
1 .  Ú vo d

Strukturální modely cílování inflace zpravidla pracují s tzv. nekrytou úrokovou
paritou jako s rovnicí umožòující zachytit  vztah mezi mìnovým kurzem a úrokovou 
politikou centrální banky. V ekonomické teorii (viz Fischer, 1930; Fama, 1970;
Mussa, 1976; Mishkin, 1984; Pilbeam, 1998) se nejèastìji mùžeme setkat se
dvìma základními hypotézami o vlivu úrokové míry na spotový mìnový kurz.

První hypotéza øíká, že rùst domácí úrokové míry vyvolá zvýšený pøíliv
zahranièního kapitálu, což povede k následnému zhodnocení domácí mìny.
Druhá hypotéza  naopak øíká, že na efektivnì fungujícím finanèním trhu musí být
vyšší domácí úroková míra ve srovnání se zahranièní úrokovou mírou nutnì
kompenzována znehodnocením spotového kurzu domácí mìny, aby tak došlo
k vyrovnání výnosnosti investic do domácích a zahranièních aktiv. Na první pohled
se mùže zdát, že obì hypotézy jsou ve vzájemném rozporu. Zatímco první
hypotéza tvrdí, že rùst úrokové míry v domácí zemi vede ke zhodnocení domácí
mìny, druhá hypotéza  naopak øíká, že vyšší úroková míra v domácí zemi než
v zahranièí musí nutnì vést ke znehodnocení domácí mìny.

Cí lem prvé èás ti sta ti bude pro vést teo re tic ké vy svìt le ní dy na mic ké ho vzta hu
mezi po hy bem úro ko vé míry a po hy bem mì no vé ho kur zu. Zá ro veò bu de me dis ku -
to vat pøí pa dy dy na mic ké ho pro ce su mo de lu ne kry té úro ko vé pa ri ty s exo gen ním
a en do gen ním po je tím úro ko vé míry. Ve dru hé èás ti se po kou ší me o ap li ka ci me zi -
ná rod ní ho Fis he ro va efek tu a teo rie por tfo lia v pod mín kách, kdy cen trál ní ban ky si
sta no vu jí ex pli cit ní in flaè ní cíle. Ve tøe tí èás ti pro ve de me eko no met ric kou ana lý zu
po mo cí VAR mo de lù, ko in teg raè ní ana lý zy a mo de lu ko rek ce chyb. V rám ci tìch to
mo de lù je tes to vá na hy po té za plat nos ti ne kry té úro ko vé pa ri ty na pøí kla dì
úrokových sazeb a spotového mìnového kurzu pìti tranzitivních ekonomik (Èeská 
republika, Maïarsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko).
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2 . N e  k r y  t á  ú r o k o vá  p a r i t a  –  t e o r e t i c k ý  vý k l a d  a  j e j í  t r a d i è n í
e m p i r i c k á  ve r i f i k a c e

Hypotéza o zhodnocení mìnového kurzu  pøi rùstu úrokové míry

Ra cio nál nì uva žu jí cí sub jekt bude in ves to vat do do má cích ak tiv de no mi no va -
ných v do má cí mìnì D, po kud oèe ká va ný vý nos z tìch to ak tiv bude vyš ší než oèe -
ká va ný vý nos z al ter na tiv ních za hra niè ních ak tiv de no mi no va ných v za hra niè ní
mìnì F. Pøi své kal ku la ci bude spe ku lant srov ná vat ne je nom úro veò úro ko vých
mìr v obou ze mích, ale zá ro veò bude zva žo vat i oèe ká va ný vý voj spo to vé ho kur zu 
mezi obì ma uva žo va ný mi mì na mi. Dílèí rovnováha spekulanta nastává, pokud
platí tzv. nekrytá úroková parita  
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v èase t. Hypotéza o zhodnocení mìnového kurzu pøi rùstu úrokové míry
transformuje nekrytou úrokovou paritu na funkèní vztah 
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Skuteèná hodnota spotového kurzu je tedy dána vývojem oèekávané hodnoty
spotového kurzu a vývojem pomìru úrokových faktorù. Zvýšení domácí úrokové
míry za jinak nemìnných okolností by mìlo vést k apreciaci spotového kurzu
domácí mìny. Dùvodem je zvýšení pøílivu zahranièního kapitálu (resp. snížení
odlivu kapitálu do zahranièí). 

Hypotéza o znehodnocení mìny zemì s vyšší úrokovou mírou

Tato hypotéza øíká, že na efektivnì fungujícím finanèním (devizovém) trhu
musí být vyšší domácí úroková míra ve srovnání se zahranièní úrokovou mírou
kompenzována znehodnocením domácí mìny, aby došlo k vyrovnávání výnosové
míry u domácích a zahranièních investic. Spotové kurzy se mìní proto, že odrážejí
tendenci k dosažení rovnováhy na trhu kapitálu (viz Fama, 1970; Mussa, 1976). Po 
úpravách rovnice 1 dostáváme
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kde E srt t
t n( )+  je v èase t oèe ká va ná zmì na spo to vé ho kur zu za ob do bí t až t+n. Tato

rov ni ce øíká, že v rov no váž ném sta vu oèe ká va ná zmì na spo to vé ho kur zu musí pøi -
bliž nì od po ví dat úro ko vé mu di fe ren ci á lu, po kud je jme no va tel blíz ký 1. V sou la du
s teo rií efektivních trhù  by zároveò mìlo platit
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tj. kurzová oèekávání se naplòují, pokud nedojde k náhodnému šoku ut n+ .
  

Pøedpokládejme, že zahranièní úrokové míry jsou relativnì nízké. Po substituci  
rovnice 4 do rovnice 3 a uvažovaném zjednodušení je možné formulovat
následující jednorovnicový ekonometrický model
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kde tes tu je me hy po té zu, že pøi ne exis ten ci ri zi ko vé pré mie a0 0=  a a1 1= . Rov ni ce 5
øíká, že na efek tiv nì fun gu jí cím trhu by zmì na spo to vé ho kur zu mìla kom pen zo -
vat úrokový diferenciál. 

Tradièní empirická verifikace modelu nekryté úrokové parity 

Tes to vá ní to ho to mo de lu ob vyk le  ne pøi ná ší pøed po klá da né vý sled ky. Pil be am
(1998) uvá dí, že pøi eko no met ric ké ve ri fi ka ci to ho to mo de lu jsou hod no ty pa ra met -
ru a

1
 ne je nom vý raz nì od liš né od 1, ale zpra vid la je ten to pa ra metr do kon ce zá por -

ný. Na ob ráz ku 1 mù že me na pøí kladì kur zu CZK a USD (ob do bí 1998 – 1. pol.
2004) a CZK a EUR (1999 – 1. pol. 2004)1) po zo ro vat gra fic ký test ne kry té úro ko vé
pa ri ty po mo cí tra diè ní ho pøí stu pu (rov ni ce 5). Z  ob ráz ku je pa tr né, že na po zo ro va -
né body se ne na lé za jí v blíz kos ti pøím ky 45°.Ten to jed no du chý „gra fic ký test“ na -
zna èu je, že regresní pøímka by spíše mìla mít negativní sklon. Tuto hypotézu je
však nutné empiricky verifikovat.

Obrázek 1 
Úrokové diferenciály a relativní zmìny spotového kurzu CZK/USD a CZK/EUR 

Poznámka: Úrokový diferenciál je odvozen z tøí mìsíèních sazeb mezibankovního trhu s depozity; zmìna

spotového kurzu je poèítána jako tøímìsíèní zmìna kurzu CZK/USD, resp. CZK/EUR.

Pramen: ÈNB, Fed a ECB.

Em pi ric ká ve ri fi ka ce založená na od ha du jed no rov ni co vé ho re gres ní ho mo de -
lu (rov ni ce 5) po mo cí me to dy nej men ších ètver cù pro mì no vé kur zy CZK/USD
a CZK/EUR vedla k následujícím výsledkùm
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Rov nìž i v pøí pa dì námi sle do va ných mì no vých kur zù se ne po tvr di la hy po té za
a

1
 = 1 a pa ra me tr a

1 
na bý vá zá por ných hod not. Ne pøe svìd èi vé vý sled ky tes tù hy -
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po té zy ne kry té úro ko vé pa ri ty jsou nej èas tì ji zdù vod òo vá ny tím, že úro ko vý di fe -
ren ci ál je kom pen zo ván dal ší mi ná kla dy spe ku lan tù (napø. spo je ných s ri zi kem)
a že trh je ne rov no vážný v dù sled ku in ter venè ní a ste ri li zaè ní èin nos ti cen t rál ní
ban ky.2) Pøi pus•me však, že ne pøe svìd èi vé vý sled ky eko no me t ric kých tes tù mo -
hou být i dù sled kem ne vhod nì zvo le né for my tes to va né ho mo de lu. Kon krét nì se
do mní vá me, že pøi em pi ric ké ve ri fi ka ci ne kry té úro ko vé pa ri ty v po do bì jed no rov -
ni co vé ho li ne ár ní ho mo de lu není dob øe po stižena struk tu ra eko no mic kých vzta hù
(vèet nì dy na mic kých va zeb).3)

3 .  D y  n a  m i  k a  v  m o  d e  l u  n e  k r y  t é  ú r o  k o  vé  p a r i t y

Po èá teè ní roz li še ní pøí pa dù s exo gen ní a en do gen ní úro ko vou mí rou 

Dy na mic ké pro ce sy v rám ci ne kry té úro ko vé pa ri ty se mo hou vy sky to vat v øadì
va ri ant. Nejdøí ve ana ly zuj me pøí pad s exo gen ní úro ko vou mí rou. Pøed po klá dej -
me nu lo vou do má cí i za hra niè ní in fla ci a do ko na lou sub sti tu ci do má cích a za hra -
niè ních ak tiv (tj. nu lo vou ri zi ko vou pré mii). No mi nál ní a re ál né úro ko vé míry se
tedy rov na jí a v sou la du s re la tiv ní ver zí pa ri ty kup ní síly je dlou ho do bì oèe ká va ná
hod no ta spo to vé ho kur zu ne mìn ná, tj. E SRt t n( )+ = konst.

Ob rá zek 2 
Dy na mic ký mo del pøi zpù so be ní spo to vé ho kur zu a úro ko vé ho diferenciálu

Na ob ráz ku 2 za èí ná me v bodì P, kdy do má cí úro ko vá míra a za hra niè ní úro ko -
vá míra jsou shod né a úro ko vý di fe ren ci ál je ro ven nule, tj. IR IRD t

t n
F t
t n

, ,
+ +- = 0. Sou èas -

nì není oèe ká vá na zmì na kur zu, tj. E srt t
t n( )+ = 0. Pøed po klá dej me, že v ná sle du jí -

cím ob do bí do jde k rùs tu do má cí úro ko vé míry. Díky této zmì nì se po su ne me
z bodu P do ne rov no vážného bodu A, kde platí
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A P 

2) Cen trál ní ban ka pros tøed nic tvím in ter venè ních a ste ri li zaè ních ope ra cí mùže dlou ho do bì udr žo vat

pev ný kurz a klad ný úro ko vý di fe ren ci ál, avšak za cenu vlast ních spe ku laè ních ztrát, kte ré na opak in ka su jí

os tat ní úèast ní ci trhu. Tím to pro ce sem napø. pro šla ÈNB v le tech 1993 – 1997.

3) V pøí pa dì tes to vá ní mo de lu (rov ni ce 5) na pøí kla du tran zi t iv ních eko no mik se uká zal ješ tì je den

eko no met ric ký prob lém – za tím co levá stra na rov ni ce je sta cio nár ní I(0), pra vá stra na rov ni ce je ne sta ci o -

nár ní I(1). 
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Po ru še ní rov no váhy na de vi zo vém trhu z po hle du spe ku lan tù vy vo lá zá jem
o in ves ti ce do ak tiv de no mi no va ných v do má cí mìnì, kte ré na bí ze jí vyš ší oèe ká -
va ný vý nos než za hra niè ní ak ti va. Pøí liv ka pi tá lu po ve de ke zhod no co vá ní do má cí
mìny, tj. SR

t 
 z po hle du kvan ti ta tiv ní ho kle sá. Apre ci a ce do má cí mìny se za sta ví

až v dobì dosažení bodu B, kdy spe ku lan ti za ènou oèe ká vat zne hod no ce ní do má -
cí mìny,4) kte ré od po ví dá roz dí lu v úro ko vých mí rách. Bod B mùžeme považovat
za krát ko do bou rov no vá hu, kte rá je založena na díl èí rov no vá ze trhu spe ku lan tù.
Krát ko do bì bu dou spe ku lan ti v rov no vá ze a ne bu dou pre fe ro vat jed nu mìnu pøed
dru hou. Z hle dis ka dlou hé ho ob do bí je však si tu a ce ne jas ná. Co bude spouš tì cím
im pul sem pro zne hod no ce ní mì no vé ho kur zu do má cí mìny? Kdy spe ku lan ti zaè -
nou uza ví rat své ote vøe né dlou hé po zi ce v do má cí mìnì?  Bude tím to dù vo dem až
opì tov ný po kles do má cí úro ko vé míry? Pøes né eko no mic ké zdù vod nì ní a èa so vé
ur èe ní pøe cho du z bodu krát ko do bé rov no váhy B do bodu dlouhodobé rovnováhy P
je problémem modelovým, empirickým i praktickým.

Pøí pa dy s en do gen ní úro ko vou mí rou a s en do gen ním kur zem  pøed po klá -
da jí, že zmì ny úro ko vé míry jsou vždy spo je ny s oèe ká va nou (pøíp. mi nu lou) zmì -
nou ur èi té vy svìt lu jí cí pro mìn né. Zá ro veò pla tí, že fun da men tál ní  fak to ry zpù so -
bu jí cí zmì nu úro ko vé míry mají vliv i na utvá øe ní kur zo vých oèe ká vá ní. Napø.
fak to ry zpù so bu jí cí  zvý še ní do má cí úro ko vé míry, tj. zvý še ní do má cí in fla ce, de fi -
cit bìž né ho úètu a de fi cit stát ní ho roz poè tu ne ga tiv nì ovliv òu jí i kur zo vá oèe ká vá -
ní a po ve dou úèast ní ky trhu k re vi zi kur zo vých oèe ká vá ní v ne pro spìch do má cí
mìny. Na ob ráz ku 2 pro to do chá zí k oka mži té mu po su nu z bodu P do bodu B, a to
bez krát ko do bé ap re ci a ce kur zu do má cí mìny. Sou èas nì do chá zí  jak k rùs tu do -
má cí úro ko vé míry IRD t

t n
,
+ , tak k rùs tu oèe ká va né hod no ty spo to vé ho kur zu E SRt t n( )+

. Tím to zpù so bem je do sa že no rov no vá hy spe ku lan ta v sou la du s ne kry tou úro ko -
vou pa ri tou. Dlou ho do bá de pre ci aè ní tra jek to rie spo to vé ho kur zu by mìla být
v sou la du s „ne ga tiv ním“ vý vo jem fun da men tál ních fak to rù. 

Modely nekryté úrokové parity bez centrální banky

Shr ne me-li do sa vad ní po znatky, je zøej mé, že rùst úro ko vé sazby ne lze pøí mo
spo jo vat s de pre ci a cí mì no vé ho kur zu, jak je tes to vá no po mo cí rov ni ce (5). Pøi
exo gen ním zvý še ní úro ko vé sazby do chá zí k do èas né apre ci a ci mì no vé ho kur zu,
pøi en do gen ním zvý še ní úro ko vé sazby do chá zí k de pre ci aè ní mu po su nu u oèe ká -
va né hod no ty mì no vé ho kur zu. V dal ším vý kla du se pro to za mì øí me na po drob -
nìj ší te o re tic ký vý klad de pre ci aè ní fáze mì no vé ho kur zu. Pøi po pi su tìchto
procesù budeme vycházet z mezinárodního Fisherova efektu a z teorie portfolia.

Me zi ná rod ní Fis he rùv efekt (1930) pøed po klá dá, že re ál né bez ri zi ko vé úro ko -
vé míry (RIR) jsou v dlou ho do bì rov no váž ném sta vu shod né a roz díl v no mi nál ních
úro ko vých mí rách (IR) je plnì kom pen zo ván pros tøed nic tvím roz díl né ho vý vo je in -
fla ce (p) v do má cí a za hra niè ní eko no mi ce. Pøí stup opí ra jí cí se o me zi ná rod ní Fis -
he rùv efekt lze po psat ná sle du jí cí mi vzta hy:

– rov ni ce ne kry té úro ko vé pa ri ty 

 ln lnSR E SR IR IRt t t n F T
t n

D T
t n= + -+

+ +( ) , , (7)

– vztah no mi nál ní úro ko vé míry, re ál né úro ko vé míry a oèe ká va né inflace 
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4)
Je nut né mít stá le na mys li, že pra cu je me s vý ra zem 
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– rov ni ce kur zo vých oèe ká vá ní na zá kla dì te o rie pa ri ty kupní síly

   ln ln ln ln lnE SR E P E P P Pt t n t D t n t F t n D t F( ) ( ) ( ), , , ,+ + += - = - [ ]t t D t n t F t nE p E p+ -+ +( ) ( ), , , (9)

kde P pøed sta vu je ba zic ký in dex ce no vé hla di ny.

Po sub sti tu ci rov ni ce 8 a 9 do rov ni ce 7 do stá vá me ná sle du jí cí vztah pro spo to -
vý kurz v èase t:

                    [ ]ln ln ln

+

SR P P E p E p

RIR

t D t F t t D t n t F t n

F t
t

= - + - ++ +, , , ,

,

( ) ( )

[ ]+ +
+ +- + -n

D t
t n

t F t n t D t nRIR E p E p, , ,( ) ( )
 (10)

Tento odvozený vztah na zna èu je, že zvýšení oèekávané inflace nemá
v krátkém období vliv na vývoj kurzu, nebo• roste jak nominální úroková míra, tak
oèekávaná hodnota spotového kurzu. V dlouhém období však dochází ke
znehodnocení spotového kurzu, pokud se vyšší inflaèní oèekávání naplní. Domácí 
bazický index cenové hladiny v èase t+n (ln ,PD t n+ ) vzroste  a spotový kurz se
v souladu s teorií parity kupní síly znehodnotí. Z mezinárodního Fisherova efektu
dále vyplývá, že k apreciaci spotového kurzu mùže (v krátkém období) dojít
v pøípadì rùstu reálné úrokové míry.

V rám ci te o rie port fo lia (viz Branson, 1976) se roz díl v do má cích a za hra niè -
ních no mi nál ních úro ko vých mí rách mùže kom pen zo vat pro støed nic tvím po hy bu
ri zi ko vé pré mie (r

P
). Po díl in ves tic do do má cích a za hra niè ních ak tiv(A

D
 , A

F
) je

funk cí úro ko vé ho di fe ren ci á lu a ri zi ko vá pré mie je po zi tiv ní funk cí po dí lu investic
do domácích aktiv a zahranièních aktiv. Platí
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Za zjed no du šu jí cí ho pøed po kla du, že in flaè ní oèe ká vá ní jsou nu lo vá, dlou ho -
do bý rov no vážný stav je cha rak te ri zo ván podmínkou

IR IR rD t
t n

F t
t n

P t, , ,
+ +- = (14)

Krát ko do bá dy na mi ka bude mít ná sle du jí cí prù bìh. Zvý še ní do má cí úro ko vé
míry, kte rá je uvažová na jako exo gen ní ve li èi na, po ve de k pøí li vu za hra niè ní ho ka -
pi tá lu a k apre ci a ci kur zu do má cí mìny. Pøí liv ka pi tá lu do do má cí zemì zá ro veò
po ve de ke zmì nì mì no vé struk tu ry port fo lií spe ku lan tù a k po stup né mu ná rùs tu
požado va né ri zi ko vé pré mie. Ná rùst ri zi ko vé pré mie za sta ví jed no smìr ný tok ka -
pi tá lu do zemì a do má cí mìna se zne hod no tí na svo jí pùvodní úroveò. 



Ne kry tá úro ko vá pa ri ta a  cen trál ní ban ka cí lu jí cí in fla ci  

Po opuš tì ní mo ne ta ris tic ké kon cep ce mì no vé po li ti ky øada cen trál ních bank
zvo li la sys tém mì no vé po li ti ky s ex pli cit ním in flaè ním cí lem. Ope ra tiv ním ná stro -
jem se stá vá krát ko do bá úro ko vá saz ba cen trál ní ban ky. Pøed po klá dej me, že pros -
tøed nic tvím své úro ko vé saz by cen trál ní ban ka plnì de ter mi nu je všech ny úro ko vé
saz by v eko no mi ce. V sys té mu cí lo vá ní in fla ce cen trál ní ban ka mìní ope ra tiv ní
úro ko vou saz bu, po kud exis tu je ne sou lad in flaè ní pro gnó zy [ ]F p F pt F t n t D t n( ), ( ), ,+ +

s in flaè ním cí lem (p pD t n
T

F t n
T

, ,,+ + ). Dále bu de me pøed po klá dat vy so kou kre di bi li tu cen -
trál ní ban ky, kdy in flaè ní a kur zo vá oèe ká vá ní plnì res pek tu jí in flaè ní cíle cen trál -
ních bank, tj.

E sr p pt t n D t n
T

F t n
T( ) , ,+ + += - (15)

Ná sle du jí cí rov ni ce ne kry té úro ko vé pa ri ty ob sa hu je oba pøed cho zí pøí stu py
a zá ro veò vy chá zí z výše uve de ných pøed po kla dù o pù so be ní centrální banky
v ekonomice 
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Dlou ho do bý rov no vážný stav je cha rak te ri zo ván ná sle du jí cí mi podmínkami:

RIR RIR rD t
t n

F t
t n

P t, , ,
+ +- = , (17)

                                F p p F p pt F t n F t n
T

t D t n D t n
T( ) ( ), , , ,+ + + += =a (18)

Krát ko do bá dy na mi ka mùže mít ná sle du jí cí prù bìh. Po kud pro gnó za in fla ce
vzros te nad in flaè ní cíl, cen t rál ní ban ka re a gu je zvý še ním pøí sluš né no mi nál ní
úro ko vé sazby.  Dlou ho do bá kur zo vá oèe ká vá ní tržních sub jek tù se však ne mì ní,
pro tože vy chá ze jí z in flaè ních cílù cen t rál ních bank. Vyš ší úro ko vá míra pøi kon -
stant ních kur zo vých oèe ká vá ních má za ná sle dek zvý še ný pøí liv za hra niè ní ho ka -
pi tá lu. Kurz do má cí mìny za ène apre ci o vat k úrov ni, kdy oèe ká va ná de pre ci aè ní
zmì na kur zu od po ví dá roz dí lu no mi nál ních úro ko vých mìr v do má cí a za hra niè ní
eko no mi ce. Zvý še ný ob jem za hra niè ních in ves tic do do má cí mìny zá ro veò po ve -
de k rùs tu požado va né ri zi ko vé pré mie až na úro veò roz dí lu re ál ných úro ko vých
mìr. Pøi liv ka pi tá lu do do má cí eko no mi ky se za sta ví, což bude mít za ná sle dek
zpìt ný po hyb (tj.  de pre ci a ci) kurzu na dlouhodobou trajektorii,  která je urèena
rozdílem inflaèních cílù v domácí a zahranièní ekonomice. 

Oproti modelu založeném na mezinárodním Fisherovì efektu dochází v tomto
pøípadì ke krátkodobému „pøestøelení“ kurzu. Toto pøestøelení je dùsledkem
ukotvení inflaèních a kurzových oèekávání (pøes model relativní verze parity kupní 
síly) prostøednictvím inflaèních cílù. V pøípadì, že apreciace kurzu centrální banku 
„nepøíjemnì pøekvapí“, mùže centrální banka reagovat snížením své úrokové
sazby. Úroková sazba tak získává endogenní charakter ve vztahu k mìnovému
kurzu.   

4 .   F o r  m u  l a  c e  a  e m  p i  r i c  k á  ve  r i  f i  k a  c e  m o  d e  l u  n e  k r y  t é  ú r o  k o  vé
p a r i ty

Te o re tic ký roz bor nás vede k ná zo ru, že vzá jem ný vztah mezi úro ko vou mí rou
a mì no vým kur zem ne lze po psat jed no rov ni co vým re gres ním mo de lem. Vztah vy -
já d øe ný v rov ni ci 5, kde klad ný úro ko vý di fe ren ci ál je kom pen zo ván de pre ci a cí mì -
no vé ho kur zu, má te o re tic kou opo ru pou ze v rám ci kon cep ce me zi ná rod ní ho
Fishe ro va efek tu, kde re pre zen tu je dlou ho do bý rov no vážný vztah.  Pøi pro sa zo vá -
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ní rov no váhy spe ku lan ta na de vi zo vém trhu (tj. pro sa zo vá ní ne kry té úro ko vé pa ri -
ty) mùže exis to vat øada vzá jem ných va zeb mezi úro ko vou mí rou, mì no vým kur -
zem a je jich oko lím. Mo de lo vá ní ne kry té úro ko vé pa ri ty musí re spek to vat
sku teè nost, že úro ko vá míra, mì no vý kurz a inflace se navzájem ovlivòují. Na
základì výše definovaných vztahù formulujeme hypotézy, které budou následnì
testovány:

–  rùst úro ko vé saz by vede k ap re ci a ci spo to vé ho kur zu;
–   u fak to rù ovliv òu jí cích kur zo vá oèe ká vá ní pøed po klá dá me ná sle du jí cí do -

pa dy: rùst do má cích cen vede v sou la du s teo rií pa ri ty kup ní síly k de pre ci a ci spo -
to vé ho kur zu; na opak rùst pøí li vu pøí mých za hra niè ních in ves tic (tj. ne dlu ho vé ho
za hra niè ní ho ka pi tá lu) vede k ap re ci a ci spo to vé ho kur zu;

–  zvý še ní ri zi ko vé pré mie vede k de pre ci a ci spo to vé ho kur zu;
–   de pre ci a ce spo to vé ho kur zu vede cen trál ní ban ku v sys té mu cí lo vá ní in fla -

ce ke zvý še ní úro ko vé míry (tj. v na šem pøí pa dì k rùs tu úro ko vé ho di fe ren ci á lu);
–   de pre ci a ce spo to vé ho kur zu vede k rùs tu do má cí ce no vé hla di ny (tj. v na -

šem pøí pa dì k rùs tu pa ri ty kup ní síly).

Tes to vá ní mo de lu ne kry té úro ko vé pa ri ty bude pro ve de no ve dvou kro cích, a to
po mo cí mo de lu vek to ro vé au to re gre se (VAR mo del) a koin te graè ní ho mo de lu
(vèet nì mo de lu ko rek ce chyb). Mo de ly bu dou em pi ric ky ve ri fi ko vá ny na pøí kla du
5 zemí (Èes ká re pub li ka, Ma ïar sko, Pol sko, Slo ven sko, Slo vin sko). Do mo de lu
vstu pu jí pro mìn né lo ga rit mus mì no vé ho kur zu (lnSR), úro ko vý di fe ren ci ál
(IR

D
-IR

F
), lo ga rit mus po mì ru do má cí a za hra niè ní ce no vé hla di ny (lnPPP), lo ga rit -

mus pøí mých za hra niè ních in ves tic (lnFDI) a lo ga rit mus za hra niè ní za dluženos ti
(lnFD). Po mìr do má cí a za hra niè ní ce no vé hla di ny a pøí mé za hra niè ní in ves ti ce
re pre zen tu jí vy svìt lu jí cí pro mìn né z mo de lu kur zo vých oèe ká vá ní. Za hra niè ní za -
dluženost v mo de lu vy stu pu je jako pro xi pro mìn ná za ri zi ko vou pré mii. Pro mìn né
jsou sle do vá ny s mì síè ní frek ven cí za ob do bí 1/1998 až 6/2004 u USD a 1/1999 až
6/2004 u EUR. Na zá kla dì roz ší øe né ho Dic keyo va-Ful le ro va testu (ADF test) bylo
prokázáno na 5% hladinì významnosti, že všechny uvažované èasové øady jsou
integrovány stupnìm jedna.

Na zá kla dì ne o me ze né ho VAR mo de lu bu de me hle dat možnou se lek ci vzá -
jem ných va zeb mezi pro mìn ný mi a op ti mál ní po èet zpoždìní v mo de lu (využito
bude zejmé na Sch war zo vo in for maè ní kri té ri um, stan dard ní chy by od ha dù a upra -
ve né ko e fi ci en ty de ter mi na ce). Zá ro veò výše a sta tis tic ká vý znam nost pa ra me t ru
u zpoždìné vy svìt lo va né pro mìn né (jako jed né z vy svìt lu jí cích pro mìn ných) po -
sky tu je pr vot ní in for ma ci o tom, zda vzta hy v mo de lu nejsou spí še krát ko do bé
povahy. Ve druhém kroku budou provedeny odhady modelu kointegrace a korekce
chyb. 

V prv ním kro ku jsme pro ved li od ha dy mo de lu ne ome ze né ho VAR, v rám ci nì -
hož kaž dá vy svìt lu jí cí pro mìn ná byla zá ro veò i vy svìt lo va nou pro mìn nou. Po kud 
nì kte rá ze sle do va ných pro mìn ných (tj. IR

D
-IR

F
, lnPPP, lnFD a lnFDI) ne mì la sta -

tis tic ky vý znam nou žád nou pri már ní ani zpìt nou vaz bu, ne by la v dal ších va rian -
tách ome ze né ho VAR mo de lu brá na v úva hu. Po kud nì kte rá z pro mìn ných byla
vý znam nou vy svìt lu jí cí pro mì no vý kurz, avšak ne by la vy svìt lo vá na ji ný mi pro -
mìn ný mi, byla ná sled nì za øa ze na mezi exo gen ní pro mìn né mo de lu. Pøi jed not li -
vých kro cích re strik ce byly sle do vá ny hod no ty Schwar zo va kri té ria.5) Tyto hod no ty
byly vždy po rov ná vá ny s hod no tou Schwar zo va kri té ria zís ka né ho pøi pù vod ním
ne ome ze ném VAR mo de lu. U všech zkou ma ných mo de lù byl tes to ván op ti mál ní

5) Pra cov nì byly rov nìž sle do vá ny ko re laè ní ma ti ce re zi duí.



po èet zpož dì ní pro mìn ných. Opìt na zá kla dì hod not Schwar zo va kri té ria bylo ve
VAR mo de lech zvo le no zpož dì ní t-1.

Vý sled ky em pi ric ké ve ri fi ka ce ome ze né ho VAR mo de lu jsou uve de ny v ta bul -
kách 1 a 2. Sta tis tic ky vý znam ný pøí mý vliv úro ko vé ho di fe ren ci á lu na spo to vý kurz 
(tj. pri már ní vaz ba mo de lu) pøi sou èas né ne e xis ten ci zpìt né vazby mezi spo to vým
kur zem a úro ko vým di fe ren ci á lem se pro ká za la pou ze ve tøech pøí pa dech kur zu 
ná rod ních mìn k USD (tj. Èes ká re pub li ka, Pol sko, Ma ïar sko). Od ha dy ná rod ních
mìn k EUR uka zu jí, že zpìt nou vaz bu mezi kur zem a úro ko vým di fe ren ci á lem ne -
lze ve ètyøech pøí pa dech (tj. Èes ká re pub li ka, Pol sko, Ma ïar sko a Slo ven sko) opo -
me nout. Ve tøech pøí pa dech lze hovoøit o tom, že mìnové kurzy uskuteèòují proces 
náhodné procházky (SIT/USD, SIT/EUR a SVK/USD).

Tabulka 1 

Domácí mìna k USD (omezený VAR model)

Zemì End.
promìnná

lnSR IRD-IRF lnPPP lnFDI lnFD cons Schwarz 
SC*

adj. R2 SE

ÈR lnSRt t-1
0,7238

(12,0180)

t
-2,2035

(-5,4472)

t-1
0,7053

(3,5847)

t-1
-0,0577

(-5,1468)

0,0068
(0,9223)

-5,8140
-5,9233

0,9476 0,0111

lnPPPt t-1
0,0405

(1,4522)

t
0,0286

(0,1527)

t-1
0,8128

(8,9102)

t-1
0,0046

(0,8849)

-0,0083
(-2,4362)

lnFDIt t-1
0,0965

(2,4428)

t
0,4134

(1,5588)

t-1
-0,1843

(-1,4285)

t-1
0,9819

(133,580)

0,0395
(8,1477)

Maïarsko lnSRt t-1
0,9371

(28,8058)

t
-0,7266

(-2,2938)

t-1
-0,1200

(-2,8000)

t-1
0,0920

(2,1368)

0,0351
(3,4346)

-6,1371
-6,2246

0,9629 0,0096

lnFDt t-1
-0,0632

(-1,4798)

t
-0,4780

(-1,1486)

t-1
0,0914

(1,6235)

t-1
0,8988

(15,8925)

0,0250
(1,8639)

lnFDIt t-1
0,0205

(2,7107)

t
0,0165

(0,2237)

t-1
0,9711

(97,5786)

t-1
0,0047

(0,4720)

0,0944
(2,1292)

Polsko lnSRt t-1
0,7560

(9,4786)

t
-0,6303

(-2,6144)

t-1
0,3623

(2,9296)

t-1
-0,0671

(-2,8841)

-0,3526
(-2,8192)

-5,7668
-5,8275

0,8736 0,0117

lnPPPt t-1
0,0747

(2,1827)

t
-0,0735

(-0,7107)

t-1
0,9480

(17,8617)

t-1
-0,0062

(-0,6246)

0,0650
(1,2107)

lnFDIt t-1
0,1326

(2,5839)

t
-0,0648

(-0,4174)

t-1
-0,0385

(-0,4830)

t-1
0,9637

(64,3621)

0,0765
(0,9509)

Slovensko lnSRt t-1
0,9672

(36,4628)

0,0031
(1,1915)

-5,9626
-6,0228

0,9534 0,0114

Slovinsko lnSRt t-1
0,9674

(40,5220)

0,0040
(1,5792)

-5,5661
-5,7892

0,9613 0,0128

Poznámka: * První údaj u Schwarzova SC pøedstavuje hodnotu kritéria v pøípadì neomezeného VAR modelu. 

Druhý údaj pøedstavuje hodnotu kritéria v pøípadì zvoleného omezeného VAR modelu.
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Ta bul ka 2

Do má cí mìna k EUR (ome ze ný VAR)

Zemì End.
promìnná

lnSR IRD-IRF lnPPP lnFDI lnFD cons Schwarz 
SC*

adj.
R2

SE

ÈR lnSRt t-1
0,7776

(10,0996)

t-1
-1,0335

(-2,4123)

t-1
-0,0459

(-2,8148)

0,0206
(2,5620)

-7,5022
-7,5865

0,9740 0,0049

(IRD-IRF)t t-1
0,0147

(1,9714)

t-1
0,9672

(23,3613)

t-1
0,0026

(1,6443)

-0,0011
(-1,4598)

lnFDIt t-1
-0,0703

(-0,6559)

t-1
1,5614

(2,6178)

t-1
0,9729

(42,8695)

0,0204
(1,8227)

Maïarsko lnSRt t-1
0,5577

(5,5238)

t-1
-0,6542

(-2,5954)

t-1
0,1698

(1,4661)

t-1
-0,2455

(-3,6174)

t
0,1196

(3,4845)

-0,1753
(-1,4186)

-7,1239
-7,2970

0,8529 0,0014

(IRD-IRF)t t-1
0,1046

(3,7472)

t-1
0,9833

(14,1125)

t-1
-0,1009

(-3,1513)

t-1
0,0617

(3,2920)

t
-0,0060

(-0,6288)

0,1067
(3,1230)

lnPPPt t-1
0,2162

(2,0387)

t-1
0,4822

(1,8216)

t-1
0,8084

(6,6452)

t-1
0,0764

(1,0717)

t
0,0448

(1,2428)

0,1848
(1,4232)

lnFDIt t-1
0,0555

(1,2368)

t-1
-0,1423

(-1,2699)

t-1
-0,0024

(-0,0458)

t-1
0,9872

(32,7259)

t
-0,0152

(-0,9948)

0,0238
(0,4327)

Polsko lnSRt t-1
0,8975

(17,7139)

t-1
-0,3758

(-2,4323)

0,0079
(2,0700)

-6,0244
-6,1314

0,8816 0,0104

(IRD-IRF)t t-1
0,0216

(1,3435)

t-1
0,9900

(20,1545)

0,0002
(0,2025)

Slovensko lnSRt t-1
0,8417

(9,9767)

t-1
-0,2355

(-2,3031)

t-1
-0,1230

(-3,8301)

t-1
0,0307

(2,5826)

0,1476
(3,8614)

-7,4949
-7,5209

0,8086 0,0049

(IRD-IRF)t t-1
0,2061

(2,6480)

t-1
0,6236

(6,6091)

t-1
-0,0729

(-2,4596)

t-1
0,0273

(2,4904)

0,0882
(2,5034)

lnPPPt t-1
0,5975

(3,0305)

t-1
-0,3394

(-1,4202)

t-1
0,7933

(10,5725)

t-1
0,1127

(4,0602)

0,2381
(2,6677)

lnFDt t-1
0,1098

(0,2230)

t-1
1,5459

(2,5907)

t-1
0,9807

(5,2343)

t-1
0,7512

(10,8350)

-1,1629
(-5,2166)

Slovinsko lnSRt t-1
0,9848

(110,614)

0,0024
(4,6254)

-9,4913
-9,6989

0,9956 0,0018

Poznámka: Viz ta bul ka 1.

Pøi testování kointegraèního modelu a modelu korekce chyb modelu byly
nalezeny kointegraèní vztahy v pøípadech Èeské republiky, Polska a Maïarska,
a to jak k USD, tak i k EUR. Úrokový diferenciál však do kointegraèního vektoru
vstupuje pouze u Maïarska a Polska (u Èeské republiky byl úrokový diferenciál
statisticky významný pouze jako exogenní velièina v modelu korekce chyb).



V pøípadì Slovenska a Slovinska nebyl nalezen žádný kointegraèní vektor na 5%
hladinì významnosti. 

Tabulka 3 
Koin te graè ní ana lý za a EC mo del (tes ty kur zu do má cí mìny k USD)

Zemì Poèet
kointegraèních 

vektorù

Normalizované kointegraèní koeficienty ECM

pro DlnSR

lnSR IRD-IRF lnPPP lnFDI lnFD Trend Konst.

ÈR Jeden 1,0000 *) -3,0659
(-11,5973)

0,1656
(7,6677)

0,0756 -0,3344
(-4,8390)

Maïarsko Jeden 1,0000 1,3968
(1,6766)

-2,2195
(-8,7194)

-0,1296
(-1,1684)

0,0121
(11,7795)

2,3247 -0,1738
(-2,4500)

Polsko Jeden 1,0000 1,1607
(2,7649)

-1,1857
(-7,5489)

0,1436
(3,5710)

1,2167 -0,3957
(-4,5417)

Slovensko Žádný

Slovinsko Žádný

Poznámka: *) Promìnná úrokový diferenciál byla do modelu korekce chyb zahrnuta jako exogenní velièina

(tj. není v kointegraèním vektoru). Hodnota parametru je -2,3762 s t-statistikou  -5,4472.

Tabulka 4 
Koin te graè ní ana lýza a EC mo del (tes ty kur zu do má cí mìny k EUR)

Zemì Poèet
kointegraèních 

vektorù

Normalizované kointegraèní koeficienty ECM

pro DlnSR

lnSR IRD-IRF lnPPP lnFDI lnFD Trend Konst.

ÈR Jeden 1,0000 *) -1,1168
(-9,2232)

0,4139
(10,9235)

0,2683
(5,2383)

-0,0040
(-8,2914)

1,0075 -0,3379
(-2,9397)

Maïarsko Jeden 1,0000 1,2491
(2,6627)

-0,5008
(-2,6058)

0,3496
(4,0678)

-0,0789
(-1,4585)

0,5139 -0,4206
(-4,5235)

Polsko Jeden 1,0000 1,6941
(2,3115)

-0,0266 -0,1522
(-3,2382)

Slovensko Žádný

Slovinsko Žádný

Poznámka: *) Promìnná úrokový diferenciál byla do modelu korekce chyb zahrnuta jako exogenní velièina

(tj. není v kointegraèním vektoru). Hodnota parametru je -0,7186 s t-statistikou  -1,9065.

Pa ra met ry u všech sta tis tic ky vý znam ných pro mìn ných mají až na dvì vý jim ky
teo re tic ky pøed po klá da ná zna mén ka. V pøí pa dì VAR mo de lu Slo ven ska (mì no vý
kurz SVK/EUR) je ob rá ce né zna mén ko u vy svìt lu jí cí pro mìn né pa ri ta kup ní síly.
Zá por né zna mén ko lze vy svìt lit tím, že na Slo ven sku pro bí ha ly ce no vé de re gu la -
ce s ur èi tým èa so vým zpož dì ním ve srov ná ní s os tat ní mi zkou ma ný mi ze mì mi.
Vzhle dem k tomu, že ce no vé de re gu la ce se tý ka ly zej mé na cen zbo ží a slu žeb me -
zi ná rod nì ne ob cho do va tel ných, pøe va žo va ly dù cho do vé efek ty z rùs tu cen nad
sub sti tuè ní mi efek ty. V pøí pa dì ko in teg raè ní ho mo de lu Èes ké re pub li ky (mì no vý
kurz CZK/EUR) je ob rá ce né zna mén ko u vy svìt lu jí cí pro mìn né za hra niè ní za dlu -
že nost. Tato pro mìn ná byla po uži ta jako pro xi pro mìn ná za ri zi ko vou pré mii a bylo 
tedy oèe ká vá no znaménko kladné (tj. v pøípadì normalizovaného zápisu
záporné). Možným vysvìtlením opaèného znaménka je devizový efekt pøílivu
dluhového kapitálu.
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5 .  Z á vì r

Sta• ana ly zo va la hy po té zu ne kry té úro ko vé pa ri ty v dy na mic kém pro ce su.
V dis kus ní èás ti  pre zen to va ný mo del na zna èil, že hy po té zu ne kry té úro ko vé pa ri ty 
není vhod né tes to vat na zá kla dì vzta hu úro ko vé ho di fe ren ci á lu a sku teè né zmì ny
spo to vé ho kur zu. Z po hle du dy na mic ké ho pro ce su není možné hy po té zu ne kry té
úro ko vé pa ri ty, kte rá je založena na ex ante po hle du a pra cu je s oèe ká va nou zmì -
nou spo to vé ho mì no vé ho kur zu, na hra dit ex post pøí stu pem, jenž pra cu je se sku -
teè nou zmì nou spo to vé ho mì no vé ho kur zu. Tuto sku teè nost po tvr di la i em pi ric ká
ve ri fi ka ce na da tech mì no vých kur zù CZK/USD a CZK/EUR a pøí sluš ných
úrokových diferenciálù za období floatingu v letech 1998 – 2003, jejímž výsledkem 
byly opaèná než pøedpokládaná znaménka. 

Hy po té za ne kry té úro ko vé pa ri ty byla pro to dále tes to vá na na pøí kla du pìti vy -
bra ných tran zi tiv ních zemí støed ní a vý chod ní Ev ro py (Èes ká re pub li ka, Ma ïar -
ska, Pol sko, Slo ven sko a Slo vin sko)  po mo cí mo de lu VAR, kte rý umožnuje pra co -
vat s mo de lem si mul tán ních in ter de pen dent ních rov nic. Zá ro veò byla pro ve de na 
koin te graè ní ana lý za (vèet nì mo de lu ko rek ce chyb). Vý sled ky em pi ric ké ve ri fi ka -
ce ome ze né ho VAR mo de lu po tvr di ly možnost, že mezi kur zem a úro ko vým di fe -
ren ci á lem mùže exis to vat pri már ní a zpìt ná vaz ba i v pøí pa dech flo a tin gu. Zdá se,
že pøi roz ho do vá ní o výši ope ra tiv ní úro ko vé míry cen t rál ní ban ky Èes ké re pub li ky, 
Pol ska, Ma ïar ska a Slo ven ska re a gu jí na vý voj svých ná rod ních mìn k EUR. Zpìt -
ná vaz ba k USD na o pak ne by la ne le ze na ani v jed nom pøí pa dì. Ve tøech pøí pa dech 
lze ho vo øit o tom, že mì no vé kur zy usku teè òu jí pro ces ná hod né pro cház ky
(SIT/USD, SIT/EUR a SVK/USD). Pøi tes to vá ní koin te graè ní ho mo de lu a mo de lu
ko rek ce chyb byly na le ze ny koin te graè ní vztahy v pøípadech Èeské republiky,
Polska a Maïarska, a to jak k USD, tak i k EUR. Úrokový diferenciál však do
kointegraèního vektoru vstupuje pouze u Maïarska a Polska.
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A b  s t r a c t :
The pa per pre sents a dy na mic ap pro ach to the the o ry of un co ve red in te rest rate pa ri ty.

It is exa mi ned the dy na mic re lati on be tween the actu al chan ge in spot ex chan ge rate

and in te rest rate dif fe ren tial. Authors show the hy po the sis of un co ve red in te rest rate

pa ri ty is based on an ex ante view and that is the re a son that the ex pec ted chan ge in spot 

ex chan ge rate can not be repla ced by an ex post ap pro ach. The dy na mic ap pro ach

de ve lo ped in the pa per is em pi ri cal ly tes ted for f ive tran si t i ve coun tries of Cen t ral and

Eas tern Eu ro pe. The mo del is es ti ma ted using both VAR and coin te grati on ana ly ses.

The mo del of error correction is also included in the empirical verif ication of the model.

Keywords:  interest rate pari ty,  exchange rate, monetary pol icy, port fol io theory,

transit ive countr ies
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