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Abstrakt 

GALUSKOVÁ, K. Rovnovážný reálný devizový kurz české koruny vůči euru. Brno, 

2014. Diplomová práce. Mendelova univerzita v Brně, Provozně ekonomická fakulta, 

Ústav financí. Vedoucí práce: Ing. Klára Plecitá. 

 

Tato diplomová práce se zabývá problematikou rovnováţného reálného devizového 

kurzu české koruny vůči euru, který hraje důleţitou roli v moderní makroekonomii. Pro 

přesné určení rovnováţné hodnoty reálného devizového kurzu existuje řada metod, 

z nichţ ty pokročilejší pouţívají stanovení odhadu za pomoci makroekonomických fun-

damentů. Dílčím cílem této diplomové práce je provést odhad rovnováţného reálného 

devizového kurzu české koruny vůči euru prostřednictvím teorie parity kupní síly a dále 

ekonometrickou analýzou modelu BEER a PEER. Na základě stanovení odhadu dojde 

k naplnění cíle hlavního – a to vydání doporučení pro provádění národohospodářských 

politik v České republice. 

Klíčová slova 

Devizový kurz, rovnováha, determinace reálného kurzu, česká koruna, euro, parita kup-

ní síly, Big Mac Index, BEER, PEER. 

Abstract 

GALUSKOVÁ, K. Real equilibrium exchange rate of the Czech Koruna to Euro. Brno 

2014. Diploma thesis. Mendel university in Brno, Faculty of Business and Economics, 

Department of Finance. Thesis supervisor: Ing. Klára Plecitá.  

 

This diploma thesis deals with the real equilibrium exchange rate of the Czech Koruna 

to Euro which represents an important role in modern macroeconomics. To this purpose 

many methods are used and the most advanced work with the estimation on the princi-

ple of using macroeconomic fundamentals. The partial aim of this thesis is estimation 

the real equilibrium exchange rate of the Czech koruna and Euro currency by using the 

purchasing power parity theory and econometric analyses of BEER and PEER models. 

Based on the resuls of these estimations will be fulfil the main aim of this thesis – defin-

ing the recommendations for the national economic policies’ decisions.  

Keywords 

Exchange rate, equilibrium, determination of real exchange rate, Czech Koruna, Euro, 

Price purchasing parity, Big Mac Index, BEER, PEER. 
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1 Úvod a cíl práce 

V dnešní době globalizace, kdy kaţdou minutu či dokonce vteřinu po celém světě, mezi 

jednotlivými zeměmi, národy, různými institucemi, organizacemi, společnostmi 

i samotnými jednotlivci probíhá spousta obchodů, investic a dalších různých obchod-

ních výměn, ve kterých figurují peněţní prostředky, je zapotřebí uvaţovat jako nedílnou 

součást finančního trhu, kde veškerá ekonomická výměna probíhá, také trh měnový, 

resp. devizový.  

Jiţ Engliš (1946, s. 48) uvádí, ţe „měna je kriteriální nástroj kvantifikace všech je-

vů a projevů probíhajících v národním hospodářství“. Proto zastává oblast rovnováţ-

ných měnových kurzů důleţitou úlohu v moderní makroekonomii i v provádění praktic-

ké hospodářské politiky. Fiskální a zejména měnové autority by měly rovnováţné hod-

noty kurzů znát především z důvodu, aby mohly svou činnost provádět efektivně, doká-

zaly předpovídat budoucí vývoj měnového kurzu a tomu mohly přizpůsobit měnové 

podmínky, nebo dokázaly správně zafixovat měnový kurz při vstupu do měnové unie. 

Pro Českou republiku by zejména do budoucna mělo být právě stanovení rovnováţné 

úrovně devizového kurzu důleţité v rámci plánovaného přechodu na měnu euro.  

Ještě před samotným přijetím eura je nutné vstoupit do mechanismu směnných 

kurzů ERM II, určit centrální paritu a správný konverzní poměr národní měny a eura. 

Dojde k zafixování nominálního měnového kurzu, avšak při stanovení vhodného přepo-

čítacího poměru by měl být brán v úvahu také reálný stav domácí ekonomiky. Pro tako-

vé určení rovnováţné úrovně existuje řada různých metod, z nichţ některé jsou posta-

vené na jednoduché ekonomické teorii (např. parita kupní síly), v praxi se ale spíše pou-

ţívá skupina postupů, které jsou zaloţeny na ekonometrické analýze makroekonomic-

kých veličin (např. BEER, PEER, NATREX). Tyto koncepty jsou, jak uvádí MacDo-

nald (2007), vhodné k identifikaci fundamentálních faktorů, které způsobují vychýlení 

devizového kurzu od jeho rovnováţné úrovně. Tento poznatek je totiţ velice důleţitý 

pro tvůrce monetární politiky kaţdého státu, aby tito byli schopni na vychýlení kurzu 

adekvátně reagovat. Je zapotřebí také vědět, zda je kurzová nerovnováha způsobena 

dočasnými nebo trvalými šoky, které způsobuje jeden nebo více proměnných determi-

nujících devizový kurz. ECB (2003) k tomu dodává, ţe „centrální parita by měla co 

nejlépe odrážet možné přístupy k ohodnocení rovnovážné úrovně měnového kurzu zalo-

žené na široké škále ekonomických indikátorů“.  

Z uvedeného je tedy více neţ jasné, ţe stanovení rovnováţné úrovně reálného de-

vizového kurzu není triviální záleţitostí, zejména vzhledem k počtu moţných faktorů, 

které v jednotlivých ekonomikách mohou devizový kurz ovlivňovat. Přesto je pro 

spoustu účelů důleţité rovnováţný kurz správně stanovit. Pro Českou republiku má be-

zesporu největší smysl zabývat se rovnováţným kurzem právě v souvislosti budoucího 

vstupu do eurozóny. Vstup s výrazněji vychýleným kurzem by mohl mít značné násled-
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ky pro reálnou ekonomiku a mohl by způsobit nemalé problémy – mmj. například neú-

nosné zvýšení zadluţenosti ekonomiky, poklesem konkurenceschopnosti domácích vý-

robců a s tím souvisejícím negativním vývojem stavu platební bilance, na coţ pak můţe 

navazovat zhoršení ekonomického růstu, nárůst nezaměstnanosti, inflace a změny dal-

ších makroekonomických veličin. Je tedy zřejmé, ţe pro českou ekonomiku má velký 

význam zabývat se stanovením rovnováţného devizového kurzu a umoţnit tak přechod 

na euro bez potenciálních nerovnováh v ekonomice. 

Význam této problematiky je zásadní právě pro malou otevřenou ekonomiku, ja-

kou je Česká republika, obzvlášť jestliţe se hovoří o budoucím vstupu do eurozóny. 

S rostoucí otevřeností roste i citlivost na odchýlení kurzu od své rovnováhy, o čemţ lze 

hovořit i u všech nových členů Evropské unie potaţmo eurozóny. Přitom, jak uvádí 

Komárek a Motl (2012), pokročilejší modely pro odhad rovnováţné úrovně devizového 

kurzu byly před přijetím společné měny téměř opomenuty.  

V návaznosti na výše uvedené je hlavním cílem diplomové práce vydání doporu-

čení pro provádění měnové politiky České národní banky příp. ostatních národohospo-

dářských politik týkající se ovlivňování reálného kurzu české koruny vůči euru. Toho 

bude dosaţeno prostřednictvím cílů dílčích – a to prostřednictvím odhadu rovnováţného 

reálného devizového kurzu české koruny vůči euru v období prvního čtvrtletí roku 1999 

aţ prvního čtvrtletí roku 2014, a dále identifikace období kurzové nerovnováhy – tedy 

období vývoje devizového kurzu, kdy docházelo k jeho podhodnocení či nadhodnocení. 

K tomu bude vyuţita teorie parity kupní síly a ekonometrická analýza behaviorálního 

modelu BEER a z něj vycházejícího konceptu PEER. Ještě před samotnou tvorbou mo-

delu bude zapotřebí identifikovat fundamentální faktory, které mohou mít vliv na utvá-

ření rovnováţného reálného devizového kurzu koruny vůči euru. Výsledné odhady zís-

kané pomocí jednotlivých modelů pak budou porovnány s hodnotami REER oficiálně 

publikovanými Evropskou komisí, na základě čehoţ bude vyvozena kurzová nerovno-

váha. 

V případě nadhodnocení kurzu můţe tento stav vytvářet nepříznivé podmínky pro 

vývozce a tím brzdit ekonomický růst dané země, podhodnocený kurz naopak vytváří 

inflační tlaky. Zjištěné závěry tedy budou diskutovány a na jejich základě budou vyvo-

zena jednotlivá doporučení pro měnovou a potaţmo i fiskální autoritu země. Tato se 

budou týkat především moţnosti působení těchto politik na vývoj determinantů ovlivňu-

jících reálný devizový kurz, aby tento bylo moţné v případě jeho odchylování od rov-

nováţného stavu korigovat zpět na rovnováţnou úroveň.   

 Celá práce je rozdělená na několik částí. Po literární rešerši, jejímţ obsahem je 

především teoretické vymezení reálného devizového kurzu a problematika týkající se 

různých metod determinace rovnováţného reálného devizového kurzu, následuje struč-

né vymezení pouţívaného metodického postupu. Vlastní práce uţ se soustředí na kon-

krétní pouţití metod odhadu REER prostřednictvím teorie parity kupní síly a konceptů 
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BEER a PEER. V závěru práce jsou poté dosaţené výsledky diskutovány v rámci dopa-

dů na reálnou ekonomiku a zhodnoceny v souvislosti s národohospodářskými opatření-

mi příslušných autorit. 
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2 Devizový kurz a jeho systémy 

V rámci všech zúčtovacích operací, týkajících se především zahraničního platebního 

styku, ve své podstatě dochází k výměně jedné národní měny za měnu zahraniční. Tato 

směna pak zákonitě musí probíhat v určitém poměru – jak zdůrazňují Šoba, Širůček a 

Ptáček (2013) – tak, aby bylo moţné určit, kolik jednotek jedné měny je moţné vyměnit 

za jednotky měny jiné. Měnový, resp. devizový kurz lze tedy podle Durčákové a Man-

dela (2003) definovat jako cenu jedné měny vyjádřené v jednotkách měny jiné. Ptatche-

ková a Dittrichová (2013) pak dále doplňují, ţe se můţe jednat o vyjádření v přímé ne-

bo nepřímé kotaci. V případě přímé kotace se jedná o vyjádření ceny jednotky zahra-

niční měny v měně domácí, u nepřímé kotace je to právě naopak – cena jednotky domá-

cí měny je vyjádřena cizí měně. Nepřímá kotace je vlastně převrácenou hodnotou kota-

ce přímé a je nutné vţdy vědět, která z těchto dvou forem je pouţita v konkrétních situ-

acích.  

Různé země pouţívají různé systémy devizového kurzu. Zjednodušeně je moţné 

říct, ţe vše závisí na postavení centrální banky, vlády a celkovém ekonomickém systé-

mu fungujícím v daném státě. U konvertibilních měn se tyto systémy dělí do dvou kate-

gorií – jedná se o systém pevných a pohyblivých kurzů. Podle Ţáka (1998) se do těchto 

kategorií kurzové systémy řadí podle několika faktorů – těmi nejvýznamnějšími jsou 

např. moţnosti intervence centrálních bank, způsob vymezení a moţnosti změny kurzo-

vé parity, pásma oscilace kurzu a další. 

V systému pevných devizových kurzů je jejich hlavním prvkem stanovení tzv. mě-

nové parity a určení pásma oscilace určujícího moţnou pruţnost kurzu (Kalínská, 

2010).  V systému pohyblivých kurzů lze rozlišit dvě základní formy – volně pohyblivé 

devizové kurzy a kurzy s řízenou pohyblivostí. Název napovídá, ţe u volně pohyblivých 

kurzů nedochází k ţádným intervencím ze strany národních centrálních bank – nezávis-

le tedy reagují na změny nabídky a poptávky deviz, změny inflace, úrokových sazeb 

a řadu dalších faktorů, které utváří rovnováţný devizový kurz, o němţ bude pojednáno 

v dalších částech této práce. Isard (1995) dále přidává tzv. řízený floating, který se po-

vaţuje za určitý mezikrok mezi pevným a volně pohyblivým systémem. Centrální banka 

v tomto systému podniká určité intervence – nemá však své jednání předem určeno, 

zasahuje především dle svého uváţení, podle podmínek trhu a reakcí ekonomických 

subjektů. Je tím vlastně umoţněna jakýsi částečná stabilizace devizového kurzu, přede-

vším z důvodů velkého kolísání a nebezpečí rizika náhlých a velkých změn kurzů.  

Nejistota je tak omezena na rozumnou míru, coţ podporuje ekonomickou aktivitu 

zemí a vytváří předpoklady pro rovnováţnou úroveň devizového kurzu. Pro tento sys-

tém hovoří také fakt, ţe postupně od počátku třetího tisíciletí přešla k řízenému floatin-

gu řada zemí světa, mezi něţ se řadí i Česká republika (dále jen ČR) s českou korunou. 
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Durčáková a Mandel (2003) také zmiňují, ţe ČNB má právo od roku 1997 nepravidelně 

pomocí příslušných opatření zasahovat do vývoje devizového kurzu.  

2.1 Kurzový systém v ČR 

Krátce po vzniku Československa přišlo jako logická návaznost v roce 1919 zavedení 

československé měny. Válka v Československu způsobila podhodnocení koruny a po 

roce 1950 byl zaveden systém nepohyblivého kurzu, jelikoţ měnový kurz přestal plnit 

cenotvornou úlohu (Ptatscheková, Dittrichová, 2013). Jak uvádí Ţídek (2006), aţ 

v 80. letech bylo dosaţeno uvedení koruny zpět mezi směnitelné měny a byl vytvořen 

zárodek devizového trhu.  

V roce 1993 byla zavedena česká koruna a postupně v 90. letech docházelo 

k liberalizaci kapitálových transakcí, uvolnění zahraničního obchodu, přílivu zahranič-

ního kapitálu a nárůstu konkurence. Česká ekonomika se stala velmi otevřenou a vzhle-

dem k ne příliš dobré politické i ekonomické nestabilitě a celkové nepřipravenosti, mu-

sela čelit neţádoucím inflačním tlakům. Nafouknutí kurzové bubliny a její následné 

splasknutí vedlo roku 1997 k přechodu ČR k řízenému floatingu. Ptatscheková a Dittri-

chová (2013) dále zmiňují, ţe od té doby je devizový kurz ovlivňován řadou ekonomic-

kých faktorů, které mají vliv na vývoj českého a zahraničního hospodářství. Ţídek 

(2006) pak doplňuje, ţe řada odborníků tento systém povaţuje za dobré řešení – a to aţ 

do přechodu k systému ERM II, jehoţ zavedení bude v budoucnu nutné pro vstup České 

republiky do eurozóny. 

V prvních letech od zavedení řízeného floatingu ČNB své pravomoci zasahovat do 

kurzu příliš nevyuţívala, kurzový reţim se tak blíţí takřka volnému floatingu Ptatsche-

ková a Dittrichová (2013). Po vypuknutí světové finanční krize v roce 2007 se situace 

částečně změnila a ČNB začala v rámci devizového kurzu i jiných makroekonomických 

proměnných, jeţ má pravomoc ovlivňovat, intervenovat poněkud častěji.  

2.2 Česká koruna a vstup do eurozóny 

Uskupení nazvané Evropská unie čítá 28 členských států
1
 , přičemţ 18 z nich je členem 

měnové unie – eurozóny. Od začátku roku 2015 pak bude v pořadí devatenáctým čle-

nem spolku zemí platících eurem Litva. Před zavedením jednotné měny euro musí jed-

notlivé státy sladit své hospodářské politiky, přičemţ musí docházet k plnění tzv. Ma-

astrichtských konvergenčních kritérií (Maastrichtská kritéria, MFČR, 2014), která mají 

za cíl připravit státy na zavedení společné měny a usnadnit tak fázi přechodu. Kritéria 

                                                   
1
 stav ke konci roku 2014 
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konvergence jsou celkem čtyři
2
 a mimo ně jsou pro vstup do eurozóny stanoveny ještě 

další právní podmínky týkající se především nezávislosti centrálních bank (zákaz mone-

tizace apod.). Kaţdé kritérium a poţadavek má své logické opodstatnění, aby v celé 

eurozóně docházelo k fiskální i monetární disciplíně.  

Pro členy eurozóny tedy euro nahradilo všechny národní bankovky a mince, vţdy 

v pevně stanoveném kurzu (Pouţívání Eura, ECB, 2014)  Vzhledem k tomu, ţe spo-

lečnou měnu euro dnes uţívá přes 330 milionů obyvatel z 18 států Evropy, patří toto 

platidlo neodmyslitelně mezi nejvýznamnější mezinárodní měny. Svou důleţitostí se 

staví k americkému dolaru a během 15 let svého uţívání se stalo významným symbolem 

identity EU (Euro, EK, 2014). Mezi členskými státy Unie však doposud celých 10 členů 

tuto jednotnou měnu z nějakého důvodu nepřijalo. Nejdiskutovanější je nepřijetí mezi 

vyspělými státy, jako je Velká Británie a Dánsko, které mají povoleny trvalé výjimky ze 

zavedení eura – tzv. opt-out. Zmíněné státy euro přijmout nechtějí, jako důvody jsou 

nejčastěji uváděny odlišné hospodářské podmínky, resp. malá koordinovanost ekono-

mických dějů a činností s ostatními státy eurozóny. U států, jeţ k EU přistoupily rela-

tivně nedávno, se jedná ve většině případů o zdlouhavý proces příprav, který byl naru-

šen světovou finanční krizí a přijetí společné měny je tak v budoucnu stále aktuální.  

 Mezi těmito zeměmi se nachází také Česká republika, která je do budoucna vá-

zaná k přijetí eura. Kaţdoročně je v prosinci Ministerstvem financí České republiky a 

Českou národní bankou vydáván dokument hodnotící plnění Maastrichtských konver-

genčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou (Euro v ČR, Euro-

skop, 2014). Inflační kritérium a kritérium konvergence úrokových sazeb je plněno bez 

problémů, V rámci kritéria týkajícího se stavu veřejných financí se ČR nachází 

v proceduře nadměrného schodku – jsou přijímána nápravná opatření a strategie pro 

budoucí vývoj. 

Vyhodnocení kritéria vstupu do mechanismu směnných kurzů ERM II není proza-

tím moţné, jelikoţ ČR se zatím nezapojila do dvouletého navázání koruny k euru 

v podobě centrální parity. Kurz koruny vůči euru před světovou finanční krizí dlouho-

době posiloval, v roce 2008 se však tento trend zastavil a od té doby dochází ke kolísání 

kurzu (Plnění Maastrichtských kritérií, MFČR, 2014). Po světové finanční krizi opadly 

snahy připojit ČR k eurozóně a zavést tak ve státě euro. V listopadu roku 2013 navíc 

došlo k přímé intervenci ČNB na devizovém trhu – kurz v důsledku deflačních tlaků, 

které mohou být pro ekonomiku rizikem, oslabil na hodnotu okolo 27 CZK/EUR. Po 

dosaţení inflačního cíle a stabilizaci měnových podmínek v ekonomice se předpokládá, 

                                                   
2
 pravidla týkající se cenové stability, disciplíny v oblasti veřejných financí, nastavení úrokových sazeb, 

stability měnového kurzu a vstupu do ERM II (viz lit. Maastrichtská kritéria, MFČR, 2014 a Plnění 

Maastrichtských kritérií, MFČR, 2014) 
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ţe kurz naváţe na předchozí posilování a bude tak připraven ke vstupu do ERM II (Vý-

roční zpráva, ČNB, 2013). Je však nutné, aby národní autority zvolily vhodné načaso-

vání a vhodný směnný kurz vzhledem ke stabilitě systému a vývoji ekonomiky, souvise-

jícímu s trţní náladou ekonomických subjektů.  

Konvergenční kritéria ale nejsou jediná, která se z pohledu připravenosti vstupu do 

eurozóny hodnotí. Obzvláště po světové finanční krizi, jejíţ dopady měly značný vliv 

na hospodářský vývoj všech zemí, je nutné posuzovat další ukazatele, aby nedošlo 

k následným komplikacím. Pro přijetí eura v ČR například hovoří také fakt, ţe je pova-

ţována za zemi s vysokou mírou otevřenosti a disponuje značnou obchodní provázanos-

tí s eurozónou (Euro v ČR, Euroskop, 2014). Tuto skutečnost lze ilustrovat na následu-

jících obrázcích, jeţ ukazují procentuální podíl vývozů a dovozů ČR vzhledem 

k zahraničním obchodním partnerům za rok 2013. 

 

Obrázek 1: Procentuální podíl dovozu do ČR ze zemí EU v roce 2013 

Zdroj: ČSÚ 
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Obrázek 2: Procentuální podíl vývozu z ČR do zemí EU v roce 2013 

Zdroj: ČSÚ  

V rámci zahraničního obchodu je do zemí EU vyváţeno přes 82 % domácí produk-

ce, naopak dovoz do ČR je uskutečňován téměř ze 64 % ze členských zemí (Zahraniční 

obchod České republiky, ČSÚ, 2014). Přínosem zavedení eura by pak při takových ob-

jemech obchodů jednoznačně bylo výrazné sníţení transakčních nákladů a odstranění 

kurzového rizika. Avšak po nastalé finanční krizi doporučuje Ministerstvo financí Čes-

ké republiky (dále jen MFČR) i ČNB prozatím neurčovat předpokládané datum vstupu 

ČR do eurozóny a tím pádem ani termín vstupu do kurzového mechanismu ERM II (Eu-

ro a Česká republika, MFČR, 2014). 

2.3 Typy devizových kurzů 

V rámci obecného určování měnových kurzů se lze setkat s několika druhy dělení této 

veličiny. Kromě klasického rozdělení měnových na devizové a valutové, pevné 

a pohyblivé, podle kotace na přímé a nepřímé, dále můţeme rozlišovat například kurzy 

nominální a reálné nebo bilaterální a efektivní. 

2.3.1 Nominální versus reálný devizový kurz 

V předchozím o devizovém kurzu pojednáno jako o ceně jedné měny vyjádřené 

v jednotkách měny jiné. Tato definice charakterizuje devizový kurz, který lze označit 

jako nominální veličinu. Holman (2011) uvádí, ţe takový nominální devizový kurz běţ-

ně v ekonomice klesá či roste. V systému pohyblivého kurzu lze pokles kurzu označit 

jako apreciaci a růst jako depreciaci, při uţití systému pevných kurzů se pak jedná o 

revalvaci a devalvaci.  
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Jinak je tomu u reálného devizového kurzu, který má – na rozdíl od kurzu nomi-

nálního – odlišné vyjádření. Z anglického pojmenování „real exchange rate“ se značí 

zkratkou RER a charakterizuje vlastně vývoj kupní síly – konkrétně poměr vnější a 

vnitřní kupní síly. Je definován jako podíl zahraniční a domácí cenové hladiny, přičemţ 

tento podíl je násoben nominálním devizovým kurzem (Durčáková, Mandel, 2013). Za 

pomocí rovnice, resp. indexu, pak lze reálný devizový kurz vyjádřit jako: 

 
 

(1) 

kde je  NER  … nominální devizový kurz; 

 Pf  … zahraniční cenová hladina; 

 Pd  … domácí cenová hladina. 

Cenovou hladinu můţeme měřit za pomoci spotřebního koše. Podle Kalínské 

(2010) je do poměru tedy dáván spotřební koš nakoupený v zahraničí (převedené podle 

NER na domácí měnu) – tj. vnější kupní síla, a stejný spotřební koš nakoupený 

v domácí ekonomice. Pomocí hodnoty RER tedy můţeme zjistit, kolikrát více výrobků 

a sluţeb lze za danou částku pořídit na zahraničním trhu neţ na trhu domácím (po smě-

ně domácí měny za zahraniční). Nárůst hodnoty RER pak značí apreciaci reálného kur-

zu, naopak její pokles depreciaci. 

Cihelková (2008) poznamenává, ţe spíše neţ absolutní hodnota se však pro posou-

zení vyuţívají změny indexu REER. A to tím způsobem, ţe pokud dojde k poklesu 

hodnoty REER, znamená tato skutečnost reálné zhodnocení kurzu – tedy apreciaci do-

mácí měny. Naopak při růstu REER dochází k reálnému znehodnocení domácí měny – 

depreciaci. Zhodnocení i znehodnocení pak můţe nastat ze dvou důvodů. První moţnos-

tí je, ţe se změní kurz nominální, druhou moţností je změna domácí nebo zahraniční 

cenové hladiny.  

Vliv cenové hladiny totiţ podle Durčákové a Mandela (2003) hraje významnou roli 

při úvahách a analýzách týkajících se mezinárodního obchodu a veškerých zahraničních 

transakcí. Je proto vţdy důleţité brát v úvahu právě kurz reálný, spíše neţ pouze nomi-

nální. Při následném porovnání RER s NER pak můţeme usuzovat na podhodnocení 

nebo nadhodnocení domácí měny.  

2.3.2 Bilaterální versus efektivní devizový kurz 

Ať uţ se jedná o stanovení kurzu nominálního nebo reálného, u obou je moţné dále 

rozlišit, zda se jedná o kurz bilaterální nebo efektivní. V případě bilaterálního kurzu je 

uvaţován poměr cen pouze dvou národních měn. U kurzu efektivního pak lze stanovit 

tento poměr ceny jedné měny vůči dvěma a více měnám – tedy vůči koši vybraných 

měn. Lacina (2007) uvádí, ţe u efektivního devizového kurzu je tedy nutné stanovit 
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měnový koš a také váhy jednotlivých měn v tomto koši. Toho lze docílit prostřednic-

tvím statistik zahraničního obchodu a to způsobem, ţe váhy jednotlivých měn jsou sta-

noveny podle objemu obchodů, resp. obratu národní ekonomiky se zahraničními země-

mi. 

I zde je moţné rozlišit kurz nominální a reálný. Nominální bilaterální devizový 

kurz a nominální reálný devizový kurz jsou vlastně kurzy značené NER a RER, které 

jsou předmětem předchozí podkapitoly. Nominální efektivní a reálný efektivní devizový 

kurz jsou pak podle Kubišty (1999) váţenými měnovými indexy, kdy u reálného efek-

tivního devizového kurzu je opět brána v úvahu domácí i zahraniční cenová hladina. 

Zajímavostí při stanovování těchto kurzů označovaných jako NEER pro nominální 

efektivní a REER pro reálný efektivní je skutečnost, ţe jsou ve většině případů uváděny 

v nepřímé kotaci. Tím pádem při růstu hodnoty NEER, resp. REER dochází ke zhodno-

cení daného kurzu a naopak. 

Lacina (2007) ještě dodává, ţe větší vyuţití má vzhledem ke své konstrukci pro-

střednictvím cenových hladin REER. Je vlastně jakýmsi ukazatelem konkurenceschop-

nosti produkce domácí ekonomiky. REER tedy laicky řečeno odráţí trh – pokud jeho 

hodnota v nepřímé kotaci roste, jedná se o zhodnocení domácí měny vůči všem měnám 

obchodních partnerů obsaţeným v měnovém koši, a tím pádem dochází pro domácí 

ekonomiku ke ztrátě cenové konkurenceschopnosti.  
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3 Rovnovážný devizový kurz a jeho determinace 

Stejně jako u cen akcií, nemovitostí a různých dalších aktiv, také u devizového kurzu 

dochází k odchylování jeho hodnoty od dlouhodobé rovnováţné úrovně (Škop, Vejmě-

lek, 2009). Přesné určení takové rovnováţné hodnoty však nikdy není jednoduchou zá-

leţitostí. A právě tato rovnováţná úroveň devizového kurzu je velice důleţitá pro nasto-

lení makroekonomické rovnováhy v podobě stabilního ekonomického růstu a dalších 

ukazatelů. Cílem národních autorit je proto identifikovat kurzovou nerovnováhu 

a vhodně na tuto situaci reagovat. 

Aby vůbec bylo moţné adekvátně zasáhnout, je podle Jílka (2013) zapotřebí sta-

novit dlouhodobou rovnováţnou úroveň devizového kurzu. Zde vzniká značný problém, 

neboť neexistuje univerzální způsob, jak takového cíle úspěšně dosáhnout. Existují růz-

né přístupy, které se snaţí o správnou determinaci rovnováţného devizového kurzu. 

Správné nastavení kurzu je však velmi těţké identifikovat především z toho důvodu, ţe 

devizový kurz ovlivňuje mnoho makroekonomických proměnných a kurz sám je těmito 

proměnnými také ovlivňován.  

Odhady rovnováţné úrovně devizového kurzu jsou však pro monetární autoritu – 

tedy centrální banku – důleţité z více důvodů. Prvním z nich je jiţ zmíněné získání in-

formací důleţitých pro provádění monetární politiky. S tím souvisí další důvody, 

z nichţ je vhodné jmenovat zejména vyhodnocení konkurenceschopnosti domácí eko-

nomiky, čehoţ lze docílit především prostřednictvím devizového kurzu, nebo také 

v budoucnu aktuální nutnost odhadů rovnováţné úrovně kurzu při fixování kurzu domá-

cí měny k euru v rámci vstupu do eurozóny (Komárek, Motl, 2012). 

 Ať uţ v dané ekonomice funguje systém pevných či pohyblivých devizových 

kurzů, v obou případech přichází na řadu určení hodnoty dlouhodobého rovnováţného 

devizového kurzu, k čemuţ lze vyuţít několik přístupů. Obecně se ke zkoumání devizo-

vého kurzu vyuţívají zejména nástroje fundamentální analýzy (Gylánik, 2012). Tato 

zkoumá vliv různých fundamentálních faktorů, jakými můţe být například inflace, 

změny úrokových sazeb, HDP, saldo platební bilance a řada dalších faktorů, které mo-

hou mít vliv na devizový kurz. Mimo snahy o prognózování budoucích pohybů devizo-

vého kurzu, usiluje podle Fraita a Komárka (1999) fundamentální analýza prostřednic-

tvím různých přístupů a modelů o určení vlivu jednotlivých faktorů ovlivňujících devi-

zový kurz a také o stanovení jeho rovnováţné úrovně. Mandel (2008) dodává, ţe mimo 

přístupů uvaţujících fundamentální faktory, existují také modely zahrnující proměnné 

typu chování ekonomických subjektů, jejich očekávání, chování národních autorit apod. 

Některé z takových přístupů jsou podrobněji rozebrány dále.  

Diskuze týkající se rozdílu mezi aktuálním devizovým kurzem a kurzem rovno-

váţným je významná zejména pro ty země EU, které se plánují v budoucnu připojit 

k eurozóně. Vzhledem k tomu, ţe při vstupu do měnové unie je nutné rozhodnout o na-
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stavení konverzního poměru dané měny vůči euru, je výhodné, aby takové zafixování 

nastalo pokud moţno na rovnováţné úrovni kurzu, aby byla zajištěna následná makroe-

konomická rovnováha národního hospodářství u těchto zemí (Škop, Vejmělek, 2009). 

Jak uvádí Evropská centrální banka (2003) „… centrální parita by měla co nejlépe od-

rážet možné přístupy k ohodnocení rovnovážné úrovně měnového kurzu. Toto ohodno-

cení by mělo být založeno na široké škále ekonomických indikátorů a jejich vývoje 

s přihlédnutím k vývoji trhu.“ Tato skutečnost je důleţitá také pro ČR, která je do bu-

doucna vázána ke vstupu do eurozóny, resp. přijetí společné měny euro.  

Nejčastěji je k odhadu rovnováţného devizového kurzu vyuţívána teorie parity 

kupní síly. Avšak vzhledem k dlouhodobé konvergenci světových ekonomik a také kvů-

li rozdílům v produktivitě práce v jednotlivých zemích však jiţ není povaţována za 

vhodný ukazatel pro rovnováţný kurz a jsou uplatňovány spíše jiné modely (Komárek, 

Motl, 2012), které uvaţují řadu faktorů a měly by lépe vysvětlovat trend a rovnováţnou 

úroveň reálného kurzu. V přiloţeném obrázku jsou shrnuty některé způsoby determina-

ce rovnováţného devizového kurzu, vybrané z nich budou v dalším textu podrobněji 

charakterizovány. 

 
Obrázek 3: Způsoby determinace REER 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Komárka a Motla (2012) 

3.1 Teorie party kupní síly 

Parita kupní síly (dále jen PPP) je první, nejjednodušší a nejpouţívanější přístup deter-

minace devizového kurzu. Pochází jiţ z 19. století, kdy byla vyuţívána ke stanovení 

nového devizového kurzu v případě významných odchylek od ekvilibria. Neumann, 

Ţamberský a Jiránková (2009) poznamenávají, ţe vychází z několika předpokladů, ja-

kými jsou například dokonalá trţní struktura, dokonalá informovanost ekonomických 
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subjekt, pruţnost cen a mezd, neexistence transakčních a jiných nákladů, neexistence 

neobchodovatelného zboţí apod.  

3.1.1 Zákon jedné ceny 

Teorie PPP je zaloţena na platnosti tzv. zákona jedné ceny. Ten říká, ţe v rámci stejné-

ho mezinárodně obchodovatelného zboţí se ceny tohoto zboţí v domácí a zahraniční 

ekonomice rovnají – při jejich vyjádření v jedné měně prostřednictvím devizového kur-

zu (Kalínská, 2010). Zákon jedné ceny lze formálně zapsat tímto způsobem: 

  (2) 

přičemţ PiD je cena daného zboţí v domácí měně, 

  PiF je cena daného zboţí v zahraniční měně, 

  ERD/F je nominální kurz domácí měny vůči měně zahraniční. 

Pokud by došlo k porušení takové rovnováhy, mohla by nastat zboţová arbitráţ, 

která je vlastně vyrovnávacím mechanismem na trh. Například při zvýšení ceny zahra-

ničního zboţí by došlo k nárůstu poptávky po zboţí domácím, jehoţ cena je niţší, a jeho 

přeprodeji v zahraničí. Rostoucí poptávka by pak podle Baldwina a Wyplosze (2013) 

vedla k nárůstu ceny tohoto zboţí, naopak zvýšená nabídka domácího zboţí na zahra-

ničním trhu by vyvolala pokles ceny. Současně se s tímto mění také nabídka a poptávka 

po zahraniční měně na devizovém trhu – nabídka zahraniční měny roste a měna zne-

hodnocuje tak dlouho, aţ je znovu obnovena rovnováha. Problémem zboţové arbitráţe 

jsou však relativně vysoké transakční náklady a jiné poplatky, coţ souvisí s kritikou 

PPP uvedené v podkapitole 3.1.4.  

3.1.2 Absolutní verze PPP 

Absolutní verze teorie PPP je jakýmsi zobecněním zákona jedné ceny. Tvrdí, ţe jedi-

ným rozhodujícím faktorem měnového kurzu je relativní cena zboţí a sluţeb v domácí a 

zahraniční ekonomice. Neříká tedy jako zákon jedné ceny, ţe kaţdé obchodovatelné 

zboţí má stejnou cenu, nýbrţ ţe je v zemích stejná cenová hladina, resp. totoţná kupní 

síla – po přepočtu devizovým kurzem. Tyto cenové hladiny jsou měřeny prostřednic-

tvím spotřebních košů – tedy stejného souboru zboţí v obou zemích. Odlišnosti mohou 

podle Kalínské (2010) vznikat např. v důsledku odlišné struktury spotřebního koše. 

Formální zápis absolutní verze PPP lze vyjádřit následujícím vztahem: 

 
 

(3) 

přičemţ opět  PiD je cena spotřebního koše v domácí měně, 

   PiF je cena spotřebního koše v zahraniční měně, 
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   ERD/F je nominální kurz domácí měny vůči měně zahranič-

    ní.  

 K tomu Jílek (2013) uvádí, ţe rovnováţný devizový kurz domácí měny vůči mě-

ně zahraniční je dán poměrem cenové hladiny v domácí ekonomice vůči cenové hladině 

v ekonomice zahraniční. Rovnici lze přepsat do stejného tvaru, jaký je uveden u vyjád-

ření zákona jedné ceny. Rozdíl je pouze v tom, ţe u zákona jedné ceny se jedná o po-

rovnání jednotlivého zboţí, zde u absolutní verze PPP se jedná o všeobecnou cenovou 

úroveň. Pokud teorie PPP platí, je cena spotřebního koše v domácí a zahraniční ekono-

mice totoţná – vnitřní a vnější kupní síla jsou stejné. Podle PPP by tento stav měl nastat 

u všech zemí. Jestliţe dojde ke zvýšení domácí cenové hladiny, následkem bude zne-

hodnocení domácí měny vůči měnám zahraničním a naopak. 

3.1.3 Relativní verze PPP 

V relativní verzi teorie PPP, která také navazuje na zákon jedné ceny a uplatňuje dyna-

mický pohled na devizový kurz, se pak jedná o to, ţe měnový kurz je funkcí inflačního 

diferenciálu těchto dvou zemí – procentní změna devizového kurzu je rozdílem mezi 

inflacemi daných zemí. Na rozdíl od absolutní verze PPP počítá relativní změnu měno-

vého kurzu, která závisí na vývoji cen v obou ekonomikách.  Je tím tedy podle Neu-

manna, Ţamberského a Jiránkové (2010) zčásti vyřešen problém odlišnosti spotřebních 

košů, jelikoţ zde vystupuje pouze vývoj cenových hladin měřený indexem cen spotřeb-

ního koše. Platnost relativní verze PPP by měla zaručit neměnnou cenovou konkurence-

schopnost, resp. stabilitu reálného devizového kurzu. Ve skutečnosti však tento stav 

nenastává. Pokud je tedy v jedné zemi míra inflace (růstu cenové hladiny) vyšší neţ u 

ostatních zemí, klesá zde export a roste import, coţ vede k růstu poptávky po zahraniční 

měně a znehodnocení měny domácí a naopak. 

Relativní verzi lze opět dle Kalínské (2010) zapsat formálně: 

 
 

(4) 

kde ΔERD/F je procentní změna devizového kurzu domácí měny vůči zahraniční, 

 ERD/F(t) je devizový kurz domácí měny vůči zahraniční v období t, 

 ERD/F(t) je devizový kurz domácí měny vůči zahraniční v období t-1, 

 πD(t) je míra inflace v domácí ekonomice v období t, 

 πF(t) je míra inflace v zahraniční ekonomice v období t.  

 Při nízkých mírách inflace lze pouţít zjednodušený tvar rovnice: 

  (5) 

kde ΔERD/F je procentní změna devizového kurzu domácí měny vůči zahraniční, 
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 πD je míra inflace v domácí ekonomice, 

 πF je míra inflace v zahraniční ekonomice.  

Praktická aplikace pak při porovnání dvou měr inflace hodnotí, o kolik by měla 

domácí měna zhodnotit či znehodnotit oproti měně zahraniční, aby byla zachována kur-

zová rovnováha. Komárek a Motl (2012) tvrdí, ţe na změnu devizového kurzu však 

mají vliv jak skutečné, tak i očekávané změny inflace. Jestliţe u ekonomických subjektů 

domácí ekonomiky vznikne očekávání ohledně zvýšení míry inflace, povede tato sku-

tečnost ke znehodnocení domácí měny. Stane se tak z důvodu, ţe inflace vlastně sniţuje 

hodnotu dané měny, coţ sníţí poptávku po této měně na devizovém trhu a vede 

k poklesu její ceny.  

3.1.4 Kritika teorie PPP 

Empirická zjištění dokazují, ţe zákon jedné ceny je pouze teoretickou koncepcí. Neplatí 

totiţ obecně pro všechny druhy zboţí a je nutné uvaţovat také další faktory, především 

z krátkodobého pohledu. Problémem teorie PPP je zejména fakt, ţe agregátní hladina 

zahrnuje také zboţí a sluţby, které nejsou předmětem mezinárodního obchodu (Škop, 

Vejmělek, 2010). Často se také jedná o jiţ zmiňovanou odlišnost sestavení spotřebního 

koše v jednotlivých zemích. S tímto uspořádáním vzniká největší problém u dvou zemí, 

které mají různou ekonomickou úroveň. V ekonomicky slabších státech jsou kvůli niţší 

kvalitě zboţí a niţší cenové hladině devizové kurzy určené prostřednictvím PPP vůči 

vyspělejším státům nadhodnoceny. Souvisejícím problémem také skutečnost, ţe spo-

třební koše jsou sestavovány dle preferencí spotřeby obyvatel jednotlivých zemí, které u 

některých států bývají značně odlišné. Stejná změna ceny zboţí, u kterého existuje ve 

dvou zemích odlišný podíl na spotřebě, pak nemá stejný vliv na změnu cenové hladiny.  

Celá teorie je vlastně zaloţena na určitých předpokladech, jeţ jsou pro většinu 

ekonomik nereálné. Navíc mohou vzniknout potíţe při aplikaci teorie PPP na rozvíjející 

se či konvergující ekonomiky, mezi něţ se Česká republika bezpochyby řadí. Odchylky 

aktuálního devizového kurzu od kurzu stanoveného pomocí PPP jsou navíc v těchto 

tranzitivních ekonomikách dlouhodobé (Neumann, Ţamberský, Jiránková, 2010). Ná-

sledující graf ilustruje odchylky ročních průměrů devizových kurzů koruny vůči euru od 

kurzů stanovených prostřednictvím PPP od roku 1999. Na něm je moţné pozorovat, jak 

velké rozdíly mezi těmito kurzy panují od doby zavedení eura aţ do současnosti.  
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Obrázek 4: Vývoj ročního průměru devizového kurzu a kurzu stanoveného dle PPP 

v období let 1999-2013 

Zdroj: ČSÚ, vlastní práce v programu Gretl 

Mezi rozvinutými zeměmi podle Komárka a Motla (2012) povětšinou relativní 

verze teorie PPP platí. Při stanovení devizového kurzu prostřednictvím PPP je také pod-

statná délka období, během kterého rovnováţný kurz odhadujeme. Čím je období delší, 

tím existuje větší pravděpodobnost, ţe se skutečný kurz bude blíţit kurzu rovnováţné-

mu stanovenému právě podle PPP.  Tento nástroj není tedy z pohledu investorů či ná-

rodních autorit příliš uţitečný. V krátkém období je totiţ devizový kurz ovlivňován spí-

še jiným faktory – změnami úrokových sazeb, očekáváními a změnami nálad ekono-

mických subjektů apod. K vyrovnání aktuálního devizového kurzu a kurzu stanoveného 

prostřednictvím PPP dochází aţ po nejméně 4-10 letech (MacDonald, 2007). 

Z výše uvedeného je tedy zřejmé, ţe devizový kurz je determinován nejen ceno-

vými pohyby, ale také řadou dalších proměnných, které nejsou v PPP obsaţeny.  

3.1.5 Využití teorie PPP 

Ačkoliv je teorie PPP v dnešní době povaţována za ne příliš vhodnou pro determinaci 

rovnováţného devizového kurzu, její vyuţití má své opodstatnění. Při stanovení kurzu 

má cenová hladina svůj význam i v novějších a sloţitějších metodách, navíc v dlouhém 

období se dají výsledky těchto modernějších modelů povaţovat za téměř shodné s PPP 

(Baldwin, Wyplosz, 2013). Navíc je koncept teorie PPP podkladem pro tvorbu reálných 

devizových kurzů, prostřednictvím nichţ lze usuzovat na změny konkurenceschopnosti 

jednotlivých států na zahraničních trzích.  

V posledních letech lze najít empirické důkazy, ţe v určitých případech je potvrze-

na platnost teorie PPP. V souladu s výše uvedeným tvrzením se jedná především 



32 Rovnovážný devizový kurz a jeho determinace 

o rozvinuté země. Například Zheng (2009) v tomto kontextu vychází z několika panelo-

vých odhadů, které poskytují atraktivní výsledky v podobě potvrzení platnosti PPP 

v globálním měřítku. Sám odhaduje poločas návratu obdobně jako Froot a Rogoff 

(1994) na 3-5 let. Stejně tak Alba (2005), který povaţuje za zbytečné testovat PPP mezi 

skupinou různorodých rozvíjejících zemí, na druhou stranu potvrzuje, ţe PPP platí pro 

panely evropských i latinskoamerických zemí. Mimo jiné také očekává, ţe v rámci kon-

vergence řady dohánějících ekonomik na úroveň rozvinutých zemí dojde v průběhu 

času k růstu mnoţství důkazů potvrzujících danou teorii. K tvrzení, ţe platnost PPP lze 

prokázat u rozvinutých zemí při testování souborů panelových dat, se dále přiklání např. 

Luo (2014) při testování 25 let dlouhé časové řady pro různé státy světa. Stejně jako 

Suranovic (2014) nebo Björnsson (2014) doplňuje, ţe délka časového období je při ově-

řování platnosti PPP velmi důleţitým faktorem, jelikoţ řada studií pracujících s delšími 

časovými úseky byla schopná vyvrátit výsledky empirických důkazů týkajících se ne-

platnosti PPP. 

Vzhledem k výše uvedenému je tedy namístě prozatím nahlíţet na negativa PPP 

s opatrností a nedělat závěry o vhodnosti či nevhodnosti pouţití dané metody pro de-

terminaci devizového kurzu. Změna náhledu na tuto problematiku na základě empiric-

kých zkušeností v posledních letech posouvá teorii PPP opět více do popředí a je tedy 

ţádoucí jí zejména do budoucna věnovat pozornost. 

Nakonec je také teorie PPP vyuţívána při výpočtu tzv. indexu ERDI, jenţ předsta-

vuje číslo, které udává, kolikrát je aktuální spotový kurz domácí měny vůči měně za-

hraniční niţší, neţ kurz propočítaný pomocí PPP. Málo rozvinuté a rozvojové země 

mívají vyšší hodnotu ERDI, u vyspělejších států se index pohybuje okolo hodnoty 1. 

Z toho vyplývá, ţe čím je ekonomika určitého státu vyspělejší, tím se devizový kurz 

daného státu nachází dle PPP na více rovnováţné úrovni. Pokud je hodnota vyšší neţ 1, 

je aktuální devizový kurz vyšší neţ stanovený pomocí PPP, tudíţ je tento kurz 

z pohledu indexu ERDI podhodnocený (Zahradník, 2003).  

3.2 Alternativní koncepty determinace REER 

Během posledních dvaceti let došlo k rozvoji několika přístupů, které se snaţí 

o reálnější zobrazení rovnováţné úrovně devizového kurzu. Tyto přístupy lze podle 

Komárka a Motla (2012) rozdělit podle základního rozlišení ekonomické vědy. První 

skupina vychází z normativní koncepce a funguje tak, ţe do těchto modelů jsou dosaze-

ny ţádoucí výsledné hodnoty a zpětně jsou určeny hodnoty proměnných, kterých je za-

potřebí k naplnění stanoveného cíle. Do těchto metod lze zařadit model fundamentální-

ho rovnováţného devizového kurzu FEER a ţádoucího rovnováţného devizového kurzu 

DEER.  
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Jako druhou skupinu pak Komárek a Motl (2012) uvádí modely uvaţující pozitivní 

koncepci, které na základě současných hodnot jednotlivých proměnných určí rovnováţ-

nou hodnotu devizového kurzu. U pozitivních modelů je pak nejpouţívanější model 

behaviorálního rovnováţného devizového kurzu BEER, z něho vycházející PEER a také 

model přirozeného rovnováţného devizového kurzu označovaný jako NATREX.  

3.2.1 Behaviorální model BEER 

Vzhledem k problémům, které vykazuje determinace rovnováţného devizového kurzu 

prostřednictvím uvedených přístupů, je zapotřebí pro odhad uvaţovat i další modely. 

Prvním z těchto pokročilejších přístupů je jednorovnicový behaviorální model BEER 

(Behavioral Equilibrium Exchange Rate), který vlastně vychází z teorie nekryté úrokové 

parity.  Tento model byl rozpracován autory Peterem B. Clarkem a Ronaldem MacDo-

naldem na konci 90. let 20. století, je tedy poměrně novým přístupem k určení rovno-

váţné úrovně devizového kurzu (Škop, Vejmělek, 2009). 

Přístup BEER se snaţí nalézt fundamentální determinanty, které jsou schopny vy-

světlit rozdíl mezi reálným devizovým kurzem a kurzem stanoveným prostřednictvím 

PPP. Jedná o statistický model, ve kterém jsou hledány dlouhodobé exogenní funda-

mentální proměnné způsobující výkyvy reálného měnového kurzu, a tyto proměnné 

ovlivňují rovnováţný reálný devizový kurz z časového hlediska. Typickými vysvětlují-

cími proměnnými kurzu jsou podle Komárka a Motla (2012) zejména směnné relace, 

čistá zahraniční aktiva nebo diferenciál produktivity práce. Tyto a další proměnné bu-

dou blíţe rozebrány v kapitole věnující se právě fundamentálním faktorům ovlivňujícím 

utváření rovnováţného RER. Model vlastně dává do souladu mnoţinu makroekonomic-

kých proměnných zaloţených na ekonomické teorii.  

BEER je rovnováţný reálný devizový kurz odhadovaný prostřednictvím redukova-

né formy modelu. K odhadu kurzu se pro období t pouţívá následující základní forma 

rovnice: 

  (9) 

kde  rt je aktuální hodnota reálného kurzu, 

 α, β a γ jsou vektory parametrů modelu, 

 Z1 je vektor fundamentálních determinantů, u nichţ lze předpokládat dlouhodo-

 bý efekt, 

 Z2 je vektor fundamentálních determinantů, u nichţ lze předpokládat střednědo-

 bý efekt, 

 T je vektor faktorů s krátkodobým – dočasným – vlivem, 

 ε je vektor náhodných sloţek (MacDonald, Stein, 1999). 
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Clark a MacDonald (1998) uvádí skutečnost, ţe odhad prostřednictvím modelu 

BEER je skutečnost uvaţuje jak dlouhodobé, tak střednědobé a krátkodobé faktory. 

Rozdíl mezi současnou hodnotou reálného kurzu a jeho aktuální rovnováţnou hodnotou 

je způsoben vlivem krátkodobých faktorů (T) a náhodných vlivů, které působí na reálný 

devizový kurz. Jedná se například o intervence centrálních bank, změny nepřímých da-

ní, pohyby krátkodobého spekulativního kapitálu a různé sezónní faktory. Aktuální rov-

nováţný reálný devizový kurz (r
A
) je moţné charakterizovat následující rovnicí, která je 

pouze redukovanou formou předchozí, přičemţ parametry mají stejný význam jako 

v původní rovnici.  

  (10) 

Hlavním cílem však je získání dlouhodobého rovnováţného reálného devizového 

kurzu. Proto je nutné vyloučit také veškeré faktory, které mohou kurz ovlivňovat ve 

středně dlouhém období. Jedná se pak o udrţitelnou hodnotu reálného kurzu, která ob-

sahuje pouze dlouhodobé kurzové determinanty, jeţ je moţné rozdělit na dvě skupiny. 

Formálně ji lze podle Clarka a MacDonalda (1998) vyjádřit následovně: 

  (11) 

kde  r
L
 je dlouhodobá udrţitelná hodnota rovnováţného reálného devizového  kurzu, 

 α a β jsou vektory parametrů modelu, 

 Z
L

1 je vektor fundamentálních faktorů vyjma reálných úrokových sazeb, 

 Z
L

2 je vektor fundamentálních faktorů vyjadřující reálný úrokový diferenci-

 ál.  

První z vektorů modelu je vektor Z1 – jedná se o všechny fundamentální determi-

nanty kromě reálných úrokových sazeb. Patří sem například diferenciál produktivity 

práce domácí a zahraniční ekonomiky, čistá zahraniční aktiva, saldo veřejných financí, 

ukazatel směnných relací, čisté soukromé úspory nebo ukazatel otevřenosti ekonomiky 

(Frait, Komárek, 1999). Jedná se o dlouhodobé faktory, které budou blíţe charakterizo-

vány v jedné z následujících kapitol. 

Druhý vektor Z2 pak zobrazuje reálný úrokový diferenciál domácí a zahraniční 

ekonomiky, který vystihuje teorii úrokové parity. Zde se jiţ nejedná o dlouhodobý de-

terminant devizového kurzu, nýbrţ o faktor působící v krátkém aţ středně dlouhém ob-

dobí. Pro konečné ekonometrické vyjádření modelu BEER Clark a MacDonald (1998) 

povaţují za nutné definovat nekrytou úrokovou paritu následujícím způsobem: 

  (12) 

 kde  rt je současná hodnota reálného devizového kurzu, 

 r
e
t+k je očekávaná hodnota reálného kurzu v čase t+k, 
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 it – i
*

t je reálný úrokový diferenciál, 

 σt je riziková prémie.  

Rovnice tak vlastně vyjadřuje aktuální reálný kurz jako funkci očekávaného reál-

ného kurzu v době t+k, reálného úrokového diferenciálu a rizikové prémie vyjádřené 

jako poměr domácího a zahraničního dluhu. Růst domácího dluhu vůči dluhu zahranič-

nímu způsobí růst rizikové prémie, jehoţ důsledkem je znehodnocení aktuálního reálné-

ho kurzu (Frait, Komárek, 1999). Očekávaná hodnota reálného kurzu v čase t+k je 

vlastně vyjádřena prostřednictvím výše uvedeného vektoru Z
L

1, který značí vliv dlouho-

dobých fundamentálních faktorů na reálný devizový kurz. Ten pak tedy můţe být dále 

nahrazen dlouhodobým rovnováţným reálným devizovým kurzem rL.  

Pro odhad parametrů jednorovnicového modelu BEER pak při výše uvedených 

skutečnostech a vztazích Frait a Komárek (1999) pouţívají následující rovnici: 

  (13) 

Tento vztah pak uţ jen stačí převést do obecné formy uvaţující konkrétní dlouho-

dobé fundamentální determinanty: 

 BEER = r
E
(prod, nfa, fisc, tot, open, i-i*, debt/debt*) (14) 

kde  prod je diferenciál produktivity práce domácí a zahraniční ekonomiky, 

 nfa jsou čistá zahraniční aktiva, 

 fisc je saldo veřejných financí,  

 tot je ukazatel směnných relací, 

 open je ukazatel otevřenosti ekonomiky. 

 i-i* je reálný úrokový diferenciál, 

 debt/debt* je poměr domácího a zahraničního dluhu.  

Uvedená rovnice obsahuje pouze základní faktory, které by měly být v modelu 

BEER primárně uvaţovány. Při konkrétním vyuţití lze přidávat či odebírat některé 

z dalších faktorů vzhledem k ekonomickému vývoji dané země, aby byl zajištěn co nej-

přesnější odhad reálného devizového kurzu.  

Jestliţe je mezi proměnnými v daném modelu potvrzena kointegrace, existuje 

podle Neubauera (2012) lineární kombinace reálného devizového kurzu jakoţto vysvět-

lované proměnné a uvedených fundamentálních faktorů jakoţto proměnných vysvětlují-

cích, která je stacionární. Tím pádem je odhad prostřednictvím modelu BEER moţné 

pokládat za rovnováţný reálný devizový kurz v behaviorálním významu. Odchylky ak-

tuálního reálného kurzu od kurzu stanoveného pomocí BEER pak nejsou v dlouhém 

období udrţitelné a aktuální kurz by měl konvergovat směrem k rovnováţné úrovni od-

povídající vlivu dlouhodobých faktorů (MacDonald, 2007). Většina výkyvů reálného 

devizového kurzu by měla být vysvětlena právě fundamentálními faktory. Některé ne-



36 Rovnovážný devizový kurz a jeho determinace 

dostatky přístupu BEER, které souvisí s nerovnováţným vývojem kurzu, pak mohou být 

podle Škopa a Vejmělka (2009) eliminovány za pomocí kombinace BEER s přístupem 

FEER, nebo při vyuţití dalšího pozitivního konceptu pro odhad rovnováţných kurzů – 

NATREX.  

3.2.2 Koncept PEER 

Model PEER (Permanent Equilibrium Exchange Rate) je modifikací předchozího mode-

lu BEER, v němţ je rovnováţný reálný devizový kurz odvozen z úrovně ekonomických 

fundamentálních faktorů. Některé studie rozšířily přístup BEER na koncept uvaţující 

pouze dlouhodobě udrţitelné fundamentální faktory. Vznikl tak přístup označovaný 

jako permanentní rovnováţný měnový kurz, který rozkládá model BEER na permanent-

ní a tranzitorní sloţku (Škopa a Vejmělek, 2009). Tranzitorní sloţka je tvořena proměn-

nými, které devizový kurz ovlivňují v krátkém aţ středním období. Proměnné tvořící 

permanentní sloţku jsou povaţovány za rovnováţný devizový kurz označovaný PEER. 

Vyloţeně se tedy jedná o koncept pro dlouhé období, který uvaţuje všechny hodnoty 

fundamentálních faktorů nacházející se ve stálých stavech, v nichţ se běţně nenachází.  

Pro rozdělení na permanentní a tranzitorní sloţku je nutné pouţít statistické meto-

dy dekompozice – Beveridge-Nelsonova dekompozice nebo Hodrick-Prescottův filtr. 

Nejčastěji je vyuţito oddělení stacionární a nestacionární sloţky celého modelu, při-

čemţ stacionární sloţkou jsou nazývány krátkodobě aţ střednědobě působící proměnné, 

zbývající nestacionární sloţka je pak tvořena permanentně udrţitelnými faktory – tedy 

proměnnými, které kurz ovlivňují v dlouhém období (Siregar, 2011). 

Díky pouţití konceptu PEER by vlastně měly být identifikovány všechny proměn-

né, které způsobují vychýlení devizového kurzu od jeho rovnováţné úrovně. Tento po-

znatek je velmi důleţitý pro tvůrce monetární politiky kaţdého státu, aby tito byli 

schopni na vychýlení kurzu adekvátně reagovat. K tomu je zapotřebí vědět, zda je kur-

zová nerovnováha způsobena dočasnými nebo trvalými šoky, které způsobuje jeden 

nebo více faktorů determinujících devizový kurz (MacDonald, 2007). 

Siregar (2011) uvádí, ţe v několika studiích byly u některých měn porovnávány 

výsledky získané prostřednictvím BEER a PEER. Například v případě kurzu americké-

ho dolaru vůči kanadskému dolaru byly zjištěny téměř totoţně se vyvíjející hodnoty, 

tudíţ lze usuzovat na relativně zanedbatelnou dočasnou sloţku. Naopak při analýze kur-

zů uvedených měn vůči britské libře bylo moţné pozorovat větší fluktuace způsobené 

kolísáním jedné proměnné z permanentní sloţky – diferenciálu reálných úrokových sa-

zeb. Dalším zajímavým poznatkem vycházejícím z empirických testů a porovnávání 

konceptů BEER a PEER je skutečnost, ţe rovnováţné kurzy determinované prostřednic-

tvím PEER vykazují niţší volatilitu – jejich průběh je jakoby vyhlazenější. 
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3.2.3 Fundamentální faktory ovlivňující utváření BEER 

Především v kapitole týkající se behaviorálního přístupu k determinaci rovnováţné 

úrovně reálného devizového kurzu byly uvedeny některé fundamentální faktory, které 

mohou mít na úroveň kurzu vliv. Nyní budou některé ze základních determinantů blíţe 

rozebrány. Tyto faktory byly záměrně zvoleny se zaměřením na Českou republiku, která 

jakoţto dohánějící malá otevřená ekonomika v některých oblastech reálné ekonomiky 

vykazuje specifické znaky. Navíc se jedná o makroekonomické faktory, které mají spo-

jitost s odhadem rovnováţného kurzu ve střednědobém aţ dlouhodobém horizontu. Fak-

tory působící v krátkém období jsou tedy záměrně opomenuty.  

Diferenciál produktivity práce znamená rozdíl mezi produktivitou práce 

v domácí a zahraniční ekonomice na jednoho zaměstnance. Jestliţe je v domácí ekono-

mice vyšší produktivita práce neţ v ekonomice zahraniční, dochází ke zhodnocení reál-

ného kurzu domácí měny vůči měně zahraniční. Tento faktor by mohl být pro ovlivnění 

devizového kurzu velice významný, jelikoţ pokud v ekonomice roste produktivita, vy-

kazuje země vyšší ekonomický růst a po dané měně roste na trhu poptávka. Tento jev je 

velmi běţný právě v dohánějících ekonomikách. Druhým z moţných vysvětlení můţe 

podle Fraita a Komárka (1999) být tzv. Balassa-Samuelsonův efekt, který říká, ţe růst 

domácí produktivity v sektoru obchodovatelného zboţí zde povede automaticky ke zvý-

šení mezd. Vzhledem k předpokladu dokonalé pracovní mobility musí dojít k vyrovnání 

mezd se sektorem neobchodovatelného zboţí a tyto zde budou také zvýšeny na přísluš-

nou úroveň. Tato skutečnost povede ke zvýšení cenové hladiny a téţ ke zhodnocení 

reálného devizového kurzu. 

Čistá zahraniční aktiva jsou definována jako hodnota majetku, jeţ daný stát 

vlastní v zahraničí, od které jsou odečtena domácí aktiva vlastněná zahraničními subjek-

ty v domácí ekonomice. Tento ukazatel vlastně odráţí zadluţenost ekonomiky, která 

také významným způsobem ovlivňuje devizový kurz. U konvergujících ekonomik však 

bývá vliv čistých investic často vyvrácen (Melecký, Komárek, 2007). Tyto ekonomiky 

vyuţívají zahraniční úspory, aby financovaly zejména hospodářský růst, a čistá zahra-

niční aktiva vykazují většinou zápornou hodnotu. Kdyţ do daných zemí v počátcích 

plyne zahraniční kapitál – většinou ve formě přímých zahraničních investic, dochází ke 

zhodnocení reálného devizového kurzu. Vzhledem k tomu, ţe je nutné z dluhu platit 

úroky a zadluţení se postupem času zvyšuje, dochází pak v delším období k opačnému 

efektu – znehodnocení reálného devizového kurzu.  

Ukazatel směnných relací je podílem vývozu a dovozu zboţí a sluţeb z domácí a 

do zahraniční ekonomiky. Pro domácí ekonomiku je pozitivní, kdyţ tento ukazatel 

v čase roste, taková ekonomika více exportuje, neţ importuje. Směnné relace výrazně 

ovlivňují vývoj salda zahraničního obchodu a také jsou samy výrazně ovlivněny devi-

zovým kurzem. Jestliţe tedy dochází k růstu zahraničních směnných relací – tzn. růstu 

importu, resp. růstu jeho cen a/nebo poklesu importu, resp. poklesu jeho cen, dojde 
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v domácí ekonomice k nárůstu bohatství, růstu poptávky po statcích a následné zvýšení 

cenové hladiny pak způsobí reálné zhodnocení domácí měny. Zde je však nutné rozlišit 

exogenní a endogenní změny směnných relací. Endogenní, jeţ jsou spojené zejména 

s lepší kvalitou vyváţené produkce, vedou k výše uvedenému efektu. Naopak exogenní 

změny, způsobené většinou poklesem cen dovozu, vedou přes substituční a důchodový 

efekt
3
 ke znehodnocení domácí měny (Maeso-Fernandez, Osbat, Schnatz, 2002).  

Ukazatel otevřenosti ekonomiky je uvaţován jako diferenciál čistého exportu 

domácí ekonomiky vůči ekonomice zahraniční – tedy podíl zahraničního obchodu na 

HDP dané země. U malé otevřené ekonomiky, jakou je ČR, má tento faktor velký vý-

znam při determinaci rovnováţné úrovně REER, především z důvodu zvýšené citlivosti 

na hospodářské cykly obchodních partnerů dané země. Je však moţné nalézt efekty to-

hoto ukazatele, které způsobí zhodnocení devizového kurzu, jiné naopak zapříčiní jeho 

znehodnocení. Melecký a Komárek (2007) zmiňují, ţe jestliţe hovoříme o otevřenosti 

ve smyslu transferu technologií a znalosti ze zahraničních ekonomik, dochází vlastně ke 

zlepšování konkurenceschopnosti domácí ekonomiky a vyšší otevřenost pak způsobuje 

zhodnocení reálného devizového kurzu domácí měny. Naopak znehodnocení můţe přijít 

vlivem liberalizace zahraničního obchodu a nárůstem konkurence pro domácí výrobce a 

poskytovatele sluţeb. Vyšší otevřenost vedoucí k vyšší konkurenci pak můţe způsobit 

zmíněné znehodnocení měny. Často bývá také uváděno, ţe faktor otevřenosti by měl 

mít vliv zejména v konvergujících ekonomikách, kde otevřenost roste. V rozvinutých 

zemích vykazujících stabilní úroveň otevřenosti, by tento faktor měl mít zanedbatelný 

vliv.  

Poměr domácího a zahraničního vládního dluhu značí prostor pro rizikovou 

prémii. Zadluţení jednotlivých zemí je v současnosti často diskutovaným tématem a 

právě mimo samotné vládní zadluţení zemí ovlivňuje také devizový kurz ukazatel po-

měřující zadluţení v obou zemích (Komárek, Motl, 2012). Logicky při vyšším zadluţe-

ní domácí ekonomiky dojde ke znehodnocení jejího kurzu, coţ je obecně důsledkem 

sníţení důvěryhodnosti této země – ať uţ u jednotlivých investorů, tak u zahraničních 

vlád a hodnocení ratingových agentur.  

Obecně by mělo platit, ţe zlepšení těchto faktorů v čase, resp. v dlouhém období, 

by mělo způsobit zhodnocení domácí měny – tedy vést k poklesu reálného devizového 

kurzu a naopak. V praktické části práce budou v rámci ekonometrické analýzy faktory, 

                                                   
3
 substituční efekt je spojený se zmíněným Balassa-Samuelsonovým efektem – dochází k vyrovnání mezd 

v sektoru zahraničně obchodovatelného a neobchodovatelného zboţí, dochází tak ke zvýšení výrobních 

nákladů a zvýšení cenové hladiny vedoucí ke zhodnocení měny; naopak v důsledku důchodového efektu, 

kdy dochází při zlepšení směnných relací k růstu obchodní bilance vedoucí ke zhodnocení kurzu, přinese 

tento efekt růst domácího důchodu a tím i poptávky po neobchodovatelných produktech; aby nastalo 

obnovení rovnováhy, je nutné, aby došlo ke znehodnocení devizového kurzu 
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které nemají vliv na utváření dlouhodobého rovnováţného reálného devizového kurzu 

koruny vůči euru eliminovány, popř. budou doplněny některé další faktory, které by 

daný devizový kurz ovlivňovat mohly. Mezi tyto další proměnné lze zařadit například 

spotřebu ekonomických subjektů, vládní spotřebu, podíl investic na HDP, regulované 

ceny, podíl přímých zahraničních investic na HDP, nebo úspory v dané ekonomice (Me-

lecký, Komárek, 2007). 

3.2.4 Fundamentální přístup FEER 

Doposud uvedené koncepty měly statistickou či ekonometrickou povahu. Další z velmi 

pouţívaných koncepcí je však odlišného charakteru. Jedná se o model fundamentálního 

rovnováţného reálného kurzu FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate). Poprvé 

jej v roce 1985 formuloval John Williamson a je brán jako základ normativních koncep-

cí pro odhad rovnováţného kurzu. Na rozdíl od přístupů BEER a PEER se jedná o více-

rovnicový model, v němţ je uvaţovaná současně vnitřní i vnější ekonomická rovnová-

ha. Rovnováţný devizový kurz pak odpovídá současně oběma rovnováhám. Z pohledu 

vnitřní rovnováhy jde podle Komárka a Motla (2012) o úroveň výstupu ekonomiky, 

které odpovídá přirozená úroveň nezaměstnanosti a udrţitelná nízká míra inflace. Ně-

kdy bývá vnitřní rovnováha také definována jako úroveň ekonomiky při potenciální 

úrovni a zároveň odpovídající NAIRU
4
. Vnější rovnováha je pak charakterizována udr-

ţitelností platební bilance, resp. jejího běţného účtu.  

Model FEER tedy není zaloţen na určení faktorů, které ovlivňují reálný devizový 

kurz, ale zabývá se fundamenty, které by s velkou pravděpodobností měly převládat ve 

střednědobém časovém horizontu (Gylánik, 2012). Odpovídá tedy makroekonomické 

rovnováze a slouţí k posouzení nadhodnocení či podhodnocení reálného devizového 

kurzu ve středně dlouhém období. Přístup tak slouţí zejména národním autoritám pro 

provádění efektivní hospodářské politiky. Má však řadu slabin, kterými je například 

značná citlivost na vstupní data, je nutné pracovat s delšími časovými řadami neţ např. 

u přístupu BEER a navíc FEER není přímo zaloţen na teorii kurzové determinace jako 

takové, ale pouze na odhadech exogenních udrţitelných kapitálových toků (Frait, Ko-

márek, 1999). 

Pro výpočet rovnováţného kurzu prostřednictvím FEER je nutné uvaţovat pouze 

fundamentální faktory, jeţ ovlivňují hodnoty kurzu ve středně dlouhém období, a vyne-

chat faktory způsobující krátkodobé cyklické výkyvy. Vzhledem k tomu, ţe se jedná 

o normativní přístup, jsou veškeré hodnoty faktorů uvaţovány jako zamýšlené výsled-

ky, které se ve skutečnosti dostavit nemusí. Jedná se tedy o výpočet reálného kurzu, 

jehoţ výsledek je povaţován za neměnný, ačkoliv můţe docházet ke změnám kurzu 

                                                   
4
 tj. míra nezaměstnanosti nezrychlující inflaci (non-accelerating inflation rate of unemployment)  
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z behaviorálního hlediska. Od behaviorálních faktorů, které kurzy ovlivňují ve středním 

a dlouhém období, je zde totiţ abstrahováno a jako rovnováţný se bere stav, kdy běţný 

účet platební bilance ustálený na hladině plné zaměstnanosti, resp. přirozené míry ne-

zaměstnanosti, odpovídá stavu udrţitelnosti kapitálových toků v ekonomice. Změny 

v odhadu rovnováţného kurzu pak podle Fraita a Komárka (1999) nastávají pouze při 

změnách vývoje faktorů, které ovlivňují vnitřní a vnější rovnováhu – zejména právě 

úroveň zaměstnanosti a platební bilanci.  

Z výše uvedeného plyne, ţe přístup FEER primárně neuvaţuje s faktory, které by 

mohly mít vliv na reálný devizový kurz, nýbrţ počítá s proměnnými ovlivňujícími běţ-

ný účet platební bilance. Podstatou je pak vztah udávající rovnost běţného (CA) a fi-

nančního účtu (Siregar, 2011): 

  (15) 

FEER je definován jako reálný devizový kurz, při němţ je běţný účet (určený do-

mácí a zahraniční poptávkou – tedy produktem ekonomiky, reálným kurzem příp. jiný-

mi faktory) roven udrţitelnému finančnímu účtu. Celý výpočet FEER je tedy vlastně 

odhadem udrţitelných kapitálových toků. Se stanovením této hodnoty však v praxi bývá 

problém, proto bývá často místo kapitálových toků uvaţován rozdíl mezi plánovanými 

úsporami a investicemi při úrovni plné zaměstnanosti (Komárek, Motl, 2012). Někdy je 

tento koncept uvaţující plánované úspory a investice označován jako DEER (Desired 

Equilibrium Exchange Rate) – ţádoucí rovnováţný reálný kurz.  

3.2.5 NATREX 

Dalším z nejpouţívanějších a také nejsloţitější z konceptů určujících rovnováţnou úro-

veň reálného devizového kurzu je přístup označovaný jako NATREX (Natural Real 

Exchange Rate). Jedná se o komplexní makroekonomický model vykazující charakteris-

tiky pozitivního přístupu, který v roce 1995 poprvé definovali P. R. Allen a J. L. Stein. 

NATREX bývá charakterizován jako rozšíření Mundell-Flemingova modelu. Stejně 

jako koncept FEER je definován ve střednědobém časovém horizontu a neuvaţuje tedy 

s krátkodobými cyklickými faktory působícími na devizový kurz. Škop a Vejmělek 

(2009) uvádí, ţe pracuje také s přirozenou úrovní míry nezaměstnanosti, výstupem na 

potenciální úrovni, běţným účtem a v neposlední řadě také se vztahem mezi úsporami a 

investicemi. Jedná se tedy opět o vztah mezi běţným a finančním účtem platební bilan-

ce. RER prostřednictvím NATREX pak konkrétně vychází z toho, ţe úspory jsou 

v modelu určeny čistými zahraničními aktivy, resp. zahraniční zadluţeností, a mírou 
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časové preference
5
, investice pak udává Tobinovo q

6
, které je determinováno kapitálo-

vou zásobou ekonomiky, její produktivitou a hodnotou reálného měnového kurzu, jímţ 

je právě NATREX.  

Na rozdíl od modelu FEER se však jedná o pozitivní koncept, kdy je rovnováţná 

úroveň kurzu určena zmíněnými faktory a národními hospodářskými politikami. 

V případě NATREXu se nejedná o jediný univerzálně aplikovatelný model. Existují 

různé modifikace vţdy pro konkrétní ekonomické podmínky dané země (Driver, 

Westaway, 2003). V kaţdém případě je však primárně ve všech verzích uvaţován stálý 

stav, při němţ se nachází domácí kapitálová zásoba a čistá zahraniční aktiva 

v dlouhodobé rovnováze.  

Na počátku determinace rovnováţného kurzu prostřednictvím NATREXu stojí 

stejně jako u modelu FEER vztah interakce úspor a investic v ekonomice s běţným 

účtem platební bilance: 

  (16) 

kde  S jsou úspory dané ekonomiky, 

 I jsou investice dané ekonomiky, 

 CA je běţný účet platební bilance.  

Tato rovnost je podmínkou střednědobé rovnováhy ekonomiky – vnitřní i vnější. 

Jedná se o soulad běţného a finančního účtu, který vyjadřuje kapitálové toky. Pro zajiš-

tění dlouhodobé rovnováhy ekonomiky nacházející se ve stálém stavu je však nutné 

přidat ještě několik důleţitých podmínek (Frait, Komárek, 1999).  

Je nutné specifikovat investiční funkci vycházející ze vztahu mezi technologickým 

pokrokem, reálnou úrokovou míry, kapitálovou vybaveností ekonomiky a směnnými 

relacemi. První tři proměnné jsou určeny prostřednictvím zmíněného Tobinova q. Dále 

musí být identifikována spotřební funkce, kterou určuje důchod domácí ekonomiky, 

míra časové preference a zahraniční dluh (Dikmen, 2008). Ze spotřební funkce je pak 

logicky moţné odvodit funkci úspor. Běţný účet je klasicky sumou bilance zahraniční-

ho obchodu a bilance výnosů, která označuje úrokové platby z čistého zahraničního 

dluhu.  

Po formálním vyjádření všech uvedených vztahů vzniká komplexní základní model 

NATREX a je moţné zkoumat vliv všech jednotlivých proměnných. Často dochází 

                                                   
5
 tj. ukazatel spořivosti, který vyjadřuje, nakolik si ekonomický subjekt cenní současné spotřeby vůči 

úsporám (tedy dosaţení téhoţ v budoucnu) – míra, za niţ jsme ochotni vyměnit peněţní prostředky drţe-

né v současnosti za prostředky, které je moţné obdrţet v budoucnu 
6
 poměr mezi trţní hodnotou společnosti na akciovém trhu a hodnotou nákladů na její reprodukci, resp. 

celkové hodnoty aktiv 
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k redukci celého modelu a je zkoumán pouze vliv exogenních proměnných na reálný 

devizový kurz. Konkrétně Frait a Komárek uvádí, ţe se model redukuje na působení 

produktivity práce v dané ekonomice, míry časové preference, reálné úrokové míry a 

směnných relací.  

3.3 Další přístupy k determinaci REER 

Při determinaci devizového kurzu prostřednictvím PPP bylo zmíněno, ţe tato teorie pla-

tí při opomenutí určitých nedostatků pouze v dlouhém období. Také zmíněné alternativ-

ní koncepty pro stanovení REER bývají pouţity především v období středně dlouhém aţ 

dlouhém.  

Jelikoţ se tato práce zabývá odhadem rovnováţné úrovně devizového kurzu právě 

ve střednědobém aţ dlouhodobém horizontu, byly pominuty metody soustřeďující se na 

determinaci devizového kurzu v období krátkém – teorie parity úrokové míry – a velmi 

pokročilé metody makroekonomické bilance nebo multifaktorové modely. Více k těmto 

přístupům lze najít v literatuře – např. Baldwin, Wyplosz (2013); Durčáková, Mandel 

(2003); Isard (1998); Holman (2010); Jílek (2013); Komárek, Motl (2012); Neumann, 

Ţamberský, Jiránková (2010) atd. 

V rámci vlastní práce bude vzhledem ke stanovenému časovému horizontu (15 let 

od zavedení eura) vyuţito z výše uvedených konceptů stanovení rovnováţného devizo-

vého kurzu přístupu PPP, modelu BEER a na něj navazujícího konceptu PEER. Jak je 

zmíněno v podkapitole 3.1.5 o vyuţití teorie parity kupní síly, tento koncept se v po-

sledních letech dostává opět do popředí a počet důkazů o potvrzení jeho platnosti se 

zvyšuje a stále více rostoucí trend je očekáván i do budoucna – a to zejména díky pro-

dluţujícímu se časovému období, po které je moţné teorii zkoumat, a dále také vzhle-

dem k mnoţství rozvíjejících se ekonomik, které se dostávají na úroveň ekonomik roz-

vinutých. Ačkoli je Česká republika stále povaţována za rozvíjející se zemi a 15 let není 

ještě moţné charakterizovat jako dlouhé období, je dobré koncept PPP vyuţít a srovnat 

s následnými modely.  

Ze všech moţných pokročilejších přístupů se jako nejvhodnější pro naplnění cíle 

hodí koncept BEER a v návaznosti na něj koncept PEER. Největší výhodu BEER oproti 

FEER zmiňuje jiţ jeho tvůrce MacDonald a Stein (1999) – a tedy ţe se jedná o velmi 

přizpůsobivý koncept, který při hledání fundamentálních determinantů ovlivňujících 

reálný devizový kurz umoţňuje subjektivně pracovat s daty a vytvářet tak zcela indivi-

duální modely. Tuto skutečnost potvrzují také výsledky jednotlivých aplikací konceptu 

BEER, přičemţ různí autoři v různých zemích pouţívají zcela odlišné a libovolné pro-

měnné vstupující do modelu. Navíc se v souladu se skutečností uvedenou v podkapitole 

3.2.1 můţe jednat o krátkodobé, střednědobé i dlouhodobé faktory. Tímto se pozitivní 

přístup BEER stal v praxi velmi pouţívaným. Různorodost a subjektivnost proměnných 
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vkládaných do modelů lze doloţit i následující tabulkou, kde je přehledně zobrazeno 

11 proměnných v souvislosti s tím, v kolika empirických studiích týkajících se České 

rebpuliky z celkového posuzovaného počtu 33 se právě tyto determinanty objevují.  

Tabulka 1: Proměnné objevující se v jiných odborných studiích 

Proměnná Počet Proměnná Počet 

Produktivita 31 Podíl investic na HDP 3 

Podíl vládních výdajů na HDP 12 Zahraniční dluh k HDP 3 

Otevřenost ekonomiky 11 Podíl soukromé spotřeby na HDP 2 

Čistá zahraniční aktiva 11 Regulované ceny 2 

Diferenciál reálné úrokové míry 10 Přímé zahraniční investice k HDP 2 

Směnné relace 9 
 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Égerta (2004) a Komárka a Meleckého (2007) 

Oproti tomu normativní koncept FEER, který podle Gylánika (2012) odpovídá 

makroekonomické rovnováze a je vhodný k posouzení nadhodnocení a podhodnocení 

REER, má přes určité výhody řadu slabin, které mohou omezovat běţné praktické vyu-

ţití. Zejména kvůli značné citlivosti na vstupní data a nutnosti aplikace na delších časo-

vých řadách je v další části uvaţován vhodnější BEER a na něj navazující PEER. Tento 

umoţňuje identifikovat permanentní sloţku modelu, která je pokládána za rovnováţný 

devizový kurz. Jak uvádí Škop a Vejmělek (2009), výhodou tohoto konceptu je, ţe uva-

ţuje všechny proměnné ve stálých stavech, v nichţ se běţně nenachází – tedy proměnné 

ovlivňující kurz vyloţeně v dlouhém období.   
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4 Kurzová nerovnováha a související události 

Z výše uvedených kapitol je více neţ zřejmé, jak důleţité je mít reálný devizový kurz 

v rovnováze, tedy tak, aby odpovídal stavu ekonomiky a makroekonomickým funda-

mentům. Devizový kurz tak patří zejména v malých otevřených ekonomikách ke klíčo-

vým makroekonomickým veličinám a představuje důleţitý zdroj informací o působení 

národohospodářských politik na ekonomiku. Jak uvádí Singer (2009), kromě politiky 

České národní banky, která má pravomoc ovlivňovat systém devizového kurzu a inter-

venovat tak na devizovém trhu ve prospěch zhodnocení, resp. znehodnocení nominální-

ho devizového kurzu, ovlivňuje úroveň reálného kurzu velké mnoţství fundamentů 

a okolností souvisejících s očekáváním ekonomických subjektů, z nichţ některé mají 

pozitivní a jiné negativní dopad. 

Nadhodnocení reálného devizového kurzu má na ekonomiku omezující vliv, jeli-

koţ dochází ke zhoršení salda zahraničního obchodu kvůli sníţení cenové konkurence-

schopnosti domácích výrobců – včetně negativního dopadu na ekonomický růst a za-

městnanost. Naopak při podhodnocení reálného kurzu můţe dojít k přehřátí dané eko-

nomiky a růstu inflace (Gylánik, 2012).  

Singer (2009) doplňuje, ţe odchylky skutečného kurzu od jeho rovnováţné úrovně 

mohou být způsobeny hospodářskými šoky, které v dané zemi či globálně ve všech 

ekonomikách nastávají, nebo intervencemi národních autorit. U fixního systému devi-

zových kurzů můţe být podnětem pro změnu kurzu např. změna ústřední parity, změna 

sloţení měnového koše, rozšíření či zúţení fluktuačního pásma nebo přechod k systému 

kurzů plovoucích. V obou případech – jak u pevného, tak i pohyblivého systému – jsou 

asi nejzávaţnějším podnětem spekulativní útoky na měnu, politická či ekonomická krize 

nebo vznik kurzových bublin na devizových trzích a jejich následné splasknutí – tedy 

často náhle se objevující a neočekávané situace. 

 Zejména pro malou otevřenou ekonomiku, jakou bezesporu ČR je, je přílišné 

a dlouhodobější kolísání reálného devizového kurzu velmi škodlivé. Pak je nezbytné 

identifikovat faktory, které volatilitu kurzu způsobují. Můţe se jednat jak o náhodné 

vnější vlivy působící na ekonomiku dané země, ale také o nesprávné nastavení hospo-

dářských politik, prostřednictvím nichţ národní autority zasahují do systému (Česká 

národní banka, 2014). Tyto mohou reálný kurz ovlivňovat jak intervencemi ve prospěch 

zhodnocení, resp. znehodnocení devizového kurzu, tak ovlivňováním některých makro-

ekonomických veličin, které mají dle různých přístupů na reálný kurz vliv. Několik 

z těchto ekonomických fundamentů bylo zmíněno v podkapitole 3.2.3 týkající se deter-

minantů pro model BEER, další jsou pak uvedené v tabulce 1. Otázkou však je, do jaké 

míry jsou národohospodářské politiky v České republice schopné ovlivnit stav a vývoj 

těchto veličin v čase, přičemţ i samotné fundamenty podléhají náhodným šokům a vý-

kyvům v rámci ekonomického cyklu.  
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Špatné nastavení reálného devizového kurzu mimo rovnováhu můţe mít za důsle-

dek negativní vývoj ukazatelů jako je zaměstnanost, cenová hladina nebo ekonomický 

růst a další. Pro Českou republiku jakoţto zemi, která je členem EU a do budoucna je 

zavázána vstoupit do eurozóny, nabývá stanovení rovnováţného devizového kurzu 

dvojnásobného významu. Gylánik (2012) zdůrazňuje, ţe odhad rovnováţného kurzu je 

významný právě pro stanovení fixního kurzu při vstupu země do měnové unie, kdy je 

potřeba ukotvit devizový kurz na úrovni, která nebude vyvolávat výše popsané nerov-

nováhy v ekonomice a s nimi spojenou nedůvěry účastníků na mezinárodních trzích. 

 Světová finanční krize v ČR vypukla v září roku 2008 a v květnu 2010 následova-

la krize dluhová.  Krize, která přišla z nejvyspělejších ekonomik světa, naplno ukázala 

vady, kterými trpí uskupení nazvané eurozóna. Rozdílnost ekonomik jednotlivých států, 

nevhodná aplikace hospodářských politik a absence institucí pro řešení následků krize 

přinesly řadů problémů, z nichţ některé trvají dodnes. Postupné sniţování úrokových 

sazeb ČNB společně se znehodnocováním kurzu české koruny vůči euru vedlo ke sta-

novisku, ţe ČR ještě není připravena vstoupit do ERM II a připojit se tak k přijetí spo-

lečné měny euro (Singer, 2013). 

 Krize v eurozóně, resp. ve většině ekonomik ještě není zcela u konce a vzhledem 

ke značné propojenosti české ekonomiky s ekonomikami států EU dochází k přelivům 

většiny šoků ze zahraničí. Pruţný nominální kurz koruny tak působí jako určitý náraz-

ník, který šoky částečně absorbuje. Na druhou stranu však můţe být jeho přílišná příči-

nou nerovnováhy v ekonomice. 7. listopadu 2013 se ČNB rozhodla znehodnotit kurz 

koruny na hodnotu okolo 27 Kč za euro, přičemţ cílem bylo sníţení rizika deflace, do-

saţení stanoveného inflačního cíle, oţivení ekonomiky a opuštění hranice téměř nulo-

vých úrokových sazeb. Nominální měnový kurz tak byl ještě posílen ve své roli nástroje 

měnové politiky, resp. cílování inflace, coţ se logicky projevilo i ve vývoji kurzu reál-

ného. Jak ale uvádí Lacina a kol. (2007), nominální kurz je spíše krátkodobějším nástro-

jem, který navíc nelze pouţívat opakovaně. V dlouhém období dochází k vyčerpání do-

padu zhodnocení či znehodnocení nominálního devizového kurzu na kurz reálný. 

 Nejdůleţitějším důsledkem znehodnocení domácí měny tedy bylo jiţ zřetelné 

momentální odvrácení rizika dalšího posilování kurzu koruny vůči euru, resp. dalším 

zahraničním měnám, a dále také sníţení hrozby deflace. Pro konkrétnější posouzení 

úspěšnosti intervence je třeba dle Singera (2014) počkat na budoucí vývoj, přinejmen-

ším do počátku roku 2015. Dopadem intervence ve prospěch znehodnocení devizového 

kurzu potaţmo vlivem celé finanční krize na kurzový vývoj se tato práce bude zabývat 

v praktické části, stejně jako moţností národohospodářských politik ovlivnit vývoj reál-

ného devizového kurzu jiným způsobem neţ zásahy do kurzu nominálního – tedy 

schopností působit na vývoj fundamentálních proměnných utvářejících reálný kurz tak, 

aby tento odpovídal své rovnováţné úrovni.  
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5  Metodika práce 

Předchozí kapitoly této práce byly věnovány literární rešerši týkající se problematiky 

rovnováţného reálného devizového kurzu a způsobů jeho determinace ve střednědobém 

aţ dlouhodobém horizontu. V rámci vlastní práce bude proveden odhad rovnováţného 

reálného devizového kurzu české koruny vůči euru prostřednictvím parity kupní síly 

a ekonometrickou analýzou behaviorálního modelu BEER a na něj navazujícího kon-

ceptu PEER. Veškerá data a konkrétní informace budou specifikována v příslušném 

oddíle vlastní práce, zde jsou uvedeny obecné a teoretické náleţitosti potřebné 

k vypracování praktické části diplomové práce. Na základě výsledků uvedených metod 

a jejich porovnání s dalšími zdroji – zejména v podobě odborných studií a empirických 

analýz – budou vznesena doporučení pro provádění národohospodářských politik 

v České republice, zejména pro monetární politiku České národní banky.  

Některé z pouţitých metodických postupů byly součástí výuky předmětu Ekono-

metrie II na PEF Mendelu, ostatní informace byly získány studiem odborné literatury. 

Veškerá ekonometrická analýza bude prováděna v softwaru Gretl, pro pomocné výpočty 

pak program Microsoft Excel.  

Podklady pro výpočet absolutní verze parity kupní síly jsou kaţdoročně shro-

maţďovány Eurostatem a OECD a výsledné hodnoty jsou pak publikovány na webo-

vých stránkách OECD. V práci bude na základě hodnot ročních dat PPP a nominálního 

kurzu české koruny vůči euru v letech 1999-2013 vypočtena jejich procentuální odchyl-

ka a vyvozeny závěry týkající se vývoje těchto hodnot v čase.  

Relativní verze parity kupní síly vyuţívá pro výpočet reálného devizového kurzu 

různé cenové indexy. Nejčastěji pouţívanými jsou index spotřebitelských cen (CPI), 

index cen výrobců (PPI), implicitní cenový deflátor HDP (IPD) nebo jednotkové nákla-

dy práce (ULC). Zde bude vyuţit harmonizovaný index spotřebitelských cen (HICP), 

který vznikl v rámci Evropské unie, má přesně stanovenou metodiku a je počítán pro 

všechny státy EU na základě stejného produktového koše, zohledňuje kaţdoroční změ-

ny vah produktů v koši a poskytuje objektivnější výsledky neţ kterýkoli jiný index 

(Measuring inflation, ECB, 2014). Pro ověření relativní PPP je nutné hodnoty reálného 

efektivního devizového kurzu (REER) české koruny vůči euru testovat na přítomnost 

jednotkového kořene - stacionaritu. Více informací týkajících se testování stacionarity 

je uvedeno v jednom z následujících odstavců. Hodnoty REER jsou pravidelně aktuali-

zovány na webových stránkách Evropské komise, zde budou pouţita čtvrtletní data od 

prvního čtvrtletí roku 1999 do prvního čtvrtletí roku 2014 a bazickým rokem je rok 

2005. Jestliţe empirická verifikace prokáţe časovou řadu REER jako stacionární, je 

moţné podle Arlta a Arltové (2003) usuzovat na tendenci časové řady k návratu k určité 

konstantní hodnotě nebo trendu, coţ značí dlouhodobý vztah mezi jednotlivými hodno-
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tami časové řady. Pokud je takový dlouhodobý vztah tímto způsobem nalezen, je moţné 

potvrdit platnost teorie PPP.  

V opačném případě bude vyhodnoceno vychýlení reálného devizového kurzu od 

alternativně stanovené parity, jejíţ konkrétní hodnota bude určena na základě nalezení 

rovnovážného stavu ekonomiky. Podle ČSÚ (2014) existuje několik indikátorů vy-

cházejících především z tzv. magického čtyřúhelníku, které mohou pomoci určit období, 

kdy byla ekonomika České republiky v rovnováze. Jedná se o úroveň produkční mezery 

v ekonomice, růst reálného HDP, míru inflace, míru nezaměstnanosti a míru zadluţení 

státu. Jakmile bude podle doporučených hodnot těchto determinantů stanoven rok, kdy 

se tyto nacházely nejblíţe ekonomické rovnováze, bude moţné určit nadhodnocení 

a podhodnocení reálného devizového kurzu české koruny vůči euru od průměru čtvrt-

letních hodnot REER v daném roce – tedy od takto stanovené parity. Druhou moţností, 

jak určit rovnováţnou hodnotu REER, je prostřednictvím průměru všech dostupných 

čtvrtletních hodnot REER. Tento průměr bude opět zastávat určitou paritu, od níţ bude 

dále vypočteno odchýlení skutečných hodnot REER.   

Pro konstrukci odhadu modelu rovnováţného kurzu prostřednictvím konceptů 

BEER a PEER byla pouţita čtvrtletní data – časové řady začínající prvním čtvrtletím 

roku 1999 (1999Q1) a končící prvním čtvrtletím roku 2014 (2014Q1). Počet údajů 

u jednotlivých proměnných je tedy 59 (T=59). Veškerá data jsou sekundárního charak-

teru a čerpána jsou z databáze Ameco Evropské komise (proměnná reer) a databáze 

Eurostatu (proměnné prod, nfa, tot, open, debt). Pro tvorbu modelu tedy budou pouţity 

následující makroekonomické proměnné – reálný devizový kurz (reer) jako vysvětlova-

ná proměnná a jako vysvětlující proměnné – diferenciál produktivity práce (prod), čistá 

zahraniční aktiva (nfa), směnné relace (tot), otevřenost ekonomiky (open) a veřejný 

dluh (debt). Konkrétní charakteristika a zdůvodnění aplikace právě uvedených proměn-

ných bude včetně očekávaných výsledných znamének v modelu uvedeno v příslušné 

části práce v podkapitole 6.2.1. Jestliţe jsou hodnoty některých proměnných uvaţovány 

jako proměnné v domácí ekonomice (ČR) ve vztahu vůči zahraniční ekonomice – tedy 

eurozóně  – jedná se vţdy o postupně se rozšiřující uskupení zemí v jednotlivých letech 

fungování eurozóny (EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, 

EA17-2013, EA18). 

U některých proměnných – konkrétně se jedná o veřejný dluh a čistá zahraniční ak-

tiva – nebyla v databázích dostupná čtvrtletní data pro rok 1999, resp. 1999-2004, bylo 

tedy nutné z dat ročních provést interpolaci. Toho bylo dosaţeno prostřednictvím tzv. 

kubických splajnů, které dokáţou doplnit chybějící hodnoty lépe neţ jednodušší forma 

– lineární interpolace. Jak uvádí Ajao, Ibraheem a Ayoola (2012), tato metoda pracuje 

na základě propojení dvou bodů kubickou interpolační křivkou a prostřednictvím vzorce 

odhadne chybějící hodnoty proměnných. Tato metoda bývá často aplikována právě pro 

získání čtvrtletních dat.  
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Vzhledem k tomu, ţe zejména ekonomické časové řady čtvrtletních dat vykazují 

často působení sezónních vlivů, bylo nutné veškerá vstupní data nejprve od sezónnosti 

očistit. Aby tedy bylo moţné z hodnot získat nezkreslené vztahy, byly časové řady 

v programu Gretl očištěny doplňku pro odstranění sezónnosti – X-12-Arima. Tato me-

toda očištění vyuţívá klouzavé průměry k tomu, aby identifikovala a opravila zkreslují-

cí vlivy v daných periodách (MFČR, 2004), jakými mohou být například počty pracov-

ních a nepracovních dnů, svátků apod. nebo odlehlá pozorování.  Dále byly proměnné, 

které bylo moţné vyjádřit ve formě přirozeného logaritmu, takto transformovány. 

Pouze čistá zahraniční aktiva, jejichţ hodnoty nabývají záporných hodnot, byla z tohoto 

důvodu pouţita v původní formě. Vyjádření proměnných v semilogaritmické formě 

napomůţe následné interpretaci výsledných hodnot modelu.  

Vzhledem k tomu, ţe většina makroekonomických řad vykazuje nestacionaritu, 

coţ je u časových řad devizových kurzů více neţ typické, bude při odhadu rovnováţné-

ho reálného devizového kurzu koruny vůči euru nutné nejdříve testovat stacionaritu 

příp. vyuţít principu kointegrace. Jak uvádí Frait a Komárek (1999) – jestliţe mezi reál-

ným devizovým kurzem a vybranými fundamentálními faktory existuje dlouhodobý 

systematický vztah, proměnné v modelu kointegrují a je moţné získat rovnováţný reál-

ný kurz. Chování časové řady můţe být náchylné vůči změnám v průměru a variabilitě 

(nestacionarita) nebo být stále stejné (stacionární řada). Jak uvádí Hampel, Blašková a 

Střelec (2012), důsledkem nestacionarity vysvětlovaných proměnných můţe být nepra-

vá regrese, která způsobuje špatně specifikovaný model. K testování stacionarity vţdy 

budou vyuţity dva testy přítomnosti jednotkového kořene, tedy nestacionarity v časové 

řadě – Rozšířený Dickey-Fullerův test (dále jen ADF test) a Kwiatkowski-Phillips-

Schmidt-Shin test (dále jen KPSS test). Oba testy jsou pouţity z důvodu, ţe ADF test 

nemusí mít dostatečnou sílu pro správné stanovení výskytu jednotkového kořene, 

zejména u kratších časových řad. Dále je moţné podezření na nestacionaritu doplňkově 

ověřit prostřednictvím korelogramu reziduí jednotlivých časových řad, který můţe 

vzhledem k délce uvaţované časové řady potvrdit či vyvrátit zamítnutí, resp. nezamít-

nutí nulové hypotézy u uvedených testů. Jestliţe graf autokorelační funkce (dále jen 

ACF) vykazuje exponenciální pokles, lze hovořit o podezření na výskyt jednotkového 

kořene. 

ADF test tedy slouţí k ověření přítomnosti jednotkového kořene v časové řadě. Po 

eliminaci trendu a jiných deterministických sloţek je moţné ověřit nestacionaritu po-

mocí tří základních verzí testu – bez konstanty, s konstantou, s konstantou a trendem. 

ADF test vyhodnocuje nulovou hypotézu o nestacionaritě oproti hypotéze alternativní – 

tedy ţe časová řada je stacionární. Jde o to, ţe parametr „(a-1)“ modelu by měl být při 

nulové hypotéze roven nule, při hypotéze alternativní pak odlišný od nuly. Vyhodnocení 

testu probíhá na základě porovnání asymptotické hodnoty a zvolené hladiny význam-
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nosti. Nulová hypotéza o nestacionaritě je zamítnuta, jestliţe uvedená p-hodnota je 

menší neţ hladina významnosti – v tomto případě hodnota 0,05.  

Naopak KPSS test bere jako nulovou hypotézu stacionaritu. Tuto hypotézu zamí-

táme ve prospěch alternativní – nestacionarity – v případě, ţe uvedená t-statistika je 

větší neţ kritická hodnota vypočtená na základě zvolené hladiny významnosti 5 %. Zá-

kladní myšlenkou KPSS testu je úvaha, ţe časová řada můţe být modelována jako sou-

čet deterministického časového trendu, náhodné procházky a členu stacionární chyby 

(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a Shin, 1992). Poté je testováno, zda je rozptyl náhod-

né procházky roven nule. 

V rámci testování makroekonomických časových řad bývá často potvrzena nesta-

cionarita. Je tedy nutné následně zjistit, zda jsou časové řady kointegrované. Neubauer 

(2012) uvádí, ţe metodou kointegrace je moţné zjistit, zda existuje nějaká lineární 

kombinace těchto proměnných, která je stacionární, aby bylo moţné nestacionární ča-

sové řady dále analyzovat a došlo k eliminaci nepravé regrese. Kointegrační vztah mezi 

jednotlivými proměnnými bude testován pomocí Johansenova testu kointegrace. Na 

základě hodnot informačních kritérií (AIC, BIC, HQC) je vţdy zvolen optimální počet 

zpoţdění testu, přičemţ p-hodnoty u jednotlivých počtů kointegračních vektorů určují 

zamítnutí nebo nezamítnutí nulové hypotézy. Jestliţe je tedy „r = 0, … n“, nulová hypo-

téza o tom, ţe dané proměnné jsou kointegrované při „r“ kointegračních vektorech, je 

zamítnuta, jestliţe p-hodnota je niţší neţ zvolená 5% hladina významnosti. V rámci 

Johansenova testu kointegrace bude vyuţit test stopy i Lmax test pro potvrzení shody 

testů navzájem. 

Odhad modelu BEER uvaţující střednědobé aţ dlouhodobé výše uvedené funda-

mentální determinanty, je teoreticky blíţe popsán v podkapitole 3.2.1 a má v obecné 

formě následující podobu: 

 BEER = f(prod, nfa, tot, open, debt) (17) 

Při vyjádření proměnných, u nichţ je tato transformace moţná, ve formě přiroze-

ného logaritmu (ln), lze tedy ekonometrický odhad modelu BEER vyjádřený 

v semilogaritmické formě zapsat následujícím způsobem: 

 
ln_reert = const + α1ln_prodt + α2nfat + α3ln_tott + 

α4ln_opent + α5ln_debtt 

(18) 

kde α1-α5 vyjadřují koeficienty uvedených proměnných. 

Pro odhad vlivu jednotlivých fundamentálních faktorů lze vyuţít řadu ekonomet-

rických metod, z nichţ mezi nejjednodušší a nejpouţívanější patří Engle-Grangerova 

metoda, Johansenova metoda, Autoregregresní model rozloţených zpoţdění (ARDL) 

a Model korekce chyb (ECM). Engle-Grangerova metoda vychází z toho, ţe jestliţe je 
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výsledný model sestavený z kointegrovaných proměnných, rezidua modelu jsou stacio-

nární a stačí tedy tato otestovat na stacionaritu (Engle-Granger, 1987). Jak ale uvádí 

Arlt (1997), vykazuje tato metoda značné nedostatky. Mezi ty nejzávaţnější patří její 

nespolehlivost, riziko špatné specifikace kointegrační rovnice nebo moţnost výskytu 

více kointegračních vztahů. S uvedenými problémy si dokáţe poradit Johansenova 

metoda zaloţená na principu VARu, která je vhodná zejména pro odhadu modelu, kde 

jsou proměnné nestacionární a integrované prvního řádu I(1), jak to bývá u většiny fi-

nančních časových řad (Arlt, Arltová, 2003). ARDL je vhodná především pro odhad 

rovnováţného devizového kurzu. Jak uvádí Pesaran a Shin (1997), lze pomocí ní získat 

odhady dlouhodobých koeficientů ovlivňujících vysvětlovanou proměnnou, přičemţ se 

můţe jednat o vysvětlující proměnné, které jsou integrované prvního nebo nultého řádu. 

Stejnou moţnost nabízí i metoda ECM, která je modifikací Johansenovy metody vyuţí-

vající VAR modely a navíc umoţňuje odlišit krátkodobé a dlouhodobé vztahy mezi ča-

sovými řadami (Arlt, 1997).  

U všech uvedených metod je moţné pro odhad vyuţít klasickou Metodu nejmen-

ších čtverců (OLS). Odhad prostřednictvím OLS však v mnoha případech vykazuje 

značnou autokorelaci v modelu a problémy s výskytem kolinearity a heteroskedasticity, 

budou proto uvedené metody nahrazené velmi podobnou Cochrane-Orcuttovou (CO) 

metodou, která tyto problémy, zejména riziko autokorelace, která se 

v makroekonomických časových řadách často objevuje, eliminuje, a poskytuje tak vě-

rohodnější odhad. Taylor (1981) zkoumal efektivnost pouţití CO metody právě oproti 

odhadům prostřednictvím OLS, a k výše uvedenému dodává, ţe pokud není k dispozici 

dostatečně dlouhá časová řada, je vhodnější a účinnější pouţití právě CO metody.  

Po provedení odhadu prostřednictvím behaviorálního modelu BEER budou časové 

řady pomocí Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr) očištěny od cyklické sloţky a bude 

vytvořen odhad rovnováţného reálného devizového kurzu metodou PEER. Jedná se 

o metodu, která prostřednictvím vyhlazení časové řady pomáhá získat hodnoty dané 

proměnné představující dlouhodobý rovnováţný trend (Plašil, 2011). Při pouţití HP 

filtru se jedná o optimalizační úlohu, v níţ jsou odchylky hledaného trendu od skuteč-

ných hodnot časové řady minimalizovány, aby byl průběh co nejhladší. Plašil (2011) 

dále uvádí, ţe i přes některé nevýhody pouţití HP filtru jde vzhledem k jeho jednodu-

chosti a snadné implementaci o velmi pouţívaný způsob dekompozice časové řady. Vy-

hlazené časové řady proměnných z modelu BEER pak budou aplikovány do výsledného 

tvaru odhadu rovnice modelu BEER. 

Po provedení odhadu prostřednictvím Cochrane-Orcuttovy metody budou všechny 

statisticky nevýznamné proměnné eliminovány a ponechány pouze statisticky vý-

znamné – tedy jejich p-hodnota je větší neţ 0,05, a zároveň odpovídají výše uvedené 
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ekonomické teorii. U výsledného modelu pak budou postupně otestovány všechny kla-

sické předpoklady lineárního regresního modelu
7
.  

Správná specifikace modelu bude ověřena na základě hodnoty adjustovaného koe-

ficientu determinace (R
2
), přičemţ v intervalu <0;1> jsou ţádoucí hodnoty blíţící se 

k číslu 1. Dále bude statistická významnost modelu hodnocena prostřednictvím F-testu 

– jestliţe je výsledná p-hodnota niţší neţ zvolená hladina významnosti α (vţdy 0,05), 

lze zamítnout nulovou hypotézu o tom, ţe model je statisticky nevýznamný. V rámci 

správné specifikace modelu je ještě vhodné otestovat vhodnou funkční formu či vhodný 

výběr vysvětlujících proměnných prostřednictvím Reset testu nebo LM testu. Oba při 

hladině významnosti niţší neţ α zamítají nulovou hypotézu o tom, ţe model je správně 

specifikován.  

Nulová střední hodnota chybového členu, resp. normalita reziduí modelu je zjišťo-

vána prostřednictvím grafu reziduí. Jestliţe tato jsou rovnoměrně rozloţena okolo nuly, 

lze hovořit o normalitě reziduí.  

K detekci sériové korelace vysvětlujících proměnných s chybovým členem je nut-

né sestrojit korelační matici, přičemţ čím blíţe se v intervalu <-1;1> blíţí hodnoty 

v korelační matici číslu |1|, tím větší závislost existuje mezi proměnnými. Ţádoucími 

jsou tedy hodnoty pohybující se okolo 0.  

Moţná sériová korelace, resp. autokorelace chybového členu je detekována na zá-

kladě Durbin-Watsonova testu, kde je v intervalu <0;4> ţádoucí hodnota okolo čísla 2, 

naopak o autokorelaci je moţné hovořit v případě hodnoty pohybující se okolo hranič-

ních mezí intervalu. DW test indikuje pouze autokorelaci prvního řádu, sériová korelace 

vyšších řádů je testována na základě Box-Piercova testu, Ljung-Boxova testu a Breuch-

Godfreyova testu. Všechny uvedené při p-hodnotě niţší neţ α zamítají nulovou hypoté-

zu o tom, ţe v modelu není přítomná autokorelace. Zejména porušení tohoto předpokla-

du lze napravit prostřednictvím Cochrane-Orcuttovy metody, která bude v práci pouţita.  

Homoskedasticita bývá identifikována Whiteovým, Parkovým nebo Breuch-

Paganovým testem. Všechny mají jako nulovou hypotézu konstantní rozptyl, která je 

zamítnuta ve prospěch hypotézy alternativní – heteroskedasticity – v případě, ţe p-

hodnota je niţší neţ zvolená hladina významnosti α. 

 VIF test hodnotí, zda některá vysvětlující proměnná není lineární kombinací jiné – 

tedy zda nedochází k multikolinearitě. Jestliţe jsou hodnoty VIF vyšší neţ 10, lze usu-

zovat na problémy s multikolinearitou, které mohou být vyřešeny proměnných 

v modelu na logaritmickou formu.  

                                                   
7
 viz Hampel, Blašková, Střelec (2012) 
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  Posledním z testovaných předpokladů je normální rozdělení chybového členu, 

přičemţ tuto skutečnost lze detekovat z Q-Q grafu nebo histogramu podle umístění jed-

notlivých hodnot, resp. souměrnosti podle normálního rozdělní.  

Po ověření splnění uvedených předpokladů budou vyhodnocena období kurzové 

nerovnováhy na základě modelů BEER i PEER a závěry týkající se vlivu makroekono-

mických fundamentů na utváření rovnováţného reálného devizového kurzu. Uvedené 

bude srovnáno s výsledky teorie PPP a dostupnými odbornými studiemi na dané téma.  
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6 Vlastní práce 

V následujících podkapitolách bude postupně prostřednictvím teorie parity kupní síly 

a ekonometrickou analýzou uvaţující model BEER a PEER proveden odhad rovnováţ-

ného reálného devizového kurzu české koruny vůči euru a budou určena období kurzo-

vé nerovnováhy. Na základě výsledků těchto metod bude naplněn hlavní cíl práce – 

a tedy vydání doporučení pro provádění národohospodářských politik v České republi-

ce, zejména měnové politiky České národní banky. 

6.1 Parita kupní síly 

Parita kupní síly (dále jen PPP) je jednoduchá teorie, která, jak uvádí Taylor a Taylor 

(2004), říká, ţe by nominální kurz mezi měnami dvou zemí měl být roven poměru ce-

nových hladin mezi těmito zeměmi, přičemţ měna jednoho státu má v obou zemích 

stejnou kupní sílu. Podrobněji je tato teorie rozebrána v podkapitole 3.1. Historie PPP 

sahá aţ několik století v čase zpět, specifická terminologie však byla ustálena aţ po 

první světové válce. Od té doby je tato teorie ukotvena v paměti všech ekonomů jako 

dlouhodobá rovnováha reálných směnných kurzů. 

6.1.1 Absolutní verze PPP 

Absolutní verze PPP vycházející ze zákona jedné ceny je kaţdoročně publikována Or-

ganizací pro hospodářskou spolupráci a rozvoj (dále jen OECD) a Statistickým úřadem 

Evropské unie (dále jen Eurostat). Výhodou je záruka pouţití stejných košů produktů 

pro výpočet PPP a tím pádem moţnost objektivního srovnání. V příručce pro výpočet 

PPP (2014) pak OECD uvádí, ţe všechny země začleněné do Evropského srovnávacího 

programu (dále jen ECP), resp. OECD jsou povinny Eurostatu, resp. OECD zasílat jed-

nou ročně v pevně stanovených termínech data, která jsou nezbytná pro kalkulaci PPP – 

zejména údaje týkající se HDP a cen výrobků v daných zemích. Pro účely propočtu PPP 

sestavil Eurostat společně s OECD obsáhlou metodickou příručku, která podrobně popi-

suje celý postup (Eurostat-OECD Methodological Manual on Purchasing Power Pari-

ties, 2012). 

V následujícím grafu je zobrazen vývoj procentní odchylky ročního průměru no-

minálního kurzu české koruny vůči euru v porovnání s průměrným ročním devizovým 

kurzem stanoveným prostřednictvím PPP. Pro sestrojení byly vyuţity vypočtené roční 

hodnoty PPP národních měn České republiky a eurozóny vůči americkému dolaru, a 

tyto byly následně přepočteny na vztah koruny vůči euru, aby bylo moţné srovnání 

s nominálním devizovým kurzem těchto měn. Hodnoty PPP jsou pravidelně aktualizo-

vány pro všechny země, jeţ jsou součástí OECD, a publikovány vţdy ve vztahu vůči 

jedné měně – tedy americkému dolaru, aby bylo moţné jednoduché a objektivní srov-
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nání jejich vývoje v jednotlivých státech. Graf vychází z obrázku 4 a stejně jako na něm 

je moţné i zde pozorovat, ţe od doby zavedení eura aţ do současnosti panují mezi těmi-

to kurzy stále velké odchylky.  

 

Obrázek 5: Procentní odchylka nominálního kurzu české koruny a eura od kurzu sta-

noveného dle PPP 

Zdroj: Vlastní práce, OECD (2014) 

Z grafu je tedy patrné, ţe v průběhu let 1999 aţ 2013 má nominální devizový kurz 

české koruny a eura tendenci postupně konvergovat ke kurzu stanovenému na základě 

absolutní verze parity kupní síly. Jedná se o více neţ 120% podhodnocení kurzu v roce 

1999, kdy bylo euro zavedeno, které se postupně do roku 2013 sníţilo na úroveň pohy-

bující se okolo 40 %. Jak uvádí Smrčková, Vlček a Cvengroš (2008), je tato skutečnost 

v dohánějících ekonomikách, mezi něţ ekonomika České republiky bezesporu patří, 

běţná, jelikoţ při konvergenci těchto ekonomik na úroveň ekonomicky vyspělejších 

zemí dochází ke sbliţování ekonomické úrovně, která se obvykle vyjadřuje právě po-

mocí ukazatele HDP na obyvatele. Mezinárodní srovnání je vyjádřeno právě prostřed-

nictvím PPP, která odráţí kupní sílu jednotlivých měn. Vzhledem k tomu, ţe nominální 

devizový kurz je jednou ze sloţek kurzu reálného, logicky toto postupné nominální sbli-

ţování projeví také ve sbliţování reálném. Reálná konvergence je navíc potvrzena 

v řadě studií především mezi státy EU
8
. 

                                                   
8 viz například: Chmelař a kol. (2014); Slavík (2007); Smrčková, Vlček, Cvengroš (2008); Žďá-

rek (2006) 
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Sbliţování ekonomické úrovně dohánějících ekonomik s ekonomikami vyspělými 

je důsledkem řady faktorů – podle Ţáka (2010) se jedná především o zvyšování tempa 

růstu produktivity práce, přejímání technologií, zdokonalování výrobního procesu, zlep-

šování směnných relací apod. Některé z faktorů budou uvaţovány v dalších částech 

práce právě jako moţné determinanty devizového kurzu. 

6.1.2 Big Mac Index 

Alternativně se pro výpočet absolutní verze PPP pouţívá tzv. Big Mac index (BMI). 

Tento ukazatel jednoduchým způsobem zjišťuje, zda existuje odchýlení od PPP pomocí 

porovnání ceny totoţného nebo alespoň velmi podobného zboţí ve dvou zemích. Časo-

pis The Economist (2014) nejméně jedenkrát ročně publikuje ceny Big Mac hamburge-

ru od řetězce McDonald’s, přičemţ zjišťuje ceny téměř ve všech zemích světa a násled-

ně je přepočítává do amerického dolaru. Je tak moţné na základě zákona jedné ceny 

zjistit, zda je určitá měna při současném měnovém kurzu dané měny vůči dolaru nad-

hodnocena nebo podhodnocena. 

Taylor a Taylor (2004) ve své studii zmiňují, ţe po určité době pouţívání se Big 

Mac index ukázal být natolik populární, ţe The Economist začal mimo jiné zveřejňovat 

také ceny tzv. Tall latte od společnosti Starbucks, u něhoţ je také předpokládán globál-

ně neměnný standard hodnoty, tudíţ je moţné identifikovat vychýlení měnového kurzu.  

Na následujícím obrázku je znázorněna odchylka nominálního devizového kurzu 

české koruny vůči euru a kurzu stanoveného prostřednictvím Big Mac Indexu v letech 

1999-2013. Byly zde dány do poměru průměrné roční ceny Big Mac hamburgeru jakoţ-

to zástupce spotřebního koše v ČR a v zemích eurozóny vţdy v domácí měně.  
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Obrázek 6: Procentní odchylka nominálního kurzu české koruny a eura od kurzu 

stanoveného dle Big Mac Indexu 

Zdroj: The Economist, vlastní výpočet 

Stejně jako u hodnot absolutní PPP publikovaných OECD (viz obrázek 4 a 5) je 

patrné, ţe i zde dochází v čase ke konvergenci nominálního kurzu koruny vůči euru 

a kurzu stanoveného prostřednictvím Big Mac Indexu na základě zákona jedné ceny. 

Podhodnocení kurzu nedosahuje tak vysoké hranice jako u absolutní PPP, zde je jeho 

maximální výše také na počátku zavedení eura v roce 1999 na úrovni 70 % a postupně 

se tedy sniţuje. Po finanční a dluhové krizi z roku 2007 je zde však mnohem více neţ 

u absolutní verze PPP (obrázek 5) patrné zvyšování odchylky – z necelých 20 % na více 

neţ 40 %. Takové odchylování nominálního kurzu od určité parity můţe být pro měno-

vou autoritu dané země alarmující a bude diskutováno dále v souvislosti s výsledky 

ostatních přístupů k odhadu rovnováţné hodnoty devizového kurzu.  

Big Mac Index by se do budoucna mohl stát významným indikátorem pro předpo-

věď devizových kurzů. Například Portes a Atal (2014) uvádí, ţe ačkoliv ceny Big Macu 

mají tendenci aţ jeden rok zaostávat za vývojem inflace, pro skupinu vyspělých zemí 

můţe mít sílu v dlouhém období předpovídat budoucí kurz jakoţto určitá parita, avšak 

u rozvíjejících se trhů je prozatím tato moţnost omezená. S obdobným závěrem přichází 

Cumby (2004) – podle něj by Big Mac Index mohl být vhodným pomocníkem 

v kurzových předpovědích, jelikoţ pro 8 z 12 měn dokázal správně předpovědět směr 

pohybu směnných kurzů u velkých průmyslových ekonomik. V neposlední řadě se 

i Clements, Lan a Seah (2010) zmiňují o tom, ţe je zapotřebí sledovat střednědobé aţ 

dlouhodobé devizové kurzy, aby bylo moţné vyuţít Big Mac Index pro tvorbu kurzo-

vých předpovědí. V rámci kurzu české koruny a eura tak bude zapotřebí ještě několik let 

počkat, neţ bude moţné vyuţít Big Mac Index tímto způsobem, jelikoţ Česká republika 
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patří mezi rozvíjející se ekonomiky a nelze hovořit ani o zmíněném dlouhém období od 

zavedení eura v eurozóně, po které by mohl být vztah zkoumán. 

6.1.3 Relativní verze PPP 

Relativní verze PPP je oproti absolutní odlišná tím, ţe místo poměru cen stejného zboţí, 

resp. stejného koše produktů uvaţuje inflační diferenciál. Pro výpočet inflačního dife-

renciálu, resp. výpočet reálného devizového kurzu prostřednictvím relativní PPP je 

moţné pouţít různé cenové indexy. Nejčastěji pouţívanými jsou index spotřebitelských 

cen (CPI), index cen výrobců (PPI), implicitní cenový deflátor HDP (IPD) a jednotkové 

náklady práce (ULC). Standardním a celosvětově pouţívaným je CPI, přičemţ v rámci 

Evropské unie vznikl tzv. harmonizovaný index spotřebitelských cen (HICP), který má 

přesně stanovenou metodiku (Measuring inflation, ECB, 2014) – tedy pro všechny státy 

EU je index vypočítáván na základě stejného produktového koše a zohledňuje kaţdo-

roční změny vah produktů v koši. Poskytuje tak objektivnější výsledky neţ kterýkoli 

jiný index. 

Některé studie – jako například Taylor a Taylor (2004) – uvádí, ţe vhodnější neţ 

CPI je pro výpočet relativní verze PPP pouţít PPI, jelikoţ jeho produktový koš obsahuje 

více poloţek mezinárodně obchodovatelného zboţí. Ne všechny výrobky jsou totiţ 

předmětem obchodu mezi jednotlivými zeměmi, je tudíţ zapotřebí zvolit vhodná data 

pro výpočet. Ačkoli je spotřebitelský koš v CPI sloţen také ze sektoru sluţeb, které jsou 

zahraničně téměř neobchodovatelné, krátkodobé odchylky plynoucí z této skutečnosti 

by měly být v rámci dlouhodobého průměru či rovnováhy odstraněny. 

Metodika výpočtu PPI se však napříč národními statistickými úřady liší, bude pro 

účely této práce pouţit index HICP zejména kvůli srovnatelnosti produktových košů 

v ČR a zemích eurozóny a tím pádem větší relevantnosti získaných výsledků. 

6.1.3.1 Testování relativní PPP 

Platnost relativní PPP byla testována na hodnotách reálného efektivního devizového 

kurzu (dále jen REER) české koruny vůči měně všech zemí eurozóny – tedy REER čes-

ké koruny vůči euru. Tato data jsou pravidelně aktualizována na webových stránkách 

Evropské komise, přičemţ bazickým rokem je rok 2005. Budou zde uvaţovány čtvrtlet-

ní hodnoty REER, které ve svém výpočtu pouţívají výše uvedený HICP. 

Pro ověření platnosti PPP je nutné časovou řadu REER od prvního čtvrtletí roku 

1999 do prvního čtvrtletí roku 2014 testovat na stacionaritu. Jestliţe totiţ tato empirická 

verifikace prokáţe časovou řadu REER jako stacionární, je podle Arlta a Arltové (2003) 

moţné usuzovat na tendenci časové řady k návratu k určité konstantní hodnotě nebo 

trendu, coţ značí dlouhodobý vztah mezi jednotlivými hodnotami časové řady. Pokud je 
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takový dlouhodobý vztah tímto způsobem nalezen, je moţné potvrdit platnost teorie 

PPP. 

K testu přítomnosti jednotkového kořene byly vyuţity dva testy – ADF test 

a KPSS test. U obou je uvaţována 5% hladina významnosti a jejich výsledky jsou uve-

deny v následující tabulce. Před provedením testu byla prostřednictvím filtru X-12-

Arima časová řada očištěna o sezónní sloţku. Ještě před samotným testováním lze určit 

stacionaritu příp. nestacionaritu prostřednictvím korelogramu reziduí, který je uveden 

v příloze. Prostřednictvím testů i grafu lze dojít ke stejnému závěru – a tedy podezření 

časové řady na nestacionaritu. Časovou řadu hodnot REER lze tedy za nestacionární 

a je integrovaná prvního řádu, coţ lze zjistit opět pomocí ADF testu, tak prostřednic-

tvím korelogramu reziduí. Platnost teorie PPP zde tedy nebyla potvrzena.  

Tabulka 2: Testy stacionarity časové řady REER 

ADF test 
asymptotická 

p-hodnota 
KPSS test 

testovací 

statistika 

kritická hodnota při 5% 

hladině významnosti 

bez konstanty 0,6495 

 1,62526 0,469 
s konstantou 0,9143 

s konstantou 

a trendem 
0,3904 

Zdroj: Gretl 

Vzhledem k tomu, ţe zde byla přítomnost jednotkového kořene testována na rela-

tivně krátké časové řadě – období 15 let, podle dostupných studií
9
 můţe být právě tato 

skutečnost důvodem nepotvrzení platnosti teorie PPP. K prokázání stacionarity – a tím 

pádem potvrzení relativní PPP – dochází podle Taylora a Taylora (2004) spíše aţ při 

analýze dlouhodobých průměrů reálného kurzu. V následujících odráţkách jsou pak 

uvedena nejčastější vysvětlení, proč reálným kurzům trvá tak dlouhou dobu, neţ začnou 

konvergovat k paritě: 

 monetární šoky v ekonomice jsou velmi rychle přenášeny do měnového kurzu, za-

tímco ceny a platy se mění mnohem pomaleji – tzv. sticky prices; 

 nelineární dynamika REER je způsobená transakčními náklady a rigidními cenami, 

které zesilují volatilitu kurzů; 

 změny v rovnováţné úrovni kurzu – ekonomický šok způsobí růst či pokles rovno-

váţné úrovně kurzu, jeden jediný rovnováţný kurz netrvá věčně; 

 Balassa-Samuelsonův efekt, kdy dochází k růstu produktivity v obchodovatelném 

sektoru zboţí, přičemţ mzdy rostou i v sektoru neobchodovatelného zboţí bez růstu 

                                                   
9
 viz například: Froot, Roggof (1994), Engel (1996), Carvalho, Júlio (2010) 
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produktivity – cenový index je měřen v obou sektorech a bohatší země vykazují 

nadhodnocené kurzy.  

Celkově existuje málo platných důkazů hovořících ve prospěch teorie PPP. Avšak 

přesto slouţí jako základ pro další modely a je vhodné se jí zabývat. Jak jiţ bylo výše 

zmíněno a stejně tak uvádí Carvalho a Júlio (2010), krátkodobé odchylky jsou přípust-

né, v dlouhodobém horizontu by však měla být potvrzena platnost PPP. Podle většiny 

ekonomů by PPP měla být jakousi kotvou, k níţ se nominální kurz v dlouhé období 

navrací – tedy rovnováţnou hodnotou. Odchylky jsou pak náhodným jevem výkyvů od 

dlouhodobé rovnováhy, tudíţ by mělo být moţno platnost PPP ověřit právě testováním 

REER na stacionaritu.  

To, ţe se reálný kurz neshoduje s hodnotou PPP je způsobeno např. úrokovými di-

ferenciály, transakčními náklady nebo intervencemi na devizových trzích, které mají na 

kurz vliv. MacDonald (1999) navíc dále uvádí, ţe volatilita můţe být vysvětlena také 

např. rozdíly v produktivitě práce a dalšími faktory, které jsou základem navazujících 

přístupů k určení rovnováţného kurzu. V rámci testování platnosti PPP je zkoumána 

doba návratu k paritě. Jednotlivé výsledky se napříč studiemi velmi liší – např. Murray 

a Pappel (2004) došli k závěru, ţe poločas návratu se pohybuje okolo 20 let, avšak při 

testování v rámci aţ 100 let byl poločas návratu stanoven na cca 4 roky, coţ potvrzuje 

řada dalších studií
10

. Dnes se tedy nejčastěji uvádí jako poločas návratu horizont maxi-

málně 3-5 let (Rossi, 2012). Charakter reálných kurzů k velmi vysoké krátkodobé vola-

tilitě a velmi pomalému následnému návratu k PPP bývá označován jako tzv. PPP 

puzzle (Chortareas a Kapetanios, 2004). 

Kdyţ tedy vezmeme v úvahu řadu faktorů, které způsobují vychýlení reálného kur-

zu od rovnováţné úrovně – parity – je moţné podle výsledků existujících studií uvaţují-

cích mnohem delší časové období předpokládat, ţe v dlouhém období – např. 30 a více 

let, budou hodnoty časové řady REER české koruny vůči euru vykazovat stacionaritu 

a bude zde moţné potvrdit platnost relativní PPP. Vzhledem k tomu, ţe euro bylo zave-

deno teprve v roce 1999, bude nutné si na tyto výsledky ještě minimálně několik let 

počkat.  

Aby však bylo moţné nyní vyhodnotit nadhodnocení, resp. podhodnocení kurzu, je 

nutné nalézt v uvaţovaném období rovnováţný stav ekonomiky, který by měl být mimo 

jiné charakterizován rovnováţným reálným kurzem. Na základě určení tohoto rovno-

váţného stavu pak lze spočítat odchýlení REER od rovnováhy, stanovit období kurzové 

nerovnováhy a zhodnotit národohospodářská opatření, která byla, resp. měla být v da-

ných obdobích pouţita. Shodou okolností lze bazický rok 2005 povaţovat i za rok, 

v němţ se ekonomika v rámci let 1999 aţ 2013 nacházela nejblíţe svého rovnováţného 

                                                   
10

 viz například: Sekioua a Karanasos (2006); Kilian a Zha (1999); Chortareas a Kapetanios (2004) 



60 Vlastní práce 

stavu. To lze podle ČSÚ (2014) a Evropské komise (2014) usuzovat zejména 

z následujících indikátorů, které vychází z magického čtyřúhelníku, a dalších souvisejí-

cích faktorů: 

Produkční mezera jakoţto rozdíl mezi potenciálním a skutečným výstupem, její 

výpočet vychází z Cobb-Douglasovy produkční funkce. Záporná produkční mezera ve-

de ke snaze o zvyšování tempa růstu ekonomiky, kladná produkční mezera způsobuje 

inflační tlaky. Ţádoucím výstupem je pak logicky takový produkt, který se nejvíce blíţí 

svému potenciálu – tedy hodnotě 0.  

Hodnoty roční míry inflace by se měly co nejvíce shodovat s inflačním cílem sta-

noveným ČNB. Vyšší míra růstu cenové hladiny indikuje nerovnováhu mezi nabídkou 

a poptávkou v ekonomice, naopak deflace působí proti ekonomickému růstu. Vzhledem 

k častým změnám inflačního cíle
11

 je relativně sloţité vyhodnotit nejvhodnější hodnotu 

míry inflace, v tabulce v příloze jsou proto uvedeny odchylky roční míry inflace od in-

flačního cíle, přičemţ ţádoucí je odchylka na co nejniţší úrovni. 

Míra nezaměstnanosti vyjadřuje nesoulad mezi nabídkou a poptávkou na trhu 

práce. Vysoká nezaměstnanost má nepříznivé sociální dopady a je významným výdajem 

ze státního rozpočtu, ţádoucím stavem je přirozená míra nezaměstnanosti, která odpo-

vídá potenciálnímu produktu ekonomiky. Pro získání ţádoucích hodnot jsou vypočteny 

odchylky ukazatele roční míry nezaměstnanosti v ČR od NAIRU
12

. Nejniţší odchylky 

pak odpovídají míře nezaměstnanosti, která v daných letech nezvyšovala tempo růstu 

cenové hladiny.  

Hrubý veřejný dluh jako podíl na HDP vyjadřuje míru zadluţení vládního sektoru, 

přijatelná hodnota činí na základě maastrichtských kritérií 60 % HDP, dynamika růstu 

veřejného dluhu by neměla být vysoká. Toto kritérium je třeba brát spíše jako doplňko-

vé, jelikoţ nelze určit přesnou ţádoucí hodnotu a navíc ČR patří mezi konvergující eko-

nomiky, tudíţ je logické, ţe hodnota dluhu bude mít spíše rostoucí tendenci. V tabulce 

jsou proto zvýrazněny pouze roky, v nichţ vláda dokázala hodnotu hrubého dluhu, do 

nějţ jsou započítávány také úroky, sníţit. K hranici 60 % se ČR doposud nepřiblíţila.  

Vnější rovnováhu lze vyjádřit prostřednictvím salda běžného účtu platební bi-

lance, tedy rozdíl mezi hrubou mírou investic a hrubou mírou úspor v ekonomice je 

roven 0. Hraniční hodnotou bývá kritérium 5 %. Při deficitu běţného účtu převyšuje 

hodnota importu zboţí, sluţeb a transferů hodnotu exportu, daná ekonomika tedy zaplatí 

více deviz, neţ přijme. Opět se jedná pouze o doplňkové kritérium, jelikoţ ČR je dohá-

                                                   
11

 Pro rok 1999 byl inflační cíl 4-5 %, pro rok 2000 pak 3,5-4,5 %, v roce 2001 se jednalo o 2-4 %.  Od 

roku 2002 do roku 2004 se jednalo o inflační cíl 3-5 %, pro rok 2005 to byla 2-4 %. V letech 2006 aţ 

2009 byla stanovena 3 % s oscilačním pásmem ± 1 %, od roku 2010 aţ do vstupu do EMU je stanoven 

inflační cíl 2 ± 1 %. 
12

 tj. míra nezaměstnanosti, která nemění tempo růstu cenové hladiny 



Vlastní práce 61 

nějící ekonomikou a je moţné zde uplatňovat tzv. palcová pravidla pro vnější rovno-

váhu
13

.  

V příloze jsou tedy v tabulce uvedeny roční hodnoty zmíněných indikátorů, které 

by měly být schopny komplexně popsat stav vnitřní a vnější rovnováhy, resp. nerovno-

váhy. Ţádoucí hodnoty u kaţdého indikátoru jsou zvýrazněny tučně. Z uvedeného textu 

a tabulky je patrné, ţe nejvíce ţádoucích hodnot ukazatelů se nachází v roce 2005, bude 

tedy dále uvaţováno, ţe právě v tomto roce se ekonomika ČR nejvíce blíţila do svého 

rovnováţného stavu, a tím pádem lze určit index REER v roce 2005 za rovnováţný 

kurz, podle něhoţ bude hodnoceno vychýlení skutečných hodnot REER od takto stano-

vené parity. Druhá moţnost, jak stanovit rovnováţný devizový kurz, od kterého bude 

určeno vychýlení reálného devizového kurzu, je určením průměru všech čtvrtletních 

hodnot REER (Nassif, Feijó a Araújó, 2011). Vzhledem k prokázání nestacionarity ča-

sové řady REER je tedy moţné takto alternativně stanovit paritu, k níţ má skutečný 

kurz tendenci se přibliţovat. V následujícím grafu jsou modře zobrazeny odchylky 

REER od rovnováţného kurzu z roku 2005 a zeleně od vypočteného průměru dostup-

ných hodnot REER.  

 

Obrázek 7: Procentní odchylka skutečných hodnot REER od rovnováţného roku 2005 

a od průměru hodnot REER 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 

Jestliţe tedy podle předchozích závěrů bereme reálný kurz z roku 2005, resp. prů-

měr hodnot REER jako kurz rovnováţný, je moţné analyzovat odchylky od této tzv. 

parity a identifikovat vychýlení – nadhodnocení nebo podhodnocení – měnového kurzu. 

                                                   
13

 viz např. Atkinson (2013) 
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Záporné odchylky (-) REER značí podhodnocení reálného kurzu koruny vůči euru, 

kladné odchylky (+) pak představují jeho nadhodnocení. Z grafu je evidentní, ţe od-

chylky hodnot REER od parity stanovené dvěma odlišnými způsob, mají tendenci se 

pohybovat obdobně. V obou případech se od počátku zavedení eura v roce 1999 jednalo 

o podhodnocení kurzu větší neţ 20 %. Toto se postupem času sniţovalo a je evidentní, 

ţe od roku 2002 aţ do roku 2007 se kurz v obou případech pohyboval kolem své rovno-

váhy s maximálním odchýlením okolo ±10 %. Po finanční a dluhové krizi z roku 2007 

ale reálný kurz začal nabírat zhodnocující tendenci a na konci roku 2008 byl nadhodno-

cený téměř o 30 %. Mezi lety 2012-2014 pak lze pozorovat tendenci návratu 

k rovnováze – s nadhodnocením okolo 10 % na počátku roku 2014.   

Okamţiky vychýlení kurzu koruny vůči euru jsou také pro přehlednost zapsány 

v tabulce uvedené v příloze. Z tabulky je patrné, ţe jestliţe bereme jako rovnováhu rok 

2005, situace je následující: Od začátku zavedení eura do roku 2002 byla česká koruna 

vůči této měně podhodnocena, ve druhém a třetím čtvrtletí došlo krátce k nadhodnocení, 

poté se aţ do druhého čtvrtletí roku 2005 navrátil stav podhodnocení koruny a od čtvrt-

letí třetího aţ do konce roku 2013 je kurz koruny vůči euru nadhodnocen. K největším 

vychýlením došlo hned v prvním čtvrtletí roku 1999 – koruna byla podhodnocena o více 

neţ 20 %, poté ve třetím čtvrtletí roku 2008 došlo k opačné situaci – koruna byla nad-

hodnocena o více neţ 27 %.  

Jestliţe je rovnováha stanovena jako průměr hodnot REER, podhodnocení české 

koruny trvalo aţ do roku 2006, poté došlo vţdy v rámci jediného čtvrtletí k nadhodno-

cení a zpětnému podhodnocení, od poloviny roku 2007 je pak kurz neustále ve fázi nad-

hodnocení. Největší odchylky lze nalézt stejně jako v předchozím případě v roce 1999 

(podhodnocení 25 %) a v roce 2008 (nadhodnocení 20,5 %). Za povšimnutí stojí zmíně-

né téměř 30% vychýlení a kolísání kurzu během roku 2008 i po něm, přičemţ v tomto 

období začala světová finanční krize. S touto skutečností bude pracováno v kapitole 

shrnující výsledky práce, kde bude provedeno srovnání s dalšími metodami odhadu 

REER.  

6.2 Ekonometrický odhad REER 

Pokročilejším modelem pro střednědobý aţ dlouhodobý odhad rovnováţného reálného 

devizového kurzu, který by mohl pomoci eliminovat některé nedostatky parity kupní 

síly uvedené výše, je behaviorální model BEER. Jak je uvedeno v kapitole 3.2.1, jedná 

se o jednorovnicový model, který se snaţí nalézt fundamentální determinanty, které 

ovlivňují rovnováţný reálný devizový kurz. Koncept PEER je pak modifikací BEER, 

přičemţ uvaţuje všechny hodnoty fundamentálních faktorů nacházející se ve stálých 

stavech. Oba modely budou aplikovány v následujících podkapitolách. 
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6.2.1 Data 

Jednou z výhod vyuţití modelu BEER pro odhad rovnováţného reálného kurzu je sku-

tečnost, ţe se jedná o přizpůsobivý koncept, který umoţňuje subjektivně pracovat s daty 

a vytvářet tak zcela individuální modely (MacDonald a Stein, 1999). Z toho důvodu lze 

v jednotlivých studiích nalézt rozdílné fundamentální faktory vstupující do modelu
14

. 

V tabulce 1 jsou uvedeny nejčastěji pouţívané proměnné pro odhad modelu BEER 

v ČR – konkrétně se jedná především o produktivitu, čistá zahraniční aktiva, otevřenost 

ekonomiky, diferenciál reálné úrokové míry a směnné relace.  

Zde byl výběr konkrétních proměnných proveden právě na základě determinantů 

pouţitých v dostupných studiích a empirických analýzách na dané téma, a dále ekono-

mickou úvahou ohledně vhodnosti aplikace některých determinantů vzhledem 

k charakteru práce. Proměnná úrokový diferenciál, která je uvedená v předchozím textu 

a v několika odborných výzkumech se objevuje, nebyla záměrně uvaţovaná. Důvodem 

je především to, ţe úrokový diferenciál je většinou povaţován za fundamentální deter-

minant, u nějţ lze předpokládat spíše krátkodobý dočasný vliv. Zde je však uvaţován 

spíše střednědobý aţ dlouhodobý efekt působení determinantů na REER, z toho důvodu 

mezi zvolenými proměnnými úrokový diferenciál nefiguruje. Navíc je časová řada úro-

kového diferenciálu stacionární, v dlouhém období tak reálný kurz neovlivňuje a nebylo 

by tedy moţné nalézt dlouhodobou rovnováhu mezi REER a makroekonomickými fun-

damenty s vyuţitím principu kointegrace. Stejně tak není uvaţováno saldo veřejných 

financí nebo přímé zahraniční investice, jejichţ vliv na kurz české koruny nebyl 

v empirických analýzách
15

 téměř zaznamenán, působení těchto a dalších fundamentů se 

objevuje velmi zřídka (viz tabulka 1).  

Pro konstrukci odhadu modelu rovnováţného kurzu a následné určení nadhodno-

cení či podhodnocení reálného devizového kurzu byla pouţita čtvrtletní data – časové 

řady začínající prvním čtvrtletím roku 1999 a končící prvním čtvrtletí roku 2014. Počet 

údajů u jednotlivých proměnných je tedy 59. Pro tvorbu modelu byly tedy pouţity ná-

sledující fundamentální faktory, které jsou ekonomicky relevantní zejména 

v podmínkách České republiky. U všech je mmj. uvedeno očekávané znaménko ve vý-

sledném modelu a jeho zdůvodnění. 

Reálný devizový kurz (ln_reer) jakoţto vysvětlovaná proměnná vyjádřená 

v přirozeném logaritmu představuje čtvrtletní hodnoty reálného efektivního devizového 

kurzu České republiky vůči všem zemím Eurozóny. Evropská komise pravidelně aktua-

lizuje hodnoty REER ve svých internetových databázích.  

                                                   
14

 viz studie zabývající se modelem BEER pro ČR – Alberola a Navia (2007); Babetskii a Égert (2005); 

Frait a Komárek (1999); Komárek a Melecký (2005); Komárek a Motl (2012)  
15

 viz Komárek a Melecký (2007) 
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Produktivita (ln_prod) jakoţto vysvětlující proměnná vyjádřená v přirozeném lo-

garitmu značí diferenciál produktivity práce – tedy rozdíl mezi produktivitou práce 

v domácí a zahraniční ekonomice. Tato proměnná můţe být sestrojena několika způso-

by
16

, přičemţ zde je uvaţována jako poměr obchodovatelného a neobchodovatelného 

zboţí v daných ekonomikách. Tato konstrukce ukazatele je významná především 

v dohánějících ekonomikách (Frait, Komárek, 1999), jelikoţ vyuţívá Balassa-

Samuelsonův efekt, který říká, ţe růst domácí produktivity v sektoru obchodovatelného 

zboţí povede automaticky ke zvýšení mezd. V reakci na to dojde k vyrovnání mezd se 

sektorem neobchodovatelného zboţí, coţ povede ke zvýšení cenového hladiny a zhod-

nocení reálného devizového kurzu.  

Ukazatel byl tedy vytvořen podílem ekonomické přidané hodnoty v odvětví země-

dělství, lesnictví, rybolovu, průmyslu, výroby a obchodu (tedy obchodovatelný sektor) 

a ekonomické přidané hodnoty v odvětví stavebnictví, finančních sluţeb, obchodu 

s nemovitostmi a administrativních, vzdělávacích a zdravotnických sluţeb (tedy neob-

chodovatelné zboţí) – jakoţto diferenciál v domácí a zahraniční ekonomice. Kromě 

Balassa-Samuelsonova efektu také dochází k tomu, ţe pokud v ekonomice roste pro-

duktivita, vykazuje tato země vyšší ekonomický růst, po dané měně roste poptávka 

a dochází tak ke zhodnocení reálného kurzu domácí měny vůči měně zahraniční. Oče-

kávané znaménko efektu produktivity na REER je tedy kladné (+). 

Druhou moţností, jak sestavit tento ukazatel, je poměr produktivity práce v domácí 

ekonomice vůči produktivitě v ekonomice zahraniční (Maeso-Fernandez, Osbat, 

Schnatz, 2002), přičemţ hodnoty produktivity práce na jednoho zaměstnance jsou vzta-

ţeny vůči reálnému HDP dané ekonomiky. V práci byla aplikována první uvedená ver-

ze, jelikoţ Česká republika je dohánějící ekonomikou, tedy poměr přidané hodnoty v 

obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru by měl mít lepší vypovídací schopnost 

a význam v rámci REER české koruny a eura.  

Čistá zahraniční aktiva (nfa) jakoţto vysvětlující proměnná je uvaţována vzhle-

dem k záporným hodnotám v nezlogaritmovaném tvaru. Dle Meleckého a Komárka 

(2007) se jedná o ukazatele zadluţenosti ekonomiky, která významným způsobem 

ovlivňuje devizový kurz. Hodnota majetku, který konkrétní stát vlastí v zahraničí, a od 

ní jsou odečtena domácí aktiva vlastněná zahraničními subjekty v ekonomice domácí, 

bývá také označována jako čistá investiční pozice. U dohánějících ekonomik jako je 

Česká republika, bývá vliv čistých zahraničních aktiv na REER často vyvrácen nebo 

nabývá zanedbatelných hodnot.  

Maeso-Fernandez, Osbat a Schnatz (2002) zmiňují, ţe důvodem výše uvedeného 

můţe být skutečnost, ţe v počátcích, kdyţ do daných ekonomik přitéká zahraniční kapi-

                                                   
16

 viz např. Schnatz, Vijselaar, Osbat (2003) 
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tál, reálný devizový kurz zhodnocuje. Z dluhu je však nutné platit také úroky, které čas-

to velmi zvyšují zadluţení, a po delším čase můţe docházet ke znehodnocení devizové-

ho kurzu. Konečný efekt této proměnné tak není jednoznačný a můţe nabývat kladných 

i záporných hodnot (+/-). Podle Cahyona (2008) existuje ještě efekt čistých zahranič-

ních aktiv na kurz prostřednictvím zvýšení agregátní poptávky, čímţ dojde ke zvýšení 

relativních cen neobchodovatelného zboţí a zhodnocení reálného kurzu. 

Směnné relace (ln_tot) jakoţto vysvětlující proměnná vyjádřená v přirozeném lo-

garitmu jsou ukazatelem vyjadřujícím dopad mezinárodního obchodu na danou ekono-

miku. Jedná se o podíl vývozu a dovozu zboţí a sluţeb z domácí a do zahraniční eko-

nomiky. Zlepšení směnných relací má podle Pattichise, Maratheftise a Zeniose (2003) 

pozitivní dopad na běţný účet, na coţ v reakci dojde k reálnému zhodnocení devizové-

ho kurzu. Druhou moţností můţe být skutečnost, ţe zlepšení směnných relací generuje 

pozitivní efekt bohatství, tedy dojde ke zvýšení agregátní poptávky a stejně jako u čis-

tých zahraničních aktiv se zvýší relativní ceny zboţí neobchodovatelného sektoru a tím 

dojde k posílení reálného kurzu (+).  

Podle Maesa-Fernandeze, Osbata a Schnatze (2002) můţe také ve výjimečných 

případech docházet vlivem exogenních změn způsobených poklesem cen dovozu ke 

znehodnocení domácí měny. 

Otevřenost ekonomiky (ln_open) jakoţto vysvětlující proměnná vyjádřená 

v přirozeném logaritmu udává diferenciál čistého exportu (tedy rozdílu mezi importem a 

exportem) vůči HDP v domácí a zahraniční ekonomice. Melecký a Komárek (2007) 

jsou přesvědčeni, ţe u malé otevřené ekonomiky, jako je ČR, můţe mít tento faktor vel-

ký význam pro determinaci REER. Důvodem je zvýšená citlivost domácí ekonomiky na 

ekonomické cykly obchodních partnerů, na transfer technologií, který zlepšuje konku-

renceschopnost apod. Tyto efekty pak mohou mít dvojí důsledek – vlivem liberalizace 

zahraničního obchodu a nárůstem konkurence v dané zemi můţe dojít ke znehodnoco-

vání měny, transfer technologií způsobí naopak její zhodnocování. Lze tedy uvaţovat 

kladný i záporný vliv této proměnné (+/-). Faktor otevřenosti má největší dopad právě 

v konvergujících ekonomikách, kde otevřenost neustále roste. Ve vyspělých zemích se 

stabilní úrovní otevřenosti, má naopak zanedbatelný vliv.  

Veřejný dluh (ln_debt) jakoţto vysvětlující proměnná vyjádřená v přirozeném lo-

garitmu je v dnešní době čím dál častěji volenou proměnnou, jelikoţ, jak zdůrazňují 

Komárek a Motl (2012), rostoucí zadluţení většiny rozvinutých i rozvíjejících se států 

má za důsledek sníţení důvěryhodnosti těchto zemí. Logicky při rostoucím zadluţení 

domácí ekonomiky dochází ke znehodnocení jejího devizového kurzu a naopak. Efekt 

této proměnné lze tedy předpokládat kvůli zvýšení rizikové prémie jednoznačně zápor-

ný (-). 
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V příloze je v samostatných grafech uveden vývoj všech zmíněných proměnných 

v grafické podobě – a to po sezónním očištění a logaritmické úpravě (kromě proměnné 

nfa). 

6.2.2 Testy jednotkového kořene a kointegrace 

Před samotnou tvorbou modelu je zapotřebí zjistit, zda je moţné mezi jednotlivými 

hodnotami časových řad makroekonomických fundamentů nalézt dlouhodobý vztah. Je 

tedy nutné u těchto proměnných nejprve ověřit, zda má daná časová řada tendenci 

k návratu k určité konstantní hodnotě nebo trendu prostřednictvím otestování všech 

uvedených časových řad na přítomnost jednotkového kořene, resp. stacionarity (Arlt, 

Arltová, 2003). Jestliţe by byly modelovány nestacionární řady, mohlo by dojít k tzv. 

zdánlivé regresi a výsledky by nebyly korektní.  

Výsledky testů stacionarity prostřednictvím ADF a KPSS testu jsou podrobně uve-

dené v příloze. Všechny uvedené proměnné jsou v úrovních nestacionární, v diferencích 

je naopak ve všech případech stacionarita potvrzena. Oba testy (ADF a KPSS) se sho-

dují na témţe závěru, lze tedy vyvodit, ţe jednotlivé proměnné jsou integrované prvního 

řádu. U finančních časových řad bývá často potvrzena nestacionarita, je tedy nutné ná-

sledně zjistit, zda jsou časové řady kointegrované.  

Metodou kointegrace je moţné zjistit, zda existuje nějaká lineární kombinace těch-

to proměnných, která je stacionární, aby bylo moţné nestacionární časové řady dále 

analyzovat. Tuto vlastnost mívají právě řady ekonomických ukazatelů, mezi nimiţ lze 

nalézt vazby značící dlouhodobé vztahy korespondující s ekonomickou teorií.  

Kointegrační vztah mezi jednotlivými proměnnými byl testován pomocí Johanse-

nova testu kointegrace. Na základě hodnot informačních kritérií (AIC, BIC, HQC) byl 

zvolen test se třemi zpoţděními, jehoţ výsledky jsou uvedeny v následující tabulce. 

Z hodnot je patrné, ţe při 5% hladině významnosti je hypotéza r=0 (nula kointegračních 

vektorů) i r=1 (jeden kointegrační vektor) zamítnuta, test potvrzuje kointegraci při dvou 

kointegračních vektorech. Stejné výsledky potvrzuje i Lmax test.  

Tabulka 3: Johansenův test kointegrace 

Hodnost Test stopy P- hodnota Lmax test P-hodnota 

r = 0 127,23 0,0004 41,148 0,0435 

r = 1 86,081 0,0076 36,310 0,0289 

r = 2 49,770 0,1146 21,778 0,3004 

r = 3 27,992 0,2447 13,909 0,4832 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl  
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6.2.3 Odhad modelu metodou BEER 

Odhad rovnováţného reálného devizového kurzu metodou BEER byl proveden 

v ekonometrickém softwaru Gretl a pracuje se všemi výše uvedenými daty v uvedené 

podobě. K odhadu byla vyuţita Cochrane-Orcuttova metoda procesu AR(1). Odhad 

prostřednictvím Metody nejmenších čtverců zde nebyl realizován z důvodu očekávané 

přítomnosti autokorelace v modelu a problémům s výskytem kolinearity 

a heteroskedasticity
17

. Zmíněná metoda tyto chyby eliminují a poskytuje tak věrohod-

nější odhad.  

Obecná forma uvaţující konkrétní střednědobé aţ dlouhodobé fundamentální de-

terminanty ovlivňující hodnoty rovnováţného reálného devizového kurzu pak má násle-

dující podobu: 

 BEER = f(prod, nfa, tot, open, debt) (19) 

Při posouzení jednotlivých obměn odhadů rovnic byla určujícím faktorem statistic-

ká významnost jednotlivých proměnných a shoda s ekonomickou teorií se zaměřením 

na ekonomiku České republiky. Výsledný tvar odhadu rovnice pomocí Cochrane-

Orcuttova metody pak má tvar: 

 
ln_reer = 3,175 + 0,280385×ln_prod – 0,00487237×nfa 

                 (6,24e-08)         (0,0125)                   (5,85e-05) 
(20) 

Všechny parametry rovnice vykazují na 5% hladině významnosti statistickou vý-

znamnost, konkrétní p-hodnoty jsou uvedeny v závorkách pod jednotlivými proměnný-

mi.  Podrobné výstup ze softwaru Gretl je uveden v přílohách práce. U výsledného mo-

delu byly testovány všechny klasické předpoklady lineárního regresního modelu (viz 

metodika práce), přičemţ tyto jsou bez výjimky splněny. U obou rovnic jsou odhadnutá 

znaménka shodná s očekávanými a hodnoty koeficientů vyjadřují následující skutečnos-

ti. 

Jestliţe produktivita v České republice vzroste ve vztahu vůči eurozóně o 1 %, 

způsobí 0,28% zhodnocení reálného devizového kurzu koruny vůči euru. Tento závěr je 

v souladu s výše uvedenou skutečností, ţe růst produktivity v domácí ekonomice vede 

ke zhodnocení devizového kurzu dané měny. Tento kladný vliv produktivity na reálný 

devizový kurz české koruny a eura ve své studii prokázali také Frait, Komárek a Melec-

ký (2006), kteří prováděli odhad prostřednictvím několika metod
18

, přičemţ hodnoty 

odhadnutých koeficientů se v jednotlivých případech značně lišily. Stejné výsledky pro-

                                                   
17

 viz metodika práce 
18

 Johansenova metoda, ARDL, ECM 
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střednictvím více metod odhadu poskytuje také empirická analýza pro ČNB od Komár-

ka a Meleckého (2005). Obě studie produktivitu uvaţují jako diferenciál podílu reálné-

ho HDP v poměru k počtu zaměstnaných osob v ČR a v eurozóně. Dodávají však, ţe by 

bylo vhodnější produktivitu rozdělit na obchodovatelný a neobchodovatelný sektor. 

Uvedený způsob byl vyuţit v této práci a poskytuje stejný výsledek jako zmíněné studie 

– tedy ţe růst produktivity v ČR oproti eurozóně vede ke zhodnocení reálného kurzu 

české koruny vůči euru.    

Z výsledného modelu (rovnice 20) dále plyne, ţe pokud čistá zahraniční aktiva 

v České republice vzrostou o jeden procentní bod, dojde ke znehodnocení reálného de-

vizového kurzu koruny vůči euru o cca 0,005 %. Efekt čistých zahraničních aktiv zde 

tedy nabývá záporných hodnot, znehodnocení REER tak můţe být způsobeno uvede-

ným postupně se zvyšujícím zadluţením a nutností platit z něj úroky. Babetskii a Égert 

(2005) dospěli při odhadu rovnováţného kurzu koruny a eura prostřednictvím testování 

měsíčních časových řad k výslednému modelu, který zahrnuje stejně jako tato práce 

pouze produktivitu a čistá zahraniční aktiva. Opět prokázali kladný vliv produktivity, 

která byla tentokrát vyjádřena jako produktivita práce v průmyslu, vliv čistých zahra-

ničních aktiv však odhadují oproti této práci jako kladný. Naopak Alberola a Navia 

(2007) prokazují vliv produktivity i čistých zahraničních aktiv shodně se znaménky 

v rovnici 20 – tedy u produktivity je to kladný vliv na reálný devizový kurz koruny 

a eura, u čistých zahraničních aktiv pak vliv záporný.  

Mimo těchto fundamentů vstupujících do výsledného modelu byly na počátku uva-

ţovány jako moţné vysvětlující proměnné směnné relace, otevřenost ekonomiky a ve-

řejný dluh. Ačkoli se v podmínkách České republiky jednalo o ekonomicky relevantní 

faktory, nebyly při ekonometrické analýze vyhodnoceny jako statisticky významné, 

jejich vliv tedy není dále uvaţován.  

Graficky je vývoj skutečných hodnot REER a rovnováţných hodnot kurzu české 

koruny a eura odhadnutých prostřednictvím modelu BEER znázorněn na obrázku 8. 

Červená linie značí skutečné hodnoty REER, modrá linie pak představuje výše odhad-

nutý model BEER pro rovnováţný reálný devizový kurz české koruny a eura. Obě křiv-

ky mají výrazný zhodnocující trend, který je výsledným modelem (rovnice 20) vysvět-

len prostřednictvím rostoucí produktivity a klesajících čistých zahraničních aktiv 

v české ekonomice.  
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Obrázek 8: Vývoj skutečných hodnot REER a rovnováţných hodnot kurzu české koru-

ny a eura odhadnutých modelem BEER (2005=100) 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 

Vedle samotného zhodnocujícího trendu reálného kurzu je také nutné zabývat se 

jeho nadhodnocením či podhodnocením oproti rovnováţné úrovni. Na následujícím 

grafu (obrázek 9) jsou tedy znázorněny procentní odchylky REER a vypočteného odha-

du reálného devizového kurzu prostřednictvím BEER.  

 
Obrázek 9: Procentní odchylka REER od rovnováţné hodnoty kurzu české koruny 

a eura vypočtené na základě modelu BEER 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 
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Tam, kde modrá linie dosahuje hodnot vyšších neţ 0, lze hovořit o nadhodnocení 

reálného kurzu a naopak. Relativně výraznější nadhodnocení je moţné pozorovat 

v letech 2002 (více neţ 8 %) a 2008 (více neţ 10 %), na druhou stranu podhodnocení 

dosahovalo max. hranice necelých 8 % pouze hned v počátečním roce 1999 a dále pak 

na přelomu let 2004-2005.  

6.2.4 Odhad modelu metodou PEER 

Odhad rovnováţného reálného devizového kurzu metodou PEER úzce navazuje na mo-

del odhadnutý metodou BEER. Jeho podstatou je všechny makroekonomické faktory, 

které ovlivňují hodnoty REER a samy jsou ovlivňovány ekonomickým vývojem, zbavit 

vlivu veškerých šoků a kolísání a vytvořit tak jakoby stálý stav těchto proměnných, 

v němţ se ve skutečnosti běţně nenachází. Jedná se vlastně o vyhlazení průběhu jednot-

livých veličin modelu do jejich permanentního stavu – tedy očištění všech vysvětlují-

cích proměnných z modelu BEER Hodrick-Prescottovým filtrem.  

Následující graf na obrázku 10 tedy zobrazuje vývoj skutečných hodnot REER, 

který vykazuje volatilitu, oproti vyhlazené křivce rovnováţných hodnot kurzu získa-

ných na základě modelu PEER.  

 

 
Obrázek 10: Vývoj skutečných hodnot REER a rovnováţných hodnot kurzu české ko-

runy a eura odhadnutých modelem PEER (2005=100) 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 

Červená linie opět představuje skutečné hodnoty REER, zelená značí model PEER 

pro rovnováţný reálný devizový kurz české koruny a eura. Vzhledem k tomu, ţe se jed-

ná o pouhé vyhlazení hodnot proměnných prod a nfa vkládaných do modelu BEER 

(rovnice 20), zbavení veškerých kolísání a dosaţení stálého stavu těchto determinantů, 
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je zde stejně jako u modelu BEER v čase zřetelný stejný apreciační trend. Od konce 

roku 2011 lze u rovnováţných hodnot PEER pozorovat spíše stagnující trend, u modelu 

BEER v obrázku 8 se dokonce jedná o lehkou depreciaci rovnováţného reálného devi-

zového kurzu v uvedeném období.  

V obrázku 11 jsou pak stejně jako u modelu BEER i zde u modelu PEER vykresle-

ny vypočtené odchylky hodnot kurzu REER od rovnováţných hodnot kurzu vypočte-

ných na základě modelu PEER.  

 

 

Obrázek 11: Procentní odchylka REER od rovnováţné hodnoty kurzu české koruny 

a eura vypočtené na základě modelu PEER 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 

Oproti modelu BEER byly v modelu PEER makroekonomické determinanty reál-

ného kurzu zbaveny své cyklické sloţky a dalších náhodných šoků, které mohou jejich 

vývoj v čase krátkodobě ovlivňovat. Reálný kurz je podhodnocen oproti své rovnováţné 

úrovni tam, kde se zelená křivka nachází v záporných hodnotách a naopak. Graf odchy-

lek se výrazně podobá obrázku 9, nelze hovořit o jakýchkoli významnějších rozdílech. 

Stejně lze tedy relativně výraznější nadhodnocení pozorovat v letech 2002 (cca 8 %) 

a 2008 (více neţ 11 %), na druhou stranu podhodnocení dosahovalo max. hranice nece-

lých 8 % pouze hned v počátečním roce 1999 a dále pak téměř totoţné hodnoty v roce 

2004. Vzhledem ke značné podobnosti vypočtených odchylek u modelů BEER a PEER 

lze pro oba modely vyvodit společné závěry, které budou diskutovány v následující ka-

pitole.  
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6.3 Výsledky práce a diskuze 

V předchozích částech práce byl proveden odhad rovnováţného reálného devizového 

kurzu v období prvního čtvrtletí roku 1999 aţ prvního čtvrtletí roku 2014 a to na zákla-

dě tří metod odhadu – teorie parity kupní síly a konceptů BEER a PEER.  

Vzhledem k tomu, ţe nedílnou součástí reálného devizového kurzu je kurz nomi-

nální, je vhodné se věnovat také absolutní verzí PPP a Big Mac indexu jakoţto přístu-

pům, které vychází ze zákona jedné ceny a zabývají se vývojem nominálního devizové-

ho kurzu. Jeho odchylky od rovnováhy totiţ mohou být příčinou nerovnováhy reálného 

devizového kurzu potaţmo dalších problémů v dané ekonomice. 

 
Obrázek 12: Procentní odchylka nominálního kurzu české koruny a eura od kurzu sta-

noveného dle PPP, resp. dle Big Mac Indexu 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 

Na obrázku 12 je zobrazen vývoj procentní odchylky nominálního devizového 

kurzu české koruny vůči euru od kurzu stanoveného prostřednictvím PPP, resp. Big 

Mac Indexu. Z grafu je zřejmé, ţe v průběhu let 1999-2013 dochází v obou případech 

k postupné konvergenci nominálního kurzu k těmto dvěma stanoveným paritám. Po-

stupné sniţování odchylek trvalo aţ do roku 2007, kdy jednotlivé ekonomiky zasáhla 

světová finanční a dluhová krize. Nominální kurz koruny a eura nabral znehodnocující 

tendenci trvající dosud
19

. Tato skutečnost je patrnější u odchylky nominálního kurzu od 

kurzu stanoveného dle Big Mac Indexu. Jednalo se o nárůst podhodnocení větší neţ 

20 %. V kapitole 4 týkající se kurzové nerovnováhy byla zmíněna intervence ČNB ve 

                                                   
19

 rok 2014 
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prospěch znehodnocení nominálního kurzu koruny a eura v listopadu roku 2013. Vzhle-

dem k tomu, ţe se při výpočtu odchylek jedná o roční průměry nominálního kurzu, ne-

lze objektivně zhodnotit opodstatněnost této intervence. K tomu by bylo zapotřebí vyu-

ţít např. čtvrtletní data, která však pro PPP ani Big Mac Index nejsou dostupná. Nicmé-

ně pokud by v následujících letech nominální kurz koruny a eura pokračoval v tendenci 

odchylování od parity, nebylo by znehodnocení tohoto kurzu ze strany ČNB dle těchto 

přístupů ke stanovení rovnováţné úrovně devizového kurzu povaţováno za opodstatně-

né a zapříčinilo by tak nárůst uvedené odchylky.  

Oproti tomu relativní verze PPP pracuje se čtvrtletními hodnotami reálného devi-

zového kurzu. Platnost této teorie zde nebyla na základě testování stacionarity prokázá-

na, rovnováţná úroveň reálného kurzu a vychýlení skutečných hodnot od této rovno-

váhy tak musely být stanoveny alternativním způsobem. Dle postupu uvedeného v pří-

slušné podkapitole (6.1.3) byly vypočteny dvě odchylky skutečných hodnot REER – 

první od průměru hodnot REER v rovnováţném roce 2005, druhá od průměru všech 

dostupných hodnot REER. Tyto průměry jsou povaţovány za rovnováţnou hodnotu 

REER, ke které má podle PPP skutečný kurz tendenci se navracet. Obě odchylky jsou 

pro přehlednost znovu vykresleny v obrázku 13 a mají obdobný průběh. 

Z podhodnocení většího neţ 20 % v roce 1999 se reálný kurz dostal postupným zhod-

nocováním do nadhodnocení pohybujícího se okolo 20 %. V roce 2011 však nabral 

znehodnocující trend trvající doposud.  

 

Obrázek 13: Procentní odchylka skutečných hodnot REER od rovnováţného roku 2005 

a od průměru hodnot REER 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 
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U absolutní verze PPP a Big Mac indexu je v předchozích odstavcích zmíněna in-

tervence ČNB ve prospěch znehodnocení nominálního kurzu koruny a eura v roce 2013. 

Dle odchylek vypočtených na základě relativní PPP se v této době jednalo o nadhodno-

cení reálného kurzu pohybující se okolo 10 % se zmíněným znehodnocujícím trendem. 

Ačkoli se zde jedná o data o vyšší frekvenci oproti absolutní PPP a BMI, uplynula od 

tohoto kroku ČNB relativně krátká doba pro posouzení jeho opodstatněnosti. Jak jiţ 

bylo výše uvedeno, jednou ze sloţek reálného kurzu je vedle dalších makroekonomic-

kých determinantů kurz nominální. Proto by se logicky zásahy do nominálního kurzu 

měly projevit i v kurzu reálném. Tento se tedy od roku 2011 blíţil čím dál více ke své 

rovnováţné úrovni, k čemuţ mohla intervence ČNB zabraňující hrozící deflaci dopo-

moci. Vzhledem k tomu, ţe je ČR dohánějící ekonomikou a relativní verze PPP zde 

nebyla při testování na relativně krátké časové řadě (15 let) potvrzena, je nutné tyto sku-

tečnosti dále posuzovat a porovnávat v souvislosti s výsledky dalších modelů pro odhad 

rovnováţného reálného devizového kurzu.  

Na obrázku 14 je v souhrnném grafu zobrazen vývoj skutečných hodnot REER 

a rovnováţných hodnot kurzu české koruny a eura odhadnutých prostřednictvím modelů 

BEER a PEER. Výsledný model BEER byl odhadnut v následujícím tvaru: 

 ln_reer = 3,175 + 0,280385×ln_prod – 0,00487237×nfa (21) 

Z uvedené rovnice lze vyvodit závěr, ţe reálný devizový kurz české koruny a eura 

je ovlivňován vývojem produktivity a čistých zahraničních aktiv. Jestliţe produktivita 

v ČR vzroste ve vztahu vůči eurozóně o 1 %, způsobí 0,28% zhodnocení reálného devi-

zového kurzu. U čistých zahraničních aktiv je vliv opačný – pokud čistá zahraniční ak-

tiva v ČR vzrostou o 1 p.b., dojde ke znehodnocení reálného devizového kurzu o cca 

0,005 %.  
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Obrázek 14: Vývoj skutečných hodnot REER a rovnováţných hodnot kurzu české ko-

runy a eura odhadnutých modely BEER a PEER (2005=100) 

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 

Červená linie představuje skutečné hodnoty REER, modrá odhad modelu BEER 

a zelená odhad modelu PEER. Všechny křivky mají v průběhu času jiţ zmíněný výraz-

ný zhodnocující trend. V podmínkách dohánějících ekonomik, mezi něţ Česká republi-

ka jednoznačně patří, je fenomén ekonomické konvergence a na ni navazující reálné 

zhodnocování domácí měny zejména u států přistupujících k EU dlouhodobě řešeným 

tématem.  

Jedním z nejvýraznějších efektů, který vede ke zhodnocování národní měny, je jiţ 

zmíněný růst produktivity vysvětlený Balassa-Samuelsonovým efektem. Tato část reál-

ného zhodnocování kurzu je také potvrzena výsledným výše uvedeným modelem. Podle 

Komárka, Koprnické a Krále (2010) je tedy v dohánějících ekonomikách dosahováno 

znatelně vyššího tempa růstu produktivity v obchodovatelném sektoru a tím silnějším 

vzestupem cen v sektoru neobchodovatelném, coţ v pokročilejších fázích konvergence 

nemusí být aţ tak znatelné. Tento trend Frait a Komárek (1999) zdůvodňují skutečností, 

ţe růst ekonomické úrovně zejména u nových členských států EU způsobuje dva proti-

chůdné směry – růst podílu neobchodovatelného zboţí na HDP i ve spotřebě podpoří 

význam Balassa-Samuelsonova efektu, naopak očekávané zvyšování produktivity 

v sektoru neobchodovatelného zboţí jej sníţí. Do budoucna je tak moţné usuzovat na 

pokles vlivu tohoto faktoru na reálný devizový kurz.  

Druhým zřetelným faktorem zhodnocování reálného kurzu je podle Bulíře 

a Šmídkové (2004) velký příliv zahraničních investic. Reálnou apreciaci tak způsobuje 

jak rostoucí poptávka po domácí měně, tak zvýšení poptávky po exportu a tím zlepšení 

produktivity v dané ekonomice. Přímé zahraniční investice jsou jednou z významných 
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sloţek finančního účtu platební bilance, resp. čistých zahraničních aktiv. V rámci výše 

uvedeného výsledného modelu lze tento efekt vysvětlit negativním vlivem čistých za-

hraničních aktiv, tedy ţe zahraniční subjekty v domácí ekonomice vlastní více majetku, 

neţ daný stát v zahraničí. Česká republika je zemí, kde příliv zahraničních investic vý-

razně převyšuje jejich odliv, čistá zahraniční pozice je tedy negativní. Od roku 2012 se 

podíl aktiv vlastněných zahraničními subjekty v ČR na HDP postupně mírně sniţuje ve 

prospěch majetku vlastněného českými subjekty v ekonomice zahraniční. Úvahy Mae-

sa-Fernandeze, Osbata a Schnatze (2002) o zanedbatelnosti jejich vlivu v dohánějících 

ekonomikách mohou být tedy výsledným modelem částečně vyvráceny.   

Mimo výše uvedené hlavní faktory v modelu BEER, můţe být reálné zhodnocová-

ní u dohánějících ekonomik způsobeno také obecně růstem ekonomické úrovně, které 

s sebou přináší změnu struktury spotřeby domácností, tedy nárůst poptávky po meziná-

rodně neobchodovatelném zboţí, přičemţ toto má za důsledek zvýšení cenové hladiny 

(Komárek, Koprnická, Král, 2010). Tito dále také uvádějí, ţe reálná apreciace zejména 

u tranzitivních ekonomik můţe být způsobena efektem směnných relací. Její statistický 

význam zde nebyl v modelu BEER potvrzen. Konkrétně by se mělo jednat o schopnost 

producentů v dané ekonomice vyrábět zboţí vyšší kvality, coţ vede k růstu necenové 

konkurenceschopnosti na domácím trhu, sníţením poptávky po importu a následné posi-

lování kurzu.  

V následujícím obrázku znázorněny procentní odchylky REER od vypočteného 

odhadu reálného devizového kurzu prostřednictvím BEER a PEER. Záporné odchylky 

(-) REER značí podhodnocení reálného kurzu vůči euru, kladné odchylky (+) pak před-

stavují jeho nadhodnocení.  

 
Obrázek 15: Procentní odchylky REER od rovnováţných hodnot kurzu koruny a eura 

vypočtených na základě modelů BEER a PEER 
Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 
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Při pohledu na obrázek 15 lze pozorovat obdobný vývoj odchylek hodnot REER 

od rovnováţných hodnot z modelů BEER a PEER v čase, v některých okamţicích se 

dokonce překrývají. Relativně výraznější podhodnocení lze pozorovat v počátečním 

roce 1999 a poté na přelomu let 2004-2005 – v obou obdobích se jednalo o maximální 

podhodnocení na hranici 8 %. Naopak výraznější nadhodnocení je vidět v letech 2002 

(8 %) a 2008, kdy překonalo hranici 10 %.  

Od roku 1999, kdy ČNB nastavila první nominální poměr české koruny vůči euru, 

lze tedy hovořit o relativně krátkodobých odchylkách reálného kurzu oscilujících okolo 

nuly. Vzhledem k tomu, ţe je nominální kurz vedle řady dalších faktorů jedním z de-

terminantů ovlivňujících kurz reálný, mohou v reálném kurzu jeho změny odráţet. Čes-

ká republika patří mezi relativně otevřené ekonomiky, v nichţ můţe systematické pou-

ţívání nástrojů kurzové politiky způsobovat problémy (Lacina, 2007). ČNB má právo 

pomocí příslušných opatření do vývoje nominálního devizového kurzu zasahovat. Po-

někud častější vyuţití monetárních nástrojů lze pozorovat aţ od roku 2007, kdy vypukla 

světová finanční krize.  

Do té doby se jednalo spíše o nepravidelné a ne příliš časté intervence. Po roce 

1999 dle grafu na obrázku 15 nabral reálný devizový kurz apreciační trend. Tento byl 

zřejmý také v kurzu nominálním a ČNB se snaţila přílišné nominální posilování brzdit. 

V roce 2002 došlo k výraznějšímu posílení – reálný kurz byl dle modelů BEER a PEER 

nadhodnocen o více neţ 8 %. Tento stav mohl být zčásti důsledkem prudkého posílení 

nominálního kurzu o 15 %, jeho vývoj se vzdaloval od odpovídajícího fundamentálního 

vývoje české ekonomiky (Šnajdr, 2008).  

Svůj podíl na tom měla ČNB vzhledem k pomalému sniţování úrokových sazeb 

oproti ECB, coţ vedlo k nárůstu úrokového diferenciálu, který mohl způsobit tuto krát-

kodobou odchylku. Ke konci roku 2002 došlo ke splasknutí kurzové bubliny a trend 

dlouhodobého posilování byl přerušen (Singer, 2008). Aţ v roce 2004 byl tento trend 

změněn, k posilování kurzu pravděpodobně významnou měrou přispěl vstup do hospo-

dářské a měnové unie a také domácí exportéři. Česká republika se stala atraktivnějším 

regionem pro investice a další obchody, coţ v reálné ekonomice vedlo jak k přebytkům 

obchodní bilance, ekonomickému růstu a růstu produktivity (Šnajdr, 2008).  

Tento vývoj s minimálními odchylkami trvající aţ do poloviny roku 2008 stvrzuje 

i obrázek 15. V té době do ČR dorazila světová finanční a dluhová krize, která s sebou 

logicky nesla značné zpomalení růstu ekonomiky. Od té doby aţ do současnosti
20

 reálný 

kurz osciluje okolo své rovnováhy s maximálním vychýlením do 4 %. V listopadu roku 

2013 ČNB přistoupila ke kroku oslabení nominálního devizového kurzu koruny. Do té 

doby prováděla pouze slovní intervence, které neměly příliš velkou účinnost, v průběhu 

                                                   
20 rok 2014 
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roku 2013 zesilovaly dezinflační a deflační tendence v české ekonomice. Dle Singera 

(2014) spočívá škodlivost deflace zejména v zacyklení hospodářského a cenového po-

klesu se sebenaplňujícími se očekáváními.  

Obavy z velkého poklesu inflace pod inflační cíl pravděpodobně brzdilo oţivení 

ekonomiky po proběhlé finanční a dluhové krizi z roku 2007. ČNB tedy v listopadu 

roku 2013 znehodnotila kurz koruny vůči euru na hodnotu okolo 27 CZK/EUR a měno-

vý kurz se tak pro českou ekonomiku stal nově pouţívaným nástrojem v reţimu cílování 

inflace. Singer (2014) dále uvádí, ţe tento krok měl mimo odvrácení hrozící deflace 

také pomoci růstu úrokových sazeb a oţivení reálné ekonomiky. Dle grafu na obrázku 

15, který ukazuje odchylky skutečných hodnot REER od rovnováţné hodnoty reálného 

kurzu koruny a eura, by však tento krok ČNB nemusel být povaţován za nutný. Kon-

krétně ve třetím a čtvrtém čtvrtletí (i v předchozích obdobích) se reálný kurz nacházel 

velmi blízko své rovnováţné úrovně, přičemţ po intervenci ČNB nabral prozatím zne-

hodnocující tendenci aţ na úroveň 4 % v prvním čtvrtletí roku 2014.  

Zde je však nutné konstatovat, ţe se jedná o velmi krátké období, pro něţ je tato 

skutečnost posuzována. Zatím nelze odhadnout, zda se jedná o krátkodobou odchylku či 

dlouhodobější změnu trendu. Pro adekvátnější vyhodnocení by bylo zapotřebí mít 

k dispozici pozdější data, resp. počkat si na další vývoj minimálně do roku 2015, kdy 

dle ČNB (2014) bude moţné komplexněji zhodnotit dopady oslabení kurzu na reálné 

makroekonomické proměnné.  

Opodstatněnost intervence ČNB lze posoudit také dle relativní verze PPP 

z obrázku 13, na němţ je znázorněno odchýlení REER od rovnováţného reálného devi-

zového kurzu stanoveného na základě rovnováhy z roku 2005, resp. průměru hodnot 

REER. Jak bylo jiţ několikrát zmíněno, jednou ze sloţek reálného kurzu je kurz nomi-

nální, tudíţ by se nominální kurzová intervence měla projevit v kurzu reálném. Po in-

tervenci ČNB v listopadu roku 2013 se reálný kurz začal přibliţovat ke své rovnováţné 

hodnotě. Tento vývoj mohla ČNB svým krokem, který měl za úkol zabránit hrozící de-

flaci, určitou měrou podpořit. Na druhou stranu je nutné počkat na další vývoj reálného 

kurzu minimálně do roku 2015, jelikoţ pro vyhodnocení této skutečnosti uběhla od zne-

hodnocení nominálního kurzu velmi krátká doba.  

Nakonec je moţné pro zhodnocení intervence ČNB ve prospěch znehodnocení de-

vizového kurzu koruny a eura vyuţít výsledků, které poskytuje absolutní verze PPP 

a Big Mac Indexu. Zde se přímo jedná o vývoj nominálního kurzu, jehoţ odchylky od 

rovnováţné úrovně stanovené dle absolutní PPP, resp. Big Mac Indexu jsou vykresleny 

v obrázku 12. Na něm je moţné pozorovat postupnou konvergenci nominálního kurzu 

a uvaţovaných parit, která byla v roce 2007 částečně přerušena. Nominální kurz se od té 

doby pohybuje znehodnocujícím trendem. Jestliţe by v dalších letech docházelo k dal-

šímu odchylování od parity, bylo by moţné znehodnocení kurzu povaţovat za neopod-

statněný krok, který kurz od jeho rovnováţné úrovně ještě více vychýlil. Opět je zde 



Vlastní práce 79 

však pracováno s relativně krátkou časovou řadou a navíc se jedná o roční průměry 

hodnot nominálního devizového kurzu, vypočtené PPP a Big Mac Indexu. Není proto 

vhodné po tak krátké době od znehodnocení kurzu ČNB na základě těchto údajů vyvo-

zovat konkrétní závěry. 

Obecně je tedy nutné prozatím přistupovat k závěrům teorie PPP (absolutní verze, 

relativní verze a Big Mac Index) s větší opatrností neţ u modelů BEER, jelikoţ je ČR 

dohánějící ekonomikou a jedná se o relativně krátké časové řady – jak hodnot NEER, 

tak hodnot REER, u kterých nebyla prokázána stacionarita. Není tedy moţné pro reálný 

kurz české koruny vůči euru usuzovat na platnost teorie PPP a rovnováţná parita musela 

být stanovena alternativním způsobem, lze tedy jako relevantnější prozatím povaţovat 

výsledky modelů BEER a PEER, které odpovídají stavu makroekonomických funda-

mentů. Zásah ČNB do nominálního kurzu v listopadu roku 2013 lze tedy dle BEER 

a PEER pravděpodobně mohl přispět k odchýlení reálného kurzu od rovnováţné úrovně 

a není moţné ho tak povaţovat v tomto směru za oprávněný.   

Reálný devizový kurz však není ovlivňován pouze zásahy měnové autority do kur-

zu nominálního. Jestliţe ČNB povaţovala znehodnocení měny za nezbytné vzhledem 

k hrozící deflaci a dle Singera (2014) měl tento krok prozatím pozitivní důsledky v po-

době růstu HDP, sníţení nezaměstnanosti nebo růstu inflace, je teoreticky moţné ovliv-

něním reálných makroekonomických veličin korigovat reálný devizový kurz zpět na 

svou rovnováţnou hodnotu. Dle modelu BEER by tohoto mohlo být dosaţeno schop-

ností národohospodářských politik ovlivnit vývoj produktivity a/nebo čistých zahranič-

ních aktiv v domácí ekonomice.  

ČNB tedy jakoţto měnová autorita v zemi má ve svých kompetencích z výše uve-

deného právě intervence do nominálního devizového kurzu. Při přímém ovlivňování 

ostatních makroekonomických proměnných její pravomoci sahají pouze do nástroje 

doposud ovlivňujícího inflaci – tedy změn základních úrokových sazeb, přičemţ její 

jednání je od vstupu do EU podřízeno ECB. Prozatím ČR nevstoupila do eurozóny, mu-

sí však v souladu s cílem ECB udrţovat cenovou stabilitu, kurzovou politiku vykonávat 

v zájmu všech zemí EU a následně pak udrţovat vývoj české koruny tak, aby byl při-

praven vstoupit do systému ERM II. Navíc má ČNB povinnost předávat ECB všechny 

statistické informace a konzultovat všechna důleţitá opatření (ČNB, 2014).  

Nástroji měnové politiky však není moţné přímo ovlivnit produktivitu a čistá za-

hraniční aktiva. V následujících odstavcích budou zváţeny kroky, kterými můţe měno-

vá – potaţmo i fiskální politika – České republiky ovlivnit vývoj těchto fundamentů 

nepřímo, a korigovat tak reálný devizový kurz na rovnováţnou úroveň.    

Produktivita je jedním z nejdůleţitějších ukazatelů pro stanovení konkurence-

schopnosti a výkonnosti ekonomiky (Slaný a kol., 2009). Dynamika růstu produktivity 

práce z přidané hodnoty v ČR a eurozóně je značně rozdílná, coţ potvrzují data pouţitá 

v modelu BEER. Růst produktivity v domácí ekonomice vůči eurozóně způsobuje 
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zhodnocení reálného devizového kurzu koruny vůči euru. Za tímto růstem můţe stát 

obecně restrukturalizace související s procesem konvergence k vyspělým ekonomikám 

na úrovni celé ekonomiky i na úrovni firem, či růst konkurenceschopnosti na meziná-

rodním trhu. Produktivitu domácích subjektů ovlivňuje celková ţivotní úroveň v dané 

zemi – aby domácí producenti na mezinárodních trzích uspěli, musí mít ve svém státě 

odpovídající zázemí a podmínky pro kvantitativní i kvalitativní růst (Hájek, 2005). Ve 

vytváření takového prostředí můţe hrát určitou roli monetární i fiskální politika dané 

ekonomiky.  

ČNB jakoţto subjekt provádějící dohled nad bankovním sektorem v ČR můţe skr-

ze ovlivňování činnosti úvěrových institucí podpořit nepřímo růst produktivity ve státě. 

Primárně musí ČNB pro správné fungování ekonomiky udrţovat důvěryhodnost 

a stabilitu bankovního sektoru prostřednictvím řady pravidel a regulací. Transparentní 

prostředí pak vede k důvěře veřejnosti v bankovní systém, resp. v úvěrový trh (ČNB, 

2014). Právě prostřednictvím stanovení a úprav různých nařízení a norem můţe ČNB 

ovlivňovat konkrétní úvěrové podmínky jednotlivých institucí. Jestliţe tedy na úvěro-

vém trhu panuje důvěra a jsou stanoveny příznivé úvěrové podmínky, můţe tato skuteč-

nost podnítit ekonomické subjekty k vyššímu zájmu o úvěry. Podniky tento zdroj finan-

cování vyuţívají především pro další rozvoj a inovace, které umoţňují další nárůst pro-

duktivity. U podnikatelských subjektů v ČR stále převaţuje forma dluhového financo-

vání oproti vyspělejším zemím, kde jsou zdroje investic získávány prostřednictvím ka-

pitálového trhu (Valach, 2010). Proto je nastavení vhodných úvěrových podmínek nutné 

především v oblasti podnikatelských úvěrů určených k rozvoji podnikání.  

Další moţnost, jak můţe měnová autorita v ČR nepřímo ovlivnit růst produktivity, 

souvisí s jejím úkolem udrţování finanční, resp. ekonomické stability ve státě. Vytvoře-

ním důvěryhodného a transparentního prostředí tak můţe ČNB podpořit příliv zahranič-

ních investic. Tyto mají pozitivní vliv na růst produktivity práce, jelikoţ zahraniční ka-

pitál s sebou nese především technologické a manaţerské know-how ze zahraničních 

podniků. Dalším pozitivem je rozvoj znalostní ekonomiky prostřednictvím přímých 

zahraničních investic, které jsou směřovány do oblasti inovací, výzkumu a vývoje (Del-

loite, 2010)
21

.  

Vývoj produktivity logicky koresponduje s vývojem HDP. Je tedy zapotřebí nalézt 

přímé či nepřímé faktory, které mohou napomoci růstu HDP, resp. růstu produktivity. 

V rámci faktorů, které jsou schopny ovlivnit kvantitativní i kvalitativní charakter pro-

dukce mohou být různé finanční pobídky a dotace producentům. Tyto jsou alternativ-

ním zdrojem financování inovací a rozvoje podniků zlepšujících produktivitu. Jedná se 

o nepřímé ovlivnění produktivity ze strany vlády, nemělo by však být příliš časté 
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 viz také Contessi a Weinberger (2009); Damborský a Říhová (2008) 
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a očekávané. Investiční pobídky by pak mohly mít demotivační charakter, deformovat 

trh a produktivitu spíše sniţovat (Schwarz a kol., 2007). V případě konkrétních finanč-

ních pobídek by se mělo jednat především o investice do nových technologií, podporu 

výzkumu a vývoje, zlepšování stávajícího vybavení výrobců a zkvalitňování poskyto-

vaných sluţeb.  

Další cesta, jak nepřímo ovlivnit produktivitu práce, by mohla být opět ze strany 

vlády – a to prostřednictvím trhu práce. Sniţování míry nezaměstnanosti je zapotřebí 

provádět jak aktivní i pasivní státní politikou zaměstnanosti – tedy vytvářením nových 

pracovních míst, školením a rekvalifikací stávajících pracovníků zejména 

v rozvíjejících se oblastech mezinárodního trhu (informační technologie apod.), rozvo-

jem infrastruktury trhu práce a podporou mobility pracovních sil v rámci země, resp. 

Evropské unie (Dušková, 2013). S podporou politiky zaměstnanosti také úzce souvisí 

neustálé zvyšování úrovně vzdělanosti a zdravotní péče ve státě, coţ také částečně spa-

dá do financování z veřejných rozpočtů. Výdaje na veřejné statky by však měly být 

opodstatněné a neměly by vzhledem k vývoji zadluţenosti a postupnému zmenšování 

tzv. sociálního státu (viz Šubrt a kol., 2008) způsobovat neefektivnost trhů a brzdit vý-

voj ekonomiky. Veřejné školství a zdravotnictví by tak mělo být podporováno přede-

vším investicemi do výzkumu a vývoje. Rostoucí kvalita vzdělanosti a zdravotní péče 

pak přispívá k růstu ţivotní úrovně obyvatelstva a můţe tak mít nepřímý vliv i na růst 

produktivity.  

Mimo výše uvedené patří do kompetencí fiskální politiky také udrţování stabilního 

legislativního prostředí, způsob státních regulací a dalších omezení a administrativních 

překáţek. Všechny tyto proměnné utváří rámec ţivotní úrovně a mohou tak větší či 

menší měrou produktivitu ovlivňovat.  

Čistá zahraniční aktiva představují celkovou hodnotu majetku, kterou domácí 

ekonomika vlastní v zahraničí, od níţ je odečtena hodnota majetku, který zahraniční 

subjekty vlastní v domácí ekonomice. Jak je výše uvedeno, jedním z nástrojů monetární 

politiky ve státě je moţnost měnit základní úrokové sazby. Od nich se pak odvíjí ostatní 

sazby v ekonomice – tedy úrokové sazby vládních i korporátních dluhopisů, akcií, ne-

movitostí a dalších aktiv (ČNB, 2014). Centrální banka tak můţe svými opatřeními 

ovlivnit celkovou hodnotu drţených aktiv či plánované výdaje na tato aktiva. Pokud se 

tedy ČNB rozhodne pro zvýšení některých základních úrokových sazeb v ekonomice, 

dojde ke sníţení hodnoty aktiv se souvisejícími úrokovými sazbami. Některá z těchto 

aktiv mohou být drţena zahraničními subjekty. Jestliţe se tedy sníţí hodnota domácích 

aktiv v rukou zahraničních subjektů, můţe dojít k nárůstu hodnoty čistých zahraničních 

aktiv. 



82 Vlastní práce 

Naopak k poklesu hodnoty čistých zahraničních aktiv, která mají dle výsledného 

modelu BEER (rovnice 21) negativní dopad na reálný devizový kurz
22

, můţe ČNB při-

spět prostřednictvím ovlivnění přímých zahraničních investic, které jsou významnou 

sloţkou čistých zahraničních aktiv. Jak jiţ bylo uvedeno v odstavcích týkajících se 

moţností ovlivnění produktivity v ekonomice, ČNB má povinnost udrţovat finanční, 

resp. ekonomickou stabilitu ve státě, která vytváří důvěryhodné investiční prostředí 

(Říman, 2009). Zahraniční ekonomické subjekty při volbě, kam investovat, logicky hle-

dají právě země se stabilním a důvěryhodným zázemím. Jeho udrţování jak ze strany 

ČNB, tak ze strany vlády, můţe přispět k přílivu přímých zahraničních investic. Tímto 

dojde k ovlivnění čistých zahraničních aktiv ve formě poklesu jejich hodnoty.  

Důleţitou skutečností zde nemusí být přímo jen to, jak jsou národohospodářské po-

litiky schopné ovlivňovat výše uvedené proměnné, ale do jaké míry jsou ochotné tyto 

kroky podstupovat a jaká je reálná situace. Kaţdé hospodářsko-politické opatření totiţ 

nemá pouze jednosměrný efekt, kdy ovlivněním produktivity nebo čistých zahraničních 

aktiv dojde k ovlivnění reálného devizového kurzu. Na ten působí řada dalších faktorů, 

které v této práci nemusely být odhaleny a můţe je tak některé z uvedených opatření 

ovlivňovat protichůdným způsobem.  

Problematika stanovení rovnováţného devizového kurzu tak můţe být pojata z řa-

dy jiných hledisek a přístupů – počínaje zvoleným způsobem determinace REER, meto-

dou odhadu a konče různorodostí zvolených determinantů ovlivňujících reálný kurz. Pro 

srovnání jsou v následujících odstavcích ve zkratce uvedeny výsledky některých odbor-

ných studií na téma odhadu rovnováţného reálného devizového kurzu české koruny 

vůči euru.  

Zřejmě poslední publikovanou studií na uvedené téma byla práce Komárka a Motla 

(2012), která vznikla na půdě ČNB. Tito autoři se věnovali odhadu rovnováţného reál-

ného devizového kurzu české koruny vůči euru metodami BEER a FEER. Výsledná 

rovnice modelu BEER obsahuje tyto proměnné – diferenciál produktivity práce, čistá 

zahraniční aktiva, podíl reálných investic na reálném HDP a podíl čistého exportu na 

HDP. U všech byl prokázán pozitivní vliv na reálný devizový kurz. Okamţiky nadhod-

nocení a podhodnocení reálného kurzu vypočtené na základě modelu BEER se zde 

téměř shodují s výsledky této práce (obrázek 15). Rozdílné jsou však konkrétní hodnoty 

vychýlení – Komárek a Motl (2012) v roce 2002 uvádí nadhodnocení okolo 3 %, v této 

práci se však jedná o nadhodnocení na hranici 8 %. Stejně tak v roce 2008, kdy nadhod-

nocení dle těchto autorů činilo 6 %, jednalo se zde o více neţ 10% nadhodnocení. Na 

přelomu let 2004-2005 bylo shodně identifikováno podhodnocení REER, u Komárka 

a Motla (2012) dosahující cca 2 %, zde však téměř 8 %.   
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Ostatní dostupné studie týkající se odhadu rovnováţného reálného devizového kur-

zu koruny a eura byly provedeny v letech 2005-2007, tedy maximálně 8 let od zavedení 

eura, přičemţ v této práci je uvaţován horizont 15 let. Komárek a Melecký (2005) ve 

své studii uvádí odhad modelu BEER prostřednictvím tří různých metod
23

, přičemţ 

všechny povaţují produktivitu za faktor ovlivňující vývoj REER. Dalšími proměnnými, 

které figurují v těchto výsledných odhadech, jsou směnné relace, čistá zahraniční aktiva, 

otevřenost ekonomiky, úrokový diferenciál, přímé zahraniční investice a vládní spotře-

ba. Kromě úrokového diferenciálu mají dle výsledků všechny uvedené faktory pozitivní 

vliv na reálný devizový kurz české koruny a eura. Období vychýlení REER od rovno-

váhy je moţné identifikovat pouze do roku 2004, přičemţ grafy zobrazující vychýlení 

dle jednotlivých metod se v některých obdobích značně odlišují
24

. Nejblíţe výsledkům 

této diplomové práce jsou výsledky odhadu metodou DOLS.  

Stejně jako tato práce uvádí i Babetskii a Égert (2005) v odhadu modelů BEER 

a PEER pouze vliv produktivity a čistých zahraničních aktiv. Na výsledném efektu těch-

to proměnných se shodují s výše uvedenými studiemi – určili tedy kladný vliv produkti-

vity i čistých zahraničních aktiv na reálný devizový kurz. K odhadu pouţili dvě meto-

dy
25

, přičemţ jejich výsledky se navzájem shodují mnohem více neţ v předchozím pří-

padě. Ve zkoumaném období je také moţné vypozorovat shodu s výsledným vychýle-

ním REER vypočteným v této práci – postupné zhodnocování od roku 1999 vedlo 

v obou případech ke shodnému nadhodnocení kurzu na úroveň 8 % v roce 2002, poté 

kurz nabral znehodnocující trend k opětovnému podhodnocení v roce 2004. 

Alberola a Navia (2007) při svém odhadu rovnováţného reálného kurzu zjistili vliv 

produktivity, čistých zahraničních aktiv a přímých zahraničních investic na hodnoty 

REER. Ve vlivu těchto faktorů se přímo shodují s výsledky této práce – uvaţují kladný 

vliv produktivity na reálný devizový kurz a záporný vliv čistých zahraničních aktiv. 

Ačkoli stejně jako výše uvedené studie uvaţují období pouze do roku 2005, výsledky 

vychýlení hodnot REER od rovnováhy v letech 1999-2005 lze povaţovat za velmi 

shodné s touto prací. V roce 1999 začal kurz postupně zhodnocovat z úrovně více neţ 

5% podhodnocení, aţ se v roce 2002 dostal k nadhodnocení okolo 8 %, přičemţ násled-

né znehodnocování vedlo k opětovnému podhodnocení kurzu v roce 2004.  

Všechny uvedené studie potvrzují stejně jako tato diplomová práce viditelný trend 

reálného zhodnocování REER a uvaţují produktivitu a čistá zahraniční aktiva jako jed-
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ny z faktorů ovlivňující reálný devizový kurz koruny a eura. Ve všech případech byl 

prokázán pozitivní vliv produktivity na REER – tedy ţe při růstu produktivitu v ČR 

oproti eurozóně reálný devizový kurz koruny a eura zhodnotí. U čistých zahraničních 

aktiv lze pozorovat nejednotnost výsledků. Alberola a Navia (2007) se shodují 

s výsledky této práce na negativním vlivu této proměnné – tedy ţe při růstu hodnoty 

čistých zahraničních aktiv reálný devizový kurz zhodnotí a naopak. Na druhou stranu 

v práci Komárka a Motla (2012), Komárka a Meleckého (2005), Babetskiiho a Égerta 

(2005) byl vliv čistých zahraničních aktiv vyhodnocen jako pozitivní – při růstu jejich 

hodnoty dojde ke zhodnocení reálného kurzu. Z výše uvedeného výčtu makroekono-

mických faktorů, které dle daných studií ovlivňují vývoj REER, si lze všimnout také 

směnných relací nebo otevřenosti ekonomiky, které byly uvaţovány i v této práci jako 

moţné vysvětlující proměnné. Při tvorbě modelu však nebyla potvrzena jejich statistic-

ká významnost. Vychýlení hodnot REER lze srovnat především s prací Komárka a Mot-

la (2012), s ostatními studiemi není moţné přímo porovnat všechna období nerovno-

váhy reálného devizového kurzu, jelikoţ pracují s kratším časovým obdobím. Přesto lze 

u všech pozorovat obdobný trend krátkodobého kolísání reálného devizového kurzu 

kolem své rovnováhy.  
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7 Závěr 

Hlavním cílem této diplomové práce bylo vydání doporučení pro provádění měnové, 

a potaţmo i fiskální politiky v ČR, týkající se moţností ovlivnění reálného devizového 

kurzu české koruny vůči euru. Dílčím cílem, který vedl k naplnění cíle hlavního, bylo 

provedení odhadu rovnováţného reálného devizového kurzu české koruny vůči euru 

v období prvního čtvrtletí roku 1999 aţ prvního čtvrtletí roku 2014, a dále identifikace 

období kurzové nerovnováhy na základě tří metod odhadu – teorie parity kupní síly 

a konceptů BEER a PEER. 

Vzhledem k tomu, ţe jednou ze sloţek reálného devizového kurzu je kurz nomi-

nální, byla první část práce věnována absolutní verzi PPP a Big Mac Indexu, jeţ se prá-

vě vývojem nominálního devizového kurzu zabývají. V průběhu let 1999-2013 lze 

v obou případech pozorovat, ţe nominální kurz české koruny vůči euru má tendenci 

konvergovat ke kurzu stanovenému dle PPP, resp. dle Big Mac Indexu – tedy k dané 

paritě. Postupné sniţování odchylek trvalo do roku 2007, kdy nastala světová finanční 

krize. Poté nominální kurz nabral znehodnocující trend a v případě Big Mac Indexu se 

jednalo o více neţ 20% nárůst podhodnocení
26

.  

Platnost relativní verze PPP nebyla na hodnotách reálného devizového kurzu české 

koruny vůči euru v této práci prokázána. Parita, od níţ by tak mohlo být určeno vychý-

lení hodnot REER od rovnováhy tak byla stanovena alternativním způsobem. Vypočte-

né odchylky se dostaly z více neţ 20% podhodnocení v počátečním roce 1999 postup-

ným zhodnocováním kurzu k nadhodnocení okolo 20 % v roce 2009
27

. V té době v ČR 

probíhala finanční krize a od tohoto roku kurz nabral znehodnocující trend stejně jako 

v případě absolutní verze PPP a BMI. 

 V rámci modelů BEER a PEER byly analyzovány střednědobé aţ dlouhodobé 

vztahy vybraných fundamentálních faktorů a reálného devizového kurzu. Konkrétně se 

jednalo o diferenciál produktivity práce v ČR a eurozóně, čistá zahraniční aktiva, směn-

né relace, otevřenost ekonomiky a veřejný dluh. Z výsledného odhadu BEER bylo iden-

tifikováno, ţe rovnováţný reálný devizový kurz české koruny vůči euru je ovlivňován 

produktivitou práce a čistými zahraničními aktivy – konkrétně růst produktivity v ČR 

ve vztahu k eurozóně o 1 % způsobí 0,28% zhodnocení reálného devizového kurzu čes-

ké koruny vůči euru; a jestliţe čistá zahraniční aktiva v ČR vzrostou o jeden procentní 

bod, dojde ke znehodnocení reálného devizového kurzu české koruny vůči euru o cca 

0,005 %. Výsledky modelu jsou v souladu s uvedenou ekonomickou teorií. Pro odhad 
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modelu PEER byly hodnoty proměnných z modelu BEER očištěny o sezónní výkyvy 

a náhodné krátkodobé šoky.  

Rovnováţný reálný devizový kurz odhadnutý prostřednictvím modelu BEER 

a PEER vykazuje výrazný zhodnocující trend, coţ je v konvergující ekonomice běţné. 

Reálné zhodnocování kurzu je potvrzeno výsledným modelem – růst produktivity a po-

kles hodnoty čistých zahraničních aktiv má za důsledek zhodnocení reálného devizové-

ho kurzu koruny a eura.  

Identifikace období kurzové nerovnováhy vykazuje krátkodobé odchylky od rov-

nováţné úrovně kurzu, i přes to, ţe se jedná o relativně krátké časové období (15 let), je 

moţné pozorovat pouze krátkodobé oscilace s tendencí návratu k rovnováze (obrázek 

15). Od roku 2009 do roku 2013 se reálný kurz pohyboval nejdéle za celé uvaţované 

období blízko své rovnováhy s maximálním vychýlením okolo 4 %. V posledním čtvrt-

letí roku 2013 však kurz nabral znehodnocující tendenci na úroveň podhodnocení 4 % 

na počátku roku 2014.   

V souladu s výše uvedenými výsledky je moţné zváţit opodstatněnost intervence 

ČNB ve prospěch znehodnocení nominálního devizového kurzu v listopadu roku 2013. 

Podle absolutní verze PPP a Big Mac indexu uvaţující přímo vývoj nominálního devi-

zového kurzu, lze konstatovat, ţe pokud bude odchylování od parity pokračovat 

i v následujícím období, bylo by znehodnocení nominálního devizového kurzu povaţo-

váno za krok, který kurz od jeho rovnováţné úrovně ještě více vychýlil. Dle relativní 

verze PPP je moţné identifikovat, ţe po intervenci ČNB se reálný kurz začal ještě více 

přibliţovat ke své rovnováţné hodnotě. To mohlo být právě důsledkem znehodnocení 

nominálního kurzu, které by tak částečně podpořilo znehodnocující trend reálného kur-

zu směrem k rovnováze. Oproti tomu výsledky modelů BEER a PEER ukazují, ţe 

v době intervence ČNB se kurz nacházel velmi blízko své rovnováţné úrovně, přičemţ 

v následujícím období nabral znehodnocující tendenci. Znehodnocení nominálního kur-

zu tak můţe být z tohoto pohledu povaţováno za neopodstatněné, jelikoţ mohlo být 

právě to příčinou odchýlení REER.  

Ve všech uvedených případech se však jedná o velmi krátké období pro relevantní 

posouzení této skutečnosti. Nelze zatím odhadnout, jestli se jedná o krátkodobou od-

chylku kurzu či dlouhodobější změnu trendu. Vzhledem k tomu, ţe absolutní PPP a Big 

Mac Index uvaţují roční průměry hodnot nominálního devizového kurzu a kurzů vy-

počtených na základě PPP a BMI, není vhodné po tak krátké době krok ČNB na základě 

těchto údajů vyvozovat konkrétní závěry. Stejně tak u relativní verze PPP, jejíţ platnost 

zde nebyla  prokázána vzhledem k relativně krátké časové řadě a skutečnosti, ţe ČR je 

konvergující ekonomika. Parita proto byla stanovena alternativním způsobem. Jako nej-

relevantnější lze tedy prozatím povaţovat výsledky modelů BEER a PEER, které odpo-

vídají stavu makroekonomických fundamentů. Znehodnocení nominálního devizového 

kurzu české koruny a eura tedy pravděpodobně přispělo k odchýlení reálného devizové-
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ho kurzu od rovnováţné úrovně a není moţné ho tak povaţovat v této souvislosti za 

oprávněné.   

Reálný devizový kurz můţe být kromě zásahů do kurzu nominálního ovlivňován 

i dalšími způsoby. Jestliţe ČNB povaţovala znehodnocení měny za nezbytné vzhledem 

k hrozící deflaci, existují moţnosti, jak mohou národohospodářské politiky ovlivnit vý-

voj makroekonomických fundamentů, které mají na utváření reálného devizového kurzu 

také vliv – zde se jedná konkrétně o produktivitu a čistá zahraniční aktiva.  

Nástroje měnové a potaţmo i fiskální politiky však nejsou schopny ovlivnit pro-

duktivitu a čistá zahraniční aktiva přímo, vývoj těchto fundamentů tak musí korigovat 

na rovnováţnou úroveň spíše nepřímou cestou. V případě produktivity se můţe jednat 

o několik moţností, jak podpořit její růst. ČNB jakoţto měnová autorita v ČR můţe 

prostřednictvím ovlivňování činnosti úvěrových institucí a nastavením příznivých úvě-

rových podmínek bankovního sektoru vytvářet důvěryhodné a transparentní ekonomic-

ké prostředí, v němţ budou ekonomické subjekty zvyšovat svůj zájem o úvěry. Tyto 

mohou být následně zdrojem financování rozvoje a inovací podniků, coţ umoţní nárůst 

produktivity. Druhou moţností, která také souvisí se stabilním ekonomickým prostře-

dím, je schopnost ČNB vytvořit takovou finanční stabilitu a náleţité ekonomické záze-

mí, které přiláká příliv přímých zahraničních investic do ČR. Produktivita práce můţe 

být tímto způsobem zvýšena prostřednictvím zahraničního kapitálu, která přináší know-

how především v oblasti technologií, výzkumu a vývoje.  

Vláda jakoţto fiskální autorita můţe zlepšovat kvantitativní i kvalitativní charakter 

produkce pomocí dotací a finančních pobídek, které se tak stávají alternativním zdrojem 

financování inovací a rozvoje podniků. Konkrétní finanční podpora, která můţe zvýšit 

produktivitu práce, by se tak měla týkat zejména investic do nového vybavení a techno-

logií. Vedle toho můţe vláda nepřímo produktivitu ovlivnit prostřednictvím politiky 

zaměstnanosti, vzdělávací a politikou. Ve všech případech by se mělo jednat o výdaje 

rozpočtu, které jsou vynakládány oprávněně a nezpůsobují tak pouze růst zadluţení 

a neefektivnost trhů. V rámci politiky zaměstnanosti by se tak mělo jednat především 

o školení a rekvalifikaci v rozvíjejících se oblastech pracovního trhu, u veřejného škol-

ství a zdravotnictví by pak mělo jít především o podporu výzkumu a vývoje v těchto 

oblastech. Všechny uvedené moţnosti ovlivnění produktivity souvisí také s moţnostmi 

fiskální autority vytvořit stabilní legislativní prostředí a způsob státních regulací tak, 

aby tyto napomáhaly růstu produktivity a související celkové ţivotní úrovně.  

Čistá zahraniční aktiva mohou být nepřímo ovlivněna především ze strany ČNB. 

Jedním z jejích nástrojů je moţnost měnit základní úrokové sazby v ekonomice. Od 

těchto sazeb jsou odvozeny ostatní úrokové sazby v ekonomice, přičemţ jejich vývoj 

ovlivňuje hodnotu aktiv, které jsou na tyto sazby navázané. Jestliţe tedy ČNB zvýší 

základní úrokové sazby, dojde postupně ke sníţení hodnoty souvisejících aktiv. Vzhle-

dem k tomu, ţe řada aktiv můţe být v drţení zahraničních subjektů, sníţí-li se hodnota 
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tohoto majetku, vzroste hodnota čistých zahraničních aktiv v domácí ekonomice. Na 

druhou stranu k poklesu čistých zahraničních aktiv můţe dojít při nárůstu přímých za-

hraničních investic směřujících do domácí ekonomiky. Tyto jsou významnou sloţkou 

čistých zahraničních aktiv. Jestliţe ČNB bude podporovat finanční stabilitu a vytvářet 

tak důvěryhodné investiční prostředí, zahraniční subjekty budou směřovat své investice 

právě tam, kde pro ně mají zázemí. Příliv přímých zahraničních investic tak ovlivní čis-

tá zahraniční aktiva ve formě poklesu jejich hodnoty. 

Zde byly zkráceně shrnuty moţnosti, jak mohou národohospodářské politiky 

ovlivňovat výše uvedené proměnné. Otázkou ale zůstává, do jaké míry jsou ochotny 

tyto kroky podnikat vzhledem ke skutečnosti, ţe reálný devizový kurz české koruny 

a eura můţe být ovlivněn řadou dalších faktorů, přičemţ působení na tyto faktory nemá 

vţdy pouze jednosměrný efekt. 

Problematika stanovení rovnováţného reálného devizového kurzu je vzhledem 

k různorodým přístupům a teoriím často diskutovaným tématem. Pro odhad rovnováţ-

ného reálného devizového kurzu české koruny a eura vzniklo několik odborných studií, 

které stejně jako tato diplomová práce potvrzují trend reálného zhodnocování REER. 

Zmíněné studie bez výjimky uvaţují ve výsledných modelech také produktivitu práce 

a čistá zahraniční aktiva. Někteří autoři však oproti této práci vyhodnotili vliv čistých 

zahraničních aktiv na REER jako pozitivní. Tak jak tak lze pozorovat shodná období 

nadhodnocení a podhodnocení reálného kurzu, přičemţ v některých případech se jedná 

o totoţné hodnoty vychýlení. Ve většině prací je tak moţné zaznamenat obdobný trend 

krátkodobého kolísání reálného devizového kurzu okolo své rovnováţné hodnoty.  
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Příloha 1: Korelogram reziduí pro testování relativní PPP 

 
Zdroj: Vlastní práce v programu Gretl 

* Typickým signálem, který značí podezření na nestacionaritu, je klesající trend zpoţděných hodnot 

autokorelační funkce ACF. 
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Příloha 3: Nadhodnocení/podhodnocení REER 

Od Do Hodnoty Vychýlení kurzu 

Rovnováha – rok 2005 

Q1 1999 Q1 2002 -19,87 aţ -2,94 podhodnocení 

Q2 2002 Q3 2002 0,69 aţ 0,91 nadhodnocení 

Q4 2002 Q2 2005 -2,41 aţ -1,30 podhodnocení 

Q3 2005 Q1 2014 0,29 aţ 12,35 nadhodnocení 

Rovnováha – průměr hodnot REER 

Q1 1999 Q4 2006 -24,00 aţ -0,20 podhodnocení 

Q1 2007 0,53 nadhodnocení 

Q2 2007 -0,05 podhodnocení 

Q3 2007 Q1 2014 1,62 aţ 6,55 nadhodnocení 

Zdroj: Vlastní výpočty 



104  

Příloha 4: Grafy jednotlivých proměnných 

  

  

  

Zdroj: Vlastní zpracování v programu Gretl 



Proměnná 105 

 

Příloha 5: Testování stacionarity proměnných 

Proměnná ADF test 
P-hodnota 

v úrovních 

Stacionarita 

v úrovních 

P-hodnota v 

diferencích 

Stacionarita v 

diferencích 

Řád 

integrace 

reer bez konst. 0,9295 ne 1,027e-005 ano 

I(1)  s konst. 0,3181 ne 0,0001234 ano 

 s trendem 0,9853 ne 0,0001 ano 

prod bez konst 0,9910 ne 0,0256 ano 

I(1)  s konst. 0,3932 ne 0,0001 ano 

 s trendem 0,8884 ne 0,0016 ano 

nfa bez konst 0,6219 ne 0,000866 ano 

I(1)  s konst. 0,5193 ne 2,262e-005 ano 

 s trendem 0,9935 ne 5,279e-005 ano 

tot bez konst 0,5661 ne 1,015e-005 ano 

I(1)  s konst. 0,8133 ne 0,0001 ano 

 s trendem 0,3793 ne 0,0020 ano 

open bez konst 0,9558 ne 0,0024 ano 

I(1)  s konst. 0,9721 ne 0,0221 ano 

 s trendem 0,6071 ne 0,0033 ano 

debt bez konst 0,9166 ne 2,072e-007 ano 

I(1)  s konst. 0,6852 ne 1,904e-006 ano 

 s trendem 0,4916 ne 8,863e-007 ano 

 

Proměnná KPSS test 
T-statistika 

v úrovních 

Stacionarita 

v úrovních 

T-statistika v 

diferencích 

Stacionarita v 

diferencích 

Řád 

integrace 

reer 
kritická 

hodnota 

pro t-

statistiku 

= 0,469 

1,47872 ne 0,26552 ano I(1) 

prod 1,51263 ne 0,22382 ano I(1) 

nfa 1,56189 ne 0,05161 ano I(1) 

tot 0,69744 ne 0,28800 ano I(1) 

open 0,96240 ne 0,09614 ano I(1) 

debt 1,14231 ne 0,40326 ano I(1) 

Zdroj: Gretl 
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Příloha 6: Výsledný model BEER 

 

  

 


