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Abstract 

Jordanov, P. Nowcasting and its utilising for exchange rates prediction. Bachelor 
Thesis. Brno 2017. 
This bachelor thesis is concerened with the analysis of the method of nowcasting 
with utilising Google Trends for exchange rate prediction. The theoretical part is 
focused on macroeconomic and behavioural determinants of exchange rate, and on 
the nowcasting issue as well. The contribution of this thesis is participation in the 
research in field of nowcasting and analysis of Google Trends for the exchange rate 
prediction. The empirical part uses a method of rolling correlations and there is 
conclusion interpreted results and accomplished eligible recommendation for an-
other research. 
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Abstrakt 

Jordanov, P. Nowcasting a jeho využití při predikci devizových kurzů. Bakalářská 
práce. Brno 2017. 
Tato bakalářská práce se zabývá analýzou metody nowcastingu s využitím Google 
Trends při predikci devizových kurzů. Teoretická část je zaměřena na makroeko-
nomické a behaviorální determinanty devizového kurzu, a také na problematiku 
nowcastingu. Přínosem této práce je zapojení se do výzkumu v oblasti nowcastingu 
a analýzy Google Trends při predikci devizových kurzů. Empirická část využívá 
metody klouzavých korelací a v závěru jsou pak vyhodnoceny výsledky analýzy a 
provedeno žádoucí doporučení k dalšímu výzkumu. 
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1 Úvod 

Devizový kurz a jeho pohyby vysvětlují tradiční ekonomické teorie a mnohé empi-
rické modely sestavené pro účel vysvětlení pohybů a predikce devizového kurzu. 
Tyto modely se ovšem ukázaly jako nepřesné a nejsou tedy dobrým předpokladem 
pro analyzování a predikování devizového kurzu. Je to z toho důvodu, že pohyby 
devizového kurzu v dnešní době lze lépe vysvětlit pomocí institucionálních, beha-
viorálních a dalších determinantů. Důležitou roli hraje také očekávání trhu. Je pro-
to zapotřebí tyto faktory studovat, protože pohyby devizového kurzu vysvětlují 
lépe než faktory fundamentální. 

 
Meese a Rogoff (1983) testovali přesnost vybraných strukturálních modelů a mo-
delů časových řad devizového kurzu mezi lety 1973 a 1981. Jednalo se o testování 
modelů metodou „out of sample“, tzn., že ze všech dostupných dat vytvořili pre-
dikční model na období nadcházejících 12 měsíců. Došli k překvapivému závěru, že 
model „náhodné procházky“ nevyprodukuje o nic horší výsledky než každý z jejich 
vzorových modelů. Pro jejich výzkum se mezi ekonomy zažilo označení „The Mee-
se-Rogoff Puzzle“, tj. „Meese-Rogoffova hádanka“. K podobnému závěru došel Bac-
kus (1984), který testoval několik makroekonomických modelů za účelem vysvět-
lení pohybů devizového kurzu. Nenašel však žádný významný empirický důkaz pro 
podporu těchto modelů. Campbell a Clarida (1987) testovali pohyby devizového 
kurzu pomocí diferenciálu úrokové míry a také došli ke stejnému závěru. Frankel a 
Rose (1994) na základě těchto zjištění jsou skeptičtí k dalšímu testování devizové-
ho kurzu využívající makroekonomických modelů. Říkají, že velké pohyby devizo-
vého kurzu v krátkém období musí být tedy logicky způsobeny buď jinými nepozo-
rovatelnými fundamentálními faktory, nebo nefundamentálními faktory, mezi kte-
ré řadí např. spekulativní bubliny. Tyto závěry se mnoho dalších autorů pokoušelo 
vyvrátit i potvrdit, např. Cheung aj. (2005), Meese (1990), Chinn a Meese (1995), 
Engel a Hamilton (1990), Mark (1995), a další. 

Přesnost výstupů predikčních modelů není však jediným problémem při pre-
dikci. Další komplikace nastává ve sběru aktuálních statistických dat. Oficiální sta-
tistická data jsou totiž zveřejňována se značným časovým zpožděním. Proto jsou 
např. politici nuceni dělat rozhodnutí na ekonomickém poli, ačkoliv nemají 
k danému datu k dispozici všechna aktuální ekonomická data. Podle Choie a Varia-
na (2012) existuje několik dostupných zdrojů poskytujících informace o současné 
ekonomické aktivitě. Mezi tyto zdroje řadí data některých soukromých společností 
jako Google, MasterCard, Federal Express, UPS, Intuit a mnoho dalších. Castle aj. 
(2009) říkají, že tvůrci dnešní hospodářské politiky se zaměřují na předpověď sou-
časného stavu, tj. předpověď přítomnosti („nowcasting“). Nowcasting podle nich 
nemusí sloužit pouze jako předpověď přítomnosti, nýbrž jeho správné použití a 
načasování může sloužit pro ex ante předpovědi. Koop a Onorante (2013) předsta-
vují nowcasting jako metodu, která zlepšuje odhad současných makroekonomic-
kých veličin před jejich oficiálním datem zveřejnění. K nowcastingu těchto makro-
ekonomických veličin potom využívají aktuální data dostupná z internetu (Google). 
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Bulut (2015) analyzoval využití dat z Googlu (Google Trends) přímo pro predikci 
devizového kurzu. Dospěl k závěru, že tato data v kombinaci s makroekonomický-
mi fundamentálními veličinami výrazně zlepší strukturální modely devizového 
kurzu. Doporučuje tedy využít data z Google Trends pro nowcasting těchto makro-
ekonomických veličin. 

 
Autor této bakalářské práce se připojuje k výzkumu v oblasti nowcastingu a jeho 
využití při predikci devizových kurzů. V literární rešerši bakalářské práce se autor 
zabývá makroekonomickými a behaviorálními determinanty devizového kurzu, a 
průzkumem v oblasti nowcastingu. Na základě rešerše autor vybírá indikátory de-
vizového kurzu pro nowcasting a s ním spojenou tvorbu predikce v empirické části 
práce. Jako zdroj dat pro nowcasting autor využije službu Google Trends. Empiric-
ká analýza využívá metodu klouzavých korelací. V závěru jsou výsledky porovnány 
s výsledky dosaženými v jiných studiích na podobná témata. Autor potom nabízí 
doporučení související s analyzovanou metodou. 
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2 Cíl práce 

Cílem této bakalářské práce je otestovat, zda je přesné využítí službu Google 
Trends pro nowcasting či predikci devizových kurzů. V práci budou zhodnoceny 
současné metody predikce a determinace devizového kurzu, představen termín 
nowcasting a jeho využití v praxi, a při zkoumaném problému. Praktická část si 
klade za cíl otestovat vybranou metodu a zhodnotit její platnost a účinnost, pří-
padně provést doporučení k vhodnosti metody pro aplikaci do praxe. 
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3 Makroekonomické determinanty 
devizového kurzu 

Autor se v této kapitole věnuje makroekonomickým determinantům devizových 
kurzů. Nejprve je zapotřebí představit základní teorie determinace devizových 
kurzů, kterými jsou teorie parity kupní síly, teorie parity úrokové míry a teorie 
platební bilance. Následně se autor věnuje složitějším makroekonomickým mode-
lům, těmi jsou Mundell-Flemingův model, Portfolio-balanční model a monetární 
modely devizového kurzu. 

3.1 Základní teorie determinace devizového kurzu 

3.1.1 Parita kupní síly a inflační diferenciál 

Teorie parity kupní síly (Purchasing Power Parity, zkráceně PPP) je jednou z histo-
ricky nejstarších teorií determinace a predikce devizových kurzů. Její počátek je 
spojován se jménem švédského ekonoma Gustava Cassela. Tato teorie spojuje de-
vizový kurz s cenami zboží a služeb ve dvou různých zemích. Teorie parity kupní 
síly se existuje ve dvou verzích, a to ve verzi absolutní a relativní. 
Absolutní verze parity kupní síly vychází ze zákona jedné ceny. Podle zákona jedné 
ceny by mělo stejné zboží mít v různých zemích stejnou cenou. To znamená, že 
např. zboží v USA v dolarech by v Česku mělo po přepočtu na české koruny mít 
stejnou cenu. Toto tvrzení je pochopitelně nerealistické, protože je omezeno mno-
ha předpoklady, které nelze splnit. Předpokládá totiž dokonale konkurenční trh 
s volným pohybem zboží a služeb, žádná cla, dovozní kvóty a jiné překážky mezi-
národního obchodu (Durčáková a Mandel, 2003). 

Absolutní verze parity kupní síly odvozuje kurz od poměru cenových hladin 
obou zemí a může být tedy vyjádřena vztahem:  

𝐸𝐷/𝐹 = 𝑃𝐷/𝑃𝐹 

kde ED/F je devizový kurz odvozený od parity kupní síly (v jednotkách domácí mě-
ny za jednotku zahraniční měny), PD je cenová hladina domácí země, PF je cenová 
hladina zahraniční země. Při praktickém využití absolutní verze parity kupní síly 
cenovou hladinu reprezentuje spotřební koš, tj. nejčastější struktura spotřeby dané 
země. Jak již bylo zmíněno, z důvodu několika nesplnitelných předpokladů se kurz 
podle parity kupní síly nerovná skutečnému tržnímu kurzu. Poměr mezi tržním 
kurzem a paritou kupní síly udává tzv. ukazatel ERDI (Exchange Rate Deviation In-
dex): 

𝐸𝑅𝐷𝐼 =
𝐸

𝐸𝑃𝑃𝑃
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kde E je tržní kurz a EPPP je kurz podle parity kupní síly, index ERDI potom vyjadřu-
je odchylku tržního kurzu od rovnovážného kurzu dle PPP. 

Relativní verze parity kupní síly se podle názvu nesoustředí na absolutní ceny 
ale na ceny relativní, tzn. soustředí se na procentní změny cen ve zvoleném období. 
Říká tedy, že rovnovážný kurz se přizpůsobuje tzv. inflačnímu diferenciálu, tzn. že 
může být vyjádřen jako rozdíl inflací dvou zemí: 

𝑒 = 𝑝𝐷 − 𝑝𝐹 

kde e je procentní změna devizového kurzu, pD je míra inflace domácí země, pF je 
míra inflace zahraniční země (Durčáková a Mandel, 2003). 
 
Jak již bylo zmíněno, parita kupní síla má mnoho nedostatků díky neschopnosti 
splnit řadu předpokladů. Schopnost PPP determinovat či předpovídat devizový 
kurz se snažilo ověřit mnoho studií. Testování hypotéz parity kupní síly, výzkumy 
probíhaly už v minulém století. Od té doby vzniklo mnoho empirických studií s 
různými výsledky. 
Roggof (1996) říká o rébusu parity kupní síly, že neexistuje standartní teorie, která 
by vysvětlila extrémně malé vyrovnávání devizového kurzu k paritě kupní síly, 
přičemž vykazuje obrovskou volatilitu v krátkém období. Zároveň také říká: “Za-
tímco jen několik ekonomů bere PPP jako předpoklad krátkého období, většina in-
stinktivně věří v nějakou variantu PPP jako kotvu pro devizový kurz v dlouhém obdo-
bí.” 
Taylor a Taylor (2004) představili výzkum na toto téma a jejich závěrem bylo, že 
dlouhodobá PPP platí v tom smyslu, že zde existuje navracení se k reálného kurzu 
k jeho rovnovážné hodnotě. Tento poznatek je pro tuto práci důležitý, neboť od-
chylky od kurzu ovlivňují víru a rozhodování účastníků trhu v dalším období a po-
stupně se tak kurz jejich přičiněním skutečně navrací k jeho rovnovážné, funda-
mentální hodnotě. 
Dornbusch a Krugman (1976) už dříve poznamenali: “Pod kůží každého meziná-
rodního ekonoma leží hluboko uložená víra v nějakou variantu teorie PPP devizového 
kurzu.”  

3.1.2 Parita úrokové míry a úrokový diferenciál 

Další teorií determinace devizového kurzu je parita úrokové míry a její úrokový 
diferenciál (Real Interest Differencial, RID), jehož model byl představen Frankelem 
(1979). Tato teorie na rozdíl od parity kupní síly, která je spojena mezinárodním 
trhem zboží, řeší rovnováhu na mezinárodním trhu kapitálu. Existují dvě verze 
teorie parity úrokové míry, a to krytá parita úrokové míry a nekrytá parita úrokové 
míry. Krytá úroková parita nastává, pokud se investoři zajišťují proti kurzovému 
riziku, nekrytá úroková parita nastává v opačném případě.   
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Podle Durčákové a Mandela (2003) teorie vychází z myšlenky, že pokud existuje 
volný pohyb kapitálu, investoři usilují o stejný výnos ze svých aktiv, ať jsou deno-
minována v kterékoliv měně. Rovnováha tedy nastává, pokud očekávaná míra vý-
nosu z aktiv je po přepočtu na jednu měnu stejná, ať jsou denominována 
v kterékoliv ceně. Rovnice nekryté parity úrokové míry potom je: 

𝑒 = 𝑟𝐷 − 𝑟𝐹 

kde d je procentní změna devizového kurzu, rD je změna domácí úrokové míry za 
dané období a rF je změna zahraniční úrokové míry za dané období. 
 
„Růst domácí úrokové míry, pokles zahraniční úrokové míry a pokles hodnoty očeká-
vaného měnového kurzu povedou za daných předpokladů ke zhodnocení aktuálního 
kurzu domácí měny, kdežto pokles domácí úrokové míry, růst zahraniční úrokové 
míry a růst hodnoty očekávaného měnového kurzu implikují za daných podmínek 
naopak znehodnocení aktuálního kurzu domácí měny. (viz. Václav Kubišta, Meziná-
rodní ekonomické vztahy, 2009, str. 171.) 
 
Teorie parity úrokové míry bývá součástí mnoha makroekonomických modelů 
(např. i v ČNB), ačkoliv se ji pomocí empirických důkazů nedaří potvrdit. Často to-
tiž nedochází k depreciaci měny, i když je vyšší úroková míra. Vysvětlením může 
být kompenzace vyššího úrokového výnosu díky existenci rizikové prémie. 
Mačerinskienė a Balčiūnas (2014) řadí mezi nedostatky této teorie chybný před-
poklad, že investorovo chování vůči riziku je neutrální. Investoři jsou totiž iracio-
nální a jejich rozdílná očekávání vedou ke vzniku bublin, tj. velkých výchylek od 
nekryté parity úrokové míry, což je podpořeno tzv. „carry trade“ obchody. Akcen-
tují ale také, že tyto výchylky jsou menší, než bývaly v minulosti, a predikce by pro-
to mohly být v budoucnosti přesnější.  

3.1.3 Mezinárodní Fisherův efekt 

Mezinárodní Fisherův efekt je syntézou teorií parity kupní síly a parity úrokové 
míry. Investor se při investičním rozhodování nemůže řídit jen změnami nominální 
úrokové míry, ale také reálné úrokové míry, zajímá ho totiž jeho reálný výnos. 
S tím souvisí tzv. Fisherův efekt, který tvrdí, že nominální úroková míra se skládá 
z reálné úrokové míry a očekávané míry inflace. Na mezinárodním poli je potom 
toto východisko známé jako mezinárodní Fisherův efekt. Ten říká, že nominální 
úrokový diferenciál dvou zemí je dán součtem diferenciálu reálných úrokových 
měr a diferenciálu inflačních očekávání. Z toho potom plyne, že úrokové diferenciá-
ly jsou dány diferenciály očekávané inflace. 

𝑟𝐷 − 𝑟𝐹 = 𝑝𝐷 − 𝑝𝐹 

Potom změna devizového kurzu je determinována úrokovým diferenciálem. Je tedy 
potvrzena nekrytá teorie parity úrokové míry (Durčáková a Mandel, 2003). 
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Obrázek 1: Vzájemné souvislosti mezi inflací, úrokovou mírou a devizovým kurzem (sre – změna 

devizového kurzu, převzato z Durčáková a Mandel, 2003) 

3.1.4 Platební bilance 

Další významnou teorií determinace devizového kurzu je teorie platební bilance, 
respektive tokový model. Tento model je založen na myšlence, že kurz devizový 
kurz nezávisí pouze na mezinárodním pohybu zboží a služeb (běžný účet platební 
bilance), ale na změnách celé platební bilance, tzn. i kapitálového a finančního účtu. 
 
Deficit bilance platební bilance poukazuje na převis poptávky nad nabídkou deviz, 
přebytek potom poukazuje na převis nabídky měny nad její poptávkou. Devizový 
kurz je potom utvářen jako rovnovážná cena, která odráží nabídku i poptávku po 
měně. Devizový kurz je tedy funkcí salda platební bilance:  

𝑠𝑟 = 𝑓(𝑆𝑃𝐵) 

kde sr je relativní změna kurzu a SPB je saldo platební bilance. Pokud je saldo 
aktivní, kurz zhodnocuje, pokud je pasivní, tak kurz znehodnocuje (Durčáková a 
Mandel, 2003).  

Podle Rojíčka aj. (2016) je nabídka a poptávka po měně determinována třemi 
hlavními faktory: relativní důchodovou úrovní 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗, relativní cenovou úrovní 
𝑝𝑡 − 𝑝𝑡

∗ a úrokovým diferenciálem 𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗. Rovnice má tedy tvar:  

𝑒𝑡 = 𝑎1(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) + 𝑎2(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡

∗) − 𝑎3(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗) 

Zhoršení platební bilance vede k depreciaci kurzu (růst e), např. pokud domácí 
ekonomika (důchod) roste rychleji než zahraniční ekonomika nebo domácí cenová 
hladina roste rychleji než zahraniční cenová hladina, tj. import roste rychleji než 
export. Zlepšení platební bilance vede k apreciaci kurzu (pokles e), např. pokud se 
zvyšuje úrokový diferenciál, tj. domácí aktiva se stávají atraktivnějšími oproti za-
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hraničním a dochází k přílivu kapitálu. Model je kritizován, protože řeší jen tokové 
veličiny a už neřeší veličiny stavové. 

3.2 Složitější modely determinace devizového kurzu 

3.2.1 Mundell-Flemingův model 

Tento tzv. keynesiánský model představil v 60. letech R. Mundell a M. Fleming před 
ukončením zlatého standardu. Z toho důvodu je model vhodný jak pro fixní, tak 
pro plovoucí režimy devizových kurzů. Umožňuje odhad vlivu fiskální a monetární 
politiky na hrubý domácí produkt. Mundell rozšířil Keynesiánský IS-LM model tím, 
že ho aplikoval na malou otevřenou ekonomiku, kterou nemohou ovlivnit úrokové 
míry. Model dále předpokládá žádné zamezování kapitálovým tokům. Model je bý-
vá označován jako IS-LM-BP model a vypadá následovně:  

𝑌 =  𝐶(𝑌)  +  𝐼(𝑖)  +  𝐺 +  𝑁𝑋(𝑌, 𝑆)  

𝐿(𝑌, 𝑖)  =  𝑀/𝑃 

𝐵𝑜𝑃 =  𝐶𝐴 +  𝐾𝐴 

kde Y je reálný důchod, C jsou výdaje domácností (závislé na reálném důcho-
du), I jsou investice, G jsou vládní výdaje, NX čistý export a celá první rovnice před-
stavuje křivku IS. Druhá rovnice představuje peněžní trh, kde: L je preference li-
kvidity, M je peněžní zásoba a P je cenová hladina. BoP je pak rovnice platební bi-
lance, kde CA je její běžný účet a KA je kapitálový a finanční účet. 

Tento model na rozdíl od teorie parity kupní síly a úrokové parity předpovídá 
devizový kurz pomocí fiskální a monetární politiky a pomocí platební bilance. Ne-
výhodou je, že model je ovšem komplikovaný, protože nezávislé proměnné musí 
být předpověděny předtím, než determinujeme budoucí devizový kurz. Také před-
pokládá, že kurz se přizpůsobuje hned po změně v makroekonomické proměnné 
(Mačerinskienė a Balčiūnas, 2014). 

 
Obrázek 2: Rovnováha v Mundell-Flemingově modelu (převzato z: 

http://www.economicsdiscussion.net/mundell-fleming-model/uses-of-mundell-fleming-model-in-

small-open-economy-case/3137) 

http://www.economicsdiscussion.net/mundell-fleming-model/uses-of-mundell-fleming-model-in-small-open-economy-case/3137
http://www.economicsdiscussion.net/mundell-fleming-model/uses-of-mundell-fleming-model-in-small-open-economy-case/3137
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3.2.2 Bilson-Frenkelův model flexibilních cen 

Bilson-Frenkelův model je prvním modelem tzv. monetaristického pojetí devizo-
vého kurzu. Monetaristické pojetí devizového kurzu je spojeno s pádem Breton-
Woodského systému v roce 1973, který byl založen na režimu fixních měnových 
kurzů. Následně vznikl systém plovoucích měnových kurzů, který přetrvává dod-
nes. Monetaristické modely berou za klíčový faktor determinace devizových kurzů 
platební bilanci (rozdíl mezi exportem a importem) popsanou v předchozí části 
(4xbroker.cz, 2015). 
 
Bilson-Frenkelův model flexibilních cen je založen stejně jako přechozí teorie na 
několika zjednodušujících předpokladech. Podle Macha (2002) model předpoklá-
dá, že ceny zboží a služeb, mzdy a devizové kurzy se pohybují nahoru i dolů 
v krátkém i dlouhém období, a jsou tedy dokonale flexibilní. Ceny a mzdy se při-
způsobují, ekonomika má svoji přirozenou míru nezaměstnanosti a jako další 
předpoklad platí také podmínka parity kupní síly, a to v krátkém i dlouhém období. 

Autor jiného článku (2015) uvádí čtyři zjednodušující předpoklady tohoto 
modelu:  

1. Funkce poptávky po penězích je stabilní a predikovatelná. 
2. Neustále platí nekrytá parita úrokových sazeb. 
3. Neustále platí absolutní verze teorie parity kupních sil. 
4. Mzdy a ceny jsou absolutně flexibilní (reagují okamžitě). 

Vyjdeme-li z cambridgeské verze kvantitativní teorie peněz. Vzorec nominální po-
ptávky po penězích je: 

𝑀𝐷 = 𝑘𝐷𝑃𝐷𝑌𝐷 

kde M je nominální poptávka po penězích, k je tzv. cambridgeská konstanta, P je 
agregátní cenová hladina a Y je reálný důchod. Cambridgeská konstanta představu-
je rychlost peněz, tedy průměrnou dobu, po kterou je držena peněžní jednotka. 
Jestliže z výše představeného vzorce vyjádříme cenovou hladinu pro domácí i za-
hraniční ekonomiku a následně ji dosadíme do rovnice parity kupní síly v absolutní 
verzi, dostáváme následující rovnici: 

𝐸𝐷/𝐹 =
𝑀𝐷

𝑀𝐹
∗

𝑘𝐹𝑌𝐹

𝑘𝐷𝑌𝐷
 

kde ED/F je devizový kurz, zlomek MD/MF je poměr domácí a zahraniční peněžní 
nabídky, YF/YD je poměr zahraničního důchodu k důchodu domácímu a poměr 
konstant kF/kD je poměr mezi podílem peněz v zahraničním důchodu a podílem 
peněz v domácím důchodu. 

Z rovnice lze vyvodit důsledky pro domácí měnový kurz při změnách pravé 
strany rovnice. Pokud roste domácí nominální poptávka po penězích rychleji než 
zahraniční, nominální devizový kurz roste, tj. dochází k depreciaci domácí měny. V 
opačném případě, kdy roste rychleji zahraniční poptávka po penězích, tak domácí 

http://www.4xbroker.cz/
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kurz apreciuje. Pokud roste domácí důchod rychleji než zahraniční, dochází 
k apreciaci domácí měny. Naopak pokud domácí důchod roste pomaleji než důchod 
zahraniční, dojde k depreciaci domácí měny. Úrokovou míru je v Bilson-Frenkelově 
modelu představuje cambridgeská konstanta. Když roste domácí úroková míra, 
zvyšují se náklady na držení peněz, lidé se jich zbavují, domácí cambridgeská kon-
stanta se zmenšuje, pravá strana rovnice tímto vzroste, takže dochází k depreciaci 
domácího měnového kurzu. Obráceně by domácí devizový kurz reagoval při růstu 
úrokové míry v zahraniční ekonomice (4xbroker.cz, 2015). 

Nevýhoda modelu může být, že uvažuje neustálou platnost parity kupní sily a 
nekryté parity úrokové míry, přestože jejich platnost nebyla spolehlivě prokázána. 

Moosa a Burns (2013) demonstrují, že tento monetární model předčí výsledky 
modelu „náhodné procházky“, na čtyřech vzorových devizových kurzech. 

3.2.3 Dornbuschův model přestřelování měnového kurzu 

Tento model byl poprvé prezentován Rudigerem Dornbushem v jeho článku „Ex-
pectations and Exchange Rate Dynamics“ v roce 1976. Vznikl jako reakce na nárůst 
volatility trhů po uvolnění režimu měnových kurzů v roce 1971. Standartní mone-
tární model předpokládá, že ceny, mzdy i kurzy jsou flexibilní a přizpůsobují se tak 
změnám peněžní nabídky. Díky tomu je devizový kurz z dlouhodobého hlediska 
stabilní. Dornbuschův model pak předpokládá, že ceny se sice přizpůsobují peněž-
ní nabídce, ale s časovým zpožděním. Tyto pomalu měnící se ceny („sticky prices“) 
jsou základním pilířem teorie přestřelování (overshooting) kurzů (Durčáková                      
a Mandel, 2003).  
 
Podle jiného článku (4xbroker.cz, 2015) základními předpoklady tohoto modelu 
jsou: 

1. Pružné ceny finančních aktiv. 
2. Měnový kurz reaguje na nastalé změny okamžitě. 
3. Ceny na trhu produktů a nominální mzdy reagují nepružně. 
4. Na trzích existují dokonalá očekávání, která se vždy naplní. 
5. Neustále platí dokonalá mobilita kapitálu a substituce aktiv. 

 
Teorie přestřelování se soustředí na krátkodobé efekty peněžní zásoby a jejího 
vlivu na devizový kurz. Co se tedy děje, pokud nastane peněžní expanze? „Pokud se 
investoři řídí racionálními očekáváními, vědí, že se ceny nakonec přizpůsobí v plné 
míře v závislosti na velikosti růstu peněžní zásoby a kurs domácí měny se musí zne-
hodnotit v souladu s paritou kupních sil. Z tohoto důvodu investoři požadují vyšší 
úrokovou míru, aby tak došlo ke kompenzaci kursových ztrát při držbě domácí měny. 
Jak jsme si však již vysvětlili, po peněžní expanzi se úroková míra naopak přechodně 
snižuje. Aby se mohla obnovit rovnováha na finančním trhu, musí se v tomto okamži-
ku kurs domácí měny přechodně znehodnotit více, než by odpovídalo změně v paritě 
kupních sil. Kurs domácí měny se znehodnocuje až do bodu, od kterého se dá očeká-
vat jeho opětovné zhodnocení, které bude investorům kompenzovat ztráty z poklesu 
úrokové míry a z výsledného znehodnocení kursu z období oproti období před peněž-

http://www.4xbroker.cz/
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ní expanzí. Kurs domácí měny svojí depreciaci přestřelil svou novou dlouhodobou 
rovnovážnou úroveň. V závěrečné fázi dochází k růstu cen, a k poklesu reálně peněžní 
zásoby, se zvyšují domácí úrokové sazby a kurs domácí měny se v důsledku toho 
zhodnotí. Jeho celkové zhodnocení odpovídá propočtům podle relativní verze parity 
kupní síly (Durčáková a Mandel 2003, s. 92-94). 
 

 
Obrázek 3: Přestřelování kurzů v modelu s pomalu se přizpůsobujícími cenami (převzato z: Dur-

čáková a Mandel, 2003) 

 

Mačerinskienė a Balčiūnas (2014) považují přestřelování za nedostatečný důkaz vysvět-

lení volatility devizových kurzů. Není jasné, jak dlouho bude přestřelování trvat, může 

se objevit zpožděné přestřelování nebo se nemusí objevit vůbec žádné přestřelování. 
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3.2.4 Frankelův model diferenciálu reálných úrokových sazeb 

Frankel (1979) představil další z monetárních modelů, který řeší souvislost mako-
roekonomických fundamentálních proměnných s devizovým kurzem. Jedná se o 
model diferenciálu reálných úrokových sazeb (RID, the real interest rate 
differential model). Rovnice fundamentální hodnoty devizového kurzu je v tomto 
modelu následující:  

𝑓𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1(𝑚𝑡 − 𝑚𝑡
∗) + 𝑎2(𝑞𝑡 − 𝑞𝑡

∗) + 𝑎3(𝑖𝑡
𝑠 − 𝑖𝑡

𝑠∗
) + 𝑎4(𝑖𝑡

𝑙 − 𝑖𝑡
𝑙∗

) 

kde 𝑖𝑡
𝑠∗

je krátkodobá úroková míra a 𝑖𝑡
𝑙∗

 je dlouhodobá úroková míra. 
RID je rozšířením tradičního Frenkel-Bilsonova modelu flexibilních cen, který 

autor popsal dříve v práci. Rozšíření je ve smyslu rozlišení vlivu krátkodobé a 
dlouhodobé úrokové míry na devizový kurz. Krátkodobá úroková míra vyjadřuje 
likviditu nebo vliv monetární politiky, zatímco dlouhodobá úroková míra vyjadřuje 
vliv očekávané inflace (Yuan 2011).  

Frankel (1979) a MacDonald (1988) empiricky nalezli významné propojení 
mezi devizovým kurzem a předpověděnou fundamentální hodnotou tohoto mode-
lu krátce po pádu Breton-Woodského systému. Mnoho dalších, jako např. často 
zmiňovaní Meese a Rogoff (1983), později přišlo na méně uspokojivé výsledky. 
Model totiž nepodával zdaleka tak přesné výsledky. To zase vyvrátili MacDonald a 
Taylor (1994), když jejich model s peněžní zásobou, důchody a dlouhodobými úro-
kovými mírami předčil model „náhodné procházky“.  

Z novějších studií Frömmel, MacDonald a Menkhoff (2003) dospěli k závěru, 
že tyto monetární fundamentální proměnné RID modelu mají vliv na devizový kurz 
v určitém období a v určitém zase ne. To poukazuje na složitost vztahu mezi fun-
damentálními hodnotami a devizovým kurzem.  

3.2.5 Portfoliový balanční model 

Dalším strukturálním modelem devizových kurzů je portfoliový balanční model, 
který představili Hooper a Morton (1982). Podle jejich modelu může být funda-
mentální hodnota devizového kurzu vyjádřena jako:  

𝑓𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1(𝑚𝑡 − 𝑚𝑡
∗) + 𝑏2(𝑞𝑡 − 𝑞𝑡

∗) + 𝑏3(𝑖𝑡
𝑠 − 𝑖𝑡

𝑠∗
) + 𝑏4(𝜋𝑡

𝑒 − 𝜋𝑡
𝑒∗

) + 𝑏5(𝑇𝐵̅̅ ̅̅

− 𝑇𝐵̅̅ ̅̅ ∗) 

kde 𝜋𝑡
𝑒 − 𝜋𝑡

𝑒∗
 je dlouhodobý diferenciál očekávané inflace, 𝑇𝐵̅̅ ̅̅  a 𝑇𝐵̅̅ ̅̅ ∗ jsou kumulo-

vané domácí a zahraniční obchodní bilance (trade balances). 

Domácí a zahraniční aktiva nejsou dokonalými substituty podle portfoliové 
teorie, proto držení různých aktiv zahrnuje tzv. rizikovou prémii, která ruší pod-
mínku nekryté parity úrokové míry. Výše představená rovnice ukazuje, že devizo-
vý kurz je determinován nabídkou a poptávkou po domácích a zahraničních akti-
vech na rozdíl od monetárního přístupu, kde se jedná jen o nabídku a poptávku po 
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penězích. Potom tedy přebytek platební bilance zvyšuje nabídku zahraničních ak-
tiv, což tlačí jejich ceny dolů a domácí měna tak apreciuje (Yuan, 2011). 

Základní myšlenka teorie portfolia na rozdíl od monetárního přístupu je předpo-
klad nedokonalé nahraditelnosti domácích a zahraničních aktiv. Kromě očekávané 
změny kurzu a úrokového diferenciálu je tedy pro výběr cenných papírů pro inves-
tování rozhodující také riziková prémie, která vyjadřuje stupeň rizika investování 
v různých zemích. Podle Durčákové a Mandela (2003) je potom rovnice devizové-
ho kurzu:  

𝑠𝑟𝑒 = 𝐼𝑅𝐷 − 𝐼𝑅𝑍 − 𝑅𝑃 

kde sre je relativní změna devizového kurzu, 𝐼𝑅𝐷 − 𝐼𝑅𝑍 je úrokový diferenciál, RP 
hodnota rizikové prémie. 
 
Výhodou modelu je, že zahrnuje averzi k riziku investorů. Mačerinskienė a Bal-
čiūnas (2014) považují za nevýhodu, že investice mohou být drženy pouze 
v zahraničních a domácích cenných aktivech a domácích penězích, a předpokládá 
se, že zahraniční investoři nedrží žádná domácí aktiva. 

 

Meese and Rogoff (1983), např. stejně jak pro monetární modely, tak pro port-
foliový balanční modely zjistili, že nedokáže předčít model „náhodné procházky“ 
predikce pro období jednoho roku. Toto tvrzení potvrdilo několik dalších studií 
(Alexandr a Thomas 1987, Gandolfo aj. 1990). 

Přesto se najde jedna výjimka, a to zjištění Somantha (1986), který tvrdí, že 
zpožděná závislá proměnná mezi vysvětlujícími proměnnými zlepšuje predikci 
modelu, to značí, že devizový kurz se přizpůsobuje rovnováze modelu se zpoždě-
ním. 

Yuan (2011) i na základě těchto nálezů považuje za zajímavé prozkoumání 
makroekonomických proměnných tohoto modelu a jejich vlivu na devizový kurz. 

3.2.6 Markova specifikace 

Mark (1995) představil monetární model, který je ukázkovým příkladem důkazu 
ve prospěch predikce devizových kurzů pro dlouhé období. Podle něj je fundamen-
tální hodnota devizového kurzu lineární kombinací relativní peněžní zásoby a rela-
tivního důchodu:  

𝑓𝑡 = (𝑚𝑡 − 𝑚𝑡
∗) − ∅(𝑞𝑡 − 𝑞𝑡

∗) 

kde 𝑓𝑡  je relativní změna devizového kurzu a 𝑚𝑡 a 𝑞𝑡 jsou relativní změny domácí 
peněžní nabídky a domácího důchodu v čase t, Ø je konstanta, a symboly 
s hvězdičkou zahraniční proměnné. Mark (1995) předpokládá, že Ø 1.  
Mark and Sul (2001) tvrdí, že tato specifikace obecně reprezentuje dlouhodobou 
rovnováhu devizového kurzu a je konzistentní s tradičními monetárními modely a 
několika dalšími.  
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Mark (1995) říká, že jeho specifikace má schopnost determinovat budoucí po-
hyb devizových kurzů v rozmezí 3-5 let. 

Další jako Groen (2000), Mark and Sul (2001), and Rapach and Wohar (2002) 
ve svých studiích došli k závěru, že fundamentální proměnné ze vzorce podle Mar-
kovy specifikace se v dlouhém období pohybují jako nominální devizový kurz, a 
tedy jsou determinanty jeho rovnováhy v dlouhém období. 

3.3 Další empirické studie makroekonomických proměnných 

Jattani (2013) studuje vliv vybraných ekonomických indikátorů na růst devizového 
kurzu v Keni. Studie dochází k závěru, že devizový kurz Keni je významně ovlivňo-
ván jak politickými faktory, tak průměrnou roční úrokovou mírou a inflací. 

Brčák (2005) říká, že vliv na utváření devizového kurzu mají politické aspekty 
(stabilita politického klimatu, nebezpečí konfliktu, chování vlád či centrálních 
bank, politická prohlášení) a také makroekonomické faktory jako např. vývoj me-
zinárodního obchodu, rovnováha platební bilance, tempo růstu domácího produk-
tu a národního důchodu, vývoj inflace, vývoj úrokových sazeb a s tím spojený úro-
kový diferenciál. 

Mirchandani (2013) studoval statistickou významnost korelace mezi několika 
makroekonomickými proměnnými a devizovým kurzem pomocí Pearsonova kore-
lačního koeficientu. Proměnné byly úroková míra, míra inflace, HDP, běžný účet a 
přímé zahraniční investice. Silnou negativní závislost s devizovým kurzem proká-
zala úroková míra (r = -0,934). Slabší negativní závislost pak prokázala míra inflace 
(r = -0,606) a pozitivní velikost HDP (r = 0,525). Slabší pozitivní závislost prokázaly 
také přímé zahraniční investice (r = 0,442), kdežto běžný účet neprokázal žádnou 
závislost (r = -0,120) ve vztahu s devizovým kurzem. 

K podobnému závěru došel Rehman a Rehman (2012), kteří na základě kore-
lační analýzy na příkladu Pakistánu řadí podle schopnosti determinace devizového 
kurzu makroekonomické proměnné takto: největší vliv má HDP, potom inflace, 
úroková míra a nejslabší vliv má běžný účet. 

Yuan (2011) testoval volatilitu devizových kurzů pro čtyři země a ukazuje, že 
ekonomické fundamentální hodnoty mohou ovlivnit dynamiku devizového kurzu.  

Garton aj. (2012) analyzovali, proč Australský dolar aprecioval a představuje 
několik důvodů včetně ekonomických ukazatelů. Jde o velké zahraniční obchody, 
rostoucí ceny přírodních zdrojů, malé riziko vládního dluhu, větší diferenciál mezi 
australskou úrokovou mírou a několika dalšími úrokovými mírami.  

3.4 Dílčí závěr 

Není pochyb o tom, že makroekonomické veličiny do jisté míry determinují volati-
litu devizového kurzu. Mnoho teorií, modelů a empirických studí to dokazuje. Je 
např. zřejmé, že devizový kurz je v dlouhém období determinován paritou kupní 
síly. Jde potom o tzv. rovnovážný kurz. Existuje však mnoho vlivů, které jej od jeho 
rovnovážné hodnoty vychylují, a to zejména v krátkém období.  
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Vlivy na kurz v krátkém období je velmi obtížné determinovat. Snaží se o to teorie 
parity úrokové míry, která má ovšem také mnoho nedostatků. Jde zejména o pod-
mínku dokonalé nahraditelnosti domácích a zahraničních aktiv. Tuto podmínku, 
jejíž platnost nelze potvrdit, zase vysvětluje teorie portfolia, která zahrnuje do mo-
delu tzv. rizikovou prémii. Portfoliový balanční model je potom tedy zajímavý, pro-
tože u investorů počítá s averzí k riziku. Přesto ani platnost tohoto modelu zatím 
mnoho empirických studií nepotvrzuje.  
 
Vzniklo však mnoho studií, které prokazují závislosti mezi devizovým kurzem a 
mnoha makroekonomickými veličinami jako inflace, HDP a další. 
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4 Behaviorální determinanty devizového 
kurzu 

Protože mainstreamové makroekonomické modely produkovali špatné výsledky, 
vznikly různé alternativní modely determinace devizového kurzu jako mikrostruk-
turní modely, behaviorální finance, teorie chaosu a další. Autor tuto podkapitolu 
věnuje behaviorálním determinantům devizového kurzu, potažmo behaviorálním 
financím. Pro pochopení behaviorálních determinantů devizového kurzu autor 
považuje za stěžejní nastínit problematiku behaviorální ekonomie a financí. 

4.1 Behaviorální ekonomie 

Behaviorální ekonomie je kombinací ekonomie a psychologie. Snaží se totiž vysvět-
lit ekonomické rozhodování člověka s ohledem na jeho emocionální, kognitivní a 
sociální stránku. Mezi její metody patří experimenty, počítačové simulace, analýza 
terénních dat či skenování mozku. 

Přístup behaviorální ekonomie je odlišný v tom, že nepracuje s předpokladem 
racionálního rozhodování člověka při řešení ekonomických problémů. Tradiční 
ekonomické modely totiž předpokládají, že člověk při ekonomickém rozhodování 
měří náklady a výnosy, a na jejich základě volí nejlepší možné, „racionální“ řešení. 
Behaviorální ekonomie neupouští od tradičních teorií, ale snaží se je upřesnit, a 
vysvětlit tak, proč některé klasické ekonomické modely selhávají. 

Lidé někdy dělají iracionální rozhodnutí, která tak odporují klasickým ekono-
mickým předpokladům racionální volby. V minulém století tzv. „decision scientists“, 
vědci zabývající se teorií rozhodování, rozpoznali tyto odchylky v jejich chování, 
které nebyly vysvětlitelné pomocí tradičních ekonomických modelů. A tak vznikl 
prostor pro novou oblast výzkumné činnosti, tj. behaviorální ekonomii. Ta zahrnu-
je ekonomii, psychologii a od nedávna třeba i neurovědu, a klade si za cíl lepší vy-
světlení rozhodování v reálném světě (Huettel, 2013). 

4.2 Historie behaviorální ekonomie a otázka racionality 

Ač je behaviorální ekonomie novým pohledem na ekonomii, její myšlenky sahají až 
na samý počátek ekonomického bádání. Adam Smith (1776), který je považován za 
zakladatele ekonomie zejména díky svému dílu Pojednání o podstatě a původu bo-
hatství národů, kde tvrdí, že člověk při ekonomickém rozhodování sleduje vlastní 
zájem, tak o 17 let dříve napsal jinou knihu s názvem Teorie mravních citů. Tato 
kniha už podle názvu vůbec nepopisuje člověka jako sledujícího vlastní zájem, ale 
jako společenskou bytost vyznačující se vysokou mírou emocí, lítostí, soucitem a 
empatií. „Už bylo zpozorováno, že trpíme více, když padáme z lepší situace do horší, 
než si užíváme vzestupu z horšího k lepšímu. Jistota je proto prvním principem roz-
vážnosti. Je to averze vystavovat naše zdraví, naše jmění, naši pozici, nebo reputaci, 
jakémukoliv druhu rizika.“ (Smith 1759, s. 214). Ashraf aj. (2005) se podrobně věnu-
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jí behaviorálním myšlenkám Adama Smitha v díle Adam Smith, Behavioral Econo-
mist. 

Na Adama Smitha navazuje utilitarismus. Teorie utilitarismu spočívá 
v přesvědčení, že člověk jedná za účelem blaha, prospěchu a užitku. Jeremy 
Bentham (1789), zakladatel utilitarismu, potažmo neoklasické ekonomie, ve svém 
díle Úvod do principů morálky a zákonodárství řeší psychologické determinanty 
užitku. Užitkem myslí vlastnost, která produkuje štěstí a vyhýbá se bolesti. „Příro-
da uvrhla lidstvo pod nadvládu dvou svrchovaných pánů – bolesti a potěšení. Oni sa-
motní určují, co bychom měli dělat, a vymezují, co dělat budeme. Měřítko toho, co je 
správné a co špatné, a řetězec příčin a následků, jsou pevně přikotveny k trůnu. Vlád-
nou nám ve všem, co děláme, ve všem, co říkáme i ve všem, nad čím přemýšlíme: kaž-
dá snaha vymanit se ze svého poddanství bude ale sloužit k jeho demonstraci a potvr-
zení.“ (Bentham 1789, s. 6). 

O teorii užitku se dále opírá model směny představený Francisem Edge-
worthem (1881) v jeho díle Mathematical Physics. Jedná se o tzv. „box diagram“, 
který vyjadřuje, jak je užitek jedné osoby ovlivňován užitkem osoby druhé. 
 
Později se ovšem psychologie z ekonomie prakticky vytratila. To souvisí se vzni-
kem konceptu „Homo Oeconomicus“, tj. „Člověk ekonomický“. Tento koncept po-
kládá člověka za racionálně uvažujícího a umožňuje tak zjednodušení ekonomic-
kých modelů, což mělo ekonomii přiblížit od humanitních věd k přírodním. Psycho-
logické myšlenky se ještě nadále objevovaly v dílech některých významných eko-
nomů. Zejména v dílech Irvinga Fischera a Vilfreda Pareta ze začátku 20. století se 
můžeme setkat s úvahami nad tím, jak se lidé cítí a jak přemýšlejí, když dojde na 
ekonomické rozhodování (Camerer aj. 2004). Další známý ekonom John Maynard 
Keynes (1936) ve svém díle Obecná teorie zaměstnanosti, úroku a peněz popsal tzv. 
„animal spirits“, což jsou vlastnosti jako instinkty, náchylnosti a emoce, které ve-
dou člověka k iracionálnímu chování. Podle Keynese (1936) většina našich roz-
hodnutí je výsledkem „animal spirits“, tj. spontánních podnětů, a ne váženého 
průměru nákladů a výnosů.  George A. Akerlof říká, že „Keynesova Obecná teorie 
(1936) byla největším příspěvkem behaviorální ekonomii před současnou érou“ 
(Akerlof, 2003, s. 37). V polovině století ale přesto psychologické myšlenky 
z ekonomie takřka vymizely. 
 
S postupným rozvojem „teorie racionální volby“ se začala opět objevovat kritika. 
Goerge Katona, Harvey Leibenstein nebo Herbert Simon zdůrazňovali důležitost 
psychologických faktorů v ekonomii. Např. Herbert Simon představil svůj koncept 
„omezené racionality“ popisující faktory znemožňující optimální rozhodování. Pod-
le Simona (1987) behaviorální ekonomie zkoumá empirické zákony popisující co 
nejpřesněji chování člověka tam, kde se klasické neoklasické předpoklady ukáží 
jako neplatné. Zabývá se tedy posílením platnosti předpovědí klasických teorií 
užitku. 

S postupným přibýváním anomálií bylo jasné, že se nejedná o pouhé náhody. 
Vznikali modely rozhodování za podmínek nejistoty. Markowitz, Allais a Ellsberg 
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publikovali články, ze kterých bylo zřetelné, že lidé se rozhodují v rozporu 
s matematickou logikou (Camerer a Loewenstein, 2003). Např. Maurice Allais a 
jeho Allais paradox (1953) měl dokázat nesrovnalosti v předpovědích teorie oče-
kávaného užitku. Ukázalo se, že většina lidí jedná v rozporu s touto teorií, když tes-
toval význam psychologických faktorů při jejich rozhodování. Za svůj přínos eko-
nomii byl oceněn Nobelovou cenou.  

Utvářel se tak prostor pro novou oblast výzkumu. Behaviorální ekonomie jako 
taková vznikla až v 70. letech 20. století jako ideový protějšek modelů očekáváné-
ho užitku. Za její zakladatele jsou považováni Daniel Kahneman a Amos Tversky, 
kteří zformulovali svoji prospektovou teorii. 
 
Prospektová teorie je teorie behaviorální ekonomie, kterou společně představili 
psychologové Daniel Kahneman a Amos Tversky. Daniel Kahneman za ni v roce 
2002 obdržel Nobelovu cenu za ekonomii. Tato teorie je považována za prvotinu 
v oblasti behaviorální ekonomie. Poprvé se objevila v článku časopisu Econometria 
v roce 1979 pod názvem Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, česky 
Prospektová teorie: Analýza rozhodování za rizika. Teorie se snaží vysvětlit rozho-
dování lidí na základě jakési subjektivní pravděpodobnosti, kde lidé přemýšlí o 
možných ziscích a ztrátách, na místo racionálního přemýšlení a objektivní pravdě-
podobnosti o možných nákladech a výnosech. 

Prospektová teorie je alternativním modelem a kritikou k teorii očekávaného 
užitku. Kahneman a Tversky (1979) ve svém článku uvádí, že ačkoli je teorie oče-
kávaného užitku považována za základní normativní přístup s všeobecně platnými 
axiomy, tak ve svém článku popisují několik případů volby za rizika, kde jsou tyto 
axiomy porušeny, a nabízejí alternativní vysvětlení, tj. prospektovou teorii. Teorii 
tvoří tři psychologické přístupy, kterými jsou Princip referenčního bodu, princip 
klesající citlivosti a princip averze ke ztrátě. 

Camerer a Thaler (1995) se později pomocí experimentu zabývali výzkumem 
anomálií racionálního ekonomického chování. Svůj výzkum považovali jako pomoc 
rozvoji ekonomické teorie. Dospěli k názoru, že lidé mají naučené způsoby chování, 
které si předávají a aplikují nehledě na situaci. Zmiňují například dýška 
v restauracích jako pouhý projev zdvořilosti, a to především, když dotyčný zákaz-
ník už neplánuje restauraci navštívit.  
 
Behaviorální ekonomie má také mnoho kritiků, kteří zpochybňují zejména její vý-
zkumné metody jako experimenty a dotazníky. Levine (2009) vidí rozdíl v cíli psy-
chologie a ekonomie. Psychologové se totiž zabývají individuálním chováním, tedy 
chováním jedince, zatímco ekonomové se zabývají a potřebují zabývat chováním 
skupiny lidí navzájem se ovlivňujících. Potřebují tedy hrubé modely vysvětlující 
chování těchto velkých skupin. Psychologie se navíc zabývá poruchami lidského 
chování, což souvisí s iracionalitou, ale lidé se většinu času chovají normálně. Podle 
něj je pro ekonomy důležité zkoumat tyto poruchy, např. pro pochopení paniky na 
trhu, ale např. pro vyrovnávání rizik portfoliovými manažery už to význam nemá.  
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S behaviorální ekonomií souvisí tzv. „behaviorální finance“, kterým je věnová-
na další část. 

4.3 Behaviorální finance 

Podmnožinou behaviorální ekonomie jsou behaviorální finance. Zatímco behavio-
rální ekonomii můžeme definovat jako propojení psychologie s ekonomickou teo-
rií, tak behaviorální finance už konkrétněji propojují psychologii s očekáváními na 
finančních trzích. Jsou tedy aplikací behaviorální ekonomie na finančních trzích. 
Vysvětlují, proč investoři na trzích dělají iracionální rozhodnutí. Základním sta-
vebním kamenem pro behaviorální finance byla právě prospektová teorie z roku 
1979. 

Sewell (2007) definuje behaviorální finance jako studium vlivu psychologie na 
chování účastníků a následných pohybů finančních trhů. Jejich zajímavost vidí 
v tom, že dokáží vysvětlit, proč jsou trhy neefektivní. 
 
Psychologické myšlení v souvislosti s finančními trhy bylo také rozvíjeno daleko 
dříve před vznikem samotných behaviorálních financí. Např. George Charles Sel-
den už v roce 1912 napsal knihu Psychology of the Stock Market, v překladu Psycho-
logie akciového trhu. Podle něj se ceny na akciovém trhu mění s ohledem na men-
tální přístup investiční a obchodní veřejnosti. Kahneman a Tversky v roce 1974 
popsali zákonitosti rozhodování lidí za nejistoty ve svém díle Judgment under un-
certainty: Heuristics and Biases, 5 let před publikací známé Prospektové teorie. 
V díle Prospektová teorie: Analýza rozhodování za rizika Kahneman a Tversky kriti-
zují teorii očekávaného užitku a nabízí alternativní model zvaný Prospektová teo-
rie, na jehož základě popsali čtyři základní přístupy k riziku: averzi k riziku, když je 
velká pravděpodobnost zisku, a když je malá pravděpodobnost ztráty, a na druhé 
straně vyhledávání rizika, když je malá pravděpodobnost zisku nebo velká pravdě-
podobnost ztráty (Sewell, 2007). 

Thaler (1980) tvrdí, že ekonomové dělají díky normativním teoriím předvída-
telné systematické chyby v předpovídání spotřebitelského chování. Věří, že pro-
spektová teorie by byla dobrým základem alternativního modelu popisující spo-
třebitelské volby. 

Shleifer (2000) popisuje behaviorální finance jako alternativní přístup ke stu-
diu finančních trhů, protože vysvětluje chování na finančních trzích lépe než tra-
diční teorie efektivních trhů. Konfrontuje tak tuto teorii, která říká, že kurzy cen-
ných papírů na finančních trzích se musí rovnat jejich fundamentálním hodnotám 
díky racionalitě investorů a arbitrážím zabraňujícím vzniku kurzových rozdílů. 
Teorii ale vyvrací různé elementární a psychologické důkazy. 

Shiller (2003) se také věnuje behaviorálním financím a považuje teorii efek-
tivních trhů za předpoklad, který vede ke špatné interpretaci mnoha událostí. Uvá-
dí příklad vzniku bublin na akciových trzích. 

Dnes existuje již mnoho knih, jejichž hlavním tématem jsou behaviorální fi-
nance a slouží jako příručky mnoha začínajícím i profesionálním investorům. Autor 
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zde uvádí jen několik příkladů: Advances in Behavioral Finance; Handbook of Beha-
vioral Finance; Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making, and Markets; 
Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance; Thinking, Fast and Slow; 
Irrational Exuberance; The Myth of the Rational Market: A History of Risk, Reward, 
and Delusion on Wall Street; Predictably Irrational: The Hidden Forces That Shape 
Our Decisions. 
 
Mezi základní zformulované koncepty behaviorálních financí patří overconfidence, 
mental accounting, loss aversion, disposition effect, regret avoidance či herding. 

Overconfidence neboli nadměrná sebedůvěra vede investory k přeceňování je-
jich předpovědí a jejich schopností.  

Mental accounting neboli mentální účtování je proces, kdy lidé rozdělují své 
peníze do různých kategorií s různou důležitostí, tj. různých účtů, a to podle toho, 
jak tyto peníze zamýšlí použít. To pak má vliv na jejich investiční rozhodování a 
tvorbu portfolia, i přesto že peníze všech kategorií mají stejnou hodnotu.  

Dalším faktem je, že lidé obecně, tedy i investoři, mají větší averzi ke ztrátě 
než náklonnost k zisku, což popisuje loss aversion theory.  

Dalším konceptem je disposition effect neboli dispoziční efekt. Dispoziční efekt 
ukazuje, že investoři mají ve zvyku předčasně prodávat ziskové pozice, a naopak 
déle držet ztrátové pozice.  

Dalším jevem je regret avoidance neboli vyhýbání se lítosti, jež vede investory 
k vyhýbání se rozhodnutím, které měly v minulosti negativní dopad.  

Někdy se účastnici trhu chovají podle ostatních, kteří mají „lepší informace“ 
nebo z jiných důvodů, což vede ke stádovému efektu, tzv. herdingu. Všechny tyto 
koncepty vysvětlují iracionalitu na trzích a nestabilitu teorie efektivních trhů (Bac-
ker aj. 2015). 

Podle Tafflera a Tucketta (2010) se pak při rozhodování na trzích racionalita a 
emoce vzájemně doplňují. 
 
Jako nástroj k pochopení behaviorální ekonomie a behaviorálních financí může 
posloužit služba společnosti Google, tj. Google Trends, čemuž se autor podrobněji 
věnuje v kapitole Google Trends a jeho využití. 

4.4 Devizový kurz z pohledu behaviorálních financí 

Při postupné kritice teorií racionálních očekávání a teorie efektivních trhů, a při 
empirických důkazech nepřesností fundamentální a technické analýzy, se začínají 
objevovat v souvislosti s predikcí devizových kurzů i behaviorální přístupy. 
 
De Grauwe a Grimmaldi (2006) aplikují behaviorální finance na devizový trh (fo-
rex). Kritizují analýzu finančních trhů na základě teorie efektivních trhů a teorie 
racionálních očekávání. Podle nich aktéři devizového trhu nejsou schopni plně po-
rozumět modelům pohybu kurzů, a tak se řídí jednoduchými pravidly, která 
nicméně nejsou racionální. 
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Hlavní argument behaviorálních financí je, že aktéři trhu se nechovají racio-
nálně. Moosa, Bhatti, (2010) tvrdí, že de Grauwe and Grimaldi specifikují tyto hlav-
ní atributy přístupu behaviorálních financí: aktéři chápou, že svět je příliš kompli-
kovaný, proto využívají jednoduchých pravidel pro rozhodování; aktéři tato pravi-
dla pravidelně posuzují a mění je na taková pravidla, která jsou pro ně uspokojivěj-
ší; rozhodnutí jsou dělána na základě zkušeností z minulosti. Moosa a Bhatti 
(2010) ukazují dva stupně rozhodovacích procesů: v prvním si aktéři vytváří pra-
vidla pro predikci na jim dostupných zjednodušených předpokladech; v druhém 
části aktéři kontrolují pravidla zpětným testováním (tzn. testování, jak dobře tato 
pravidla determinovala devizový kurz v minulosti). Poté, pokud jsou nalezena vý-
nosnější pravidla, tak dojde k výměně původních pravidel za nová. Dalším atribu-
tem přístupu behaviorálních financí je, že devizové kurzy dělají bubliny, tzn. vychy-
lují se od své rovnovážné fundamentální hodnoty. V jistém čase dojde k náhlemů 
poklesu kurzu na základě fundamentálních změn, kterých si všimnou fundamen-
tální a techničtí obchodníci. Mačerinskienė a Balčiūnas (2014) považují za pozitiv-
ní, že behaviorální finance aplikují psychologii do svých modelů, nicméně je potom 
podle nich spjata pouze s jedním segmentem trhu, a to se spekulanty. 

Rime (2003) se pokouší s pomocí behaviorálních financí objasnit výkyvy kur-
zů norské koruny v letech 2000 až 2003. Podle něj nelze za každou cenu očekávat 
rovnovážný kurz, výchylky od něj mohou být trvalé. Jedním z důvodů je, že inves-
toři opakovaně dělají chyby, když na základě fundamentálních hodnot věří pohybu, 
který se zdá být trendem. Zmiňuje také např. iracionální investory, stádový efekt či 
sledování „módy“. Účastnici trhu nemusejí mít dokonalé informace, což se odráží 
na determinaci devizového kurzu. 

Harvey (2009) pro změnu vysvětluje pád dolaru v letech 2001 až 2008. Neo-
klasické teorie trhy determinuje poučky a zákony, podle kterých by se trhy měly 
řídit. Když ovšem porovnáme výsledky a skutečnost, ukazuje se, že vůbec nereflek-
tují realitu. „Trhy totiž, stejně jako demokracie a manželství, jsou sociální instituce, a 
ne fyzikální jevy jako světelné vlny či tření. Slouží k organizaci a vedení lidského cho-
vání skrze sankce, zvyky, normy, statusy a celospolečenské mínění. Aktivity na trhu 
jsou aktivity lidí a společností. Je zřejmé, že studium devizového trhu, které by bylo 
založeno na tomto předpokladu bude daleko produktivnější než doposud vypracova-
né teze na toto téma (Harvey 1993, s. 679). Cílem jeho práce je specifikace tzv. men-
tálního modelu účastníků měnového trhu. Protože účastníci trhu jsou ti, kdo sku-
tečně tvoří kurz měny, je možné pochopit pohyby devizových kurzů, když pocho-
píme, jak přemýšlejí. Rozhodně nepřemýšlejí izolovaně, ale naopak vyhledávají 
rady jiných, studují názory vzdělaných a profesionálů, experimentují atd. Zmiňuje 
faktory ovlivňující trh jako nedostatek sebevědomí vlastních předpovědí, módní 
tendence, animal spirits či touhu rychle zbohatnout. 

Eker aj. (2007) provedli zajímavé šetření v oblasti behaviorální ekonomie a fi-
nancí. Ve svém výzkumu porovnávali výsledky tří tureckých fotbalových týmů (Ga-
latasaray, Beskiktas a Fenerbahce) na mezinárodní scéně a tureckou ekonomikou. 
Došli k závěru, že zápasy tureckých týmů v Lize mistrů statisticky souvisí 
s depreciací tureckého devizového kurzu, přičemž celkové výhry ovlivnili kurz po-
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zitivně a významně, zatímco celkové prohry a remízy kurz významně neovlivnily. 
Vysvětlují to právě pomocí behaviorálních financí. Protože fotbal je sport sledova-
ný velkým množstvím populace, může mít efekt na individuální i společenskou 
psychologii, a tudíž i na ekonomické chování. Např. se může jednat o emocionální 
faktory investorů jako entuziasmus z výhry domácího nad zahraničním týmem, což 
ilustruje tento případ. 

4.5 Dílčí závěr 

Kritika teorie racionálních očekávání a teorie efektivních trhů vedla ke vzniku be-
haviorálních financí. Behaviorální finance tvrdí, že investoři na finančních trzích 
nejsou racionální, jsou totiž ve velké míře ovlivňovaní emocemi. Popisují potom 
několik jednotlivých vlivů, které mají vliv na investorovo rozhodování (např. nad-
měrná sebedůvěra nebo averze k riziku). 

 
Při postupné kritice teorií racionálních očekávání a teorie efektivních trhů, a při 
empirických důkazech nepřesností fundamentální a technické analýzy, se začínají 
objevovat v souvislosti s determinací devizových kurzů i behaviorální přístupy. 
Zde se např. objevují myšlenky, že se kurz může trvale vychylovat od jeho rovno-
vážné hodnoty. Příčinami mohou být iracionální investoři, stádové efekty či něko-
lik dalších psychologických vlivů.  
 
Behaviorální finance tedy jsou vlastně aplikací psychologie na finanční trhy. Při 
aplikaci na devizový trh je tedy zapotřebí najít nějaký behaviorální determinant, 
který by tyto psychologické aspekty zahrnoval. 
 
Autor práce v empirické analýze jako behaviorální předpoklad pro predikci devi-
zového kurzu využije data získaná pomocí služby Google Trends od společnosti 
Google. 
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5 Predikce devizového kurzu 

5.1 Tradiční přístupy  

Vysvětlení pohybů devizového kurzu a predikce jeho budoucího vývoje jsou feno-
ménem, který se zatím nepodařilo zcela vysvětlit. V minulosti vznikla řada studií 
na toto téma a byla představena řada modelů, které si kladly za cíl vysvětlit fluktu-
ace devizového kurzu a predikovat jeho vývoj. Tyto modely je možné roztřídit na: 
fundamentální, technické a alternativní.  

 
Technická analýza se snaží predikovat kurz na základě jeho minulého vývoje, tzn. 
věří že minulý vývoj kurzu se bude opakovat v budoucnosti, což se ne vždy děje. 

Fundamentální analýza potom vychází z předpokladu, že devizový kurz je 
ovlivněn různými makroekonomickými proměnnými, což z nich činí jeho funda-
mentální determinanty. Z tohoto důvodu lze fundamentální modely nazývat také 
makroekonomickými. Přesnost těchto modelů stejně jako modelů technické analý-
zy byla ovšem vyvrácena na základě několika empirických studií. Jednou z nejčas-
těji zmiňovanou studií je práce Meeseho a Rogoffa (1983), kteří došli k zajímavému 
závěru, že model „náhodné procházky“ nevyprodukuje o nic horší výsledky než 
každý z jejich vzorových modelů. K podobnému závěru došel např. Backus (1984), 
který také testoval několik makroekonomických modelů nebo Campbell a Clarida 
(1987). 

Další modely vznikly zejména jako alternativa ke zmíněným mainstreamovým 
modelům v reakci na jejich malou vypovídací schopnost. Mezi alternativní modely, 
které determinují devizový kurz se řadí např. mikrostrukturní model či model be-
haviorálních financí. Behaviorálním financím, a tedy behaviorálním determinan-
tům devizového kurzu autor věnoval celou předchozí kapitolu (Mačerinskienė a 
Balčiūnas, 2014). 
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Mačerinskienė a Balčiūnas (2014) zařazují alternativní modely pod fundamentální 
modely. Jejich roztřídění modelů predikce devizových kurzů pak vypadá takto: 
 

 
Obrázek 4: Klasifikace modelů predikce devizových kurzů 

 

5.2 Nowcasting 

Tuto podkapitolu autor věnuje metodě „nowcastingu“, pokládá však za nezbytné 
nejprve představit tzv. „leading indikátory“, které s nowcastingem úzce souvisí. 

5.2.1 Leading indikátory 

Leading indikátory jsou měřitelné ekonomické faktory, které se změní před změ-
nou samotné ekonomiky. Používají se k předpovídání změn v ekonomice, nemusí 
být vždy přesné, ale v kombinaci s dalšími daty mohou nastínit různé budoucí 
trendy. Bývají využívány investory pro jejich strategie na trzích, politiky k tvorbě 
hospodářské politiky nebo podnikateli, kteří zjišťují informace o ekonomice 
s vlivem na jejich zisky. Jedná se např. o index PMI (index nákupních manažerů) je 
indikátor založený na průzkumech, kterým ekonomové předpovídají HDP. Jedním 
z nejpřesnějších leading indikátorů je CCI (index spotřebitelské důvěry), který 



Predikce devizového kurzu 35 

zkoumá spotřebitelské postoje a preference. Pokles či nárůst indexu značí budoucí 
vývoj jejich skutečné spotřeby  
(investopedia.com). 

 
Ennio Palombizo a Ian Morris (2012) testovali model s několika ekonomickými 
indikátory pro volatilitu devizového kurzu kanadského dolaru. Největší vliv měly 
míra nezaměstnanosti, cena ropy, CCI a ceny pšenice. Došli k závěru, že jejich mo-
del není schopen přesně předpovídat krátkodobé fluktuace kurzu, ale má dobré 
výsledky při dlouhodobých predikcích. 

Kadiyala a Kadyiala (2003) na svém příkladu zakomponovali do makroeko-
nomických fundamentálních proměnných ceny amerických depozitních certifikátů 
(ADR). Ukazují, že ceny ADR byly leading indikátorem devizových kurzů v období 
přechodu z fixních režimů kurzů do plovoucích režimů kurzů.   

Frale aj. (2010) zjistili, že data z průzkumů jsou leading indikátory dvou kom-
ponent HDP, jde o přidanou hodnotu průmyslu a export. 

5.2.2 Nowcasting 

Termín nowcasting vznikl ze dvou slov, now – teď a forecasting – předpověď. Ve 
volném překladu termín tedy můžeme přeložit jako předpověď přítomnosti. Mode-
ly nowcastingu se využívají v ekonomii především k předpovídání makroekono-
mických veličin. Nowcastingové metody jsou využívány na úrovni centrálních bank 
a také na vědeckém poli. 

 
Banbura aj. (2010) říkají, že ekonomové nemají vždy informace o současném sta-
vu, popřípadě i o nedávné minulosti. Ekonomové tedy kolikrát potřebují předpo-
vědět i současnost nebo nedávnou minulost. Tento problém nastává z důvodu 
zpoždění ve zveřejňování různých statistik ekonomických ukazatelů. Nowcasting je 
tedy definován jako předpověď přítomnosti, blízké budoucnosti a nedávné minu-
losti. 

Nowcasting se týká zejména těch makroekonomických proměnných, které bý-
vají zveřejňovány typicky za čtvrtletní období a s časovým zpožděním. Využití 
nowcastingu spočívá v získání dat, která jsou zveřejňována častěji, v kratších in-
tervalech a s jejich pomocí danou proměnnou předpovědět. Data musí pochopitel-
ně s předpovídanou ekonomickou proměnnou souviset, mělo by se tedy jednat o 
nějaký ekonomický indikátor. Příkladem může být třeba ukazatel HDP, který je 
zveřejňován čtvrtletně a se zpožděním. Indikátorem pro HDP může být např. prů-
myslová výroba či jakékoliv jiné průzkumy, které zveřejňují data v měsíčních nebo 
i kratších intervalech (Banbura aj. 2010). 

 
Castle aj. (2009) rozlišují několik možností získání současných dat. První je využití 
tzv. „disagreggates“, což jsou data získaná z mnoha zdrojů, které se následně agre-
gují pro účely nowcastingu. Další je využití tzv. „covariate information“, což jsou 
data vysvětlovaných proměnných, která mají značný vliv na vysvětlující proměnné 
a jsou sledovaná v častějších intervalech či zveřejňovaná dříve. Může se jednat 

http://www.investopedia.com/terms/l/leadingindicator.asp
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např. o vztah maloobchodních prodejů a HDP. Další možností je využití dat 
z portálu Google Trends společnosti Google pro zlepšení původních předpovědí, 
čemuž se autor bude dále podrobněji věnovat v další podkapitole. Další možností 
jsou tzv. „prediktivní trhy“, jsou to trhy založené na teorii efektivních trhů a jejich 
primárním účelem je předpověď budoucích událostí na rozdíl od klasických fi-
nančních trhů nebo sázkových trhů určených k zisku či zábavě. Tyto trhy byly např. 
schopny nejlépe předpovědět výsledky amerických prezidentských voleb z roku 
2008, kde zvítězil Barack Obama. Poslední možností jsou potom obyčejné prů-
zkumy, které mohou zlepšit odhady původních předpovědí.  

Castle aj. (2009) také zhodnocují, že nowcasting neslouží pouze jako předpo-
vídání přítomnosti, ale může být využit pro ex ante předpovědi. 

Podle Choie a Variana (2012) existuje několik dostupných zdrojů poskytují-
cích informace o současné ekonomické aktivitě. Mezi tyto zdroje řadí data někte-
rých soukromých společností jako Google, MasterCard, Federal Express, UPS, Intuit 
a mnoho dalších. 
 
Matheson aj. (2007) se zabývali kvalitativními daty z panelových průzkumů a jejich 
využití pro nowcasting oficiálních dat. Tato data jsou totiž zveřejňována s kratším 
zpožděním než data oficiální. Konkrétně využili data Novozélandského institutu 
pro ekonomický výzkum. Došli k závěru, že data z průzkumů pomáhají vysvětlit 
oficiální data. 

Askitas a Zimmerman (2011) testovali nowcasting GPI (German Production 
Index – Index německé produkce) pomocí jiného souvisejícího indexu, tzv. Toll 
indexu, což je index přepravní aktivity těžké dopravy. GPI je totiž leading indikáto-
rem německého HDP a může tedy sloužit k jeho předpovědi. Na závěr doporučují 
vládám, aby se více zaměřily na sběr sekundárních dat, která jim poskytnou daleko 
spolehlivější předpovědi. 

Autoři jiné studie (Nowcasting Food Prices in Indonesia using Social Media Sig-
nals) zkoumali, jak mohou data ze sociální sítě Twitter být použity pro nowcasting 
současných cen potravin v Indonésii. Předmětem výzkumu byly čtyři potraviny: 
hovězí maso, kuřecí maso, cibule a chilli. Studie zjistila, že Indonésané často twee-
tují o cenách potravin a tyto ceny jsou úzce spjaty s oficiálními cenami. Na základě 
studie doporučují tento přístup k širšímu využití pro ceny jiných komodit, pro jiné 
lokace a s využitím dalších zdrojů sociálních dat (Nowcasting Food Prices in Indo-
nesia using Social Media Signals, 2014). 

Kaminsky a Gloor (2014) ve své studii potvrzují možnost nowcastingu pro trh 
s kryptoměnou Bitcoin. Přišli na to, že pohyby kurzu Bitcoinu je možné determino-
vat pomocí denního analyzování nálad na Twitteru. Jedná se o nálady pozitivní a 
negativní. Pozitivní nálady reprezentují např. slova „štěstí, láska, zábava apod.“ 
Dynamiku trhu a nejistotu na něm pak reprezentují slova „naděje, strach a obava“. 
Když pak probíhají velké bitcoinové transakce, tak na Twitteru probíhají velké 
emoce. 
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5.2.3 Google Trends a jeho využití 

Google Trends je veřejná webová služba společnosti Google, která zobrazuje frek-
venci hledaných výrazů pomocí Google Search (Google vyhledávače). Google 
trends zveřejňuje grafy, kde horizontální osa představuje čas (od roku 2004), a 
vertikální osa, jak často byl výraz hledán, a to v relativním poměru k jeho celkové-
mu objemu hledání. Pod grafy je potom rozčlenění výsledků napříč zeměmi, regio-
ny, městy a jazyky. Služba tedy slouží jako velmi dobrý zdroj informací. 

 
Data získaná pomocí Googlu mohou sloužit jako dobrý předpoklad pro behaviorál-
ní finance. Autor práce poukazuje na význam jejich souvislosti s tržními očekává-
ními v případě devizových trhů. Ukazují nám totiž, co lidé v daném čase vyhledáva-
jí a v jaké míře, o co se zajímají. Do značné míry tedy popisují lidské chování včetně 
emocí a trendy v něm se vyskytující. Data byla pravděpodobně navržena pro pra-
covníky v oblasti marketingu, ale mohou mít velký význam pro tvůrce politiky ne-
bo prognostiky. Mindy Hernandez na svém blogu o behaviorální ekonomii ve svém 
článku představuje, jak skrz Google Trends testovala různé otázky o lidském cho-
vání. Pro ni překvapivě lidé častěji hledali heslo „Paris Hilton“ než „Paris, France“. 
Porovnávala také např., jak často lidé vyhledávají hesla „sex“, „peníze“ a „sport“. 
Zjištěné pořadí bylo sex, sport, peníze. Sean Luechtefeld (2010) se ve svém článku 
Google Trends: A Tool for Understanding Behavioral Economics, v překladu Google 
Trends: Nástroj k pochopení behaviorální ekonomie, odkazuje na Mindy Hernandez-
ovou, a považuje statistiky Googlu za velmi užitečné a jednoduché k použití, zdů-
razňuje však jejich roli při prohloubení potenciálu behaviorálních věd. 
 
Dan Ariely (2010) známý svou behaviorální knihou Predictably Irrational ve svém 
článku porovnává vyhledávání podle pohlaví. Zadal do vyhledávacího řádku po-
dobné dotazy, s tím rozdílem, že jedno obsahovalo heslo „přítel“ a druhé „přítelky-
ně“. Na základě předchozích vyhledávání Google nabídl návrhy na vyhledávání. 
Návrhy se lišily podle toho, co častěji vyhledávají muži v souvislosti s ženami, a co 
častěji vyhledávají ženy v souvislosti s muži. Ariely poukazuje na obdivuhodnou 
moc Googlu poskytovat data o lidském chování, emocích a názorech. Lze třeba zjis-
tit, co v souvislosti s určitým tématem (např. s politikem) lidi nejvíce zajímá. 
 
Vzhledem k tomu, že Google Trends zveřejňuje data denně, je ideálním nástrojem 
k získání informací pro nowcasting. Castle aj. (2009) testovali různé modely 
nowcastingu. Největší potenciál vidí do budoucna v rozsáhlejším využití dat 
z průzkumů a také z Google Trends.  

Mimo ekonomické pole Preis a Moat (2014) analyzovali data z Google Trends 
pro nowcasting počtu současných chřipkových onemocnění. Vytvořili model na 
základě hledaných výrazů týkající se chřipky a srovnali jej s oficiálními daty vyda-
nými o týden později. Došli k závěru, že kombinací Google Trends dat a historic-
kých údajů o chřipkovém onemocnění je možné zlepšit odhady současného výsky-
tu chřipky ještě před zveřejněním oficiálních dat o týden později.  
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Mnoho studií se už zabývalo využitím dat z Googlu k předpovídání různých 
ekonomických statistik a ukazatelů. D’Amuri a Marcucci (2010) nabízejí možnost 
předpovídání nezaměstnanosti na příkladu Spojených států amerických pomocí 
dat z Googlu, a to přímo souvisejících s hledáním práce. Považují tato data za nej-
lepší leading indikátor nezaměstnanosti, a tedy v kombinaci s modely časových řad 
za nástroj k vylepšení predikce. Podle nich je zřejmé, že informace získané sběrem 
dat na internetu budou mít v budoucnosti pro ekonomický výzkum nemalou roli. 
Guzman (2011) testoval předpovídání vývoje inflace s Google Trends na základě 
hledaného termínu „inflation“, tedy „inflace“. Termín inflace pak reprezentuje in-
flační očekávání na trhu. Zdůrazňuje důležitost inflačního očekávání, jako každého 
jiného očekávání na finančních trzích. Hraje totiž roli při tvorbě monetární politky 
bank, při investičních a finančních rozhodnutích firem, při uzavírání pracovních 
smluv mezi zaměstnavateli a zaměstnanci, a při spotřebních, investičních a spoří-
cích rozhodnutí jednotlivců. V porovnání s ostatními modely se ten s daty Google 
Trends ukázal jako nejpřesnější. Choi a Varian (2012) ukazují, jak využít data 
z Google Trends pro nowcasting ekonomických indikátorů. Mezi příklady patří 
prodeje automobilů, výroky o nezaměstnanosti či plány cestování. Dospěli 
k výsledku, že modely zahrnující tato data jsou přesnější o 5 až 20 procent. 
K obdobnému závěru dospěli i Keep a Onorante (2013), kteří zjišťovali, jestli data 
z Googlu pomáhají zlepšit přesnost nowcastingu makroekonomických proměn-
ných. Testování se týkalo 9 vysvětlovaných a 9 vysvětlujících proměnných za užití 
regresních modelů. Preis aj. (2013) vidí perspektivu v novodobých masivních 
zdrojích dat jako Google Trends pro vysvětlení chování účastníků finančních trhů a 
pohybů trhu. Předpokládají, že data nejen reflektují současný stav akciového trhu, 
ale mohou i předpovídat jeho trendy. Jejich analýza zjistila, že některé změny ve 
vyhledávaných heslech na Googlu mají souvislost pohyby akciového trhu. Jedná se 
o zákonitosti, které označují jako „znaky předčasných varování“. Odkazují např. na 
Herberta Simona a jejich výsledek interpretují jako potenciál behaviorálních dat 
nabízet lepší vysvětlení kolektivního lidského chování. 

5.2.4 Nowcasting devizového kurzu 

Autor v praktické části této práce metodu nowcastingu pro devizový kurz. Jde o 
využití dat z Google Trends pro nowcasting vybraného indikátoru devizového trhu. 
Data z Googlu vnímá také jako dobrý behaviorální předpoklad očekávání na trhu. 
Inspirací pro zvolenou metodu může být několik dřívějších studií. 

 
Goddard aj. (2015) zkoumají vztah mezi očekáváními investorů, jež reprezentují 
data z Google Trends, a dynamikou měnových kurzů. Očekávání investorů jsou po-
chopitelně spojena s chováním účastníků devizového trhu. Předmětem jejich ana-
lýzy bylo sedm hlavních měnových párů tvořících více než 69 % celkového obratu 
devizových trhů v roce 2004. Zjistili, že změny očekávání na trhu mají velký vliv na 
objem obchodování největších obchodníků. Významnou souvislost objevili mezi 
očekáváními a kolísavostí trhu. Změny očekávání investorů v čase mají vliv na kur-
zy měn na trhu. Autoři studie vidí, z důvodu stávajícího nedostatku nabytých důka-
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zů, potřebu vytvoření preciznějšího modelu očekávání investorů, který by jeho 
vysvětlil vliv na měnové kurzy. 

Bulut (2015) analyzuje využití dat z Google Trends pro predikci devizového 
kurzu na příkladu 12 zemí OECD od července 2004 do června 2014. Dospěl 
k závěru, že data samotná nezlepšila deterministické modely devizových kurzů, 
nicméně v kombinaci s makroekonomickými fundamentálními proměnnými ano. 
Ty jsou pochopitelně účastníkům trhu oficiálně zveřejňovány se zpožděním. Dopo-
ručuje tedy použít data z Google Trends (ex ante) pro nowcasting těchto součas-
ných makroekonomických proměnných, které slouží jako indikátory a hrají roli 
v očekávání účastníků na devizovém trhu. Nowcasting fundamentálních makroe-
konomických proměnných potom výrazně zlepší účinnost strukturálních modelů 
pro predikci devizových kurzů. 

Chojnowski a Dybka (2017) tvrdí, že devizový kurz není formován pouze 
makroekonomickými fundamentálními hodnotami, ale také některými nepozoro-
vatelnými vlivy. Nabízejí možnost zařazení těchto hodnot do ekonometrických 
modelů pomocí nové metody skrz Google Trends, která kvantifikuje sentiment na 
trhu. Zařazení tržního sentimentu podle jejich výsledků zlepšuje predikční modely 
devizových kurzů. Věří, že využití internetových dat je slibným předpokladem pro 
další výzkum v oblasti predikce. 

5.3 Dílčí závěr 

K predikci devizových kurzů se nejčastěji využívá fundamentální a technická ana-
lýza. Tyto analýzy se však nečiní příliš dobrými výsledky. Technická analýza pouze 
předvídá vývoj kurzu na základě minulého vývoje, kdežto fundamentální analýza 
využívá poznatků mnoha strukturálních modelů s makroekonomickými veličinami. 
Zde nastává problém časových zpoždění zveřejňování oficiálních dat.  

Problém časových zpoždění je řešitelný jiným přístupem, tzv. nowcastingem 
neboli předpovědí přítomnosti. Předpověď současných veličin je možná pomocí 
různých zdrojů současných alternativních dat, mezi takové zdroje patří např. i 
služba Google Trends.  
 
Využití Google Trends pro získání informací o chování investorů a zároveň pro 
nowcasting makroekonomických veličin doporučuje mnoho empirických studií, 
což autor uplatňuje v empirické části této práce.  
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6 Metodika 

Tato kapitola představí popis dat využitých v empirické analýze a metodiku empi-
rické analýzy. Ta bude analyzovat vztah mezi vývojem několika vyhledávaných 
témat na Googlu a vývojem devizového kurzu EUR/USD. Analýza bude provedena 
pomocí metody klouzavé korelace, výsledné grafy potom budou interpretovány a 
na závěr bude zhodnocena celá metoda. 

6.1 Data 

Pro potřebu této bakalářské práce byla získána data z Google Trends. Tato data 
představují četnost hledaných výrazů či témat v internetovém vyhledávači Google 
za jednotlivé měsíce. Jedná se o data od roku 2004 až do současnosti, tedy od sa-
motného spuštění služby Google Trends. 

Na základě literární rešerše bylo vybráno několik hledaných výrazů, které 
představují determinanty devizového kurzu nebo jsou s devizovým kurzem úzce 
spojeny. Byla zvolena hledaná data pouze ve Spojených státech amerických 
s ohledem na zvolený devizový kurz EUR/USD. Jedná se o termíny: „Euro“, „Měno-
vý kurz“, „Inflace“, „Obchodní bilance“, „Úrok“, „Reálná úroková míra“, „Bilance 
vládního rozpočtu“, „HDP“, „Vývoz“, „Ropa“, „Přímé zahraniční investice“, „Americ-
ké depozitní certifikáty“ a „Riziková prémie“. Jsou vyjádřeny čísly od 1 do 100, což 
lze chápat jako jejich počet vyhledávání v jednotlivých měsících ve vztahu 
k nejvyššímu počtu vyhledávání. Nejvyšší počet vyhledávání je pak představen čís-
lem 100. 

Data pro vývoj devizového kurzu byla převzata z: kurzy.cz 

6.2 Klouzavé korelace 

Metoda klouzavé korelace slouží k ověření krátkodobých výkyvů v devizovém kur-
zu. Tato metoda spočívá v porovnávání dvou časových řad. První časová řada je 
vytvořena vývoje devizového kurzu EUR/USD mezi lety 2004 až 2017. Druhá časo-
vá řada je vytvořena z korelačních koeficientů devizových kurzů a hodnot předsta-
vujících četnost hledaného výrazu na Googlu. Je však nutné vhodně zvolit délku 
okna, ze kterého bude sestaven korelační koeficient. V tomto případě bude využito 
okno o délce 12. Budou tedy vytvořeny korelační koeficienty v časové posloupnosti 
a každý koeficient bude sestavován z 12 hodnot sledovaných časových řad. Do mo-
delu je možné zabudovat i zpožděnou proměnnou, pro případ, kdyby kurzy reago-
vali s mírným zpožděním. Všechny výpočty budou prováděny v programu Excel. 
 
Pokud jde o korelační koeficient, ten vyjadřuje míru závislosti dvou proměnných a 
nabývá hodnot od -1 do 1. Záporné hodnoty představují negativní závislost a klad-
né hodnoty pozitivní závislost. Růst závislosti značí nárůst objemu hledání výrazu 

http://www.kurzy.cz/
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a současně nárůst hodnoty devizového kurzu, a naopak. Závislost je pak tím menší, 
čím více se blíží k nule.  Pearsonův korelační koeficient se vypočítá podle vzorce: 

𝑟𝑥𝑦 =
𝑠𝑥𝑦

√𝜎𝑥
2𝜎𝑦

2
 

kde sxy je odhad kovariance a σx a σy jsou odhady směrodatných odchylek časových 
řad x a y. 
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7 Empirická analýza 

7.1 Vývoj kurzu EUR/USD 

 

Obrázek 5: Graf historického vývoje kurzu EUR/USD (vlastní konstrukce, data převzata z: 

www.kurzy.cz) 

 

Z grafu časové řady kurzu EUR/USD např. lze vidět, že kurz posílil zejména v letech 
2008, 2010 a koncem roku 2014. 
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7.2 Výsledky klouzavých korelací pro zvolené výrazy 

7.2.1 Euro 

 

Obrázek 6: Graf objemu hledání výrazu „Euro“ 

 

 

Obrázek 7: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Euro“ 

 

Z grafu klouzavé korelace je patrná silná negativní závislost kolem roku 2008 a 
následná změna v silnou pozitivní závislost mezi lety 2009 až 2011, potom opět 
závislost klesá do výrazně záporných hodnot. Od poloviny roku 2012 jsou však 
opět proměnné v silné pozitivní závislosti až do roku 2016. 
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7.2.2 Měnový kurz 

 

Obrázek 8: Graf objemu hledání výrazu „Měnový kurz“ 

 

 

Obrázek 9: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Měnový kurz“ 

 

Z grafu klouzavé korelace je vidět střídání silné pozitivní závislosti a slabé negativ-
ní závislosti. Zajímavý je nárůst silné pozitivní závislosti mezi lety 2009 a 2012 a 
následný propad do záporných hodnot. Na grafu objemu hledání výrazu „Měnový 
kurz“ je totiž také zajímavý skokový nárůst hledání v roce 2008 a následný okamži-
tý pokles. 
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7.2.3 Inflace 

 

Obrázek 10: Graf objemu hledání výrazu „Inflace“ 

 

 

Obrázek 11: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Inflace“ 

 

Na grafu klouzavé korelace jde opět vidět i u tohoto výrazu, že v roce 2008 je zde 
silná negativní závislost a vzápětí náhlý nárůst do silné pozitivní závislosti. Další 
nárůst z negativní do pozitivní závislosti je patrný v roce 2011.  
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7.2.4 Obchodní bilance 

 

Obrázek 12: Graf objemu hledání výrazu „Obchodní bilance“ 

 

 

Obrázek 13: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Obchodní bi-

lance“ 

 

Na tomto grafu klouzavé korelace je vidět časté střídání silné pozitivní a negativní 
závislosti. K nejvyššímu nárůstu pozitivní závislosti (více než 0,6) dochází v letech 
2009, 2011, 2012 a 2015. 
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7.2.5 Úrok 

 

Obrázek 14: Graf objemu hledání výrazu „Úrok“ 

 

 

Obrázek 15: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Úrok“ 

 

I na tomto grafu klouzavé korelace lze vidět časté střídání silné pozitivní a negativ-
ní závislosti. Nejsilnější pozitivní závislost je pak v letech 2006, 2007, 2009 a 2010, 
2012 a 2015. 
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7.2.6 Reálná úroková míra 

 

Obrázek 16: Graf objemu hledání výrazu „Reálná úroková míra“ 

 

 

Obrázek 17: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Reálná úroko-

vá míra“ 

 

Další graf klouzavé korelace je opět po celé sledované období velmi proměnlivý. 
Opět je zde jako v předchozích grafech patrné, že po poklesu k negativní závislosti 
v roce 2008 následuje prudký nárůst k pozitivní závislosti. 
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7.2.7 Bilance vládního rozpočtu 

 

Obrázek 18: Graf objemu hledání výrazu „Bilance vládního rozpočtu“ 

 

 

Obrázek 19: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Bilance vládní-

ho rozpočtu“ 

 

Na grafu klouzavé korelace je vidět nárůst k silné pozitivní závislosti v roce 2008, 
která přetrvává až do konce roku 2010. Po poklesu k negativní závislosti začíná 
růst průběh funkce grafu zase v roce 2012 a znovu roste také v roce 2015. 
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7.2.8 HDP 

 

Obrázek 20: Graf objemu hledání výrazu „HDP“ 

 

 

Obrázek 21: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „HDP“ 

 

Graf klouzavé korelace s výrazem „HDP“ má stejný průběh jako většina předcho-
zích grafů s tím, že zde je nejvyšší nárůst pozitivní závislosti v letech 2008 a na pře-
lomu let 2014 a 2015. 
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7.2.9 Vývoz 

 

Obrázek 22: Graf objemu hledání výrazu „Vývoz“ 

 

 

Obrázek 23: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Vývoz“ 

 

Tento graf vykazuje slabší pozitivní závislosti než grafy předchozí, nicméně jeho 
průběh funkce je opět podobný. Je zde opět přetrvávající slabá pozitivní závislost 
v letech 2009 až 2012.  
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7.2.10 Ropa 

 

Obrázek 24: Graf objemu hledání výrazu „Ropa“ 

 

 

Obrázek 25: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Ropa“ 

 

Graf klouzavé korelace kurzu s výrazem „Ropa“ vykazuje velmi silné pozitivní zá-
vislosti v letech 2007, 2009 až 2011, a 2015. Z grafu objemu hledání výrazu „Ropa“ 
jsou vidět prudké nárůsty vyhledávání výrazu v letech 2008 a 2015. 
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7.2.11 Přímé zahraniční investice 

 

Obrázek 26: Graf objemu hledání výrazu „Přímé zahraniční investice“ 

 

 

Obrázek 27: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Přímé zahra-

niční investice“ 

 

Tento graf vykazuje docela slabé závislosti, nicméně opět tu lze vidět vyšší pozitiv-
ní závislost mezi lety 2009 a 2010 a mezi lety 2011 a 2012. 
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7.2.12 ADR 

 

Obrázek 28: Graf objemu hledání výrazu „Americké depozitní certifikáty“ 

 

 

Obrázek 29: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Americké de-

pozitní certifikáty“ 

 

Tento graf vykazuje podobně slabé výsledky jako graf předchozí. Jsou zde ale také 
prudké nárůsty průběhu funkce v letech 2009 a 2015. 
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7.2.13 Riziková prémie 

 

Obrázek 30: Graf objemu hledání výrazu „Riziková prémie“ 

 

 

Obrázek 31: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledaným výrazem „Riziková pré-

mie“ 

 

Na tomto grafu klouzavé korelace se drží vyšší pozitivní závislost v letech 2006, 
2009 až 2010 a 2011 až 2012. 
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7.3 Dílčí závěr 

Empirická analýza testovala výkyvy devizového kurzu EUR/USD v závislosti na 
datech z Google Trends. Data představovalo na základě literární rešerše vybraných 
13 možných determinantů devizového kurzu.  

Determinanty vyjádřené hledanými výrazy jako reálná úroková míra, vývoz, 
přímé zahraniční investice a ADR se neprokázali velkou vypovídací schopností. 
Ostatní determinanty, tedy výrazy Euro, měnový kurz, inflace, úrok, obchodní bi-
lance, bilance vládního rozpočtu, HDP, ropa a rizikové prémie se prokázaly lepší 
vypovídací schopností. Autor pokládá za nejvýznamnější výrazy Euro, Měnový 
kurz a Ropa, a to na základě skokového nárůstu objemu hledaných výrazů v době 
přesunu aktiv souvisejícím s ekonomickou krizí. Klouzavé korelace většiny grafů 
má mnoho společných znaků. Ukázalo se, že v roce 2008 dochází z významné nega-
tivní závislosti k prudkém nárůstu k silné pozitivní závislosti, to stejné se pak děje 
v letech 2011 nebo 2012, a také na přelomu let 2014 a 2015. 

Dá se předpokládat, že tyto výkyvy souvisí s teorií portfolia, což lze interpre-
tovat na příkladu ekonomické krize, která měla svůj počátek v roce 2007. Silná ne-
gativní závislost v roce 2008 značí, že lidé, potažmo investoři vyhledávali informa-
ce na internetu, a přesouvali svá aktiva do Evropy, dolar tedy deprecioval. Jednalo 
se o období, kdy udeřila finanční krize. Jakmile přišla do Evropy v roce 2009 dlu-
hová krize, na grafu klouzavých korelací se začínají objevovat silné pozitivní závis-
losti. Tzn., že lidé, potažmo investoři začali opět vyhledávat informace na internetu, 
a začali přesouvat svá aktiva zpět do Spojených státu, dolar v roce 2010 apreciuje.  
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8 Závěr 

Hlavním cílem této bakalářské práce bylo analyzovat možný vliv vyhledávání výra-
zů na Googlu uplatnitelný pro nowcasting devizového kurzu. 

V práci jsou vymezeny základní přístupy k determinaci devizového kurzu. Me-
zi tyto přístupy patří několik makroekonomických modelů a teorií determinace 
devizového kurzu. Tyto modely mají nepopíratelné vlivy na devizový kurz, ale také 
mnoho elementárních nedostatků. 
 
Jedním z nedostatků tradičních modelů devizového kurzu je jejich nepřesnost 
zejména v krátkém období způsobená několika psychologickými faktory. Vliv těch-
to faktorů na determinaci devizového kurzu popisují behaviorální finance. Ty zmi-
ňují vliv emocí, konkrétně se jedná např. o iracionálního investora, který vyvrací 
klasickou teorii racionální volby a teorii efektivních trhů. 

Na poli behaviorálních financí se můžeme setkat se službou Google Trends, 
která je nápomocná při analýze chování a rozhodování účastníků finančních (tedy i 
devizových) trhů. Google Trends ovšem může sloužit také jako alternativní zdroj 
současných dat potřebných k predikci či nowcastingu devizového kurzu. 

  
Nowcasting je metoda, která řeší druhý problém tradičních modelů devizových 
kurzů, kterou je časové zpoždění zveřejňování oficiálních dat potřebných 
k predikci devizového kurzu. Jako alternativní zdroj dat pro nowcasting autor zvo-
lik právě Google Trends. 

Praktická část této práce analyzovala objem několika zvolených hledaných vý-
razů na Googlu a jejich vliv na devizový kurz EUR/USD. Ukázalo se, že mnoho těch-
to výrazů nějak souvisí s pohyby kurzu. Autor nejlépe vyhodnotil platnost grafů 
s výrazy Euro, Měnový kurz a Ropa. Docházelo zde ke skokovému nárůstu objemu 
hledaných výrazů, a zároveň docházelo k přesunu aktiv mezi zeměmi v době krize, 
a tedy i k pohybům kurzu. 
 
Tato práce je přínosem pro výzkum v oblasti behaviorálních financí, nowcastingu a 
tedy i determinace devizových kurzů. Práce navazuje na Buluta (2015) v šetření 
nowcastingu a jeho využití pro predikci devizového kurzu pomocí Google Trends. 
Bulut (2015) analyzoval využití dat z Googlu pro predikci devizového kurzu. Do-
spěl k závěru, že tato data v kombinaci s makroekonomickými fundamentálními 
veličinami výrazně zlepší strukturální modely devizového kurzu. Doporučuje tedy 
využít data z Google Trends pro nowcasting těchto makroekonomických veličin.  

Autor této bakalářské práce doporučuje další šetření v oblasti nowcastingu 
devizového kurzu s Google Trends. Je zapotřebí otestovat více modelů, a najít ty 
determinanty, které dovedou devizový kurz v rámci možností nejlépe předpově-
dět. 
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