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Uvod

Ceska republika patfi mezi malé oteviené eko-
nomiky. Otevirani se svétu byl proces zalozeny
na liberalizaci zahrani¢niho obchodu, kapitalo-
vého pohybu a postupném zavadéni konvertibi-
lity domaci mény, ktery se stal jednim z hlav-
nich pilifd transformace centralné planované
ekonomiky v ekonomiku trzni [10]. Dllezitym
milnikem bylo zavedeni vnéjSi sménitelnosti
Ceské koruny v roce 1995 a zavedeni floatingu
o dva roky pozdéji.

Ceska koruna se od roku 1997 pohybuje
v systému, ktery umoznuje vétsi volatilitu kurzu.
Ekonomické subjekty se musi s touto volatilitou
vyrovnat, a proto hledaji vhodné metody pro-
gndz budouciho pohybu ménového kurzu. Jed-
nou z metod, ktera nachazi v praxi vyuziti je
prognéza budouciho pohybu spotového kurzu
stanovend na zékladé hodnoty forwardového
kurzu. Ovérenim Uspésnosti této prognozy pro
ménové pary CZK/EUR a CZK/USD se zabyva
predkladany ¢lanek.

V préaci bude empiricky na datech ovérova-
na hypotéza o existenci rovnovazného vztahu
mezi forwardovym kurzem a ocekavanym
budoucim spotovym kurzem.

1. Teoreticka vychodiska

V procesu fizeni devizového rizika zaujimaji
vyznamnou roli prognézy pohybu devizového
kurzu. Vysledkem prognézy je urcita prognézo-
vana hodnota devizového kurzu, ktera byla
ur€ena na zakladé pouzité metody progndzy.
V soucasnosti existuje velké mnozZstvi metod
[2], které se obvykle rozdéluji na zékladé spo-
le¢nych rys(, na metody fundamentalni a tech-
nické analyzy.

1.1 Progndza prostrednictvim
forwardoveho kurzu

Prognéza je zaloZzena na existenci rovnovazné-

ho vztahu mezi forwardovym kurzem a oceka-

vanym budoucim spotovym kurzem. Forwardo-

vy kurz Ize proto povazovat za odhad oc¢ekava-

ného budouciho spotového kurzu

SR¢ = FR!_, M

kde oznacujeme,

FR!_, terminovy kurz ménového paru kotova-
ny v ¢ase t-n se splatnosti v t,
o¢ekdvany spotovy kurz ménového
paru v ¢ase t.

SR¢

1.2 Naruseni rovnovahy

Zachycena rovnovaha v rovnici (1) je vysled-
kem pusobeni spekulantd a arbitrazérd. Pojd-
me se nyni podrobnéji podivat na procesy,
které nastanou v pfipadé naru$eni uvedené
rovnovahy.

1.2.1 Spekulace na terminovém trhu

Na pfipadné naruseni rovnovahy mezi hodno-
tou forwardového kurzu a o¢ekavanym budou-
cim spotovym kurzem, za¢nou reagovat speku-
lanti nakupy ¢i prodeji deviz na terminovém trhu.
Napfiklad za situace, kdy bude ocekavany budou-
ci spotovy kurz vySsi nez forwardovy, zanou spe-
kulanti na terminovém trhu nakupovat devizy.
Cilem spekulanti bude dosazeni zisku z prodeje
terminové nakoupené mény. V opa¢ném pfipadé,
tedy pokud by byl o€ekavany budouci spotovy
kurz nizsi nez forwardovy, budou spekulanti na
terminovém trhu devizy prodavat.

1.2.2 Arbitraz
V dlsledku provadéni spekulativnich obchodu
popsanych v bodé 1.2.1, bude narusSena
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rovnovaha mezi terminovym a spotovym kur-
zem, kterd je oznacovana jako podminka kryté
urokové parity.

1+IRp

1+IRz @

FR{_, = SR

kde,

IR, arokova sazba na domaci aktiva srovna-
telna se zahrani¢nimi,

IR, urokovéa sazba na zahrani¢ni aktiva srov-
natelna s domacimi.

Urokové sazby IR, a IR, jsou na dobu
splatnosti forwardového kurzu.

Rovnice (2) plati pouze pfi nasledujicich
podminkach:
= uvazuje se pouze jeden typ devizového

kurzu a to devizovy kurz stred,
= predpokladaji se stejné Urokové sazby na

depozita i na Uvéry,
= v Uvahu se nebere typ uroceni.

V pfipadé naru$eni uvedené rovnovahy je
otevien prostor pro provadéni kryté Urokové
arbitraze. Arbitrazéfi budou arbitraze provadét
az do doby, kdy za¢ne na trhu mezi terminovym
kurzem a spotovym kurzem platit rovnovaha,
ktera je vyjadiena v rovnici (2).

1.2.3 Spekulace na spotovém trhu

Uvedené procesy v bodé 1.2.1 a 1.2.2 nepoda-
vaji odpovéd na otazku, na zékladé jakych sku-
te€nosti vytvafi spekulanti ocekavani ohledné
hodnoty budouciho spotového kurzu. Odpovéd
podava tzv. podminka nekryté Urokové parity.
Podminka nekryté Urokové parity vyjadfuje rov-
novahu mezi o¢ekavanym budoucim spotovym
kurzem a sou€asnym spotovym kurzem, ktery
je upraven o pomér Urokovych sazeb na aktiva
v domaci a zahranié¢ni méné.

1+IRp

SR = SRe—n 1+IRz

©)

Platnost nekryté Urokové parity je zaloZzena
na nasledujicich pfedpokladech:
= neexistuji Zddna omezeni pohybu kapitélu,
= spekulanti jsou neutralni k riziku.

PFi platnosti nekryté Urokové parity pfinasi
investorlm investice v domaci méné a investi-
ce v zahraniéni méné po pfepocétu spotovym
kurzem stejny vynos. Investorovi je tedy jedno,
zda investuje v domdci i v zahraniéni méné.

V pfipadé, Ze dojde k poruseni rovnovahy
vyjadfené nekrytou urokovou paritou, zacinaji na
spotovém trhu probihat spekulativni obchodly.

Spekulanti zaénou investovat do mény, ktera
pfinasi vyssi ocekdvany vynos. Napftiklad
v situaci, kdy je na doméci aktiva drokova
sazba vyS$Si, investuji U€astnici trhu do aktiv
v doméaci méné. ZvySena poptavka po domaci
meéné bude mit za nasledek jeji zhodnoceni
vucéi méné zahraniéni. Pokud ma domaci ména
pohyblivy ménovy systém a drokové miry jsou
pevné, budou spekulanti o¢ekavat znehodno-
ceni doméci mény. Proces zhodnocovani spo-
tového kurzu doméaci mény se zastavi az tehdy,
pokud bude odpovidat o¢ekdvané znehodnoce-
ni doméaci mény Urokovému diferencialu.

PFi pohyblivych Urokovych mirach a systé-
mu pevného devizového kurzu bude pfiliv kapi-
talu zplsobovat zménu drokové miry. V dlsled-
ku zvySené poptavky po domaci méné dojde
k poklesu Urokové miry na domaci aktiva. Tento
proces bude probihat ve dvou fazich. V prvni
fazi bude na devizovém trhu rist nabidka
zahrani¢ni mény a poptavka po méné domaci.
V dusledku smeény cizi mény na ménu domaci
dojde ke zvySeni nabidky domaci mény. Ve
druhé fazi procesu bude domaci ména uklada-
na a tim se zvysi nabidka domé&cich aktiv, ktera
bude tla¢it na pokles domdci Urokové miry.
Tento proces se zastavi pfi obnoveni rovnovahy
odpovidajici podmince nekryté Grokové parity.

Z procesu uvedenych v bodech 1.2.1, 1.2.2
a 1.2.3 vyplyva, Ze rovnovaha mezi o¢ekdvanym
budoucim spotovym kurzem a forwardovym kur-
zem mUzZe nastat pouze pfi platnosti rovnovahy
mezi forwardovym a spotovym kurzem

SR, = FR!_, (4)

Pokud se na rovnici (4) podivame podrob-
néji, zjistime, Ze v podstaté obsahuje rovnici
kryté Urokové parity (2) a nekryté urokové pari-
ty (3).

2. Metodika

Empirické ovéfeni hypotézy je zalozeno na ex-
post ovéfeni domnénky, Zze hodnota aktuélniho
spotového kurzu SR, v Case t odpovida oCeka-
vané hodnoté SRS tj. vychazime z rovnosti for-
wardového a spotového kurzu, které jsou splat-
né ke stejnému dni (4). Pfedpokladejme tedy
splnéni rovnosti (4), potom diferenci mezi spo-
tovym a forwardovym kurzem ve stanoveny den
splatnosti Ize popsat nahodnou proménnou u,.

SR, = FR{_, +u}! (5)




ktera ma strfedni hodnotu v nule, nevykazuje
systematické vychyleni ke kladnym ani zapor-
nym hodnotam, pfi¢emz, pokud povazujeme
forwardovy kurz za vyznamny prediktor, mélo
by platit, Ze se spotové kurzy v Case kotace
t-n a v ¢ase splatnosti t vyznamné lisi. Pfi ové-
feni domnénky vychazime z regresniho modelu

SR, =c+p-FRE_, +ul, (6)

kde v pfipadé platnosti c= 0 a = 1 a dostava-
me vztah (5).

Problémem pfi konstrukci regresniho
modelu je nestacionarita Casovych fad SR,
a FR, Testem jednotkového kofene ve smyslu
rozSifeného Dickey-Fullerova testu (ADF) Ize
prokazat, ze obé Casové fady jsou typu I(1).
V tomto pfipadé je tedy nutno urcit, zda jsou
obé ¢asové fady kointegrovany a zda je mozné
predpokladat dlouhodoby vztah obou ¢asovych
fad, ¢i zda Ize oCekavat, ze vzajemny soubéh
obou ¢asovych fad je pouze kratkodoby. Pro
tento ucel byl pouzit model korekce chyb (error
correction EC), kterou predstavili Engle
a Granger [4] a jehoz prostfednictvim je mozné
oddélit dlouhodobé a kratkodobé zavislosti
v Gasovych fadach [1]. Ovéfeni kointegrace je
posuzovano na zakladé Durbin-Watsonovy sta-
tistiky rezidui.

Vychazejme z dynamického regresniho
modelu ADL(p,q,1), ktery je vyjadfen ve tvaru

SRy=c+Yl  a; SR+ YL Bi- FRIZL_; +ul,
(7)

V nasem pfipadé je vzhledem ke stupni
integrace obou fad pouzit model ADL(1,1,1) {j.

SR, =c+ay SRy + o FR _, + By - FREZE | 4+ ul,

®)

PonévadZ posuzujeme moznou existenci
dlouhodobého vztahu, zajima nas, zda existuje
rovnovazny stav, jimz by Casova fada byla
generovana. Rovnici (8) tedy uvazujeme dale
ve tvaru EC popsané v [1], [4]

ASR; = ¢+ a(SR;_y — B - FRIZL_)) + yAFR!_,+el,
(9)

kdea=a, — 1, = ——Bo:r_ﬁll, y = B,.Vyraz

SR,_1 — B+ FR!ZE_, v zavorce predstavuje
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regresor popisujici hledany rovnovazny stav
obou Casovych fad, pficemz parametr o lze
interpretovat interpretuje, jako silu, s jakou se
rovnovazny stav prosazuje na ukor kratkodo-
bych vykyvu [1]. Posouzeni, zda tento regresor
je v modelu vyznamny, bude provedeno na
zakladé testu hypotézy o koeficientu o

3. Pofizeni a pfiprava dat

Zakladni informace o aktualnich kurzech méno-
vych part CZK/EUR a CZK/USD byly pfevzaty
z oficialniho webového portalu Ceské narodni
banky (CNB). CNB poskytuje forwardové kurzy
ve formé tzv. forwardovych bodd pro par
CZK/USD se splatnosti od 2. 2. 1996 a pro
CZK/EUR od 1. 5. 2001. Progndzy na zakladé
forwardovych kurzi CZK/USD jsou za obdobi
devadesatych let uvadény pomérné nepravidel-
né. Z divodu omezeni zbyte€¢nych dopoctd
chybgjicich dat jsou zvoleny kurzy s kotaci az
od 2. 5. 2001 se splatnosti tfi mésice (90 dn()
i Sest mésict (180 dnu). V pfipadé, Ze splatnost
forwardového kurzu pfipada na dny, kdy nepro-
bihd obchodovani, a tudiz k datu splatnosti
chybi aktualni hodnota spotového kurzu, je
tfeba spotovy kurz dopocitat. V takovém pfipa-
dé je mozno postupovat zplsoby:

a) pouzije se posledni prognéza predchazejici

aktualnimu dni,

b) provede se interpolace mezi predchazejici

a nasledujici hodnotou.

Zadna z moznosti vyznamné neovlivni kva-
litu dat a nema zasadni vliv na analyzu vztahu
sledovanych €asovych fad. V nasem pfipadé
byla pouzita hodnota posledni znamé prognézy.

4. Shrnuti vysledkl a interpretace

4.1 Zakladni popisné udaje

Prehledové srovnani presnosti forwardového
kurzu jsme provedli na zakladé popisnych sta-
tistik z odchylek odhad( budouciho spotového
kurzu pomoci forwardového kurzu a skute¢né-
ho spotového kurzu v den vyporadani.

Na odchylkach SR, — FR} ,, je moZné sle-
dovat celkovou tendenci k podhodnocovani &i
nadhodnocovani kurzu, na zakladé absolutnich
odchylek |SR, — FR[*,,| lze popsat zakladni
pfesnost prognézy. V nasledujicim srovnani
byly pouzity charakteristiky
D, = SR, — FR}*,, odchylka odhadu méno-
vého paru,
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AD, = |SR, — FR?

' | absolutni

odhadu ménového paru,

odchylka  PAD,

_ |5Rt—FR?_n
SR

-1009% procentudlni abso-

lutni odchylka odhadu ménového paru.

Zakladni popisné udaje vyvoje ménovych pard — denni udaje

122 EM

Ménovy par CZK/EUR(90) CZK/EUR(180) CZK/USD(90) CZK/USD(180)
Pocet hodnot 2657 2567 2657 2567
Max 4,059 5,251 5,611 7,777
AD, (CZK) Min 0,000 0,000 0,0005 0,000
5 Max 14,28 % 17,82 % 25,33 % 32,02 %
PAD, (%) Min 0,00 % 0,00 % 0,002 % 0,00 %
Primér AD, 0,684 1,029 1,291 1,889
Median AD, 0,549 0,814 1,139 1,609

Podle udaja v Tab. 1 Ize pfedpokladat, ze
nepfesnost odhadu budouciho spotového
kurzu na zakladé forwardového kurzu se lisi
nejen u jednotlivych meénovych paru, ale
i u rizné délky prfedpovédi.

Je mozné sledovat, ze

Popisné statistiky odchylek FR-SR

Zdroj: vlastni zpracovani

= u paru CZK/USD dochazi k nizsi pfesnosti
odhadu a vétsim odchylkdm,

= pfi prognézach na 180 dni dochazi k vétSim
chybam, nez pfi prognézach na 90 dni.
V nasledujici tabulce jsou zaznamenany

zakladni popisné statistiky odchylek D,

CZK/EUR(90) CZK/EUR(180) CZK/USD(90) CZK/USD(180)
N 2657 2567 2657 2567
Mean -0,205 -0,432 -0,503 -0,976
Median -0,198 -0,468 -0,646 -1,164
Std. Deviation 0,865 1,305 1,522 2,176
Minimum -2,98 -3,80 -5,61 -7,78
Maximum 4,06 5,25 5,10 7,04

Hodnoty v Tab. 2 naznacuiji, Zze dlouhodobé
nedochazi k systematickému nadhodnocovani
¢i podhodnocovani, stfedni hodnoty se od nuly
li8f jen nevyznamné. Na druhé strané je z Obr.
1 mozné vysledovat urcitou systemati¢nost
v chybach predpovédi o¢ekdvaného spotového
kurzu ve srovnani se skuteénym. V grafu se
tento problém jevi, jako urcité ,opozdéni“

Zdroj: vlastni zpracovani

forwardového kurzu za hodnotami spotového
kurzu. MiZeme tedy usuzovat, Zze chyby odha-
du na zakladé forwardového kurzu nelze pova-
zovat za zcela nahodilé. Zatimco obecné
Ize stfedni hodnotu odchylek povazovat za
nulovou, protoze pribézné dochazi ke kom-
penzaci, v diléich ¢asovych Usecich tomu tak
byt nemusi.
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m Vztah tfimési¢niho forwardového a posunutého spotového kurzu CZK/EUR

35 4

———SRE3
30 4

——FRE3
25
20 T T T T T T T T T T
2,501 25.02 25.03 2504 2505 2506 2507 2508 2509 2510 25.11

Podhodnoceni, resp. nadhodnoceni mize-
me prokazat, pokud rozdélime sledované
obdobi na ¢asové sekvence
= obdobi slabé koruny/silného dolaru (eura),
= obdobi silné koruny/slabého dolaru (eura).

Na tuto nenahodilost upozornil napf. Madu-
ra [8] pfi studiu vyvoje ménového paru
GBP/USD.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Regresni model

Pfedpokladejme nyni, Ze existuje zavislost
mezi forwardovym kurzem FRﬁ_n stanovenym
v Case t-n se splatnosti v ¢ase t a spotovym
kurzem SR, ve smyslu rovnice (8) resp. (9). Na
zakladé testu jednotkového kofenu zalozeném
na rozSifeném Dickey-Fullerové (ADF) testu
bylo na hladiné 5 % prokazana existence jed-
notkového kofenu, Ze vSechny fady jsou inte-
grovany stupném jedna.

Pro jednotlivé pfedpovédi jsme ziskali Error Correction model ve tvaru

= pro tfimési¢ni pfedpovéd CZK/EUR

ASR, = —4,20 - 10"*(SR,_, + 0,713 - FRIZ,_,) + 0,0260 - AFR._go+e?,
DW = 1,956,

= pro Sestimési¢ni pfedpovéd CZK/EUR

ASR, = 2,22 -10"*(SR,—; + 1,51 FRi=15,_) + 0,0398 - AFR!_, 4o +e?,
DW = 1,997,

= pro tfimésiéni pfedpovéd CZK/USD

ASR, = —6,60 - 10"*(SR,_; + 0,391 FR{Z3,_;) + 0,0151 - AFR}_q,+e],
DW = 1,925,

= pro Sestimési¢ni pfedpovéd CZK/USD

ASR, = —2,80 - 10*(SR,_; — 0,355 * FRI=150_1) + 0,0313 - AFR!_,go+e?,
DW = 2,004

Na nasledujicim obrazku je zobrazena
ukazka srovnani EC modelu s predikci pomoci
samotného tfimésicniho forwardového kurzu

pro ménovy par CZK/EUR v obdobi 1. 1. 2008
az 31. 12. 2008.

EM| s



=Y

Finance

m Srovnani predikce spotového kurzu pomoci forwardového kurzu a EC modelu

30 4
29 +
28 -
27
26
25
24
23
22 4
21
20 T

SR3 = = =FR3

—EC

Cast modelu popisujici vztah obou veligin,
ktera je deklarovana koeficientem EC ¢lenu, Ize
vzhledem k velikosti koeficientu a chyby pova-
zovat za zanedbatelnou. Potom vztah mezi for-
wardovym a spotovym kurzem lze v dlouhém
obdobi za nevyznamny. PfestoZze tedy model
pomérné dobfe odpovida skute€nému vyvoji
spotového kurzu, nelze to pfisuzovat vztahu
forwardového a budouciho spotového kurzu.

4.3 Mozné pficiny neplatnosti
hypotéz
Nebyla potvrzena rovnost mezi forwardovym
kurzem a ocekavanym spotovym kurzem,
dokonce ani nebyla potvrzena domnénka, ze
by existovala vyznamna souvislost mezi forwar-
dovym kurzem a budouci hodnotou spotového
kurzu. PrestoZe odchylky v odhadu mezi forwar-
dovym a budoucim spotovym kurzem se necho-
valy zcela nahodile, nelze na zékladé forwardo-
vého kurzu konstruovat spolehlivy model predpo-
védi budouciho kurzu ani u jednoho sledovaného
ménového paru. Na zakladé vysledkd empirické-
ho posouzeni je tedy mozné vyslovit zavér, ze for-
wardovy kurz neni vhodou prognézou spotového
kurzu, ktera by dlouhodobé zajiStovala zisky.
Mechanismy, na kterych je zalozena pro-
gndéza prostrednictvim forwardového kurzu,
vyplyvaji z platnosti nekryté Urokové arbitraze
a funguji pouze za urcitych zjednodusSujicich
predpokladl. Neplatnost téchto predpokladi
bude nejpravdépodobnéjsi pfi¢inou nepotvrze-
ni hypotézy.

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfedpoklad nulového rizika. Vztahy,
na nichz je zaloZzena prognéza budouciho spo-
tového kurzu prostfednictvim terminového
kurzu, plati pouze za predpokladu, Ze speku-
lanti jsou rizikové neutralni. Pouze takovi u¢ast-
nici trhu nebudou hodnotit riziko, které je spoje-
né se spekulaci mezi o¢ekavanym spotovym
kurzem a forwardovym kurzem [7].

V pfipadé, kdy budou spekulanti s obchodem
urcité riziko spojovat, tzn., budou averzni k riziku,
nebude platit rovnost mezi forwardovym kurzem
a budoucim spotovym kurzem (9). Oba kurzy se
poté budou odliSovat o tzv. rizikovou prémii R (15).
Rizikova prémie R vyjadfuje v tomto pfipadé riziko
spojené se spekulativnimi obchody [13].

SR, —R<FR{_, <SR, +R (15

Vyse rizikové prémie bude vyznamné ovliv-
flovat rozhodovani spekulantd, protoze na jejim
spravném urceni bude zaviset vySe dosazené-
ho zisku. Pokud by platil uvedeny vztah mezi
kurzy a rizikovou prémii v souladu s rovnici (3),
tak by spekulant dosahoval zisku pouze v inter-
valu uréeném vySi oCekavaného spotového
kurzu a rizikové prémie.

Na zavér je tfeba upozornit na skute¢nost,
ze vysledky empirickych testd vztahu hodnot
forwardového kurzu a o¢ekavaného spotového
kurzu prokazaly existenci rizikové prémie. Veli-
kost rizikové prémie, ale nejsou prognostici
schopni urcit, protoZze se doposud nepodafilo
zjistit funkéni vztah pro jeji predikci.




Pfedpoklad nulovych transakénich
nakladu. Pri formulaci podminek, na nichz je
zalozena prognéza budoucich spotovych kurzl
pomoci forwardovych kurzl, se vychazi z nulo-
vych transakénich nakladu. V praxi tento pfed-
poklad neni splnén, jak dokladaji nasledujici
pfiklady. Obchodnikim s devizami vznikaji
napfiklad transakéni néklady pfi ziskavani
potrebnych informaci [5]. DalSim zdrojem
nakladd mize byt spread, tedy rozdil mezi
nakupnim a prodejnim kurzem deviz.

Pfedpoklad racionalnich ocekavani.
Dalsi podminkou platnosti vySe uvedenych
vztahl je predpoklad raciondlnich ocekavani
spekulantd. VSichni spekulanti by podle tohoto
predpokladu méli o¢ekéavat stejny budouci spo-
tovy kurz, protoze pouze tehdy povede jejich
chovani k ustanoveni rovnovahy mezi forwar-
dovym kurzem a ocekavanym spotovym kur-
zem. Ve skute¢nosti mohou spekulanti vytvaret
i tzv. adaptivni ocekavani a obchodovat pouze
na zékladé vyvoje devizovych kurz( v minulos-
ti. V dlsledku adaptivnich o€ekavani mize cho-
vani spekulantt naopak vést ke zvétSeni nerov-
novahy mezi devizovymi kurzy.

Existence dostateéného objemu kapita-
lu. Pfedpoklad dostate¢ného objemu kapitalu
se vztahuje k &innosti spekulantd. Postacujici
mnozstvi kapitalu by mélo vSem spekulantim
umoznit, aby spekulovali v souladu se svymi
oc¢ekavanimi a nebyli omezeni nedostatkem
finanénich prostfedk(. Predpoklad dostate¢né-
ho kapitdlu by mél zabezpecCovat, aby se
neprosazovali pfi spekulaci pouze spekulanti,
ktefi jsou silné kapitalové vybaveni [3].

Zaver

V zavérecné diskusi se budeme vénovat porov-
nani s obdobnymi studiemi. Vysledky provede-
ného vyzkumu se nechaji srovnat s vysledky
vyzkum( provadénych napfiklad na datech
Ceské koruny jiz Mandelem/TomSikem [9],
Ptatschekovou [11], [14], Duréakovou a Man-
delem [3]. Pfinosem provedeného vyzkumu je
kromé jiného provedené testovani na delsi
Casové fadé udaji ménovych kurzd CZK/USD
a CZK/EUR.

DalSi otdzkou je posouzeni systematické
chyby. Ve vyzkumech forwardovych prognéz pro-
vedenych jiz v sedmdesatych letech vyznam-
nymi zahrani¢nimi ekonomy Giddy a Dufey [6],
nebyla systematicka chyba nalezena. Také
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zde, pokud na posouzeni vztahu forwardového
a budouciho spotového kurzu nahlizime pouze
dlouhodobé z pozice popisu celého sledované-
ho obdobi (11 let) vyvoje, nenalezneme
vyznamné znaky odchyleni.

Na druhé strané pozdéjsi vyzkumy ukazaly
existenci systematického vychyleni odhadi
v zavislosti na vyvoji ménového péru. Jako pfi-
klad uvedme vyzkum provedeny v devadesa-
tych letech Madurou [8] na ménovém paru USD
a GBP, kde nachazi obdobi, kdy dochazelo
k systematickému nadhodnocovani a podhod-
nocovani. Pfestoze se tato prace ovéfenim této
domnénky pfimo nezabyva, je zfejmé, ze
podobné vlastnosti Ize o¢ekavat i u zde sledo-
vanych ménovych part CZK/EUR a CZK/USD.
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EMPIRICAL VERIFICATION OF THE THEORY OF FORWARD RATE

Jitka Ptatschekova, Jan Draessler

In 2012, the Czech koruna celebrated twenty years since its inception. During this time it went
through systems of various exchange rates. While fixed system was implemented at the beginning
of its existence, since 1997 the Czech Koruna has moved to a system that allows greater exchange
rate volatility. Businesses must cope with this volatility, and therefore seek appropriate methods of
forecasting future exchange rate movements. One of the methods is forecast by forward rates. The
indisputable advantage of this method is the low cost associated with the detection of forward
exchange rate for the most traded currency pairs.

The euro and dolar are the most important currencies in the Czech republic for foreign trade.
Con-sequently it is necessary to forecast exchange rates for the Czech Koruna and USD and Euro.
One of the tools for forecasting the future spot rate is the forward rate. In this paper, we verify the
hypothesis the forward rate does not provide long-term profit. Our validation is based on the design
of error correction model for exchange rates CZK/USD and CZK/EUR in 2001-2011.

Key Words: forward exchange rate, spot exchange rate, the markket efficiency, futures spot
rate, rorecast of ruture spot rate.

JEL Classification: F31, F37.
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