ako vyplyva z grafu na obr. 2.5, ten je vzdy v opacnej pozicii ako investor,

ktory kapi opcie. Jeho zisk je len cena opcie. V pripade vypisanej kiipnej opcie méze byt

najmi pri raste podkladového aktiva strata neobmedzend, ¢o predstavuje velké riziko pre

vypisovatela — predajcu opcie. V pripade predajnej opcie je strata obmedzend poklesom

ceny podkladového aktiva az na nulu.
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kde K je kontrahovand cena, S — spotové cena, O — cena opcie.

Obr. 2.5 Krétka pozicia kiipnej a predajnej opcie

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Zhrnutie

Podnik predstavuje zdkladny prvok podnikového sektora a je tiez jednym zo zd-
kladnych prvkov trhovej ekonomiky. Podnik mozno definovat so zretefom na viaceré
aspekty, pricom vo vidSine definicii sa opakuju nasledujtce zdkladné znaky podniku:
a) ekonomickd samostatnost; b) pravna subjektivita; ¢) kombindcia vyrobnych faktorov;
d) predmet ¢innosti. Hlavnym predmetom ¢innosti podniku je podnikanie, tzn. ststav-
nd ¢innost vykondvand samostatne podnikatelom vo vlastnom mene a na vlastni zodpo-
vednost za Gi¢elom dosiahnutia zisku (§ 2 ods. 1 Obchodného zdkonnika). Podniky pri
svojej ¢innosti vstupuji do réznorodych interakcii s ostatnymi ekonomickymi subjekt-
mi, pri ktorych dochddza k realizdcii viacerych dolezitych funkcii podnikového sektora.

3.2 Alternativne ciele a politiky podniku

Jednou z nevyhnutnych podmienok dlhodobej Gspesnosti podniku je sprévne stano-
venie jeho cielov. Uspesny podnik obvykle nevystali s jedinym cielom, ale vyuziva via-
cero Ciastkovych cielov, ktoré by mali byt podriadené hlavnému strategickému cielu.
Ak vychddzame zo vieobecne akceptovanej definicie podnikania ako ststavnej, cielave-
domej a samostatnej ¢innosti podnikatela s cielom dosiahnut zisk, potom je zrejmé, ze
hlavnym cielom podniku by mala byt maximalizdcia zisku, teda dosiahnutie ¢o najvyssie-
ho rozdielu medzi celkovymi vynosmi a celkovymi ndkladmi. Ciel maximalizdcie zisku
vsak neznamend, Ze podnik sa pri kazdom rozhodnuti a pri kazdej obchodnej transakcii
rozhoduje vyluéne na zdklade porovnania okamzitych vynosov a ndkladov. Je mozné, a
v praxi ¢asto aj nevyhnutné, ze podnik ,,obetuje” ¢ast sticasného zisku s cielom dosiah-
nut vy$si zisk v buddcnosti. Preto je vhodné spresnit, Ze hlavnym cielom podniku je 72a-
ximalizdcia zisku v dlbom obdobi."

Ciel dlhodobej maximalizicie zisku podniku, ktory je zdroven aj hlavnym finan¢nym
cielom podniku, predpokladd na jednej strane optimaliziciu procesov vnutri podniku,
na druhej strane tiez ustavi¢né skimanie a prispdsobovanie sa situdcii na trhu svojich vy-
robkov a sluzieb a tiez v irfom okolf podniku.'> Optimalizicia procesov vntri podni-
ku sa v mikroekonomickej tedrii oznacuje ako technologické optimum. Technologické
optimum je bod maximalizicie technologickej efektivnosti a nastdva vtedy, ked je maxi-
mélny objem vystupu dosahovany pri najnizsich celkovych nakladoch.

V uvode tejto Casti sme vymedzili dlhodobt maximalizdciu zisku ako hlavny ciel

podniku v trhovej ekonomike. V literattire'

sa stretdvame s kritikou tohto pristupu,
ktord povazuje maximalizdciu zisku len za mikroekonomicky pristup nezohladiiujuci

vSetky vztahy a procesy v redlnych podmienkach podnikania. Preto sa mozeme stretntit

12" Ako je uvedené v predchidzajiicom texte, vynimku predstavuji verejnoprospesné podniky, krorych
hlavnym cielom je G¢inné, hospoddrne a efektivne uspokojovanie verejného zéujmu.

13 Do okolia podniku mozno zaradit rozne prvky ako napr. dodévatelov, zékaznikov, konkurenciu, le-
gislativne zmeny, vyvoj na trhu préce, mieru infldcie a pod.

" Pozri napr. PETTY, J. W. et al. (1993).



118 FINANCIE

Na jednej strane penazné prostriedky neprind$aju Ziaden vynos, resp. minimélny,
a navyse rastie riziko spojené s ich drzbou.

Na druhej strane penazné prostriedky zabezpecuja likviditu podniku, platobnt
schopnost a v kone¢nom ddésledku jeho samotnt existenciu.

Riadenim penaznych prostriedkov rozumieme sdbor ¢innosti smerujtcich k per-
manentnému zabezpecovaniu potrebnej vysky petiaznych prostriedkov, v potrebnom
mieste a ¢ase, a to pri minimdlnych ndkladoch spojenych so zabezpecovanim tychto
prostriedkov. S rastom drzby penazi sa zvysuje likvidita podniku, zdroven sa podnik pri-
pravuje o vynos, ktory by ziskal investovanim do krdtkodobych cennych papierov.

Riadenie penaznych prostriedkov méze prebichat na zdklade plénovania a sledovania
prijmov a vydavkov za uréité obdobie, na zdklade zostavovania platobnych kalenddrov
alebo na zdklade modelov riadenia penaznych prostriedkov.

Celkova vyska obezného majetku podmieriuje potrebu kapitdlu na jeho krytie. Do
tUvahy treba zobrat i to, ze stav obeznych aktiv podniku sa meni. Zahffia trvald potrebu
(Groven, pod ktort ich stav v ziadnom obdobi roka neklesd), pricom v rastiicom podni-
ku sa tdto trvald potreba zvy$uje. Okrem toho obsahuje docasné potreby vyvolané jed-
nak pravidelnym kolisanim v désledku sezénnych vykyvov vyroby a odbytu v priebehu
roka, jednak nepredvidanymi fluktudciami zapri¢inenymi inymi vplyvmi.

/
docasné potreby

obeznych aktiv
L—

trvala potreba
obezZnych aktiv

stav obeznych aktiv

Obr. 3.12 Stav obeznych aktiv v priebehu ¢asu

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Obeiné aktiva podniku mézu byt finan¢ne kryté jednak zdrojmi, ktoré si podni-
ku k dispozicii trvalo a dlhodobo, a jednak krétkodobymi zdrojmi. Podrobn struktdru
zdrojov finan¢ného krytia obeznych aktiv podniku zistime zo strany pasiv jeho stivahy.

Zhrnutie

Obeiny majetok podniku je vysledkom kritkodobych investicii. Kapitdl viazany
v obeznom majetku podniku sa oznacuje ako pracovny (tiez aj prevadzkovy, ¢inny) ka-
pitdl (working capital). Ked od pracovného kapitdlu odpocitame kritkodobé zdvizky
podniku, dostdvame Cisty pracovny kapitdl podniku, ktory predstavuje relativne volny
kapitdl sliziaci na zabezpecenie hospoddrskej ¢innosti podniku. Jednotlivé zlozky obez-
nych aktiv (zdsoby, pohladdvky, pohotové prostriedky) st v stdlom pohybe, prebicha



5
VEREJNE FINANCIE

V prvej kapitole tejto uéebnice sme sa obozndmili so zdkladnymi tézami stvisiacimi
s vymedzenim pojmu financie. Pripomerime si, Ze financie nemozno definovat bez po-
chopenia sprévania sa tzv. reprezentativnych subjektov, teda domdcnosti, podnikov, $té-
tu a centrdlnej banky, medzi ktorymi dochddza k vzdjomnym vztahom. Tieto vztahy sa
pritom odrézajui v tvorbe peniaznych, pripadne inych fondov, ktorych efektivne vyuziva-
nie alebo riadenie zo strany individudlnych osob, firiem, stkromnych, resp. $tdtnych or-
ganizdcif a instittcii vytstuje do vytvorenia finanéného systému, ktory je ddlezitou su-
Castou ekonomického systému ako celku.

Tito kapitola je venovand problematike verejnych financii. Citatel v nej ndjde zdo-
vodnenie existencie verejného sektora, jeho teoretické vymedzenie a chdpanie v systéme
ndrodnych uctov. Na zdklade vysvetlenia vztahu medzi pojmami $tdt, ndrodné hospo-
ddrstvo a verejny sektor bude objasnend podstata rozdelenia tloh medzi jednotlivé sub-
jekty verejného sektora, ako aj systém ich hospoddrenia. Odborny exkurz pojmovym
apardtom spojenym s rozpoctovou teériou, politikou a praxou, ako aj stru¢ny opis $pe-
cifik rozpoctového a mimorozpoctového hospoddrenia na réznych vlddnych trovniach
(rozpocet EU, $tatny rozpocet, rozpolty nizdich vlddnych drovni, fondy, verejnoprospes-
né subjekty), umoznia citatelovi lepsie sa zorientovat vo fiskdlnej politike, ktord je vy-
ustenim uvedenych procesov. Obraz o problematike verejnych financii dokresluje ¢ast
kapitoly venovand verejnym prijmom (s osobitnym dérazom na dane), verejnym vydav-
kom a vztahu medzi nimi.

5.1 Vymedzenie verejného sektora
a jeho ulohy

V roznych historickych pramerioch sa mézeme ovela skor ako s pojmom financie
stretndt s pojmami, ktoré pomentvali transakcie stvisiace so vztahmi medzi jednotli-
vymi subjektmi spolo¢nosti (dan, pozicka, trok a pod.). Napriklad pojem ,dan® sa ob-
javuje uz pri vzniku prvych miest a mestskych $tdtov po prichode nového obyvatelstva
(Sumerov) do Mezopotdmie. Tuto ,civilizovant formu daru® zaviedli knazi s cielom zis-
kat zdroje na vystavbu chrdmov a ich ddrzbu. Vznik verejnych financii mozno preto spa-
jat préve so vznikom $tdtu (zo zaliatku mestského) a jeho vyvojom. Potreba zabezpecit
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ticky sposob financovania z prijmov ziskanych predajom statkov a sluzieb na trhu za tr-
hovii cenu. Cena je vysledkom vztahu medzi ponukou a dopytom; podmienkou existen-
cie subjektov je realizdcia zisku.

Teda ak $tét obyva verejny sektor a ziskové organizdcie sa zabyvali v stkromnom sek-
tore, potom organizdcie, ktorych cielom takisto nie je vytvdranie zisku, mozno chdpat
ako stcast zvldstneho sektora — tretieho sektora, ktory sa nachddza medzi verejnym
a sukromnym sektorom. Pre tento sektor existuji pomenovania ako dobrovolnic-
ky, nezdvisly sektor; mimovlddne (MVO), charitativne, humanitirne, filantropic-
ké, dobrodinné, svojpomocné organizicie; ale aj napr. dal$ia neviditelna ruka ¢i vita
activa (aktivny Zivot).

Aby organizicie treticho sektora plnili svoje poslanie, ciele, musia plnit sistavu funk-
cii (ekonomicku, politickd, socidlnu, etickd, informaénu a kontrolnt). Mdvaja neano-
nymny charakter, zdroven vsak funguji ako uréité organizdcie. Hraji dolezitt tlohu
napr. aj pri vytvdrani sicasnej podoby medzindrodnych vztahov. Popri vlddach sa za-
¢astnili na prvej medzindrodnej konferencii o ludskych pravach, pomdhali tvorit systém
medzindrodnych zmlay, ktoré po prvej svetovej vojne viedli k zaloZeniu Spoloc¢nosti né-
rodov (League of Nations).

Socioldg Keller hovori, ze: ,Organizdcie vlastne, prisne vzaté, v skutocnosti neexistuji.
Empiricky existujii iba ludia, ktori sa za uréitjch okolnosti spravaji, ako keby organizd-
cia existovala. Na celej veci je zaujimavé to, Ze kym sa tak sprivaji, organizdcia skutoc-
ne existuje. Ked'sa tak sprdvat prestanii, organizdcia zanikd. Ludia si vytvorili organizd-
cie z nicoho a nejedna z nich sa dasom v nic obrati“'®. K. J. Arrow definuje organizdciu
ako zoskupenie individualit, usilujiicich sa o realizdciu svojich spolocnych cielov, alebo,
inak povedané, o maximalizdciu cielovej funkcie (funkcie uzitku). Kazdy len organizdcie
md svoje vlastné ciele, ktoré sa nekryjii s cielmi organizdcie ako celln."" K tejto definicii
sa prikldriame a doddvame, Ze kazdd organizdcia je vlastne externalitou, md svoje vniitor-
né obmedzenia (napr. rozpoctové obmedzenia), vniitorné a vonkasie problémy s informo-
vanoston, komunikdciou, pricom organizdcie tretieho sektora majii podobne ako Stdtne &
sitkromné organizdcie svoje obmedzenia a Specifické problémy. Pretozge sii vsak tieto orga-
nizdcie zalozené na principe obcianskej solidarity, iniciativy, mézu byt vjkonnejsie a efek-
tivnejsie ako Stdtne organizdcie.

Podla pravnej formy je zndme, ze v podmienkach SR existuju styri , klasické“ typy ne-
stdtnych, necirkevnych, neziskovych organizicii:
1. obcianske zdruzenia = zdruzenie ob¢anov,
2. nadicie = zdruzenie majetku,

19 KOLEKTIV. 1998. Citanka pre neziskové organizdcie. Bratislava : Centrum prevencie a rieSenia
konfliktov, Partners for Democratic Change — Slovakia, 1998, s. 15.

1% ARROW, K. J. 1971. Essays in the Theory of Risk Bearing. Amsterdam : North Holland, 1971,
s. 224.
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So zmenou podmienok v ekonomickom prostredi, v ktorych jednotlivé hospodar-
ske subjekty posobia, sa meni aj povaha menovych ndstrojov. Vyznam niektorych z nich
rastie, iné sa pre svoju nefunkénost v danych ekonomickych a politickych podmienkach
dostdvaja do tUzadia. Pokrok v$ak neobchddza ani tato oblast a po¢et menovych néstro-
jov rastie.

Predikcia vyvoja likvidity bankového sektora je zadiatoénym Stddiom implementd-
cie samotnej menovej politiky. Vplyva na rozhodnutia o objeme, splatnosti a frekvencii
menovych operdcii.

Pri vybere opera¢ného rimca menovej politiky sa kladie doraz predovsetkym na jeho
flexibilnost, pricom sa obvykle ststreduje na petiazny trh. Aj v tejto oblast, t. j. pri kon-
cipovani menovych ndstrojov, plati zdsada, ze najlepsim spdsobom ich selekcie je uce-
nie sa na vlastnych chybdch — zmeny vo finané¢nej Struktire, makroekonomickych kri-
téridch, ako aj prostredi ovplyvnili néstroje a procediry centrilnej banky, ktoré vyuziva
na dosiahnutie kritkodobych, strednodobych a dlhodobych cielov. Trend v$ak hovori
o upustani od priamej kontroly finanéného systému a od kritkodobych cielov v meno-
vej politike.

V stvislosti s menovymi ndstrojmi sa ¢asto posudzuje signalizacénd schopnost alebo
signaliza¢nd kapacita centrdlnej banky. Jednym z trhov, ktory je zvlast citlivy na signali-
zaénu kapacitu centrélnej banky, je devizovy trh. O formovani dlhodobych cielov me-
novej politiky a kritkodobom realizovani menovej politiky mozno povedat, ze ide préve
o problém optimélneho signalizovania a informovanosti. Uroveti dennej informovanos-
ti 0 vyvoji domdceho trhu potom ovplyviiuje, do akej miery sa budi v menovej politike
uplatnovat doladovacie opericie.

Priame nastroje Nepriame nastroje

Operacie
na volnom trhy
Povinng .
ovinné vklady Devizovg
intervencie

Uverové a ( 5
urokové .
limity a stropy Povinné minimaine
rezervy

Pravidiz likvidity Diskontné nastro;
oje

Obr. 6.13 Nastroje menovej politiky

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Katastrofy sposobené ¢lovekom —— Prirodné katastrofy

Obr. 7.8 Pocet $kéd — udalosti v rokoch 1970 — 2012
Zdroj: Swiss re. Sigma, 2013. Study on world insurance in 2012.

Udaje v grafe poukazujt na postupny rast poctu katastrof v sledovanych rokoch, ¢o
bolo sposobené jednak prirodnymi vplyvmi (blesk, povodne, zemetrasenia, ohen, mréz,
ladovec), ale aj posobenim ¢loveka (terorizmus a nimorné katastrofy).

V pripade jednotlivca je riziko premietnuté do umrtnostnych tabuliek. Na zdklade
tdajov mozno prejav rizika vyjadrit takto: kym pravdepodobnost imrtia osoby vo veku
60 rokov je priblizne 1 %, vo veku 83 rokov to uz je priblizne 10 % a vo veku 96 ro-
kov takmer 30 %. Riziko tmrtia vo veku 83 rokov je teda vidsie ako vo veku 60 rokov
a mensie ako vo veku 96 rokov.

Na ziklade uvedenych prikladov mozno formulovat zéver: Cim vyssia je pravdepo-
dobnost nastatia udalosti, tym vicia je odchylka od oc¢akdvaného vysledku (ze skodu
neutrpime), ¢o znamend vyssie riziko. Ak bude mat pravdepodobnost nastatia (straty)
hodnotu 1, potom nie je $anca (nddej) na priaznivy vysledok (Ze k skode nedéjde). Ana-
logicky plati, ze ak je pravdepodobnost nastatia 0, neexistuje moznost straty (nepriazni-
vej odchylky), ¢o znamend, Ze riziko neexistuje.

7.7.3 Klasifikacia rizik

V sti¢asnosti pozndme niekolko klasifikdcif rizik, a to v zdvislosti od zvoleného krité-
ria.’! Jednym z najpouzivanejsich klasifikicif je ¢lenenie rizik na &isté a Spekulativne. Ide
o ¢clenenie z pohladu pésobenia rizik. Ich zikladnou odlisnostou je, ze kym pri $peku-
lativnom riziku existuje moznost straty aj zisku, pri ¢istom riziku je iba moznost stra-
ty, resp. negativnej odchylky. Prikladom $pekulativneho rizika st hazardné hry. Speku-
lativne rizikd sa nepoistuji. Cisté rizikd sa vyznacuju tym, Ze vysledkom ich realizcie

31 VAUGHAN, E. J. - VAUGHAN, T. M. 2007. Fundamental of Risk and Insurance. New Jersey :
John Wiley and Sons, 2007, s. 1-11.
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V pripade deprecidcie domdcej meny (napr. zmena kurzu EUR/USD z 1,12793 na
1,12111 spdsobi, Ze euro sa znehodnotilo a americky doldr sa zhodnotil).

Na obr. 9.5 ilustrujeme priklad deprecidcie a aprecidcie eura vo¢i americkému dolé-
ru. Deprecidcia meny je neziaduci jav z hladiska hodnoty bohatstva, ktoré mdme deno-
minované v tejto mene, kedze jej hodnota v ¢ase klesla. Ak by sme dané bohatstvo chce-
li previest do inej meny, museli by sme za jednotku cudzej meny, voci ktorej nasa mena
depreciovala, zaplatit vy$si objem nasej meny. Kipna sila nasej meny teda klesla. Na
druhej strane pre zahranicie sa nase tovary a sluzby stdvaju lacnej$imi, ¢o by potencial-
ne mohlo viest k zvy$enému dopytu po nasich tovaroch a sluzbdch, ¢o moéze viest k zvy-
Seniu ndsho exportu tovarov a sluzieb (ak ostatné podmienky neboli zmenené) a tym aj
k rastu HDP.
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Pozn.: plnd ciara — pdsmo aprecidcie EUR a deprecidcie USD
prerusovand fiara — pdsmo aprecidcie USD a deprecidcie EUR
Obr. 9.5 Aprecidcia a deprecidcia meny

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Na zéver uvddzame priklad na vypocet devizového kurzu uplatnenim krizového pra-
vidla, t. j. vymenny kurz akéhokolvek menového krosu vieme vypocitat, pokial pozndme vy-
menné kurzy jednotlivich mien zahrnutjch v menovom krose voci americkému doldru.

# Priklad 9.1 Vypocet devizového kurzu na zdklade krizového
pravidla bez zohladnenia bid-ask spreadu

Vypoéitajte krizovy kurz CHF/JPY, kde CHF je bdzickd mena, t. j. kolko JPY pred-
stavuje 1 CHE ak mdme zndme nasledujice kurzy menovych pérov, ktoré s kétované
nepriamym kurzovym zéznamom z pohladu USD.

1 USD =0,9937 CHF . j. USD/CHF 0,9937
1 USD = 108,34 JPY  t j. USD/JPY 108,34



