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Efektivita sterilizovanych ménovych intervenci

Petr STRNAD*

The Effectiveness of Sterilized Foreign Exchange Intervention

Abstract

After the collapse of Bretton Woods's system, the foreign exchange interven-
tions have experienced the periods of rises and falls and neither theoretical, nor
empirical studies were able to agree on its efficiency. This paper summarizes the
results of previous researches, and introduces and evaluates the theoretical
transmission channels — the portfolio-balance channel, the signalling channel,
and noise trading theory. The greatest attention is given to the noise trading
theory, which represents the latest transmission channel and reflects the micro-
structure of foreign exchange markets.
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Uvod

Pojmem meénova intervence obvykle rozumime jakoukoliv transakci, opatfeni
¢i prohlaseni ze strany vlady c¢i centralni banky s cilem ovlivnit hodnotu méno-
vého kurzu. V tomto ¢lanku budeme vSak pojem intervence chépat v uzsim slova
smyslu a budeme pod n¢j zahrnovat pouze transakce s cilem ovlivnit hodnotu
meénového kurzu. Vyloucime tak takzvané verbalni intervence, které zpravidla
spocivaji v prohlaseni, ze ména je nadhodnocena ¢i podhodnocena, ptipadné
v ujisténi o pripravenosti intervenovat pomoci transakci na ménovém trhu na
podporu ¢i oslabeni mény. Nebudeme se dale zabyvat ani dal$imi nepfimymi
opatienimi s cilem ovlivnit mé€novy kurz, jako jsou naptiklad manipulace s mé-
novym portfoliem statnich podniki ¢i rizna ucelova omezeni kapitalovych tok,
obchodovatelnosti mén ¢i maximalnich ménovych expozic drzenych bankami
a finan¢nimi institucemi.
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Ceska republika; e-mail: petr_strnad@kb.cz
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Intervence se nazyva sterilizovana, pokud dopad ménovych transakci do me-
nové baze je vyrovnavan prostfednictvim operaci na penéznim ¢i dluhopisovém
trhu s cilem zabranit nezddoucim zménam v urokovych sazbach. Napiiklad Fed
rutinng sterilizuje dopady ménovych intervenci. Pokud tedy prodava dolar a ku-
puje cizi ménu, musi také prodavat cenné papiry, aby udrzel nezménénou meno-
vou zasobu. Obecné se udava, ze drtiva vétsina intervenci kli¢ovych hract (Bank
of Japan, Fed, Bundesbank) byva sterilizovana, to vSak ponékud kontrastuje
s vysledky, které udava Neely [28]. Podle n¢j z dvaceti centralnich bank odpo-
veédélo 30 % respondentd, ze dopady intervenci sterilizuji vzdy, dalSich 30 %
provadi sterilizaci nékdy a 40 % centralnich bank ji neprovadi viibec.

Sterilizace se provadi zpravidla formou nakupu a prodeje (emitovani) dluho-
pist, pfipadné prostfednictvim sjednavani FX swapt. Napiiklad Japonsko emitu-
je tiimésicni poukazky slouzici k ziskani hotovosti potiebné na provadéni inter-
venci. Tyto poukazky jsou dale rolovany, pokud je téeba.

T&Zko najit v literatufe spornéjsi oblast tykajici se ménovych intervenci, nez
je hodnoceni jejich efektivity. Studie zabyvajici se efektivitou intervenci se ob-
vykle soustfedi bud’ na nalezeni teoretickych transmisnich kanalt a pokusy o je-
jich empirickou validaci, nebo hodnoti pomoci statistickych metod, nakolik byly
intervence uspéSné pii ovliviiovani ménového kurzu. Obdobné bude struk-
turovan i tento Clanek. V prvni Casti se pokusime popsat teoretické transmisni
mechanismy a v druhé &asti zhodnotime vysledky empirickych studii. Clanek
ukonci kratky zavér.

1. Teoretické transmisni mechanismy

Ekonomicka teorie popisuje ¢tyfi hlavni transmisni kanaly, kterymi mohou
meénové intervence ovlivnit sménné kurzy. Jde o monetarni kanal, teorii vybalan-
covaného portfolia, signalni kanal a teorii hlucného obchodovani (noise trading
theory). Prvni transmisni mechanismus je ucinny pouze v piipadé nesterilizované
intervence, zatimco dalsi tii kanaly ptisobi i v piipadé sterilizované intervence.

1.1. Teorie vybalancovaného portfolia

Teorie vybalancovaného portfolia predpoklada, ze vladni dluhopisy rtznych
zemi nejsou dokonalé substituty a Ze neplati ricardidnska ekvivalence, podle
které subjekty nevnimaji vladni dluhopisy jako bohatstvi, nebot” si uvédomuji, Ze
stat bude tyto dluhopisy splacet pouze za cenu zvySeni dani v budoucnu.

Rizikovée averzni investofi pak diverzifikuji sva portfolia drzbou aktiv deno-
minovanych v riznych ménach. Transmise pies kanal vybalancovaného portfolia
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funguje néasledujicim zpusobem: Kdyz sterilizovana intervence zméni mnozstvi
dluhopist na trhu denominovanych v cizi méné v porovnani k objemu dluhopisti
denominovanych v domaci mén€, dojde k poruseni rovnovahy mezi poptavkou
a nabidkou po domaécich a zahrani¢nich dluhopisech. Rovnovaha se musi obno-
vit zménou cen, resp. ocekavanych vynost ztélesnénych tzv. prémii za riziko.
Podle teorie vybalancované¢ho portfolia nedojde pfi sterilizované intervenci
v podstaté k prizptisobeni tirokovych sazeb, protoze se nezmenila penézni zaso-
ba, ani klicové sazby centralnich bank. Rovnovaha se tedy musi nastolit zménou
ménovych kurzi (mysleno aktualnich, ocekavany ménovy kurz zlistadva nemén-
ny). Zména aktualniho ménového kurzu potom vede ke zméné ceny zahrani¢nich
dluhopisti vyjadienych v domaci méné a tim i ke zmén¢ prémie za riziko a oce-
kavaného vynosu zahrani¢nich dluhopist.

VétSina autorl vyjadiuje pochybnosti o vyznamu teorie vybalancovaného
portfolia jakozto transmisniho kanalu, nebot’ objemy zobchodované béhem in-
tervence jsou relativné malé v porovnani k objemim emitovanych dluhopisu,
navic podle naseho nazoru je té€Z sporny predpoklad, ze rovnovaha se nastoluje
zménou ménovych kurzl, a nikoliv vynost jednotlivych dluhopisi.

V 80. letech dvacatého stoleti se mnoho ekonomi snazilo empiricky potvrdit
¢i vyvratit teorii vybalancovaného portfolia. Empirické studie se vétSinou sou-
stiedily na zkoumani vlivu intervenci na velikost rizikovych prémii a az na
drobné vyjimky nepotvrdily velky prakticky vyznam teorie vybalancovaného
portfolia. Nejznaméjsi vyjimkou je slavna studie Dominguezové a Frankela [10],
ktera pomoci regrese na kurzech USD/DEM a USD/CHF dospéla k zavéru, ze
domaci a zahrani¢ni dluhopisy nejsou perfektnimi substituty a ze sterilizované
intervence maji statisticky vyznamny vliv na prémii za riziko, ¢imz potvrdila
ucinnost intervenci prostfednictvim kanalu vybalancovaného portfolia.

1.2. Signalni kanal

V 90. letech dvacatého stoleti se t€zist¢ zajmu ekonomil presunulo z teorie
vybalancovaného portfolia na plsobeni signalniho kanalu. Na rozdil od teorie
vybalancovaného portfolia signalni kanal nevyzaduje, aby dluhopisy denomino-
vané v riznych ménach nebyly dokonalymi substituty, a dokonce funguje i v pfi-
pad¢ verbalnich intervenci. Nékteti autofi vSak naznacuji, Ze roz§ifené pouzivani
verbalnich intervenci v letech 1996 az 1997 ¢aste¢né nahradilo intervence trans-
akéni povahy.

Signalni kanal predpoklada, ze ménové autority disponuji takovymi informa-
cemi, které ostatni subjekty na trhu bud’ nemaji k dispozici vitbec, nebo je neumi
spravné vyhodnotit a které ptinaseji néjaky zasadni novy pohled na ,,spravnou‘
uroven budouciho dlouhodobého ménového kurzu. Mohou to byt napiiklad
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informace o budouci ménové ¢i fiskalni politice €i jiné privatni informace. Pii
provadéni oficialnich intervenci pak ménové autority védomé ,,odkryvaji své
karty* a sdéluji tak trhim do té doby neznamé ¢i opomijené fundamentalni in-
formace o dlouhodobém rovnovazném ménovém kurzu. Pokud je ménova auto-
rita kredibilni, obchodnici mohou uvéfit, ze intervence signalizuje ,,spravnou‘
uroven budoucich ménovych kurzii a zahrnou ji do svych ocekavani. Timto zpu-
sobem miize intervence ovlivnit Giroveit ménovych kurzl, ptipadné téz snizit
volatilitu. Pokud vSak na druhou stranu centralni banka pouziva intervenci Cisté
k naznaceni budoucich pohybti tirokovych sazeb, pfestdva byt intervence zcela
nezavislym nastrojem, muze vSak posilit kredibilitu vyhlasené ménové politiky.

Plisobeni signalniho kanalu se obvykle povazuje za vyrazn¢ silné€jsi nez vliv
vybalancovaného portfolia a vétSina analytikti a centralnich bank ho oznacuje za
hlavni transmisni mechanismus. Je nutné zdUraznit, Ze pro jeho efektivni fungo-
vani je nutné, aby autority jasn¢ manifestovaly své zameéry, resp. piedaly své
privatni® informace, klicova je pfitom kredibilita monetarnich autorit. Prave
kredibilita roste pii koordinované intervenci, signalni kanal tedy poskytuje teore-
tickou podporu empirickému zjisténi, ze koordinované intervence byvaji v praxi
velmi efektivni, pficemz objem zobchodovanych prostiedkl jiz nehraje tak vel-
kou roli.

Empirické studie se vétSinou snazily piimo zkoumat vliv fundamentalnich
informaci a intervenci na zmény sménnych kurzl, zavéry vsak nejsou zdaleka
jednotné. Mnoho autorti také zpochybnuje existenci stabilni vazby mezi inter-
vencemi a budouci monetarni politikou. V praxi se totiz ¢asto stava, Ze ménova
zasoba, resp. urokové sazby nenasleduji smér ,,signalizovany* ménovou intervenci.

Casto byva také zdiraziovano, e signalni kanal neni p#ili§ sluitelny s fak-
tem, Ze nékteré intervence byvaji v praxi tajené (mySleno minimaln¢ ex ante,
v poslednich letech se vSak nastésti rozsifilo poskytovani informaci o interven-
cich ex post). Vitale [36] vSak ukazuje, Ze i utajené intervence provadéné s ome-
zenymi prostiedky mohou signalizovat obchodniklim privatni informace méno-
vych autorit o fundamentalni hodnot¢ sménného kurzu.

Vychazi pfitom z modelu, ktery zachycuje hlavni aspekt struktury mezina-
rodniho ménového trhu, kterym je nedostatek transparentnosti — obchodnici
nejsou informovani o vSech objednavkach na trhu (néktefi dealefi disponuji pri-
vatnimi informacemi) a ceny tudiz nemohou okamzité reflektovat vsechny pri-
vatni informace obsazené v jednotlivych obchodech. Vitale ve svém modelu
predpoklada, ze ménové autority intervenuji se zdmérem cilovat troven smeénné-
ho kurzu, pficemz cilovana uroven se mize lisit od jeho fundamentalni hodnoty.
Pravé pokud se cilovand uroven sménného kurzu lisi od jeho fundamentalni
hodnoty, nema ménova autorita zajem zvefejniovat své intervence, protoze by
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snizovala jejich Gispés$nost, jeji oznameni by navic nebyly povazovany za kredi-
bilni. Prekvapivy je téz Vitaleho zavér, ze pokud intervenujici autorita taji cilo-
vanou uroven smeénného kurzu, jsou ménové trhy efektivnéjsi a likvidnéjsi, a to
tim vice, ¢im véEtsi nejistota ohledné cilované urovné kurzu na trhu panuje.
V mén¢ transparentnim trhu mohou ménové autority 1épe skryt svoji aktivitu
amohou intervenovat agresivnéji, ¢imz signalizuji vice privatnich informaci
a uspesnéji ciluji troven smeénného kurzu.

1.3. Teorie hluéného obchodovani

Nedavné teoretické prace z oblasti mikrostruktury trhu a nedokonalych infor-
maci vedly k objeveni Ctvrtého transmisniho kanalu, ktery mize byt efektivni
i v piipadé utajenych intervenci. Je zalozen na teorii hlu¢ného obchodovani
a existenci dvou typti obchodnikd — ,,fundamentalnich* obchodnikd a ,hluénych*
obchodnikid (pfedstavovanych zejména technickymi obchodniky). Jeho zastanci
tvrdi, Ze skepse mnohych ekonomut ohledné efektivity ménovych intervenci mii-
ze byt zplisobena faktem, Ze ve svém zkoumani implicitné predpokladaji, ze
pohyb sménnych kurzli se fidi pouze fundamentalnimi faktory, resp. ménové
trhy se chovaji efektivné, a to i pfesto, Ze toto tvrzeni nenachazi piili§ podpory
v empirickych studiich.

Schmidt a Wollmershéuser [32] shrnuji vysledky dotaznikovych Setfeni mezi
obchodniky na mezibankovnich ménovych trzich v nasledujicich dvou tabulkach
(tab. 1 a 2).

Tabulka 1

Relativni diileZitost fundamentalnich a iracionalnich faktori pii determinaci
sménnych kurzi na mezibankovnich trzich (v %)

Intrada Stfednédobé Dlouhodobé
y (<= 6 mésici) (<= 6 mésici)
Meénové trhy — | Racionélni — fundamentalni faktory 0.60 31.40 82.50
Velka Britdnie | Iraciondlni — nefundamentalni faktory 97.70 67.20 15.40
Meénové trhy — | Racionalni — fundamentalni faktory 0.70 32.20 79.60
Asie Iracionalni — nefundamentalni faktory 99.30 67.80 20.40
Ménové trhy — | Racionalni — fundamentalni faktory 0.80 32.10 87.40
USA Iraciondlni — nefundamentélni faktory 98.60 66.80 9.40
Tabulka 2
DiileZitost technické analyzy na ménovych trzich podle jednotlivych studii (v %)
Technicka analyza Fundam?ntalnl K‘llent's ké Ostatni
analyza objednavky
Menkhoff (1998) 37.20 44.90 17.90 -
Cheung a Chinn (2001) 30.00 25.00 22.00 23.00
Gehrig a Menkhoff (2004) 35.80 29.40 17.40 17.40
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Narozdil od fundamentéalnich obchodnikti se hlu¢ni obchodnici snazi Fidit
riznymi pocity a naladami (sentimentem na trhu), které nemuseji byt plné kon-
zistentni s ekonomickymi fundamenty. Hlu¢ni obchodnici zpravidla neumi, pfi-
padné se nesnazi piili§ rozliSit, zda jsou jednotlivé obchody sjednavany na trhu
z diivodu znalosti privatnich informaci o fundamentalni Grovni ménovych kurzi,
¢i pouze kvilli okamzitym potiebam likvidity, pfipadné ze zcela jinych divodu.
Hlu¢ni obchodnici tedy ¢asto zaménuji naptiklad pohyb kurzu zplsobeny snahou
klientd financovat jejich zahrani¢ni obchod ¢i cizoménové investice za zménu
sentimentu na trhu. V pfipad¢ utajené intervence idealn¢ provadéné na nepfilis
likvidnim trhu se tedy muze stat, ze neinformovani obchodnici budou chapat
kratkodoby previs poptavky ¢i nabidky po cizi mén€ doprovazeny zménou kurzu
jako signal zmény nalady na trhu, ¢emuz pak ptizplsobi i své dalsi chovani.
Diky vyvolané zméné chovani hlu¢nych obchodnikli pak mohou mit intervence
relativné dlouhodoby dopad.

Podobny alternativni kanal, nazyvany koordinacni kandl, zminuji téz Sarno
a Taylor [31]. Vyzdvihuji také fakt, ze technicka a psychologicka pravidla ob-
chodovani hraji u velké skupiny obchodnikti kli¢ovou roli. Tato masa obchodni-
kt pak po urcitou dobu vice ¢i mén¢ ,,bezhlavé nésleduje nastoupeny trend, coz
muze trh vychylit pomérn¢ daleko od fundamentalnich urovni. I kdyz si smart
money uvédomuji existenci nebezpeéné spekulativni bubliny na trzich, nemaji
dostatecnou silu zvratit trend slepé nasledovany a pfizivovany technickymi ob-
chodniky, svou roli zde hraji jak limity trznich rizik, tak selhani koordinace —
fundamentalni obchodnici nejsou (na rozdil od technickych obchodnikd, kteti
pouzivaji podobné metody analyzy) schopni své ptikazy sladit, aby mohli zvratit
trend. Navic i v jadru fundamentalni obchodnici leckdy obchoduji technicky
a snazi se kratkodob¢ profitovat na nastoupeném trendu.

Vefejné oznamena intervence pak v takovéto naladé na trhu mtze znamenat
rozhodujici impuls, ktery sjednoti smart money a spolecné s intervenujici méno-
vou autoritou dosahnou obratu sentimentu na trhu a splasknuti spekulativni bub-
liny. Takovato intervence ma, samoziejmé, nadéji na uspéch zejména v piipade,
Ze se na stranu intervenujicich bank podaii dostat také alesponn ¢ast hlucnych
obchodnikii, kteti vyhodnoti jednani intervenujicich autorit a smart money jako
zménu nalady na trhu. Ostatn€, ani samotni technicti obchodnici nemivaji ten-
denci nasledovat nastoleny trend ,,naveéky“. V ptipadé, ze trend jiz trva pomérné
dlouho, ¢i pokud se kurz piiblizuje k ur€itym ,,psychologickym hranicim®, do-
stavuji se u technickych obchodnikii pochybnosti o udrzitelnosti trendu.

Faktem zlistava, Ze mnoho empirickych studii ukazalo, Ze pouzivani jednodu-
chych technickych pravidel na ménovych trzich miize byt pomérné silné ziskové.
Nektefi autofi zdlraziuji, Ze zisky se kumuluji zejména do obdobi kolem ménovych
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intervenci (viz LeBaron [25]). Argumentuji, Ze¢ ménové autority jsou ochotny
utrpét ztratu, nebot’ jejich primarnim cilem je udrzet spotadané trhy, nikoliv do-
sazeni zisku. Ziskovost technické analyzy tak podle nich mlze reprezentovat
transfer od centralnich bank k technickym obchodniktim.

Neely [29] vSak ukazuje, Ze zisky technickych obchodnikd zpravidla inter-
vencim bezprostiedné spise predchazeji, nez aby je nasledovaly, navic, ziskovost
technickych pravidel se prokazala i na jinych trzich, kde centralni banky neinter-
venuji. Co se tyce ziskovosti intervenci v dlouhodobém horizontu, prvni studie
(napft. Taylor [34]) sice ukazovaly, ze centralni banky na intervencich prodélaly,
studie z posledni doby vSak dochazeji spiSe k opaénému zavéru. Naptiklad Ito
[22] zkouma japonské intervence provadéné od dubna 1991 do biezna 2001.
Zduaraziuje, ze vSechny intervence, kdy byl kupovan americky dolar, se uskutec-
nily ve dnech, kdy se kurz pohyboval pod trovni 125 JPY/USD, a japonské auto-
rity, naopak, dolar prodavaly na trovnich nad 125 JPY/USD. Japonské autority,
navic, vydélavaly i na irokovém diferencialu. Celkové zisky z intervenci za toto
obdobi odhaduje Ito na 9 biliont jentl, coz odpovida dvéma procentiim HDP.

Hung [21], ktery byl jednim z prvnich autort, ktefi se zacali zabyvat teorii
hlu¢ného obchodovani (noise trading channel) ve spojitosti s intervencemi, zdi-
raziiuje, 7e (utajené) intervence naklonéné po sméru vétru' mohou volatilitu
zvySovat, zatimco (utajené) intervence naklonéné proti sméru vétru ji spiSe sni-
zuji tim, Ze pomahaji upevnit a zvyraznit naladu na trhu. Intervence naklonéné
proti sméru vétru jsou tedy vhodné v piipade, Ze intervenujici autorita chce pod-
pofit existujici trend, jak tomu bylo naptiklad v obdobi Plaza Accord.” Pokud si
autorita, naopak, klade za cil zpochybnit nastoleny trend, jak tomu bylo
v piipadé Louvre Accord,’ jsou vhodné utajené intervence naklonéné po sméru
vétru. Doprovodnym ptiznakem je pak samoziejme zvysena volatilita.

Hung svoje zavéry podporuje i empirickymi zjisténimi. Pomoci regrese
zkouma vliv americkych intervenci na trhu USD/JPY a USD/DEM na volatilitu
(vychazi z implikovanych cen opci), pfi¢emz zahrnuje do regrese i dalsi zavislé
proménné (nové zpravy jako non-farm payrolls, zmény urokovych diferenciali,
CPI — Consumer Price Index, PP1 — Producer Price Index, informace o schodku

! Intervence se oznaduje jako naklon&nd po sméru vétru (leaning in the wind), pokud je
v souladu s kratkodobym trendem, v opacném piipadé se oznaluje jako naklonéna proti sméru
vétru (leaning against the wind).

% Plaza Accord je dohoda uzaviena 22. zaii 1985 mezi predstaviteli zemi G5 v hotelu Plaza
v New Yorku, v niz G€astnici oznamuji sviij imysl dosahnout ,,spofadaného‘ zhodnoceni hlavnich
mén vuci dolaru.

* Louvre Accord je dohoda uzaviena 22. Ginora 1987 mezi piedstaviteli zemi G6, v niz uastnici
oznamuji, Ze soucasné urovné ménovych kurzii povazuji za konzistentni s pfisluSnymi ekonomic-
kymi fundamenty a Ze maji v imyslu tzce spolupracovat na udrzeni stability ménovych kurzi
kolem téchto urovni.
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bézného uctu obchodni bilance a zméné meénové zasoby). Zjistuje, ze zkoumané
intervence vyrazné ovlivnily volatilitu,* pfi¢emz se potvrzuje teorie, Ze interven-
ce v obdobi po Plaza Accord (1985 — 1986) volatilitu snizovaly a, naopak, v ob-
dobi po Louvre Accord (1987 — 1989) ji zvySovaly.

Schmidt a Wollmershduser [32] zdlraznuji dilezitost vhodné zvolené inter-
vencni strategie a ukazuji, Ze ne kazdy postup je stejné uspesny pii ovliviiovani
hluénych obchodnikii. Zatimco intervence naklonéné proti sméru vétru se sna-
hou zvratit velké jednodenni pohyby ménového kurzu se v jejich modelu nejevi
prilis uspésné, cilovani sménného kurzu a intervence naklonéné proti vétru usilu-
jici o zvraceni stitednédobého trendu (vyjadieného klouzavym primerem) byvaji
pomérné efektivni. Z empirickych studii pak plyne, Zze pravé dvé posledné zmi-
néné intervencni strategie byly v minulosti typické pro intervence provadéné
Bank of Japan.

Reitz [30] i De Grauwe a Grimaldi [19] se odvolavaji na praci Hunga [21],
ale kritizuji, ze se ve svém zkoumani soustfed’uje pouze na vliv intervenci na
chovani technickych obchodnikli a opomiji jak reakci fundamentalnich obchod-
nikd, tak vzajemnou interakci technickych a fundamentalnich obchodniki. Reitz
i De Grauwe a Grimaldi proto vychdzeji z existence fundamentalnich a technic-
kych obchodnikl (fundamentalists and chartists), ¢imz vlastn¢ zobecnuji Hun-
gav piistup. Fundamentalni obchodnici oc¢ekavaji, Ze trzni sazba se bude ¢asem
navracet k fundamentalnim hodnotdm, a to o to silngji, ¢im vice se soucasné
trzni sazby odchyluji od fundamentalnich irovni. Technicti obchodnici naproti
tomu formuluji sva o¢ekavani pouze na zéklad¢ extrapolace minulych pohybt
sménnych kurzii. Pomér technickych a fundamentalnich obchodnikii se dyna-
micky méni v zavislosti na vyhodnoceni uzitku spojeného s aplikaci fundamen-
talniho, resp. technického zpiisobu obchodovani v minulém obdobi. U Reitze je
uzitek zavisly pouze na schopnosti predikovat budouci sménné kurzy, u De
Grauweho a Grimaldiho zavisi jak na ziscich, tak na rizicich spojenych s jednot-
livymi zptisoby obchodovani.

Reitz [30] dochazi k zavéru, Ze intervence zlepSovala piredpovidaci schopnost
jednoduchych technickych pravidel (zalozenych na porovnani klouzavych pri-
meéri riznych délek), zatimco nijak vyznamné neovlivnila uspésnost fundamen-
talnich obchodnikd (ti predpokladali, Ze ménovy kurz se bude v dlouhém obdobi
vracet k irovni dané paritou kupni sily). Reitz ptitom vychazel z modelu s dvé-
ma rezimy — v prvnim rezimu na trhu dominovali fundamentalni a v druhém
technicti obchodnici. Kazdy z rezimi mél podminéné normalni rozdéleni charak-
terizované prislusnou stfedni hodnotou a rozptylem pfirGstkt sménnych kurz,
pravdépodobnosti pfechodu mezi rezimy byly dany markovovskym fetézcem.

* Intervence ovlivnily volatilitu zpravidla vice neZ jiné makroekonomické zpravy.
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P#i odhadu parametri modelu vyslo najevo, ze zmény rezimt nejsou piilis ¢asté,
pravdépodobnost setrvani ve stejném rezimu byla ptes 95 %. V souladu s obec-
nym nazorem vykazoval rezim, kdy na trhu ptevladali technicti obchodnici, vy-
razn¢ vyssi volatilitu — rozptyl zde byl tfikrat vétsi nez v rezimu, kde prevladali
technicti obchodnici. Celkové lze fici, Ze zvoleny proces zalozeny na dominanci
technickych, resp. fundamentalnich obchodnikii dobfe aproximoval skutecné
zmény sménnych kurzi.

De Grauwe a Grimaldi [19] také ukazuji, ze jejich model vérné popisuje em-
piricky zjisténé chovani sménnych kurzt (kurz se vétSinu ¢asu odchyluje od své
fundamentalni hodnoty, obdobi vysoké a nizké volatility se stfidaji a vysoka
volatilita neni zpiisobena volatilitou fundamentalnich veliCin, rozdéleni zmén
smeénnych kurzii vykazuje tézké chvosty, pricemz pokud porovnadvame ptirtstky
sazeb za delsi obdobi, Spicatost klesa a rozdé€leni se vice blizi normalnimu).

De Grauwe a Grimaldi ukazuji, ze v jejich modelu mohou intervence pomer-
n¢ Uspésné redukovat ,hluk™ zplsobeny technickymi obchodniky a mohou tak
vracet kurzy blize k jejich fundamentalnim hodnotam. Intervence snizuji uspés-
nost technickych zptisobli obchodovani, ¢imz vedou ke zvyseni poméru funda-
mentalnich obchodnikli v systému. Diky vétSimu podilu fundamentélnich ob-
chodniki se pak kurzy jiz neodchyluji tak siln¢€ a dlouhodob¢ od fundamentii.

Autofi zdiraznuji ¢tyfi faktory, které podle nich vedou k uspé$nym vysled-
kGm intervenci:

e intervence by mély byt provadény systematicky, nikoliv nahodné;

e autority by mély byt transparentni a mély by sd€lovat (signalizovat), podle
jakého pravidla intervenuji tak, aby fundamentalni obchodnici mohly tyto infor-
mace zahrnout do svych ocekavani, ¢cimz ziskaji dal$i vyhodu oproti technickym
obchodnikiim,;

o Cisté naklanéni se proti vétru nefunguje dobfte, nebot’ jde jen o dalsi jedno-
duché mechanické pravidlo, které jsou technicti obchodnici jednoduSe schopni
zahrnout do svych modelt;

e intervencni pravidla by méla byt uplatiiovana pozvoln¢, snaha pfili§ rychle
navratit ménové kurzy k jejich fundamentalnim hodnotam muze trh destabilizovat.

2. Vysledky empirickych studii

V této Casti se budeme zabyvat empirickymi studiemi efektivity sterilizo-
vanych intervenci. Co se tyCe nesterilizovanych intervenci, rad bych pouze
uvedl, ze jejich plsobeni byva zpravidla dlouhodobéjsi, nebot’ zména ménové
baze, ptipadné€ i dalsi opatfeni mé€nové politiky podporuji samotnou ménovou
intervenci.
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Klasickym prikopnickym dilem v oblasti efektivity intervenci je Jurgenseniv
report z roku 1983, ktery pripoustél, ze sterilizované intervence mohou ovlivnit
meénové kurzy v kratkém obdobi, avsak tvrdil, Zze nemaji trvaly efekt, pokud nej-
sou doprovazeny zménou ménové politiky a nejdou ruku v ruce s fundamental-
nimi veli¢inami.

Jurgensentiv report nezlomil tedy pouzivani ménovych intervenci ménovymi
autoritami, spiSe vedl k pfesnéjSimu vymezeni vhodnosti jejich pouziti. Ménové
intervence se tak postupem cCasu staly spiSe nastrojem vhodnym pro kratkodobé
tiSeni neklidnych trhi ¢i dopliikovym politickym nastrojem, ktery se vSak snazil
nasledovat ostatni slozky hospodatské politiky a byt v souladu s vyvojem fun-
damentalnich veli¢in.

V prizkumu mezi centralnimi bankami, ktery popsal Neely [28], odpovédélo
vSech 18 dotazovanych, ze véfi, Ze intervence ovliviiuji mé€nové kurzy. Respon-
denti se vSak neshodli, jak dlouhé trvani ma dopad zptisobeny intervenci na me-
nové kurzy. Témér 40 % dotazanych odpovédélo, ze efekt trva pouze nékolik
minut, dal§ich 20 % véfi, Ze pretrva nékolik hodin, 30 % uvadi, Ze i nékolik dnti
a 11 % veti v delsi Casovy horizont.

V souladu s obecnym nazorem se tedy studie na testovani efektivity méno-
vych intervenci zamétovaly vétSinou spiSe na krat$i obdobi. Pokud tedy budeme
dale mluvit o efektivit¢ ménovych intervenci a neuvedeme-li jinak, budeme mit
zpravidla na mysli efektivitu pii ovliviiovani ménovych kurzi v relativné krat-
kém ¢asovém horizontu.

Zkoumani efektivity intervenci je pomérné obtizné, nebot je t&zké zjistit, jak
by se ménové kurzy pohybovaly, nebyt intervence. Nékdy se navic stava, ze
autority intervenuji pomérné dlouhou dobu, Gspéch se dlouho nedostavuje, ale
ony nechtéji z intervenci ustoupit. Kdyz pak skutecné dojde k pozadovanému
nych intervenci je také tézké odhadnout, do jaké miry byla intervence predem
ocekavana a nakolik se jiz tedy ménovy kurz piedem stihl pfizpisobit.

Skepticky pohled na efektivitu intervenci prezentuje Schwartz [33], ktera
zduraznuje snizenou frekvenci intervenci ze strany hlavnich ménovych autorit
v poslednich letech. Autorka dale prochazi historii a poukazuje na rozporuplné
dopady intervenci a pomoci odkazli na empirickd zkoumani zpochybiiuje jak pt-
sobeni signalniho kanélu, tak teorie vybalancovaného portfolia v praxi. Uspéch
intervence vidi pfinejlepSim v moznosti velmi kratkodobého ovlivnéni kurzt ¢i
snizeni volatility a ptd se pfitom, pro¢ se maji mé€nové autority snazit snizovat
volatilitu ménovych kurzii, kdyz jim nevadi volatilita cen dluhopist, akcii ¢i
komodit. Zdtrazituje navic, ze obdobi silného ¢i slabého dolaru nepfineslo pro
Spojené staty zadné drastické hospodarské dasledky.
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Celkove¢ lze fici, ze akademicky svét je k efektivite intervenci pomérné skep-
ticky. V posledni dob¢ se vSak preci jen objevuji neéktefi zastanci jejich efekti-
vity. Naptiklad Takatoshi Ito [22] zkouma japonské intervence v devadesatych
letech a tvrdi, ze v druhé poloviné 90. let (po nastupu E. Sakakibary) byly zpra-
vidla efektivni. Naopak, japonské intervence béhem roku 1994 a prvni poloviny
roku 1995 efektivni nebyly, byly totiz pfilis Casté a trh si na né jiz zvykl. Koor-
dinované intervence byly pry dvacetkrat az padesatkrat efektivnéjsi.

Fatum a Hutchinson [14; 15; 16] zkoumaji, jak efektivitu intervenci provade-
nych Fedem a Bank of Japan s cilem ovlivnit kurz amerického dolaru vici ja-
ponskému jenu, tak intervence provadéné Bundesbank a Fedem na trhu DEM/
USD. Pouzivaji metodu ,,studie udalosti* (event study approach), pricemz zdu-
raziuji, Ze jejich pfistup je vhodné&jsi nez pouziti klasickych ¢asovych fad. Hlav-
nim divodem, pro¢ pouziti ¢asovych fad neni pfili§ vhodné, je fakt, Ze interven-
ce Casto nastavaji ve shlucich (clusters) rizné délky, v rdmci nichz vSak jsou
intervence zpravidla motivovany stejnymi divody, navic kromé intervenci exis-
tuje i mnoho jinych faktorti zptisobujicich volatilitu ménovych kurzt.

Ve svych studiich Fatum a Hutchinson dochazeji k zavéru, ze sterilizované
intervence v kratkém obdobi ovliviuji (s vysokou hladinou pravdépodobnosti)
uroven ménovych kurzt. Toto zjisténi je robustni nezavisle na pouzitych defi-
nicich Gspésné intervence i na pouzitych délkach zkoumaného obdobi (testy
jsou provedeny pro obdobi dvou, péti a patnacti dnti). Pro obdobi o délce tiiceti
dnt vSak jiz vysledky nevyznivaji piili§ presvédcivé. Vysoka efektivita byla
zjisténa 1 po odstranéni intervenci spojenych se zménami urokovych sazeb
a pretrvava bez ohledu na to, je-li intervence utajena, nebo ne. Japonska zkuse-
nost dokazuje, ze nejvétsi efektivity je dosazeno, pokud intervence je provadéna
ve velkych objemech a pokud je koordinovana vice monetarnimi autoritami. Od
doby, kdy Bank of Japan snizila Grokové sazby na 0,5 % a nize (zafi 1995), byla
v$ak pouze jedna intervence koordinovana s Fedem, ¢emuz odpovida i niz$i mira
efektivity v tomto obdobi. Intervence na trhu s némeckou markou byly nejefek-
tivnéjsi, pokud byly pouzity velké objemy a intervence trvaly del§i dobu. Autofi
v piipadé némeckych intervenci kupodivu nenachazi podstatny rozdil v efek-
tivité, jsou-li intervence koordinovany, ¢i prichazeji-li po delsi ¢i krat$i dob¢ bez
intervenci.

Jun [23] zkouma intervence Fedu a Bundesbanky v obdobi po Louvre Accord
(1987 — 1989) a tvrdi, Ze intervence sice nejsou v priméru efektivni, 1ze ale vy-
pozorovat urCité podminky, za nichz uc¢inné byt mohou. Za prvé, tispésné byvaji
intervence, které jsou provadény ve velkém objemu. Za druhé, intervence naklo-
néné proti vétru byvaji efektivnéjsi, kdyz neexistuje silny kratkodoby trend. Na-
konec, intervence byvaji uspésné, kdyz centralni banka zasahne v situaci, kdy se



49

sménny kurz vyrazné odchyli od ,rovnovahy“ reprezentované padesatidennim
klouzavym primérem. Toto posledni pozorovani dava Jun do souvislosti s teorii
hlu¢ného obchodovani a odvolava se jak na Hunga, tak na koordinacni kanal
popsany dvojici autorti Sarno a Taylor. Pro své testovani pouziva Jun regime
switching treshold model, kdy odhaduje silu (linearni) zavislosti zvlast’ pro kaz-
dy ze dvou az tfi rezimt charakterizovanych urovni zavislych veli¢in.

Podle vétsiny praktikd ma velky vliv na efektivitu fakt, zdali je, ¢i neni inter-
vence koordinovana, ale také, je-li intervence ocekavana. Tajené intervence tak
maji vetsi Sanci zastihnout trh nepfipraveny a trhy pak Sok neabsorbuji tak lehce.
Naopak, pokud je intervence pfedem ohlasena, obchodnici maji ¢as pfedem si
nashromazdit potfebné cizoménové pozice, které jim umozni uspokojit objed-
navky intervenujicich autorit.

Dominguez [8] ve své studii o mikrostruktufe trhu také dospiva k zavéru, ze
intervence, které probihaji béhem intenzivniho denniho obchodovani a jsou na-
Casovany blizko k obdobi zvetejiiovani dilezitych makroekonomickych indika-
torti, maji nejvetsi vliv.
kurzii, novéjsi studie se zamétuji spiSe na vliv intervenci na trovei volatility, ani
zde vSak nedochazeji k pftilis jednotnym vysledkiim.

Obvyklym zjisténim je, ze ve vétsiné obdobi intervence volatilitu zvySovaly,
ale n€kdy ji, naopak, snizovaly. Napfiiklad Hillebrand a Schnabl [20] tvrdi, Ze
japonské intervence mezi lety 1991 a 2004 vedly az do pozdnich devadesatych
let spiSe k rtstu volatilitu kurzu USD/JPY, zatimco intervence v novém tisicileti
meély spiSe opaény efekt. Ve svych zkoumanich autofi vychazely z historickych
volatilit odhadovanych pomoci modelu GARCH.

Bonser-Neal a Tanner [3] dochazeji k zjisténi, ze intervence volatilitu zvysu-
ji, vychazeji vSak z implikované volatility kotované na trhu cizoménovych opci.

Dominguez [6] argumentuje, Ze vysledné snizeni ¢i zvySeni volatility navic
zalezi také na zpusobu, jakym autority intervenci provadéji. Intervence, ktera je
oficialné oznadmena, volatilitu snizuje, avSak intervence, ktera neni trhy odhale-
na, volatilitu zvysuje.

Bailie a Humpage [2] ukazuji, Ze japonské a americké intervence zvySovaly
volatilitu kurzu USD/JPY v obdobi po Louvre Accord, coz souhlasi s pozdé&jSimi
teoretickymi pracemi Hunga z oblasti teorie hluéného obchodovani.

Dalsi prace z oblasti mikrostruktury trhu potvrzuji, Ze ve velmi kratkém ob-
dobi utajené intervence, na které se trh nemél Cas piipravit, vedou ke zvyseni
spreadii 1 volatility, nebot’ market makeri se snazi uzavtit své pozice ziskané
béhem intervencnich obchodti, navic vSichni obchodnici potiebuji Cas k inter-
pretovani novych skute¢nosti a k vyrovnani asymetrii v informacich.
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Galati a Melick [18] zkoumaji, jak intervence na trhu USD/JPY v letech 1993 —
1996 ovlivnily oc¢ekavani obchodnikii ohledné budoucich ménovych kurzd — vy-
chézeji pfitom z prvnich ¢tyf momentd empirické distribu¢ni funkce, kterou odhadu-
ji z kotaci ménovych opci a opCnich strategii. Pii zkoumani jednotlivych intervenci
dochazeji k nazoru, ze intervence v nekterych piipadech ovlivnily ocekavani
obchodnikl. Pfi pouziti ekonometrickych metod na rtizna obdobi v minulosti
vsak nenasli pro zadné ze zkoumanych obdobi statisticky vyznamny dikaz pro
toto tvrzeni. Zajimavé je také zjisténi, ze intervence Casto reagovaly na zvySenou
volatilitu, samy o sob¢ vsak jiz nevedly k dalSimu rtistu nejistoty. Toto zjisténi
pon¢kud kontrastuje s vysledky jinych studii, coz autofi vysvétluji tim, ze pouzili
metodiku, ktera dikladnéji oSetfuje simultanni dopad ostatnich vlivii. Pfi porov-
navani riznych typt strategii autofi zjistili vetsi efektivitu i naslednou volatilitu
v piipadé€ koordinovanych intervenci a zvetejiiovanych intervenci, vysledky vSak
nebyly statisticky vyznamné. Ostatni kritéria, jako zobchodované objemy ¢i fakt,
zda se intervence opakovala béhem nasledujicim dni, hraly nevyznamnou roli.

Stejné jako Galati a Melick, zkoumaji i Morel a Teiletche [27] vSechny Ctyfi
momenty empirické distribu¢ni funkce, jejich zkoumani se vsak lisi metodicky —
zatimco Galati a Melick pouzivaji ¢asové fady, Morel a Teiletche vychazeji ze
,,studie udalosti* (event study approach), v ¢emz navazuji na Fatuma a Hutchin-
sona. Obdobné jako Galati a Melick se také Morel a Teiletche zabyvaji japon-
skymi intervencemi, avSak provedenymi mezi lety 1992 a 2003. Zjist'uji, Ze in-
tervence byly efektivni pfi ovliviiovani tirovné ménového kurzu i jeho Sikmosti.
Co se tyce ovlivitovani volatility, Morel a Teiletche ukazuji, Ze intervence muize
ne¢kdy vést i k poklesu volatility, ale tento vysledek je nejednoznaény a zavisi na
okolnostech. Spicatost se zda byt intervencemi prakticky nedotéena. Autofi dale
ukazuji, ze efektivita je vyraznéjsi v pripadé koordinovanych intervenci a Ze
pretrvava i po ocisténi od vlivu hlavnich ekonomickych a politickych udalosti
reprezentovanych zvysenou volatilitou akciovych trha.

Zatimco jiz zminéné empirické studie se soustfedily na zkoumani vlivu in-
tervenci v prostfedi plovoucich sménnych kurzii a analyzovaly kurzy amerického
dolaru vici japonskému jenu ¢i némecké marce, resp. euru, Brandner, Grech
a Stix [4] se zabyvaji intervencemi Sesti evropskych centralnich bank v ramci
Evropského ménového systému (EMS) mezi srpnem 1993 a dubnem 1998. Od-
haduji parametry EGARCH a MS-ARCH procest a ukazuji, zZe intervence nemé-
ly jednoznacny a predikovatelny vliv ani na volatilitu, ani na podminénou stfedni
hodnotu zmén ménovych kurza.

Egert a Komarek [13] studuji vliv intervenci CNB mezi roky 1997 a 2002 na
kurz koruny viici némecké marce, resp. euru. Pouzivaji jak metodu studie udalosti,
tak rizné modely GARCH a dochazeji k zavéru, ze intervence byly viceméné
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neefektivni do poloviny roku 1998 (zejména nakupy CZK), naopak od poloviny roku
1998 byla centralni banka Gisp&$na. V tomto obdobi CNB korunu vyhradné prodava-
la, aby zamezila jejimu zhodnocovani. Studie udalosti ukazuje, ze v kratkém hori-
zontu CNB ¢asto dokonce zvratila zhodnocujici trend a i v nejdel$im zkoumaném
horizontu Sedesati dni ho mnohdy alespon zmiriiovala. Intervence v§ak byly uspésné
z velké Casti diky sladéni se zménami v urokovych sazbach. Izolované intervence,
resp. zmény urokovych sazeb neprokazaly vliv na ménové kurzy na statisticky
vyznamnych hladinach. Co se tyce volatility, intervence ji v kratSim obdobi spise
snizovaly, jejich vliv vSak nebyl statisticky vyznamny, naopak, v delSim obdobi
vedly k rlstu volatility, a to na statisticky vyznamnych urovnich; tento vztah se v§ak
vytratil, pokud byly vypustény intervence doprovazené zménou urokovych sazeb.

Zaveér

Od kolapsu brettonwoodského systému proSly ménové intervence obdobimi
vzestupl 1 padi a ani teoretické, ani empirické studie se nedokazaly shodnout
v ndzorech na jejich efektivnost. Schwartz [31] zdiraziiuje, ze intenzita méno-
vych intervenci v posledni dobé vyrazné opadla a ze ze tfi nejvyznamnéjsich
meénovych autorit dnes vyraznéji intervenuje jenom Bank of Japan. Zatimco Fed
v druhé ptlce 80. let Casto intervenoval celé tydny ¢i dokonce mésice a jeSte
napiiklad v roce 1995 reportoval osm intervenci, za obdobi od prvni poloviny
roku 1996 az do soucasnosti intervenovaly americké autority pouze dvakrat —
jednou 17. ¢ervna 1998 spolu s Bank of Japan na podporu japonského jenu a po-
druhé 22. zati 2000 na podnét ECB na podporu eura.

Tento vyvoj je podle nékterych autori odrazem poklesu divéry monetarnich
autorit v efektivnost intervenci. Naproti tomu Neely [26] uvadi, Ze z oslovenych
svétovych monetarnich autorit pouze Reserve Bank of New Zealand uvedla, ze
v pfedchozich deseti letech ani jednou neintervenovala, a na otazku, zda veri, ze
intervence ovlivituji ménové sazby, se vSech 18 ménovych autorit, které odpo-
veédély, vyjadtilo kladn€. Na druhou stranu je nutno zduraznit, ze pres 60 % re-
spondentl uvedlo, Ze podle jejich odhadti efekt intervence pfetrva maximalné
nékolik hodin. Kladné odpovédi pfi hodnoceni efektivity intervenci pievazovali
také v prizkumu mezi dealery, ktery provedl Cheung a Wong [4].

Zatimco osmdesata l1éta a prvni polovina devadesatych let byly podle naseho
nazoru ohledné efektivity mé€novych intervenci pomérné skeptické, v posledni
dobé¢ se zacina objevovat mnozstvi empirickych i teoretickych studii, které pii-
naseji efektivité kurzovych intervenci spise podporu.

V oblasti empirické doslo k oZiveni zajmu o efektivitu intervenci diky skutec-
nosti, ze dalsi klicovi hra¢i krom& USA zacali oficialné zvefejnovat data o pro-
vedenych intervencich. Japonské ministerstvo financi od srpna 2000 pravidelné
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informuje o dennich intervencich za predchazejici ¢tvrtleti a v ¢ervenci 2001 zve-
fejnilo historicka data od dubna 1991 do bfezna 2000. Po zvefejnéni oficialnich
dat japonskymi autoritami bylo poprvé mozné porovnat odhady intervenci na
zéklad¢ novinovych ¢lankti a zprav agentury Reuters (ze kterych vychazely né-
které® diivéjsi studie) se skute¢nosti. Vysledky téchto porovnani vrhly vyrazny
stin pochybnosti na empirické studie o efektivité intervenci provadéné bez zna-
losti oficialnich intervencnich dat.

V oblasti teoretické doslo k prosazovani teorie hlu¢ného obchodovani, ktera
prinesla novy pohled na modely stanovovani cen aktiv obchodovanych na mezi-
narodnich finanénich a kapitalovych trzich, v€etné determinace sménnych kurzu.
Diky prukopnické praci Hunga [19] zacala byt teorie hlu¢ného obchodovani
s uspéchem aplikovana i pii hodnoceni efektivity ménovych intervenci.
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