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DT: 339 72

Intervence na devizovych trzich
v teorii a empirii

Jan FRAIT®

Uvod

Koncem kvétna 1997 opustila CR rezim fixniho ménového kurzu s fluktuag-
nim pasmem a presla k fizenému floatingu. Tim p¥ijala systém, ktery uplat-
fuji kli¢ové pramyslové vyspélé zemé jiZz od poédtku 70. let. V ném jsou rozho-
dujicim nastrojem kurzového managementu sterilizované intervence na
devizovych trzich. Riznymi aspekty téchto intervenci se zabyva tento piispé-
vek. Jeho cilem neni podat vy&erpdvajici pfehled teorie v oblasti intervenci.!
Spise se snazi pfedstavit nejvyznamnéjsi poznatky teorie i empirie v dané ob-
lasti, které se objevily v 90. letech, a prezentovat jejich doporudeni pro kurzo-
vou politiku centrélni banky. Césteéné rovnéz hodnoti nékteré souvislosti &eské
intervenéni politiky v letech 1993-1997.

V prvni ¢4sti pFispévku jsou uvedena néktera fakta o intervencich zemi G7
po roce 1973 a jsou diskutovany motivy intervenci a sterilizaéni politika. Jsou
zde také ilustrativn® odhadnuty intervenéni a steriliza&ni funkce pro CR. Druha
&4st uvadi ptehled teorii zabyvajicich se Géinnosti intervenci a hodnoti vyznam
jednotlivych intervenénich efektti. Treti édst pak prezentuje piehled vyzkumu
v oblasti vztahu intervenci a kurzové volatility.

Devizové intervence a jejich efektivnost

JiZ od poéatku pfechodu k systému volné pohyblivych, ,plovoucich“ kurzid na
poddtku 70. let centrdlni banky (ddle CB) primyslové vyspélych zemi ¢asto
a v relativné velkém rozsahu oficidln intervenuji na devizovych trzich.? Za je-
den z divodi tohoto stavu je povaZovdna zvySend volatilita ménovych kurzi
spojend s floatingem a liberalizaci finanénich trhd. O stabilizaci ménovych
kurzh prostfednictvim intervenci se pokouseji nejen zemé vyhlasujici cilovy
kurz s fluktuaénimi pdsmy (napt. zemé zapojené do EMS), ale i zemé bez ex-

* Dr. Ing. Jan Frait — katedra ekonomie Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava
P#spévek vychézi z préace vzniké na zakladé grantu GACR 402/97/0470.

1 Obsshly pfehled teoretické i empirické prace v dané oblasti je moZné nalézt v [Obstfeld 1990),
[Edison 1993] nebo [Dominguez — Frankel 1993].

2 Udaje o zménach devizovych rezerv naznaduji, e primérny roéni rozsah intervenci v obdobi
po roce 1973 je paradoxn& vy3&i neZ v brettonwoodském systému. De Grauwe [1996] nap¥. uvadi,
%e pramérné roéni zmény devizovych rezerv priimyslové vyspélych zem{ v letech 1973~1994 jsou
vice neZ dvojnédsobné oproti obdobi 1960-1970.
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plicitnich kurzovych zavazka (USA, Japonsko nebo Svycarsko). To svédéi o tom,
Ze autority nadale odmitaji ptrenechat uréovani ménovych kurzi ,volné hie“ de-
vizovych trhd a vyznamné intervenuji ve snaze fidit ménové kurzy podle svych
ZAméra.

Jaké jsou motivy intervenci?

S provadénim intervenci je spojena fada teoreticky obtiZné Fesitelnych ota-
zek. Jednou z nich jsou motivy CB pro provadéni{ intervenci. K motiviim inter-
venci se nejéastdji fadi vyhlazovdni fluktuaci ménového kurzu, omezovdnt krdt-
kodobych kurzovych pohybt, udriovdni urditého cilového kurzu nebo ovliviiovdni
kurzové drdhy. CB obvykle nemaji pro intervence pevné definované pravidla.
Bézné se odvolavaji na koncepci Mezindrodniho ménového fondu, kters v ,Prin-
ciples for the Guidance of Member’s Exchange Rate Policies“ na str. 11 fik4, Ze
stlenské zemé& by mély, je-li to nezbytné, intervenovat na devizovych trzich, aby
telily neuspofddanym podmink4am (to counter disorderly conditions), které mo-
hou byt charakterizovdny rugivymi kratkodobymi kurzovymi pohyby*. Zptsob,
jakym CB toto doporuéeni interpretuji a jakym n4sledné provadéji intervence,
neni jednotny a méni se pfipad od pF¥ipadu.

Typickym pfikladem nejednotnosti intervenénich motivi jsou dvé klidové
intervenéni epizody spojené se snahou 0 mezindrodné koordinované ovliviio-
védni kurzu amerického dolaru v prib&hu 80. let. Tyto epizody jsou obvykle
oznadovany za Plaza Agreement a Louvre Accord. Po ndstupu Paula Volckera
do ¢ela amerického FED v roce 1978 se USD po nékolik let trvale zhodnoco-
val. Nicméné aZ v roce 1985 doslo ke schizce skupiny G-5 v hotelu Plaza v New
Yorku (22.9.1985), jejim% tématem byla nutnost #izeni kurzu USD. Ugastnici
schizky se dohodli, Ze ,ménové kurzy by mély lépe odraZet fundamentélni
ekonomické podminky, nez je tomu v souéasnosti,” a Ze ,uréité daldi klidné
zhodnoceni hlavnich nedolarovych mén oproti dolaru je zadouci“ [Funabashi
1988]. Neoficidlné se udava, Ze bylo dosaZeno dohody o simultdnnim prodeji
dolaru do vySe 18 mld. USD ve snaze sni%it jeho hodnotu o 10-12 % b&hem
Sesti tydnd. Hned p¥isti den USD prudce klesl a klesal ddle aZ do zaddtku
roku 1987, nebot USA postupné uvoliiovaly monetédrni politiku a tlagily své
drokové sazby doli na tiroven idrokovych sazeb v ostatnich priimyslovych ze-
mich.

V roce 1987 se ov8em klesajici kurz USD stal jablkem svéaru mezi vladami
USA, Japonska a Némecka. USA se snazily dale tlagit na pokles hodnoty USD,
zatimco ostatni zemé& mély pocit, Ze jejich mény se oproti USD zhodnotily jiz
dostate¢né. Situace nebyla dlouhodobé& udrZiteln4, a tak se 22.2.1987 sesli mi-
nist¥i financi a guvernéfi centralnich bank skupiny G-7 v patiZském Louvru
a pfijali uréity ,polotajny“ pldn k #izeni hodnoty USD. Jeho podstatou bylo, Ze
nomindlni ménové kurzy mély byt stabilizovdny na drovnich, které jsou ,vy-
soce konzistentn{ se zdkladnimi ekonomickymi podminkami“ a v souladu s po-
Zadavky v&eobecné externi rovnovahy. Podle neoficidlnich idaji souhlasili tito
ministfi a guverné¥i s tim, %e do konce dubna utrati v intervencich az 4 mld.
USD. V nepublikované &é4sti dohody vlddy stanovily cilové zény pro ménové
kurzy. I kdyZ tyto dohody nebyly publikovény, odbornici tvrdili, Ze zény byly
stanoveny na * 5 % kolem kurzu 1,8250 DEM/USD a 153,50 JPY/USD. Poté
nésledovaly t¥i roky bezprecedentnich intervencf na devizovych trzich, jejichz
vysledek je vice neZ sporny. Pokles kurzu USD byl na uréitou dobu zastaven,
ale pak pokradoval aZ do poloviny 90. let.

628 Finance a uvér, 47, 1997, &. 10



Intervencéni funkce

Empiricky jsou motivy intervenci obvykle zjistovdany regresi intervenéni
funkce. Tato funkce obvykle uvadi jako nezdvisle proménné velifiny, jejichZ
zmény mohou vyvolavat intervenéni reakce CB. Typickad intervenéni funkce mé
ndsledujici tvar:

AR = Qg + alAE + ag(E - E7) + (X:;AQJ + My + a5 AR,‘ + (g ACAl +& (1)

kde AR je zména devizovych rezerv (resp. rozsah intervenci), AE je zména mé-
nového kurzu, AQ je zména reilného dichodu (¢asto je alternativné pouzivana
nezaméstnanost), (E - E7) pfedstavuje odchylku kurzu od jeho cilové drovné,
7 je mira inflace a ACA je zm&na béZného 1étu. Kladna hodnota koeficientu ay
(je-li signifikantni) naznaéuje zamér CB akumulovat devizové rezervy. Koefici-
ent @; naznaéuje politiku ,opirdni se proti vétru® (leaning against the wind), je-
-li negativni, nebo politiku ,s vétrem“ (with the wind), je-li pozitivni. Prvni pfi-
stup sniZuje kurzovou volatilitu, zatimco druhy ji zvySuje. Pfehled odhadt in-
tervenénich funkci tohoto typu uvddi Edison [1993]. Z vysledku vyplyv4, Ze mo-
tivy pro intervence se méni od zemé k zemi a zifejmé i od obdobi k obdobi.
Nejéastéjsi jsou snahy o zamezeni kratkodobych kurzovych fluktuaci a o udr-
zovani uréité cilové drovné kurzu. Obecné je viak intervenéni funkce nesta-
bilni, nebot CB ma4 obvykle v riaznych obdobich rizné cile.

CNB pravidla pro své intervence veiejné nedeklarovala. Vzhledem k uplat-
fiovanému kurzovému rezimu v obdobi 93/1-97/5 je v8ak mozZné za zakladni cil
intervenci povaZovat udrdovdni kurzu ve vyhldseném fluktuacénim pdsmu (tj. ci-
lovédni kurzu) a zFejmé i omezeni fluktuace kurzu uvniti pdsma (opirani se proti
vétru). S odhadem intervenéni funkce je spojeno nékolik probléma. Prvnim je
specifikace. Vzhledem k tomu, Ze v pFevazné édsti sledovaného obdobi byl uplat-
fovan témef striktni rezim fixniho kurzu, bylo by relevantné;jsi odhadovat rov-
nici platebni bilance ve smyslu monetarniho & portfoliového pfistupu k pla-
tebni bilanci [Frait 1996a, 1996b]. To koneckoncd potvrzuji i pokusy o odhad
této funkce pro CR. Drubym problémem jsou data. Spréavné by mély byt pou-
Zivany ¢tvrtletni ¢asové fady s dummy proménnymi pro odstranéni sezonnosti,
nicméné vzhledem k jejich kratkosti je nutné pouZit mésiéni fady bez dummy
proménnych. PFi pouziti mésiénich fad je také nutné aproximovat redlny HDP
pramyslovou vyrobou a béZny ulet obchodni bilanci. Dalsi zasadni otazkou je
méfeni rozsahu intervenci, které je komplikovdno nedostupnosti oficidlnich
udaji o intervencich. Proto je nutné intervence aproximovat zménou ¢istych za-
hraniénich aktiv ve zdrojich ménové bdze. Poslednim problémem je metoda od-

TABULKA 1 Intervenéni funkce CR (1993:01-1997:05)

C | DE | EET|DQ(-1)\DP(-1)DNFA(-1\DTB(-1)| D1 | D2 |adj.R* SER| F-st.| DW|metoda
7,01(-1,07| -0,45( 0,16 | -1,54 0,31 0,44 1-20,2|138,17| 0,71 | 4,88(16,42|2,03] OLS
1,661,121 0,71; 0,14 0,65} 0,09 0,16 |5,18) 4,97
6,67(-1,76| - - |-146] 035 0,29 [-4,93|38,54{ 0,71 [4,86(21,71{1,99{ OLS
149081 - - 0,65 0,08 0,11 |4,95)4,94

Udaje pod koeficienty jsou standardni chyby. Zavisle proménnou je DNFA - zména éistych zahraniénich aktiv.
C - konstanta, DE - procentni zména kurzu (ko3 DEM a USD), EET - procentni odchylka kurzu od centrdlniho
kurzu, D@ - procentni meziroéni zmé&na prumyslové produkce, DP - procentni mésiéni inflace, DTB - mésiéni
zmé&na obchodni bilance, D1 a D2 - dummy proménné pro zménu PMR v 1995 a spekulativni Gtok na pofatku
1996, SER je standardn{ chyba regrese.
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hadu. Vzhledem k tomu, Ze nékteré regresory jsou endogenni, bylo by vhodné
pouzivat napf. metodu 2SLS. P#i sloZitosti specifikace strukturdalniho modelu
ménového kurzu je vSak obtiZné najit vhodné instrumenty. Proto byla p¥i od-
hadu pouzita metoda OLS s tim, Ze vysledky trpi samoziejmé viemi klasickymi
ekonometrickymi neduhy, a je tak nutné je povazovat za pouhou ilustraci p#i-
stupu. Tabulka 1 uvadi dva typické vysledky, jejichZz vyznamnost je pomérné
slusnd a které do jisté miry naznacuji politiku opirdni se proti vétru.

Sterilizace ménovych udinkii intervenct

Centralni banky vétSinu svych intervenci oznaéuji za intervence sterilizo-
vané. Empirie naznaduje, Ze kratkodoba sterilizace je obvykle téméf dokonal4,
zatimco stupefi dlouhodobé sterilizace je d4n schopnosti kompenzovat efekt in-
tervenci opatfenimi v doméci é4sti ménové baze. Mira sterilizace je odhado-
véna prostfednictvim regrese sterilizadni funkce, resp. reakéni funkce doma-
ctho dvéru. Typicka sterilizaéni funkce méa néasledujici tvar:

ADC = By + BiAR + B3R, + BsGAP + a,Am, + ¢ (2)

kde ADC je zména domaciho dvéru (éistych domacich aktiv) CB, AR je zména
devizovych rezerv (&istych zahraniénich aktiv) CB, R, je stav rezerv pfedcha-
zejiciho obdobi? a GAP je mezera mezi potencidlnim a skuteénym redlnym pro-
duktem. Kromé uvedenych proménnych byvaji asto do funkce zahrnovéiny
i dalsi makroekonomické velidiny (vefejny dluh, redlny ménovy kurz, b&zny
déet). K dokonalé sterilizaci dochdzi tehdy, kdyZ je koeficient 8, roven jedné.

Odhad reakéni funkce v CR v obdobi 93/1-97/5 je opé&t komplikovén vyse uve-
denymi datovymi problémy. Je nicméné mnohem jednodussi a podle oéekdvani
je dosa¥eno mnohem vy%3i vyznamnosti. Bez problémi 1ze také pouZit metodu
2SLS, nebot pro endogenni veli¢inu (¢istd zahraniéni aktiva) neni natolik ob-
tiZné zvolit vhodné instrumenty. Tabulka 2 uvadi dva odhady reakéni funkce,
prvni pro metodu OLS a druhy pro metodu 2SLS. Vysledky naznaéuji vysokou
miru sterilizace (koeficient u DNFA), mé&novou akomodaci ristu produkce (ko-
eficient u DQ) a ménovou restrikci v reakci na rist miry inflace (koeficient
u DP). Navzdory vy$8{ vyznamnosti nelze ani tyto vysledky povaZovat za nic ji-
ného nez pouhou ilustraci pfistupu. Spolehlivéjsi vysledky by mohla nabidnout
pouze préce s deldimi a upravenymi ¢asovymi fadami a s podrobné&ji specifiko-
vanym modelem,

Ménové kurzy a intervence v ekonomické teorii

Zkusenosti z intervenéni politiky v 70. letech naznaéovaly, Ze sterilizované
intervence sice ménové kurzy ovlivnit mohou, ale jejich efekt bude pouze krat-
kodoby, pokud nedojde k celkové zmén& makroekonomické politiky. Na poéatku
80. let proto zaéaly byt jako nezavisly ndstroj hospoddfské politiky zpochybrio-
vany. V roce 1982 byla na summitu zemi G-7 ve Versailles sestavena pracovni
skupina, jejimZ \ikolem bylo zkoumat miru efektivnosti intervenci po roce 1973.

3 Dlivody pro zahrnuti rezerv pfedchoziho obdobi a podrobné&jsi diskuzi o tvaru sterilizaén{ funkce
prezentuje Frait v [1996al].
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TABULKA 2  Sterilizaéni funkce CR (1993:01-1997:05)

c DNFA |NFA(-1) | DQ(-1) | DP(-1) | D1 D2 |adj.R?| SER | F-st. | DW | metoda

422 | -0,82 { -0,01 026 | -2,19 | -0,72 | -8,72| 0,66 | 5,54|17,22 |1,72 |OLS
259 0,15 [ 0,01 0,18 { 0,73 | 655 | 7,98
12,36 | -1,45 | -0,03 0,63 | -3,29 |-13,84 | 14,82 0,52 | 6,52| 11,56 |1,96 | 2SLS
507( 036 | 0,02 0,28 1,02 { 10,11 { 15,01

Zsvisle proménnou je DNDA - zména &istych domacich aktiv. Namisto mezery mezi potencidlnim a realnym da-
chodem bylo nutné pou#it mezirodni zménu priimyslové produkce. Instrumenty — C, NFA(-1), DQI(-1), DP(-1),
DNFA(-1), DTB(-1), D1, D2.

V roce 1983 byla poddna koneéna tzv. Jurgensenova zprava [Jurgensen 1983].
Ta sice nepodava Zddné explicitni zavéry, ale pFipousti, Ze ufinek sterilizova-
nych intervenci je velmi maly a pouze kratkodoby. Konkrétni zavéry komise
byly tyto: (1) sterilizované intervence jsou jednoznaéné méné efektivni neZ in-
tervence nesterilizované; (2) sterilizované intervence mohou byt iéinné v krat-
kém obdobi; (3) sterilizované intervence maji nevyznamny dlouhodoby éinek;
(4) koordinované intervence maji vétsi pravdépodobnost uéinnosti nez inter-
vence jednostranné; (5) sterilizované intervence mohou byt stézi ndstrojem ne-
zavislym na monetdrni politice.

90. 1éta jsou poznamenana ¢dsteénym ndvratem optimizmu ohledné éinnosti
sterilizovanych intervenci. Po nové viné intervenénich zdsaht ve druhé polo-
viné 80. let a uisp&chu koordinovanych intervenci spojenych s dohodami v ho-
telu Plaza a v Louvru vznikla nov4 vlna zdjmu o intervence a o analyzu jejich
déinnosti. Tento z4ajem byl rovnéZz podpofen ispésnosti EMS v obdobi 1987-
1992. V teoretické roviné je tento stav vyvoldn pfedev&im ztrdtou viry v deter-
minaci ménovych kurzi na zakladé fundamentélnich faktord, zpochybnénim
efektivnosti devizovych trhii a novymi empirickymi studiemi. Zdsadni otdzkou,
na kterou se nové studie snaZily odpovédét, bylo to, zda lze empiricky identifi-
kovat kandly, jejich# prostFednictvim by mohly mit devizové intervence vy-
znamny, trvaly a pFedvidatelny vliv na ménové kurzy. Ekonomicka teorie na-
bizi v podstaté t¥i takovéto kandly: (1) monetdrni efekt, (2) portfoliovy efekt
a (3) signalizaéni (informaéni) efekt. Monetdrni efekt se tyka nesterilizovanych
intervenci a v monetdrnich modelech determinace ménového kurzu je mu p#i-
pisovéna stejné role jako jinym ndstrojim monetéarni politiky (napf. operacim
na volném trhu). N4s v8ak zajimaji efekty sterilizovanych intervenci. V 70. a 80.
letech spoléhaly CB piedevaim na existenci portfoliového efektu, zatimeo v sou-
¢asnosti spiSe na udinnost signalizacniho efektu.

Portfoliovy efekt

Portfoliovy model determinace ménového kurzu vychazi z toho, Ze sterilizo-
vané intervence ovliviiuji ménovou denominaci aktiv v drzbé vefejnosti, coz
vede k naruseni rovnovéhy na trhu aktiv a nasledné ke zméné& ménovych kurza.
Portfoliovy model spojuje toto narudeni s vlivem nabidky vnéjgich aktiv v jed-
notlivich ménach na oéekdvané nomindlni vynosy téchto aktiv. Investoti se za-
jimaji nejen o ofekdvané vynosy svého portfolia, ale i o jeho riziko. ProtoZe do-
maci a zahrani¢ni aktiva jsou nedokonalymi substituty, dochdzi pfi zméné
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relativni nabidky domdcich a zahraniénich aktiv k naruseni rizikovych cha-
rakteristik trZniho portfolia, coZ si vynucuje p¥izptsobeni rovnovahy zménou
relativnich nomindlnich vynos. Toto ptizptisobeni nastava prostfednictvim
zmény rizikové prémie (o), ktera je v daném modelu funkei relativni nabidky
domécich a zahraniénich aktiv (A, A”). Rizikovou prémii miZeme definovat
z podminky nekryté tirokové parity pomoci vztahu:

Ef+1

o,=(1+i§)—E———(1+it)=f(%) (3)
t

kde i, a i; jsou domdci a zahraniéni nominalni drokova sazba, Ej,, je oteka-
vany ménovy kurz a E, je aktualni ménovy kurz. Sterilizované intervence by
mély fungovat tak, 7e by zménily nabidky vné&jsich aktiv, které museji inves-
tofi drZet. To by mélo nasledné vést ke zméné nominalni urokové sazby v di-
sledku zmé&ny rizikové prémie, a tim i ke zméné ménového kurzu. Poselstvi vyse
uvedeného portfoliového modelu determinace mé&nového kurzu je pro centralni
banku velmi potéSujici: prostfednictvim sterilizovanych intervenci lze regulo-
vat zdroven domdci penéZni zdsobu i ménovy kurz, a to pouhou zménou struk-
tury aktiv v drZeni investort.*

Tyto zdavéry byly v pribghu 70. a 80. let podrobeny rozsahlému ekonometric-
kému vyzkumu, ktery viak nariazel na tii podstatné problémy. Prvnim byla data
o rozsahu intervenci a o zdsobdch vnéjsich aktiv. Vétgina centrdlnich bank od-
mita uvoliiovat pfesni data o intervencich a vyzkumnici proto pouZivali ¢asto
pomérné nepiesné aproximace. Stav vnéjéich aktiv je prakticky nezjistitelny. To
vedlo k jeho aproximaci stavem vlddniho dluhu, ktery by mél byt tésné korelo-
van s nabidkou vné&jsich aktiv — coZ je rovnéz pomérné nepfesné. Druhym pro-
blémem je méFeni ofekdvanych vynosii, které vyzaduje stanoveni ofekdvané
zmény ménového kurzu. Analytici vétéinou pouZivali nulovou zménu (staticka
otekavani) nebo ex post kurzové zmény (raciondlni ofekavdni). Ani jeden z téchto
zpusobi nelze povaZovat za p¥ili§ vhodny. T¥etim problémem byla simultanita,
nebot mé&nové kurzy a nabidky vnéjsich aktiv jsou determinovény spole¢né.

P#i hled4ani ekonometrickych dikazt o portfoliovych kanalech se autoii nej-
éast&ji spoléhali na regresi ex post rizikové prémie oproti zdsobam vladniho
dluhu. Tyto regrese obecné zpochybnily existenci stabilniho, dlouhodobého
a pFedvidatelného vlivu sterilizovanych intervenci na rizikovou prémii. Vétsi-
nou konstatuji, ze rizikovd prémie existuje, ale méni se v éase a vztah mezi re-
lativnimi nabidkami aktiv a touto prémii je statisticky nevyznamny nebo kvan-
titativné nepFili§ dileZity. Nevyznamnost portfoliového efektu byva
vysvétlovana nizkymi objemy intervenci oproti existujicimu stavu vefejného
dluhu, ricardidnskou ekvivalenci a vysokou mirou substituovatelnosti aktiv.
Neuspéch snah o nalezeni pevného vztahu mezi intervencemi a ménovymi kurzy
neni oviem moZné povazovat za prekvapeni, nebot zatim nebyl nalezen ani sta-
bilni vztah mezi jinymi klicovymi makroekonomickymi proménnymi a méno-
vymi kurzy.

Signalizaéni efekt

Empiricky neispéch modeld rizikové prémie vedl zpodatku k zavéram, Ze bud
devizovi obchodnici ignoruji snadno dostupné informace o mozném vyvoji mé-

4 Autorem portfoliového modelu mé&nového kurzu je Branson [1976]. Pro podrobné&jsi diskuzi viz
{Frait 1994 a 1995].
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novych kurzt a vytvdfeji tak vychylené piedpovédi, anebo ekonomové sesta-
vuji nevhodné modely, na které aplikuji nespravné ekonometrické metody. Za-
stdnci obou vysvétleni oviem p¥ipoustéji, Ze i pfi nulovém vlivu sterilizovanych
intervenci na rizikovou prémii mohou tyto intervence fungovat prostfednictvim
signalizaéniho efektu. Ten vznika tehdy, pokud rozsah a smér intervenci po-
skytuji trhu nové informace o ekonomickych podminkdch a budoucich hospo-
ddFskych politikdch nezéavisle na souéasnych politikdch, které ovlivni kurzovéa
otekavani devizovych obchodnikd. Signalizaéni efekt funguje pouze tehdy, po-
kud poskytuje trhiim relevantni informaci, kterd diive nebyla zndma nebo ktera
dfive nebyla zcela zahrnuta do determinace souéasného ménového kurzu.

V teorii lze nalézt troji zdivodnéni signalizaéniho efektu. Prvni spoléha na
to, Ze na devizovych trzich existuje informacni asymetrie ve prospéch autorit.
Ukolem CB je v tomto p¥ipadé zlepsovat tok informaci, a tim ovliviiovat oce-
kavani soukromych subjektii. Chee-li CB signalizaéni kanal vyuZit takto, musi
mit ,inside“ informaci a musi mit podnét k jejimu pravdivému odhaleni opera-
cemi na devizovém trhu. Druhym zdidvodnénim signalizaéniho efektu je teorie
informadni neefektivnosti. Podle ni existuje mnoho dileZitych informaci, které
devizové trhy neuméji pfendset nebo je ziskdvaji draze. V téchto p¥ipadech mo-
hou intervence éas od &¢asu zlepsit fungovani trhu, aniZ by CB musela mit pri-
oritni informace o budouci monetarni politice. T¥etim argumentem pro obha-
jobu signalizaéniho kanalu je informaéni nejistota. Tvirci hospodatské politiky
maji pouze neuplné informace o fundamentdinich determinantach. Testovanim
trhu pomoci intervenci proto mohou CB éasto ziskat lepsi pfedstavu o tom, zda
urdité kurzové pohyby predstavuji pouhé doéasné vykyvy (které je nutné eli-
minovat), nebo trvalou zménu trendu, které nem4 smysl éelit opatfenimi mo-
netdrni politiky. CB sice mohou pfi tomto testovani utrpét ztrdty, ty viak lze
povaZovat za dan ziskéni lep&ich informaci o trZnich podminkach.

Kliéova obhajoba signalizaéniho efektu je zaloZena na predstavé, Ze inter-
vence mohou dopliiovat monetarni politiku posilovdnim kredibility CB ve
vztahu k ji vyhldsenym zamériam. Casto se totiZ stavd, Ze i kdy? autority vy-
hlési ,sprdvnou” politiku, trhy jim p#ili§ nevé¥i a oéekdvaji brzkou modifikaci
této politiky ve smyslu jejtho zmékd&eni. Intervencemi oviem vznik4 &istd devi-
zovA pozice a zméké&eni politiky by mohlo ndsledné vést ke kurzovym ztratdm,
které jsou politicky nepFjemné. Autority, které nakupuji domaci aktiva a pro-
ddvaji zahrani¥ni aktiva, si tak mohou pro sebe sniZovat budouci podnét k vy-
tvafen{ inflaéniho p¥ekvapeni, coz miZe presvédéit obchodniky, Ze doméaci ména
bude siln&j§i, neZ se d¥ive domnivali. Proto miZe byt politika, ktera je dopro-
vézena intervencemi, kredibilng&jsi.

Devizové intervence mohou pusobit jako signdl posilujici kredibilitu mone-
tarni politiky zejména tehdy, pokud jsou provddeény koordinované vétsim po-
¢tem zemi. Koordinované intervence mohou pozitivné pisobit v tom smyslu, Ze
naznaéuji ochotu zemi sladit své politiky. Koordinovanost intervenci muaze také
soukromé obchodniky s vétsi pravdépodobnosti presvédéit, Ze signdl, ktery je
jimi vysildn, je skuteéné pravdivy, nebot predstavuji jednoduchy a relativné
levny zptisob, jakym si zemé& mohou navzdjem signalizovat ochotu ke spolu-
préci.®

Argumentem proti signalizaénimu kanalu je éasté utajovdni intervenci. CB
obvykle nejsou ochotny poskytnout odborné vefejnosti denni éasové fady o svych

% Tyto nazory jsou v souladu s teorii her, ktera fika, Ze hra¢i budou jednat kooperativnim zpii-
sobem i bez formdlnich disciplinujicich pravidel, pokud kaZdy povaZuje kooperaci za vyhodu a
véf, Ze ostatni nepFejdou k nekooperativnimu jedndni.
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intervencich. Je sice pochopitelné, pro¢ tak ¢ini v dobé provadéni intervenci,
neni ale zfejmé, pro¢ tyto informace neuvolnuji se zpozdénim. Jesté méné je to
pochopitelné v p¥ipadé, ze vysvétluji pouzivani intervenci snahou o vyuziti sig-
nalizaéniho efektu. Trhy mohou stézi uvéfit signalim, o jejichz existenci se ne-
mohou pfesvédéit. Rada guvernért FED poskytuje s roénim zpozdénim ¢asové
rady svych intervenci oproti DEM a JPY od roku 1985. Do té doby se jako apro-
ximace intervenci pfi vyzkumu pouzivaly ¢asto zpravy z novin ¢i jinych médii.
Osterberg a Humes [1993] srovnali skuteéné udaje o intervencich se zpravami
o intervencich v médiich a dospéli k tomu, Ze se vyznamné lisi. To ma pravdé-
podobné ziavainé disledky pro signalizaéni kandl. Pokud totiz zpravy z médii
odrazeji hodnoceni intervenéni aktivity ze strany trinich ucastniki, pak to
znamena, Ze trh je dosti $patné informovan a zpravy o intervencich (a tim in-
tervence obecné) nespravné signalizuji monetarni politiku.

Wzkum Dominguezové a Frankela

Novou podporu téinnosti sterilizovanych intervenci nabizeji empirické prdace
Dominguezové a Frankela z prvni poloviny 90. let, které vychazeji z podrobnych
udaji o intervencich zaméfenych na fizeni kurzu USD oproti DEM a JPY v ob-
dobi po roce 1984. Oba auto¥i zpochybniuji vérohodnost ekonometrickych studii
z 80. let a tvrdi, Ze intervence na podporu USD v letech 1985-1988 mély vy-
znamny efekt, zejména pokud byly mezindrodné koordinované.

Dominguezova a Frankel {1993a, 1993b] pouzivaji dosti odlisngu metodolo-
gii neZ pfedchozi studie, nebot testuji portfoliovy a signalizaéni k(Enél bez du-
razu na raciondlni olekavani. Autofi drivéjsich ekonometrickych studii délali
podle nich tu chybu, Ze bud povaZzovali o¢ekavanou zménu kurzu za nulovou,
nebo pouzivali zmény kurzi ex post. Tyto studie pak trp&ly nespravnou speci-
fikaci a simultanitou. Dominguezova a Frankel namisto toho ziskavaji aproxi-
maci kurzovych obekdvdni z p¥ehledu profesiondlnich prognostikii® a pak od-
haduji jak invertovanou poptavkovou funkci jako rovnici rizikové prémie, tak
rovnici kurzovych otekdvani.

Rovnice ofekdvdni analyzuje signalizaéni efekt a ma tvar:

(85x—8%jk) = g + (S, =8, ;) + a8, ~8¢,4) + anNEWS, + o, REPINT, +
+ asSECINT, + & 4

kde (s%,-s%;4) je revize predikce promptniho kurzu pro k obdobi z &asu
t-j oproti éasu t z pfehledu MMS, s, je aktudlni promptni kurz, s, je promptni
kurz ke dni posledntho pfehledu MMS. Dal&i dvé proménné zachycuji zpravy
o kurzové politice z novin (Wall Street Journal, The New York Times, Finan-
cial Times), ptitemi NEWS, je dutnmy proménnd sledujici oficidlni zpravy o kur-
zové politice, které oviem nezahrnuji intervence, a REPINT, je dummy pro-
ménnd sledujici jednostranné i koordinované intervence. SECINT, je pak
dummy proménnd zachycujici intervence, o nichZ se v tisku neobjevily zpravy
a které je tedy moZné povaZovat za tajné. Tato rovnice umoziuje zachytit adap-

8 Pouzivané data o eéekdvanych kurzech pochazeji z tydennich a étrnactidennich prehledd firmy
MMS International, kterd sestavuje pfehled tydennich a% tHimésiénich kurzovych predpovadi tii-
ceti profesiondlnich prognostiki, ktefi pracuji vétdinou pro dealerska oddéleni velkych komeré
nich bank. Dominguezové a Frankel méli navic moZnost pracovat s pfesnymi dennimi daty o in-
tervencich, kterd jim kromé FED poskytly i Svycarska narodni banka a Bundesbank.
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tivni i extrapolativni oéekavani. Odhady rovnice vedou k zavéru, Ze oznameni
kurzové politiky a zpravy o intervencich ménily kurzova ofekavani v zamysle-
ném sméru. Oéekavani méla extrapolativni charakter s postupnym p¥izpiso-
bovanim a nebyla ani stabilizujici, ani destabilizujici.

Druhou rovnici je vztah pro rizikovou prémii.

Pop - bop + ASSe = Ag + A + Agux, + Uy (5)

Prava strana rovnice je rizikova prémie o, iy; a i, jsou zahraniéni a domaci
urokova sazba euroménového trhu pro & obdobi, Asé, je logaritmus ofekavané
zmény ménového kurzu pro & obdobi, v je denni rozptyl kurzovych zmén a x, je
podil zahraniénich aktiv v portfoliu zachyecujici rozsah intervenénich nakupt
a prodejd.” V této rovnici jiZ neni u,, chybou v investorové pfedpovédi, ale pou-
hou chybou v datech.

Odhady za obdobi 1984—1988 ukazaly, ze koeficient u intervenéni proménné
je obecné statisticky vyznamny, a to bez ohledu na zpisob jeho méfeni. Z toho
Dominguezova a Frankel vyvozuji, Ze zmény v relativnich nabidké4ch aktiv maji
vliv na rizikovou prémii. To dokladaji nejen ekonometricky, ale i béZnym srov-
navanim intervenénich z4saht a néslednych kurzovych pohybi. Autofi si nic-
méné kladou otdzku, zda statistickd vyznamnost vysledkt znamenad také jejich
ekonomickou vyznamnost. Ta zdvisi na ptedpokladu o tom, jak se méni urokové
sazby v reakci na zmény poptavek po domacich a zahrani¢nich aktivech. Je
ziejmé, Ze se zménou rizikové prémie jsou spojeny zmény ménového kurzu i dro-
kové sazby. Pokud by se domaci irokové sazby zménily pfesné v souladu s oce-
kavanou zménou kurzu, pak by nebyla ovlivnéna rizikova prémie, poptdvka po
aktivech ani mé&novy kurz. Vzhledem k tomu, Ze sterilizované intervence ne-
méni monetdrni bazi, je moZné pfedpoklddat, Ze \irokové sazby se p¥ilis neméni
a pfevaZna &4ast didinku se vztahuje k ménovému kurzu. Proto l1ze podle autord
povaZovat intervence i za ekonomicky signifikantni s tim, Ze v kombinaci s in-
formaénimi efekty mohou mit relativné silny vliv.

Prace Dominguezové a Frankela narusila tradiéni pfedstavu o tom, Ze inter-
vence mohou vyznamné ovlivnit ménovy kurz pouze tehdy, pokud zméni pe-
néZni zasobu. Autoii naopak tvrdi, Ze neni ani tak dilezité, zda jsou intervence
sterilizované, & ne, ale to, zda devizovi obchodnici v reakci na intervence zméni
svd kurzovd odekdvdni. Signalizaéni efekt miZe byt podle nich pomérné silny
a muiZe byt schopen eliminovat spekulativni bubliny. Proto je ovSem dilezZité,
aby byly intervence oznamovany vefejnosti; v opaéném piipadé je jejich efekt
mnohem slabsi. Daliim opatfenim, které posiluje efekt intervenci, je oznamo-
van{ hornich a dolnich limitd pro pohyb ménového kurzu, které jsou v souladu
s vyvojem fundamentdlnich determinant. V zdvéru autofi p¥iznavaji, Ze efekt
sterilizovanych intervenci mézZe byt skuteéné pouze krdtkodoby; pokud oviem
tato krdatkodobost spoéiva v tom, Ze spekulativni bublina je diky intervencim
odstranéna o nékolik mésicti diive, pak to neni rozhodné maélo.

Intervence a kurzova volatilita

Jednim z primédrnich rysa obdobi po rozpadu brettonwoodského systému je
zvySend volatilita ménovych kurzi. Kurzovd volatilita je obvykle p¥ipisovdna

7 Portfoliovy podil x, je definovéan jako x, = E.X,/ W, kde E, je promptni ménovy kurz, X, je objem
zahraniénich aktiv v portfoliu a W, je bohatstvi denominované v doméci méné.
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étyfem faktortim: volatilité fundamentdlnich determinant, zménam oéekavani
v didsledku novych informaci, stupni jistoty ohledn& novych informaci a spe-
kulativnimu chovani trinich subjektd.®

Zpiasob, jakym intervence ovliviiuji kurzovou volatilitu, je d4n tim, jak ovliv-
nuji jeji jednotlivé zdroje. Intervence nemaji bé&Zné piimy vliv na fundamen-
talni determinanty, nebot jsou sterilizované (p¥ijmeme-li pfedpoklad, %e vliv na
rizikovou prémii je zanedbatelny). Efekt intervenci na volatilitu je tak dan ¢isté
tim, jak ovlivni trZni ofekavani a spekulativni chovani. Intervence mohou sni-
it volatilitu, pokud sniZi nejistotu trhu ohledné budouci monetdrni politiky
prostfednictvim signalizaéniho efektu nebo pokud sni%i pravdépodobnost spe-
kulativn{ bubliny. Intervence mohou naopak zvysit volatilitu, pokud zvysi ne-
jistotu ohledné politiky CB. K takové situaci dochazi tehdy, kdyz CB zaéne in-
tervenovat, aniZ ohldsi své zdméry a rozsah intervenci. V takovém piipadé se
zvy$i informaéni neidplnost, kurz se stane méné predvidatelnym, a tudiz vice
volatilnim. Podobné& pisobi trini nejistota ohledné pravdépodobnosti budouci
intervence a ohledné budouci intervenéni politiky. Intervence mohou zvysit vo-
latilitu také prostfednictvim zvySeni pravdépodobnosti spekulativniho dtoku.
K tomu doch4zi v situaci, kdy se ti¢astnici trhu domnivaji, e CB nebude schopna
nebo ochotna zabranit spekulativnim silam v posunuti kurzu uréitym smérem.

SniZuji intervence volatilitu?

Uréitym problémem pfi analyze vlivu intervenci na kurzovou volatilitu je jeji
samotné méfeni. Pokud hovofime o vlivu intervenci na volatilitu, méli bychom
mit na mysli souéasnou i ofekdvanou volatilitu, nebot intervence mohou ovliv-
novat protichidné ob& tyto slozky. BéZné uZivand mé¥itka volatility (sméro-
datna odchylka, odhady pomoci GARCH) nejsou proto k tomuto déelu vhodné,
nebot nejsou ,forward-looking“. Vhodné&jsim mé¥itkem je implicitn{ volatilita
(implied volatility), ktera je ex ante aproximaci kurzové volatility. Je forward-
looking*, nebot mé¥i trini odhady budouci kurzové volatility a je tak schopna
zachytit okam?Zité i dlouhodobé efekty intervenci. Implicitni volatilita je odvo-
zovdna z vyvoje cen ménovych opci.® Opéni cena je totiz funkci oéekdvané (tj.
implicitni) volatility, kterou miZeme p¥i znalosti modelu oceriovani opci extra-
hovat.

Empirickymi odhady vlivu intervenci na volatilitu se zabyva Bonserova-Nea-
lova [1996]. Jeji prace se od d¥ivéjdich pokusi lidf v tom, Ze pracovala s impli-
citni volatilitou a jeji empiricky model obsahoval rizné makroekonomické pro-
ménné (index S&P 500, penéZni zasobu, deficit obchodni bilance, cenovy index,
primyslovou vyrobu, miru nezaméstnanosti), coZ mélo zajistit, Ze zmény vola-
tility pFipisované intervencim nejsou ve skuteénosti dany jinymi pfi¢inami. Jeji
pozornost byla zaméfena na obdobi 1985-1991 a na kurzy DEM/USD
a JPY/USD. Zavéry jeji prace jsou do jisté miry prekvapivé: v pribéhu ,Plaza

8 Spekulativnf{ kurzové pohyby (bandwagons) jsou kurzové zmény, které nejsou spojeny se zmé-
nami soudasnych nebo ofekdvanych fundamentélnich determinant.

? Cena mé&nové opce je ovliviiovdna nékolika faktory: promptnim kurzem, cenou uplatnéni, do-
mécimi a zahrani®nimi \rokovymi sazbami a ofekdvanou smé&rodatnou odchylkou zmé&n prompt-
niho kurzu b&hem Zivotnosti opce. Pro drZitele m&nové opce jsou potenciélnf ztrdty omezeny, za-
timco potencidlni zisky ne. Zmény kurzové volatility proto méni hodnotu drzby opce, a tedy jeji
cenu. Pokud se otekdva rist volatility, cena opce se zvySuje, a pokud se ofekdva pokles volati-
lity, cena opce kless.
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Period“ intervence volatilitu neovlivnily a v prbéhu ,Louvre Period“ ji dokonce
zvysily. Uréité, i kdyZ omezené, dikazy o vlivu intervenci na pokles volatility
se objevuji aZ v obdobi dalgim. Na zdkladé toho zpochybfiuje autorka tradiéni
predstavu o tom, Ze intervence kurzovou volatilitu obecné snizuji. Viiv inter-
venci na volatilitu se ziejmé lisi od obdobi k obdobi v zdvislosti na rozdilech
v kredibilité intervenct, resp. monetdrni politiky obecné v danych obdobich.

Volatilita a intervenéni strategie

Vétsina literatury ze 70. a 80. let se zabyvala vlivem intervenci na droven
ménovych kurzi prostfednictvim portfoliového a signalizaéniho efektu. Teprve
v 90. letech se objevuji préace, které systematicky hodnoti vliv intervenci na vo-
latilitu ménovych kurzl a ndsledné z néj odvozuji intervencni strategie pro od-
lisné trini pFipady. Hung [1995] v jedné z téchto praci nabizi dalsi kanal pro
vliv intervenci na ménové kurzy (noise trading channel), kdyz tvrdi, ze inter-
vence mohou byt pouZivany k zdmérnému poklesu ¢&i riistu volatility pfi Fizeni
urovné ménového kurzu.

Hypotéza ,noise trading” kandlu vychazi z predpokladu, ze pokud operuji na
devizovém trhu v nezanedbatelné mite ,noise traders“!®, pak muze ,prohna-
nost” intervenéni strategie déinnost sterilizovanych intervenci kriticky ovliv-
novat. V takovém p¥ipadé muize za jistych okolnosti CB #idit ménovy kurz ne-
jen strategii zaméfenou na omezovani volatility, ale i strategii cilenou naopak
na zvy$eni volatility. PH volbé spravné strategie mize CB p¥imét noise traders,
aby obchodovali takovym zpisobem, diky némuz se jinak do¢asné efekty steri-
lizovanych intervenci mohou stat trvalymi. Tato hypotéza vychazi z obecného
predpokladu, Ze sterilizované intervence mohou narusit tokovou rovnovahu
pouze doéasné. Pokud vsak toto kratkodobé naruseni pfesvédéi uzivatele tech-
nické analyzy, Ze doslo ke zlomu v trendu a doch4zi k obratu, mohou ,noise tra-
ders” pfehodnotit své dosavadni pozice a zaéit zaujimat nové pozice na opaény
trend.

Pro podrobnéjsi vysvétleni si miZeme definovat dvé intervenéni strategie:
(1) Pokud se doméci ména znehodnocuje, CB ji proddv4, aby ji ddle znehodno-
tila; pokud se naopak zhodnocuje, CB nereaguje. (2) Pokud se domdci ména zne-
hodnocuje, CB nereaguje; pokud se naopak zhodnocuje, CB ji prodava, aby ji
znehodnotila. Ob¢ pravidla se v podstaté tykaji situace, kdy se CB zaméfuje na
intervenéni prodeje své mény. Pravidlo 1 (pohyb s vétrem pii prodeji domaci
mény) viak vede k rastu volatility, zatimco pravidlo 2 (opirdni se proti vétru
pii prodeji doméci mény) vede k omezeni volatility. Tato pravidla Hung uplat-
fuje na oba uvedené americké intervenéni pfipady. V prvnim obdobi (Plaza Pe-
riod) se USD postupné znehodnocoval, i kdyz byl stdle povazovan za nadhod-
noceny. K jeho dalsimu znehodnoceni by tak méla byt v souladu s hypotézou
yhoise trading” pouZita strategie 2, kterd by omezila ,noise trading®, sniZila vo-
latilitu a umoZnila pozvolné znehodnoceni v souladu s fundamentdlnimi de-
terminantami. Ve druhém obdobi (Louvre Period) bylo cilem zlomit kratkodoby
pokles v ristovém trendu a stabilizovat USD kolem sou&asné virovné. V tako-
vém pFipadé by meéla byt pouZita strategie 1, ktera by zvy&ila nejistotu na trhu,
zvy#ila volatilitu, pfiméla obchodniky k pfehodnoceni rastového trendu a umoz-
nila udrZovat kurz na soutasné urovni.

19 Noise traders jsou investofi, jejichZ poptavka po méndch je ovlivnéna domnénkami nebo sen-
timentem, které nejsou piné konzistentni s fundamentdlnimi determinantami.
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Hung testoval implicitni volatilitu a dospél k zavéru, Ze intervence vyznamné
sniZily volatilitu v letech 1985-86 (Plaza Period) a vyznamné zvysily volatilitu
v letech 1987-89 (Louvre Period). Tyto zavéry se podle néj mohou zdat zahadné,
ve skutednosti oviem potvrzuji jeho hypotézu ,noise trading“ kanélu. V prv-
nim obdobi se totiz USD jiZ zpoéatku znehodnocoval a zdmérem bylo jeho dalsi
znehodnocovani. Ukolem sterilizovanych intervenci tak bylo spife podpotit nez
zlomit dosavadni trend. Vzhledem k tomu, Ze p#i plnéni tohoto tkolu existo-
valo riziko pfehnané reakce, které by mohlo vést k volnému padu USD, bylo
tfeba trh zklidnit a sniZit volatilitu. Ve druhém obdobi bylo dkolem USD sta-
bilizovat v dané implicitni cilové z6né& pomoci zlomu rostouciho &i klesajiciho
trendu. Tohoto tdkolu mohlo byt dosaZeno pravé znejisténim investord, které
se projevilo ve vyssi volatilité. To bylo provadéno tajnym prodejem USD, kdyz
dochédzelo ke kratkodobému znehodnocovéni v jinak rostoucim trendu, a taj-
nym nakupem USD, kdy# doch4zelo ke kratkodobému zhodnocovéni v jinak
klesajicim trendu.

Zavér

Empiricky vyzkum obecné nenachazi silnou nebo konzistentni korelaci mezi
intervencemi a zm&nami ménovych kurzi, rizikovou prémii nebo kurzovou vo-
latilitou. Uspéch intervenci tak muZe zaviset pfedevsim na schopnosti inter-
venci ovlivnit trZni otekdvani. CB by se proto nemély spoléhat na existenci port-
foliového efektu. Signalizaéni efekt je mnohem vyznamn&jsi, neni ovéem zcela
zfejmé, jak ptisobi. Pokud maji CB vypracovanu sofistikovanou intervenéni stra-
tegii, mohou za uréitych podminek vyuZit rovnéz ,noise trading” efektu. Pfesto
Ize nadéle v souladu s Jurgensonovou zprdvou konstatovat, Ze sterilizované in-
tervence, které nejsou doprovdzeny explicitnim zdvazkem udrZovat uréitou ci-
lovou tiroveti kurzu a kredibilni monetédrni politikou, mohou mit nanejvys do-
¢asny vcinek. 5 y

Odhady intervenéni a sterilizaéni funkce pro CR naznatuji, Ze CNB se chova
podobné jako jiné centrdlni banky: intervencemi se opird proti vétru a jejich
dusledky na monetdrni bazi sterilizuje. Veskeré zdvéry je nutné posuzovat s vel-
kou davkou opatrnosti. V zisk4ni piesvédéivych zavéri o podstaté a dinnosti
intervenci zatim ekonomim brani neexistence pfijatelnych strukturalnich kur-
zovych modeld, jejichZz pomoci by mohl byt simulovan vyvoj ekonomik p#i riz-
nych intervenénich strategiich i pti absenci intervenci.
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SUMMARY

Foreign Exchange Interventions in Theory
and Empirics

Jan FRAIT - Department of Economics, Faculty of Economics, Technical University of Ostrava

In May 1997 the Czech Republic ceased to use the system of fixed exchange rate
and announced the switch to managed floating. The prime instrument of exchange
rate policy in a system like this is sterilized intervention in the foreign exchange
market. This paper discusses selected topics in the theory of official interventions,
with an emphasis on the latest contributions. It also evaluates some aspects of the
intervention policy of the Czech National Bank. The estimates of the intervention
and sterilization functions suggest that the Czech National Bank leans against the
wind and sterilizes the monetary impacts of ist interventions.

Evaluation of the research in the field of official interventions leads to the conclu-
sion that the authorities should not rely on the portfolio effect, since the existence of
a significant and consistent relation between asset supplies and risk premium can-
not be identified. Attempts to use the signalling or the noise trading channel can be
more promising. However, all the conclusions should be treated with care, since eco-
nomists still lack an acceptable structural model of exchange rate behaviour.
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