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Úvod

âeská republika patfií mezi malé otevfiené eko-
nomiky. Otevírání se svûtu byl proces zaloÏen˘
na liberalizaci zahraniãního obchodu, kapitálo-
vého pohybu a postupném zavádûní konvertibi-
lity domácí mûny, kter˘ se stal jedním z hlav-
ních pilífiÛ transformace centrálnû plánované
ekonomiky v ekonomiku trÏní [10]. DÛleÏit˘m
milníkem bylo zavedení vnûj‰í smûnitelnosti
ãeské koruny v roce 1995 a zavedení floatingu
o dva roky pozdûji.

âeská koruna se od roku 1997 pohybuje
v systému, kter˘ umoÏÀuje vût‰í volatilitu kurzu.
Ekonomické subjekty se musí s touto volatilitou
vyrovnat, a proto hledají vhodné metody pro-
gnóz budoucího pohybu mûnového kurzu. Jed-
nou z metod, která nachází v praxi vyuÏití je
prognóza budoucího pohybu spotového kurzu
stanovená na základû hodnoty forwardového
kurzu. Ovûfiením úspû‰nosti této progƒozy pro
mûnové páry CZK/EUR a CZK/USD se zab˘vá
pfiedkládan˘ ãlánek.

V práci bude empiricky na datech ovûfiová-
na hypotéza o existenci rovnováÏného vztahu
mezi forwardov˘m kurzem a oãekávan˘m
budoucím spotov˘m kurzem.

1. Teoretická v˘chodiska
V procesu fiízení devizového rizika zaujímají
v˘znamnou roli prognózy pohybu devizového
kurzu. V˘sledkem prognózy je urãitá prognózo-
vaná hodnota devizového kurzu, která byla
urãena na základû pouÏité metody prognózy.
V souãasnosti existuje velké mnoÏství metod
[2], které se obvykle rozdûlují na základû spo-
leãn˘ch rysÛ, na metody fundamentální a tech-
nické anal˘zy.

1.1 Prognóza prostfiednictvím
forwardového kurzu

Prognóza je zaloÏena na existenci rovnováÏné-
ho vztahu mezi forwardov˘m kurzem a oãeká-
van˘m budoucím spotov˘m kurzem. Forwardo-
v˘ kurz lze proto povaÏovat za odhad oãekáva-
ného budoucího spotového kurzu

(1)

kde oznaãujeme, 
termínov˘ kurz mûnového páru kotova-
n˘ v ãase t-n se splatností v t,
oãekávan˘ spotov˘ kurz mûnového
páru v ãase t.

1.2 Naru‰ení rovnováhy
Zachycená rovnováha v rovnici (1) je v˘sled-
kem pÛsobení spekulantÛ a arbitraÏérÛ. Pojì-
me se nyní podrobnûji podívat na procesy,
které nastanou v pfiípadû naru‰ení uvedené
rovnováhy.

1.2.1 Spekulace na termínovém trhu
Na pfiípadné naru‰ení rovnováhy mezi hodno-
tou forwardového kurzu a oãekávan˘m budou-
cím spotov˘m kurzem, zaãnou reagovat speku-
lanti nákupy ãi prodeji deviz na termínovém trhu.
Napfiíklad za situace, kdy bude oãekávan˘ budou-
cí spotov˘ kurz vy‰‰í neÏ forwardov˘, zaãnou spe-
kulanti na termínovém trhu nakupovat devizy.
Cílem spekulantÛ bude dosaÏení zisku z prodeje
termínovû nakoupené mûny. V opaãném pfiípadû,
tedy pokud by byl oãekávan˘ budoucí spotov˘
kurz niÏ‰í neÏ forwardov˘, budou spekulanti na
termínovém trhu devizy prodávat.

1.2.2 ArbitráÏ
V dÛsledku provádûní spekulativních obchodÛ
popsan˘ch v bodû 1.2.1, bude naru‰ena 
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rovnováha mezi termínov˘m a spotov˘m kur-
zem, která je oznaãována jako podmínka kryté
úrokové parity.

(2)

kde,
IRD úroková sazba na domácí aktiva srovna-

telná se zahraniãními,
IRZ úroková sazba na zahraniãní aktiva srov-

natelná s domácími.
Úrokové sazby IRD a IRZ jsou na dobu

splatnosti forwardového kurzu.
Rovnice (2) platí pouze pfii následujících

podmínkách:
� uvaÏuje se pouze jeden typ devizového

kurzu a to devizov˘ kurz stfied,
� pfiedpokládají se stejné úrokové sazby na

depozita i na úvûry,
� v úvahu se nebere typ úroãení.

V pfiípadû naru‰ení uvedené rovnováhy je
otevfien prostor pro provádûní kryté úrokové
arbitráÏe. ArbitraÏéfii budou arbitráÏe provádût
aÏ do doby, kdy zaãne na trhu mezi termínov˘m
kurzem a spotov˘m kurzem platit rovnováha,
která je vyjádfiena v rovnici (2).

1.2.3 Spekulace na spotovém trhu
Uvedené procesy v bodû 1.2.1 a 1.2.2 nepodá-
vají odpovûì na otázku, na základû jak˘ch sku-
teãností vytváfií spekulanti oãekávání ohlednû
hodnoty budoucího spotového kurzu. Odpovûì
podává tzv. podmínka nekryté úrokové parity.
Podmínka nekryté úrokové parity vyjadfiuje rov-
nováhu mezi oãekávan˘m budoucím spotov˘m
kurzem a souãasn˘m spotov˘m kurzem, kter˘
je upraven o pomûr úrokov˘ch sazeb na aktiva
v domácí a zahraniãní mûnû.

(3)

Platnost nekryté úrokové parity je zaloÏena
na následujících pfiedpokladech:
� neexistují Ïádná omezení pohybu kapitálu, 
� spekulanti jsou neutrální k riziku.

Pfii platnosti nekryté úrokové parity pfiiná‰í
investorÛm investice v domácí mûnû a investi-
ce v zahraniãní mûnû po pfiepoãtu spotov˘m
kurzem stejn˘ v˘nos. Investorovi je tedy jedno,
zda investuje v domácí ãi v zahraniãní mûnû. 

V pfiípadû, Ïe dojde k poru‰ení rovnováhy
vyjádfiené nekrytou úrokovou paritou, zaãínají na
spotovém trhu probíhat spekulativní obchody.

Spekulanti zaãnou investovat do mûny, která
pfiiná‰í vy‰‰í oãekávan˘ v˘nos. Napfiíklad
v situaci, kdy je na domácí aktiva úroková
sazba vy‰‰í, investují úãastníci trhu do aktiv
v domácí mûnû. Zv˘‰ená poptávka po domácí
mûnû bude mít za následek její zhodnocení
vÛãi mûnû zahraniãní. Pokud má domácí mûna
pohybliv˘ mûnov˘ systém a úrokové míry jsou
pevné, budou spekulanti oãekávat znehodno-
cení domácí mûny. Proces zhodnocování spo-
tového kurzu domácí mûny se zastaví aÏ tehdy,
pokud bude odpovídat oãekávané znehodnoce-
ní domácí mûny úrokovému diferenciálu.

Pfii pohybliv˘ch úrokov˘ch mírách a systé-
mu pevného devizového kurzu bude pfiíliv kapi-
tálu zpÛsobovat zmûnu úrokové míry. V dÛsled-
ku zv˘‰ené poptávky po domácí mûnû dojde
k poklesu úrokové míry na domácí aktiva. Tento
proces bude probíhat ve dvou fázích. V první
fázi bude na devizovém trhu rÛst nabídka
zahraniãní mûny a poptávka po mûnû domácí.
V dÛsledku smûny cizí mûny na mûnu domácí
dojde ke zv˘‰ení nabídky domácí mûny. Ve
druhé fázi procesu bude domácí mûna ukládá-
na a tím se zv˘‰í nabídka domácích aktiv, která
bude tlaãit na pokles domácí úrokové míry.
Tento proces se zastaví pfii obnovení rovnováhy
odpovídající podmínce nekryté úrokové parity.

Z procesÛ uveden˘ch v bodech 1.2.1, 1.2.2
a 1.2.3 vypl˘vá, Ïe rovnováha mezi oãekávan˘m
budoucím spotov˘m kurzem a forwardov˘m kur-
zem mÛÏe nastat pouze pfii platnosti rovnováhy
mezi forwardov˘m a spotov˘m kurzem

(4)

Pokud se na rovnici (4) podíváme podrob-
nûji, zjistíme, Ïe v podstatû obsahuje rovnici
kryté úrokové parity (2) a nekryté úrokové pari-
ty (3).

2. Metodika
Empirické ovûfiení hypotézy je zaloÏeno na ex-
post ovûfiení domnûnky, Ïe hodnota aktuálního
spotového kurzu SRt v ãase t odpovídá oãeká-
váné hodnotû SRe

t tj. vycházíme z rovnosti for-
wardového a spotového kurzu, které jsou splat-
né ke stejnému dni (4). Pfiedpokládejme tedy
splnûní rovnosti (4), potom diferenci mezi spo-
tov˘m a forwardov˘m kurzem ve stanoven˘ den
splatnosti lze popsat náhodnou promûnnou ut.

(5)
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která má stfiední hodnotu v nule, nevykazuje
systematické vych˘lení ke kladn˘m ani zápor-
n˘m hodnotám, pfiiãemÏ, pokud povaÏujeme
forwardov˘ kurz za v˘znamn˘ prediktor, mûlo
by platit, Ïe se spotové kurzy v ãase kotace 
t-n a v ãase splatnosti t v˘znamnû li‰í. Pfii ovû-
fiení domnûnky vycházíme z regresního modelu

(6)

kde v pfiípadû platnosti c = 0 a β = 1 a dostává-
me vztah (5).

Problémem pfii konstrukci regresního
modelu je nestacionarita ãasov˘ch fiad SRt
a FRt. Testem jednotkového kofiene ve smyslu
roz‰ífieného Dickey-Fullerova testu (ADF) lze
prokázat, Ïe obû ãasové fiady jsou typu I(1).
V tomto pfiípadû je tedy nutno urãit, zda jsou
obû ãasové fiady kointegrovány a zda je moÏné
pfiedpokládat dlouhodob˘ vztah obou ãasov˘ch
fiad, ãi zda lze oãekávat, Ïe vzájemn˘ soubûh
obou ãasov˘ch fiad je pouze krátkodob˘. Pro
tento úãel byl pouÏit model korekce chyb (error
correction EC), kterou pfiedstavili Engle
a Granger [4] a jehoÏ prostfiednictvím je moÏné
oddûlit dlouhodobé a krátkodobé závislosti
v ãasov˘ch fiadách [1]. Ovûfiení kointegrace je
posuzováno na základû Durbin-Watsonovy sta-
tistiky reziduí.

Vycházejme z dynamického regresního
modelu ADL(p,q,1), kter˘ je vyjádfien ve tvaru

(7)

V na‰em pfiípadû je vzhledem ke stupni
integrace obou fiad pouÏit model ADL(1,1,1) tj.

(8)

PonûvadÏ posuzujeme moÏnou existenci
dlouhodobého vztahu, zajímá nás, zda existuje
rovnováÏn˘ stav, jímÏ by ãasová fiada byla
generována. Rovnici (8) tedy uvaÏujeme dále
ve tvaru EC popsané v [1], [4]

(9)

kde V˘raz

v závorce pfiedstavuje

regresor popisující hledan˘ rovnováÏn˘ stav
obou ãasov˘ch fiad, pfiiãemÏ parametr α lze
interpretovat interpretuje, jako sílu, s jakou se
rovnováÏn˘ stav prosazuje na úkor krátkodo-
b˘ch v˘kyvÛ [1]. Posouzení, zda tento regresor
je v modelu v˘znamn˘, bude provedeno na
základû testu hypotézy o koeficientu  α.

3. Pofiízení a pfiíprava dat
Základní informace o aktuálních kurzech mûno-
v˘ch párÛ CZK/EUR a CZK/USD byly pfievzaty
z oficiálního webového portálu âeské národní
banky (âNB). âNB poskytuje forwardové kurzy
ve formû tzv. forwardov˘ch bodÛ pro pár
CZK/USD se splatností od 2. 2. 1996 a pro
CZK/EUR od 1. 5. 2001. Prognózy na základû
forwardov˘ch kurzÛ CZK/USD jsou za období
devadesát˘ch let uvádûny pomûrnû nepravidel-
nû. Z dÛvodu omezení zbyteãn˘ch dopoãtÛ
chybûjících dat jsou zvoleny kurzy s kotací aÏ
od 2. 5. 2001 se splatností tfii mûsíce (90 dnÛ)
i ‰est mûsícÛ (180 dnÛ). V pfiípadû, Ïe splatnost
forwardového kurzu pfiipadá na dny, kdy nepro-
bíhá obchodování, a tudíÏ k datu splatnosti
chybí aktuální hodnota spotového kurzu, je
tfieba spotov˘ kurz dopoãítat. V takovém pfiípa-
dû je moÏno postupovat zpÛsoby:
a) pouÏije se poslední prognóza pfiedcházející

aktuálnímu dni,
b) provede se interpolace mezi pfiedcházející

a následující hodnotou.
Îádná z moÏností v˘znamnû neovlivní kva-

litu dat a nemá zásadní vliv na anal˘zu vztahÛ
sledovan˘ch ãasov˘ch fiad. V na‰em pfiípadû
byla pouÏita hodnota poslední známé prognózy.

4. Shrnutí v˘sledkÛ a interpretace

4.1 Základní popisné údaje 
Pfiehledové srovnání pfiesnosti forwardového
kurzu jsme provedli na základû popisn˘ch sta-
tistik z odchylek odhadÛ budoucího spotového
kurzu pomocí forwardového kurzu a skuteãné-
ho spotového kurzu v den vypofiádání.

Na odchylkách je moÏné sle-
dovat celkovou tendenci k podhodnocování ãi
nadhodnocování kurzu, na základû absolutních
odchylek   lze popsat základní
pfiesnost prognózy. V následujícím srovnání
byly pouÏity charakteristiky

odchylka odhadu mûno-
vého páru,

EM_02_13_zlom(4)  4.6.2013  8:47  Stránka 131



Finance

132

absolutní odchylka

odhadu mûnového páru,

procentuální abso-

lutní odchylka odhadu mûnového páru.

Tab. 1: Základní popisné údaje v˘voje mûnov˘ch párÛ – denní údaje

Mûnov˘ pár CZK/EUR(90) CZK/EUR(180) CZK/USD(90) CZK/USD(180)

Poãet hodnot 2657 2567 2657 2567

ADt (CZK)
Max 4,059 5,251 5,611 7,777
Min 0,000 0,000 0,0005 0,000

PADt (%)
Max 14,28 % 17,82 % 25,33 % 32,02 %
Min 0,00 % 0,00 % 0,002 % 0,00 %

PrÛmûr ADt 0,684 1,029 1,291 1,889

Medián ADt 0,549 0,814 1,139 1,609

Zdroj: vlastní zpracování

Podle údajÛ v Tab. 1 lze pfiedpokládat, Ïe
nepfiesnost odhadu budoucího spotového
kurzu na základû forwardového kurzu se li‰í
nejen u jednotliv˘ch mûnov˘ch párÛ, ale
i u rÛzné délky pfiedpovûdi.

Je moÏné sledovat, Ïe

� u páru CZK/USD dochází k niÏ‰í pfiesnosti
odhadu a vût‰ím odchylkám,

� pfii prognózách na 180 dní dochází k vût‰ím
chybám, neÏ pfii prognózách na 90 dní.
V následující tabulce jsou zaznamenány

základní popisné statistiky odchylek Dt

Tab. 2: Popisné statistiky odchylek FR-SR

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

Zdroj: vlastní zpracování

Hodnoty v Tab. 2 naznaãují, Ïe dlouhodobû
nedochází k systematickému nadhodnocování
ãi podhodnocování, stfiední hodnoty se od nuly
li‰í jen nev˘znamnû. Na druhé stranû je z Obr.
1 moÏné vysledovat urãitou systematiãnost
v chybách pfiedpovûdí oãekávaného spotového
kurzu ve srovnání se skuteãn˘m. V grafu se
tento problém jeví, jako urãité „opoÏdûní“ 

forwardového kurzu za hodnotami spotového
kurzu. MÛÏeme tedy usuzovat, Ïe chyby odha-
du na základû forwardového kurzu nelze pova-
Ïovat za zcela nahodilé. Zatímco obecnû 
lze stfiední hodnotu odchylek povaÏovat za
nulovou, protoÏe prÛbûÏnû dochází ke kom-
penzaci, v dílãích ãasov˘ch úsecích tomu tak
b˘t nemusí.
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Obr. 1: Vztah tfiímûsíãního forwardového a posunutého spotového kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastní zpracování

Podhodnocení, resp. nadhodnocení mÛÏe-
me prokázat, pokud rozdûlíme sledované
období na ãasové sekvence
� období slabé koruny/silného dolaru (eura),
� období silné koruny/slabého dolaru (eura).

Na tuto nenahodilost upozornil napfi. Madu-
ra [8] pfii studiu v˘voje mûnového páru
GBP/USD.

4.2 Regresní model
Pfiedpokládejme nyní, Ïe existuje závislost
mezi forwardov˘m kurzem FRt

t-n stanoven˘m
v ãase t-n se splatností v ãase t a spotov˘m
kurzem SRt ve smyslu rovnice (8) resp. (9). Na
základû testu jednotkového kofienu zaloÏeném
na roz‰ífieném Dickey-Fullerovû (ADF) testu
bylo na hladinû 5 % prokázána existence jed-
notkového kofienu, Ïe v‰echny fiady jsou inte-
grovány stupnûm jedna.

Pro jednotlivé pfiedpovûdi jsme získali Error Correction model ve tvaru
� pro tfiímûsíãní pfiedpovûì CZK/EUR

� pro ‰estimûsíãní pfiedpovûì CZK/EUR

� pro tfiímûsíãní pfiedpovûì CZK/USD

� pro ‰estimûsíãní pfiedpovûì CZK/USD

Na následujícím obrázku je zobrazena
ukázka srovnání EC modelu s predikcí pomocí
samotného tfiímûsíãního forwardového kurzu

pro mûnov˘ pár CZK/EUR v období 1. 1. 2008
aÏ 31. 12. 2008.
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Obr. 2: Srovnání predikce spotového kurzu pomocí forwardového kurzu a EC modelu

Zdroj: vlastní zpracování

âást modelu popisující vztah obou veliãin,
která je deklarována koeficientem EC ãlenu, lze
vzhledem k velikosti koeficientu a chyby pova-
Ïovat za zanedbatelnou. Potom vztah mezi for-
wardov˘m a spotov˘m kurzem lze v dlouhém
období za nev˘znamn˘. PfiestoÏe tedy model
pomûrnû dobfie odpovídá skuteãnému v˘voji
spotového kurzu, nelze to pfiisuzovat vztahu
forwardového a budoucího spotového kurzu.

4.3 MoÏné pfiíãiny neplatnosti
hypotéz

Nebyla potvrzena rovnost mezi forwardov˘m
kurzem a oãekávan˘m spotov˘m kurzem,
dokonce ani nebyla potvrzena domnûnka, Ïe
by existovala v˘znamná souvislost mezi forwar-
dov˘m kurzem a budoucí hodnotou spotového
kurzu. PfiestoÏe odchylky v odhadu mezi forwar-
dov˘m a budoucím spotov˘m kurzem se necho-
valy zcela nahodile, nelze na základû forwardo-
vého kurzu konstruovat spolehliv˘ model pfiedpo-
vûdi budoucího kurzu ani u jednoho sledovaného
mûnového páru. Na základû v˘sledkÛ empirické-
ho posouzení je tedy moÏné vyslovit závûr, Ïe for-
wardov˘ kurz není vhodou prognózou spotového
kurzu, která by dlouhodobû zaji‰Èovala zisky.

Mechanismy, na kter˘ch je zaloÏena pro-
gnóza prostfiednictvím forwardového kurzu,
vypl˘vají z platnosti nekryté úrokové arbitráÏe
a fungují pouze za urãit˘ch zjednodu‰ujících
pfiedpokladÛ. Neplatnost tûchto pfiedpokladÛ
bude nejpravdûpodobnûj‰í pfiíãinou nepotvrze-
ní hypotézy.

Pfiedpoklad nulového rizika. Vztahy, 
na nichÏ je zaloÏena prognóza budoucího spo-
tového kurzu prostfiednictvím termínového
kurzu, platí pouze za pfiedpokladu, Ïe speku-
lanti jsou rizikovû neutrální. Pouze takoví úãast-
níci trhu nebudou hodnotit riziko, které je spoje-
né se spekulací mezi oãekávan˘m spotov˘m
kurzem a forwardov˘m kurzem [7].

V pfiípadû, kdy budou spekulanti s obchodem
urãité riziko spojovat, tzn., budou averzní k riziku,
nebude platit rovnost mezi forwardov˘m kurzem
a budoucím spotov˘m kurzem (9). Oba kurzy se
poté budou odli‰ovat o tzv. rizikovou prémii R (15).
Riziková prémie R vyjadfiuje v tomto pfiípadû riziko
spojené se spekulativními obchody [13].

(15)

V˘‰e rizikové prémie bude v˘znamnû ovliv-
Àovat rozhodování spekulantÛ, protoÏe na jejím
správném urãení bude záviset v˘‰e dosaÏené-
ho zisku. Pokud by platil uveden˘ vztah mezi
kurzy a rizikovou prémií v souladu s rovnicí (3),
tak by spekulant dosahoval zisku pouze v inter-
valu urãeném v˘‰í oãekávaného spotového
kurzu a rizikové prémie.

Na závûr je tfieba upozornit na skuteãnost,
Ïe v˘sledky empirick˘ch testÛ vztahu hodnot
forwardového kurzu a oãekávaného spotového
kurzu prokázaly existenci rizikové prémie. Veli-
kost rizikové prémie, ale nejsou prognostici
schopni urãit, protoÏe se doposud nepodafiilo
zjistit funkãní vztah pro její predikci.
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Pfiedpoklad nulov˘ch transakãních
nákladÛ. Pfii formulaci podmínek, na nichÏ je
zaloÏena prognóza budoucích spotov˘ch kurzÛ
pomocí forwardov˘ch kurzÛ, se vychází z nulo-
v˘ch transakãních nákladÛ. V praxi tento pfied-
poklad není splnûn, jak dokládají následující
pfiíklady. ObchodníkÛm s devizami vznikají
napfiíklad transakãní náklady pfii získávání
potfiebn˘ch informací [5]. Dal‰ím zdrojem
nákladÛ mÛÏe b˘t spread, tedy rozdíl mezi
nákupním a prodejním kurzem deviz.

Pfiedpoklad racionálních oãekávání.
Dal‰í podmínkou platnosti v˘‰e uveden˘ch
vztahÛ je pfiedpoklad racionálních oãekávání
spekulantÛ. V‰ichni spekulanti by podle tohoto
pfiedpokladu mûli oãekávat stejn˘ budoucí spo-
tov˘ kurz, protoÏe pouze tehdy povede jejich
chování k ustanovení rovnováhy mezi forwar-
dov˘m kurzem a oãekávan˘m spotov˘m kur-
zem. Ve skuteãnosti mohou spekulanti vytváfiet
i tzv. adaptivní oãekávání a obchodovat pouze
na základû v˘voje devizov˘ch kurzÛ v minulos-
ti. V dÛsledku adaptivních oãekávání mÛÏe cho-
vání spekulantÛ naopak vést ke zvût‰ení nerov-
nováhy mezi devizov˘mi kurzy.

Existence dostateãného objemu kapitá-
lu. Pfiedpoklad dostateãného objemu kapitálu
se vztahuje k ãinnosti spekulantÛ. Postaãující
mnoÏství kapitálu by mûlo v‰em spekulantÛm
umoÏnit, aby spekulovali v souladu se sv˘mi
oãekáváními a nebyli omezeni nedostatkem
finanãních prostfiedkÛ. Pfiedpoklad dostateãné-
ho kapitálu by mûl zabezpeãovat, aby se
neprosazovali pfii spekulaci pouze spekulanti,
ktefií jsou silnû kapitálovû vybaveni [3].

Závûr

V závûreãné diskusi se budeme vûnovat porov-
nání s obdobn˘mi studiemi. V˘sledky provede-
ného v˘zkumu se nechají srovnat s v˘sledky
v˘zkumÛ provádûn˘ch napfiíklad na datech
ãeské koruny jiÏ Mandelem/Tom‰íkem [9],
Ptatschekovou [11], [14], Durãákovou a Man-
delem [3]. Pfiínosem provedeného v˘zkumu je
kromû jiného provedené testování na del‰í
ãasové fiadû údajÛ mûnov˘ch kurzÛ CZK/USD
a CZK/EUR.

Dal‰í otázkou je posouzení systematické
chyby. Ve v˘zkumech forwardov˘ch prognóz pro-
veden˘ch jiÏ v sedmdesát˘ch letech v˘znam-
n˘mi zahraniãními ekonomy Giddy a Dufey [6],
nebyla systematická chyba nalezena. Také

zde, pokud na posouzení vztahu forwardového
a budoucího spotového kurzu nahlíÏíme pouze
dlouhodobû z pozice popisu celého sledované-
ho období (11 let) v˘voje, nenalezneme
v˘znamné znaky odch˘lení.

Na druhé stranû pozdûj‰í v˘zkumy ukázaly
existenci systematického vych˘lení odhadÛ
v závislosti na v˘voji mûnového páru. Jako pfií-
klad uveìme v˘zkum proveden˘ v devadesá-
t˘ch letech Madurou [8] na mûnovém páru USD
a GBP, kde nachází období, kdy docházelo
k systematickému nadhodnocování a podhod-
nocování. PfiestoÏe se tato práce ovûfiením této
domnûnky pfiímo nezab˘vá, je zfiejmé, Ïe
podobné vlastnosti lze oãekávat i u zde sledo-
van˘ch mûnov˘ch párÛ CZK/EUR a CZK/USD.
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Abstract

EMPIRICAL VERIFICATION OF THE THEORY OF FORWARD RATE

Jitka Ptatscheková, 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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