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ABSTRAKT

STEFANIK, Tomas: Uloha a vyznam devizovych intervencii v stratégii menovej politiky —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavereénej prace: Ing, Maria Sirafiova, M.A. —

Bratislava: NHF EU, 2015, pocet stran 82.

Diplomova praca sa zaobera analyzou devizovych intervencii vykondvanych Bank of
Japan. Napliiou préace je charakteristika a nasledna analyza vplyvu devizovych intervencii
na ekonomiku ana vyvoj devizového kurzu. Cielom prace je v kontexte vykonavanej
monetarnej politiky posadit’ typ, ziskovost, efektivitu a uspeSnost vykondvanych
devizovych intervencii v obdobi od 2. kvartdlu 1991 do 4. kvartdlu 2011. Na zéklade
vysledkov zistenych z kvalitativnej a kvantitativnej analyzy a komparaciou vybranych

monetarnych ukazovatel'ov je prezentovany vysledok a zaver prace.
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ABSTRACT

STEFANIK, Tomas: The role and importance of foreign exchange interventions in the
strategy of monetary policy. University of Economics in Bratislava. Faculty of National
Economy; Department of Banking and International Finance. — Supervisor: Ing. Maria
Siratiova, M.A. — Bratislava: NHF EU, 2015, pages 82.

The diploma thesis analysis foreign exchange interventions that were carried out by Bank
of Japan. The content of the thesis is characteristic and further analysis of effects of the fx
interventions on economy and exchange rate. The aim of this thesis is to assess type,
profitability, efficiency and success rate of the fx interventions, in the context of monetary
policy, during period from 2Q 1991 to 4Q 2011. Conclusion and result of the thesis are
formulated based on the results obtained from qualitative and quantitative analysis and

comparison of particular monetary indicators.
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Uvod

Devizové intervencie su dolezitym nastrojom centralnych bank celého sveta. Vzdy
boli zdrojom diskusie, jednak v odborne;j literature a jednak v praxi. Niektori ekondmovia
verili, ze devizové intervencie nemézu byt ucinné, na zaklade popularneho monetarneho
modelu stanovenia vymenného kurzu. Dal§i zase argumentovali, ze velkost’ intervencie
byva zanedbatel'na v porovnani s vel’kost'ou a silou trhu. Dominantny nazor na efektivnost’
intervencii sa vSak v poslednych dekadach uz niekolko krat zmenil. Monetarne autority
zacali vyrazne intervenovat’ na devizovych trhoch pocas prechodu zo systému fixnych
kurzov, ktory sa zratil v auguste 1971, na systém pohyblivych kurzov, za¢iatkom roku
1973.

Vymenné kurzy maju v sucasnom svete internacionalizacie a globalizéacie
vyznamny vplyv na medzindrodné obchodné vztahy krajiny. Okrem toho, Ze ich
prostrednictvom sa prevadza zictovanie transakcii zo zahrani¢im, ich pohyby priamo
ovplyviiuji ocakdvania a spravanie sa investorov na trhu. V sicasnom svete je teda
dolezitou ¢innost'ou kazdej menovej autority dohliadat’ aj na vyvoj domaceho vymenného
kurzu a v pripade potreby vykonat’ primerané opatrenia, aby zmeny vo vyvoji kurzu mali
¢o najmensi negativny dopad na vykonnost’ domécej ekonomiky.

Ako som uz naznadil, v praci sa budeme zaoberat' prave tymito opatreniami,
konkrétne devizovymi intervenciami vykondvanymi japonskou centralnou bankou,
v obdobi od druhého kvartadlu 1991 do Stvrtého kvartdlu 2011. Cielom tejto diplomovej
prace je V kontexte vykonavanej monetarnej politiky posudit’ typ, ziskovost, efektivitu
a uspesnost’ vykonavanych devizovych intervencii v sledovanom obdobi.

Obsah prace je rozdeleny do Styroch zakladnych kapitol. Prva kapitola sa venuje
objasneniu zakladnej teoretickej problematiky tykajucej sa devizovych intervencii,
sposoby ich prevedenia, teoreticka efektivnost’” a vplyv na ekonomiku. Zameriame na
charakteristiku viacerych druhov vykonavanych devizovych intervencii. V kapitole sa
taktieZ nachadza Cast, v ktorej bude vysvetlena problematika menovych vojen a kurzovych
manipulécii. V druhej kapitole bude prezentovany ciel’ diplomovej prace a Vv tretej Casti
pouzitd metodika. V zdverecnej, praktickej, Casti prace vykoname analyzu ziskovosti,
efektivnosti a vplyvu devizovych intervencii z pohl'adu vyvoja ekonomiky a vykonavanej

monetarnej politiky.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky

V tivodnej kapitole tejto zaverecnej prace sa oboznamime zo zakladnymi pojmami,
definiciami a charakteristikami z prostredia monetarnej a devizovej politiky, taktiez sa
budeme zaoberat’ devizovym kurzom a intervenciami, ich efektivnostou
a opodstatnenost'ou. V tejto kapitole si taktiez objasnime problematiku menovej vojny
a kurzovych manipulacii.

1.1 Menova politika

Menova (monetarna) politika je ¢innost Statu, ktord je zamerand na kontrolu
mnozstva penazi v ekonomike, na reguldciu urokovych mier a podmienok uveru. Této
politika je stcastou hospodarskej a stabilizaénej politiky $tatu.! Vyhradnym nositelom
monetarnej politiky je centrdlna banka, ktora ju vykonava prostrednictvom kontroly zasoby
nominalnych peiiazi alebo pohybom urokovej sadzby, ¢im ovplyvituje makroekonomicky
Vyvoj. Monetarna politika reguluje trhovi ekonomiku. Aby mohla byt pouzitd, musi
existovat’ rozvinuty trhovy mechanizmus, v ramci ktorého musia fungovat’ najmi penazny
obeh a penazny trh, Gverovy systém a trh kapitalu. Na vykon menovej politiky pouziva
centrdlna banka urcené néstroje. Tie sa mozu rozdelit na priame (administrativne)
anepriame (trhovo orientované). Medzi priame nastroje monetarnej politiky podla
Kotlebovej zarad’'ujeme turokové auverové limity a stropy, povinné vklady a pravidla
likvidity. K nepriamym nastrojom menovej politiky patria povinné minimalne rezervy
bank, operdcie na volnom trhu, devizové intervencie a diskontné néstroje.2 Centralna
banka svojimi néstrojmi pdsobi na sprostredkujtce ciele, ktorymi dosahuje svoje konecné
ciele. Sprostredkujucimi ciel'mi st penazna zasoba, trokova miera a devizovy kurz. Ku
kone¢nym cielom menovej politiky patria nizka inflacia, hospodarsky rast, nizka
nezamestnanost’ a vyrovnana obchodna bilancia.

KIdcovym cielom monetdrnej politiky byva najcastejSie udrzanie cenovej stability
alebo stability vymenného kurzu. Vnltorni menovu stabilitu vyjadruje miera inflacie,
naopak vonkajSia menova stabilita sa odrazi na vyvoji devizového kurzu. Pojem cenova
stabilita si troSku odporuje, ked’Ze nevyjadruje stabilitu v zmysle nemennosti, ale stabilitu
ako mierny rast cien. Zmyslom vSak je zabezpecit' taky cenovy rast, ktory zodpoveda
danému tempu rastu miezd. Velké vykyvy cien — vysokd inflacia, ma negativne dopady na

celkové hospodarstvo, ked'ze znehodnocuje dochodky a uspory a prinasa vyssSie urokové

I MISHKIN, F. Monetary Policy Strategy. Cambridge, MA — MIT Press, 2007. s. 7, ISBN 978-0-262-1342-8.
2KOTLEBOVA, J., SOBEK, O.; Menova politika — stratégie, institiicie a nastroje. Bratislava — lura Edition,
2007. s. 159-163, ISBN 978-80-8078-092-0.



sadzby. Podmienky pre menova stabilitu vytvorime tak, Ze dosiahneme menova
rovnovahu. Jednoducho povedané dopyt po peniazoch sa bude rovnat ponuke tychto
penazi.

1.2 Devizova politika centralnej banky

Devizova politika je uzko prepojena s monetarnou politikou centralnej banky. Jej
hlavnym cielom je udrziavanie vonkajSej stability meny, pretoze zmeny vonkajSej
rovnovahy alebo devizového kurzu ovplyviiuju taktiez vnutornt menova situdciu.
Devizova politika je cielavedomé ovplyviiovanie ekonomickych procesov pdsobenim na
tvorbu, rozdel'ovanie a pouzitie devizovych rezerv krajiny.?

Devizou je kratkodoba pohl'addvka znejice na cudziu menu a v cudzine splatna.
Hlavnou formou deviz su vklady tuzemskych bank v zahranicnych bankéch.
Obchodovatel'nou formou deviz st rozne formy prikazov k vyplatam z tychto vkladov (tzn.
korespondentskych uctov) v podobe Sekov a inych prikazov k vyplatam. K tomuto sa
priddva zasoba zmeniek znejucich na cudziu menu so zahrani¢nym akceptantom, ktoré boli
v minulosti hlavnou forma devizovych rezerv.

Valutami su zahrani¢né zakonné platidla (bankovky, Statovky, drobné mince).

Cielom devizovej politiky je prispiet k udrzaniu alebo obnove vonkajsej
ekonomickej rovnovahy dosiahnutim vyrovnanosti resp. prebytkovosti platobnej bilancie
pri nezhorSujucej sa, alebo dokonca zlepSujicej sa devizovej pozicii a stavu devizovych
rezerv. Tuto ulohu devizova politika plni spolu so zahrani¢no-obchodnou politikou, ako
druhym tsekom Statnej hospodarskej politiky, ktorého doménou st vonkajSie ekonomickeé
vzt'ahy.

Je samozrejmé, ze udrzanie alebo obnovenie vnutornej a vonkajSej ekonomickej
rovnovahy pri dosiahnuti vopred stanovenych, hierarchicky usporiadanych, vyssich ciel'ov,

musia byt’ podporované vSetkymi usekmi hospodarskej politiky.

Na dosiahnutie svojich cielov mé devizova politika k dispozicii tieto hlavné
prostriedky:
= zmena urokovych sadzieb (diskontna politiku),
= pozicanie cudzich mien,
» interven¢né nakupy a predaje na vol'nom trhu deviz (resp. zlata),

= zruSeni, resp. obnovenie niektorych foriem konvertibility,

$ NEMECEK, E. Uvod do studia financni politiky. 1. vyd. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi, 1987. s.
37, ISBN 17-319-87.
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» rozne formy devalvacii, pripadne revalvécii,

= zavedeni r6znych systémov diferencovanych kurzov,
» devizové obmedzenia,

= platobné dohody o clearingovom zuctovani,

= kurzovy "floating".

Vplyv prostriedkov devizovej politiky na ndrodné hospodarstvo je znacny.
Devizova politika je pomerne autonémnou oblastou hospodarskej politiky, pretoze si do
istej miery mdze vytvarat svojimi vlastnymi prostriedkami predpoklady pre dosiahnutie
svojich cielov.*

Je to dané hlavne dvoma faktami:

1. Tym, Ze pohybom kapitdlu v peiiaznej forme sa vyrovnava podstatna ¢ast’ platobnych
bilancii a devizové politika je medzindrodny pohyb kapitalu schopné do zna¢nej miery
ovplyvnit’ (zmenou urokovych sadzieb, zarukami zahrani¢nym vkladatel'om, apod.).

2. Tym, Ze zmeny kurzu meny sa premietaju do domacej cenovej hladiny, doméca
ekonomika je natend ich vstrebat’ a tym sa nakoniec kurzové vztahy, vytvorené
devizovou politikou, samé od seba zvyraziiuju, urcitym smerom sa meni Struktira

narodného hospodarstva atd’.

1.3 Devizovy kurz

Nomindlny menovy kurz je podla Neumanna definovany ako cena zahrani¢nej
meny vyjadrenej v domacich menovych jednotkdch alebo ako cena domacej meny
vyjadrenej v zahrani¢nych menovych jednotkach.® Prvy uvedeny sposob sa oznaduje ako
priama kotacia kurzu. Druhy spdsob zapisovania sa uvadza ako nepriama kotéacia kurzu.
Kubista rozsiril definiciu menového kurzu ako numerickl premennti vyjadrujicu vztah
dvoch mien, ktoré spolu tvoria tzv. menovy par. Ide teda o cenu jednej meny vyjadrenej

v jednotkach druhej meny.®

Vypodet menového kurzu v priamej kotacii je podl'a Ptatschekovej’ nasledujuci:

4 NEMECEK, E. Uvod do studia financni politiky. 1. vyd. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi, 1987. s.
45, ISBN 17-319-87.

> NEUMANN, P., a kol. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 62, ISBN 978-80-247-
3276-3.

6 KUBIgTA, V. Mezindrodni ekonomické vztahy. Plzen: Ales Cenék, 2009. s. 151, ISBN 978-80-738-0191-5.

"PTATSCHEKOVA, J., DITTRICHOVA, J. Dvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. s. 14, ISBN 978-80-247-4681-4.
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pocet jednotiek meny A

ERy/p =
A/B 1 jednotka meny B
kde: ERamB = menovy kurz v priamej kotacii,
A =domaca mena,

B = zahrani¢na mena.

V rovnakej publikécii je taktiez uvedené, Ze tento zapis kurzu je pouzivany
najcastejSie. V pripadoch, kde by pri uvedenom vypocte vysiel kurz nizsi nez jedna, byva
priama kotacia vzt'ahovand k ndsobkom cudzej meny. Pre vypocet menového kurzu
V nepriamej kotécii je podl'a Ptatschekovej nasledujuici vzorec:

pocet jednotiek meny A
ERA/B = y

1 jednotka meny B

kde: ERamB = menovy kurz v priamej kotacii,
A = zahrani¢na mena,

B =doméca mena.
V nasledujucom texte budeme pouzivat’ devizovy kurz vyjadreny v priamej kotacii.

Redlny menovy kurz je na rozdiel od nominalneho kurzu vypocitany pomerom
h v . r . . . N4 ’ ~_ 7 8
zahrani¢nej a domacej cenovej hladiny, prepocitanych na spolo¢ni menu.
Neumann d’alej uvadza, Ze menovy kurz patri spolu s cenou penazi - irokovou mierou,
medzi najdolezitejSie ceny v ekonomike. Tak ako urokova miera aj menovy kurz, na
rozdiel od inych cien, priamo ovplyviiuje vSetky ostatné ceny v ekonomike. Menovy kurz,

teda vyznamne ovplyviiuje vyvoj cenovej hladiny a ekonomiky ako celku.
1.3.1 Zmeny devizového kurzu

Devizové kurzy zamenitelnych mien podliehajo na devizovom trhu vplyvom
interakcii medzi ponukou adopytom. V pripade tychto zmien sa jedna o trhovy
mechanizmus zmeny kurzu. Ako uvadza Pavelka, pokial’ vzrastie dopyt po domacej mene,
za rovnakych podmienok dochadza k zhodnoteniu — aprecidcii - domacej meny.

Zhodnotenie meny znamend, Ze sa domdca mena stava drahSou pre zahrani¢nych

8 NEUMANN, P., a kol. Mezindarodni ekonomie. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 62, ISBN 978-80-247-
3276-3.
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investorov. K znehodnoteniu — deprecidcii — domacej meny dochadza, analogicky, pri

poklese dopytu po danej mene.®

Neumann dalej rozvddza zmeny menového kurzu v dosledku rozhodnutia
centralnej banky alebo inej autority v rezime pevného kurzu, posunut’ centralnu paritu
a celé fluktuacné pasmo, pokial’ existuje, smerom hore pre zhodnotenie — revalvdciu —

domacej meny, pripadne smerom dole pre znehodnotenie — devalvdciu — meny.°

Na rozdiel od cien jednotlivych komodit, ovplyviiuje cena devizového kurzu
rozhodovacie procesy Sirokého spektra ekonomickych subjektov. V otvorenej ekonomike,

tak pdsobi priamo ¢i nepriamo na efektivnost’ va¢siny obchodnych procesov.

Pohyb kurzu domécej] meny moéze mat znacny vplyv aj na vySku bohatstva
samostatnych ekonomickych subjektov, pretoze cast’ ich bohatstva byva, zvycajne,
denominovana v zahrani¢nych menach. Zhodnotenim ¢i znehodnotenim domacej meny

dochadza k ovplyvneniu rozdelenia menovych aktiv v portfélidach domécich subjektov.!!
1.3.2 Regulacia devizového kurzu

Dosahovanie a udrzovanie cenovej stability je zverené do ruk nezavislej centralnej
banke, ktord pri dosahovani svojich konec¢nych cielov pouziva nastroje monetarnej
politiky. Nezavislost’ a postavenie centralnej banky byva, spravidla, rieSené v Ustave danej
krajiny apresnejSie uréené S$pecialnym zakonom o centralnej banke. V tychto
legislativnych dokumentoch st priamo Specifikované aj ciele centralnej banky.

Stabilné a nizke miery inflacie sa dosahuje nepriamo, cez ovplyviiovanie
agregatneho dopytu. Stratégiou je cielovanie buducej inflacie prostrednictvom sucasnej
menovej politiky, pretoze medzi akciou centralnej banky a reakcii hospodarskych
subjektov existuju zna¢né oneskorenia. Inflaény ciel’ by mal byt stanoveny ako pozitivny,
pretoze by nemala byt zanedbavana hrozba deflacie. Pripadny deflatny vyvoj v podobe
absolitneho medziro¢ného poklesu cenovej hladiny moze generovat’ deflacné Spiralu,
ktora spdsobuje pokles trzieb firiem, odklad spotrebitel'skych nakupov v dosledku

oCakavani d’alSieho poklesu cien, ktor¢ moze vyustit' az v recesiu. Okrem stanovenia

S PAVELKA, T. Makroekonomie: zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2010. s.
160, ISBN 978-80-8673-055-4.

10 NEUMANN, P., a kol. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 63, ISBN 978-80-247-
3276-3.

L REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. s. 367, ISBN 978-80-

7261-240-6.

13



inflaéného ciel'a vicsina centrdlnych bank sleduje aj medzeru vystupu, respektive jeho
stabilitu, pretoze pripadné vykyvy maji dopady na sledovany ciel’.*?

V rezime inflacného cielenia je hlavnym nastrojom monetarnej politiky kratkodoba
urokovéa sadzba, ktort st centralne banky schopné ovplyvnit’ operaciami na vol'nom trhom.
Mundell-Flemingov model ukazal, ze pri podmienkach volnej kapitalovej mobility je
monetarna politika v rezime fixnych kurzov neefektivna, zatial’ ¢o v rezime floatingu plne
efektivna. V rezime inflacného cielenia je vplyv na devizovy kurz, len sekundarnym
efektom. Centralna banka méze v 'ubovol’'nom mnozZstve nakupovat,, resp. predavat’ cudzie
meny (v rozsahu devizovych rezerv) s cielom oslabenia, resp. posilnenia domacej meny.
Ide teda o devizové intervencie. Nakup cudzej meny, vSak, prebicha neobmedzene
a to preto, Ze centralna banka domacu menu sama vydava. Kotlebova uvéadza, Ze centralna
banka vykonava devizové operacie bud’ priamym prevodom medzi cudzou a domécou
menou, alebo prostrednictvom tzv. swapov. Pri druhom spdsobe dochddza ku kombinécii
terminovanych a spotovych operacii, kedy dochadza len k doc¢asnému ovplyvneniu
menovej bazy.'®

1.3.3 Systémy devizovych kurzov

Tvorbu devizového kurzu, taktiez, ovplyviiuje v akom kurzovom rezime mena
figuruje a ¢i je voI'ne obchodovatelna.
Meny, ktoré¢ nie st obchodované na devizovom trhu sa nazyvaji neobchodovatel'né meny
aich kurz zavisi od rozhodnutia prisluSnej inStitucie, to znamena, Ze nie je urCovany
dopytom a ponukou po danej mene. V pripade neobchodovateI'nych mien je ekonomika
Statu Ciastocne izolovand od okolit¢tho sveta amdze dochadzat k neefektivnemu
fungovaniu domécich firiem.'*

Systémy devizovych kurzov sa delia do dvoch zakladnych skupin. Prvou skupinou
su fixné kurzy atou druhou pohyblivé kurzy. Tieto skupiny sa daja d’alej rozliSovat'.
V praxi je niekedy naro¢né urCit’ zvoleny reZim v pripade, ked je krajina oficidlne

zaradena do jednej kategoérie, ale realne vykonava kroky charakteristické pre iny kurzovy

12 CIZEK, B. 2013. Dopady ménové politiky na vybrand odvétvi ekonomiky: dizertaéna praca . Praha: Ceska

Zemédélska Univerzita. s. 153.

1B KOTLEBOVA, J., SOBEK, O.; Menovd politika — stratégie, institiicie a ndstroje. Bratislava — lura

Edition, 2007. s. 162, ISBN 978-80-8078-092-0.

4 NEUMANN, P. a kol. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 64, ISBN 978-80-247-
3276-3.
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rezim. Za zakladnt klasifikaciu sa povazuje klasifikacia podl'a Medzinarodného menového
fondu. Nizie uvedené delenie je spracované podl'a metodiky dokumentu MMF AREAER.%®
Hilbert'® uvadza, Ze zatial' ¢o v systéme fixnych kurzov st intervencie hlavnym

nastrojom menovej politiky, ktord je na nich zavisla, pri floatingu su vylucené.

1.3.3.1 Systémy pevnych devizovych kurzov

Tieto systémy kurzov sa vyznacuju stanovenym ustrednym kurzom a pevne
vymedzenym oscilaénym pasmom. Jednotlivé varianty fixnych kurzov sa lisia
Vv pravidelnosti zmien ustredného kurzu alebo Sirkou oscilaéného pasma, pokial je toto

pasmo stanovene.

ReZimy pevnych kurzov — hard pegs

V pripade ak pouziva krajina ako zakonné platidlo narodni menu iné¢ho Statu alebo
je sucastou monetarnej ¢i menovej Unie, v ktorej sa zdiela jednotna mena je tento
devizovy rezim oznaCovany ako devizovy rezim bez osobitného zdakonného platidla.
V tomto rezime sa menova autorita danej krajiny vzddva moznosti kontroly domadce;j
menovej politiky. Medzi krajiny, ktoré vyuzivaju tento kurzovy rezim patria napriklad
Ekvador, Panama a San Marino.

Rezim s neodvolatelnym ustrednym pasmom (currency board) vyjadruje absolutne
fixny kurz bez oscilacného padsma. Menovéa rada sa zavézuje, ze bude zamienat' domacu
menu za zahrani¢nu pri pevnom kurze. Devizové rezervy plne pokryvaju velkost’ menovej
bazy a kazda ich emisia je podmienena prirastkom aktiv centralnej banky denominovanych
Vv zahraniénych menach. Tym sa eliminuju tradi¢né funkcie centralnej banky ako je
zabezpeCovanie monetarnej politiky a veritel poslednej inStancie. Centralna banka
nesterilizovanymi intervenciami na devizovom trhu ovplyviiuje rozdiel medzi ponukou
adopytom na devizovom trhu, ktoré cez prebytok alebo deficit platobnej bilancie
vyvolavaju apreciaciu alebo depreciaciu domacej meny. Currency board praktikuje

Bulharsko, Hong Kong alebo Litva.
ReZimy pevnych kurzov — soft pegs

Konvencny peg s vizbou na jednu menu alebo menovy kos je charakteristicky

naviazanim ustredného kurzu domdacej meny na zahrani¢nii menu, pripadne na kos mien,

15 IMF - Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. 2013. [online]. Washington,
D.C. [cit. 2014.21.10] Dostupné na internete: https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf.
ISBN 978-1-47555-261-4.

16 HILBERT, L., Currency Interventions, Fluctuations and Economic Issues. New York: Nova Science
Publisher, 2007. s.7-8, ISBN 978-1-60456-078-7.
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a limitovanou fluktudciou kurzu, ktord je stanovend zavidznymi oscilaénymi pasmami.
Dany koS zahraniénych mien sa vytvara napriklad z mien hlavnych obchodnych
a finan¢nych partnerov a Z mien, ktoré premietaju geografické rozlozenie obchodu, sluzieb
a kapitalovych tokov danej krajiny. Monetarne autority sa pri tomto rezime zavazuji
udrzat’ fixnu paritu kurzu prostrednictvom priamych alebo nepriamych devizovych
intervencii. Centralna banka nemusi dodrziavat’ presne uréent paritu. Devizovy kurz by sa
v§ak mal pohybovat’ vo vytyéenom oscilaénom pasme +/- 1% okolo ustredného kurzu.!’
Oscilacné pasma v tomto pripade predstavuju pre Spekulantov psychologicka hranicu
a varuju ich pred moznou intervenciou. V pripade, ak kurz dosiahne interven¢ny bod,
zaCne centralna banka predavat’ alebo nakupovat’ devizy a ovplyvni tak ponuku a dopyt na
devizovom trhu, ¢im zabrani prekroceniu oscila¢ného pasma. Intervenéné nakupy a predaje
deviz ovplyviiuji vySku devizovych rezerv. MMF tu zaradzuje napriklad Katar, Saudskt
Arabiu, Kuvajt alebo Nepal.

Revenda vo svojej publikacii uvadza, ze medzi rokmi 1945 — 1973 bol na principe
vézby kurzu domacej meny na jednu ¢i viac narodnych mien zalozeny tzv. breton-woodsky
menovy mechanizmus. 18lo o fixnu vizbu vSetkych mien ¢lenskych Statov MMF na kurz
amerického dolaru s pasmom oscilacie +/- 1% (neskor +/- 2,25%). Aj po rozpade tohto
systému mnohé krajiny zachovali fixni vézbu domacich mien na iné narodné meny.
Najcastejsie sa jedna o viizbu na USD, GBP a EUR.!®

Neumann rozsiruje definiciu fixného kurzu, kedy centrdlna banka ¢i ind autorita,
stanovi hodnotu kurzu KkurCujucej mene atuto uroven dlhodobo udrzuje pomocou
devizovych intervencii. K udrzaniu centralneho kurzu je stanovené fluktua¢né pasmo,
ktoré je spravidla vyjadrené v percentach. V pripade, Ze dochadza k vychyleniu
devizového kurzu z bankou stanoveného oscilaéného pasma, je potrebna intervencia
centralnej banky kvoli zachovaniu kurzu v ramci daného pasma. Ak md doméca mena
dlhodobu tendenciu k oslabovaniu nad rdmec oscilaéného pasma, vystavuje sa centralna
banka riziku vy€erpania devizovych rezerv, ktorymi kurz znizuje. V pripade, Ze centralna
banka uZ nie je schopna svojimi zdsahmi udrzat’ kurz v rdmci padsma, je natend devalvovat’
menu alebo prejst’ na rezim plavajuceho kurzu.

Za stabilizované rezimy povazuje MMF tie, v ktorych devizovy kurz vydrzi

v oscilatnom pasme 2 % po dobu najmenej Siestich mesiacov a nenachadza sa v rezime

17 Podra de facto klasifikacie MMF AREAER musi devizovy kurz fluktuovat’ v danom pasme najmenej 6
mesiacov.

18 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. s. 380, ISBN 978-80-
7261-240-6.
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floatingu. Dand stabilita moze byt dodrZiavand voci jednej mene alebo urcitému kosu
mien. Podmienkou pre oznacenie stabilizovanych rezimov je splnenie Statistickych kritérii
a fakt, ze stabilita kurzu je vysledkom oficidlnych aktivit menovych autorit. Tento rezim
nevyzaduje definovanie akéhokol'vek zaviazku menovych autorit. V tomto devizovom
rezime operuje Ukrajina, Vietnam, Irak alebo Libanon.

Pri rezime crawling peg sa devizovy kurz upravuje pomocou malych zmien fixného
kurzu. Tieto zmeny si odozvou na zmeny vo vybranych kvantitativnych indikatoroch.
Miera zmien fixného kurzu méze byt stanovena na zaklade znamych inflaénych dat alebo
je fixny kurz nastaveny na predurent uroven kurzu, projektovanej inflaénymi
diferencialmi a pod. Pravidla a parametre tohto rezimu st verejné a oznamované MMF.
Intervaly pre zmenu ustredného kurzu sa pohybuji v rozmedzi jedného dna az niekolko
mesiacov. Tento kurzovy rezim je kompromisom medzi volne pohyblivym kurzom
s neobmedzenou oscilaciou a fixnym kurzom. Vyuziva sa najmi v krajinach s vysokou
mierou inflacie - v Bolivii, Nikarague a Botswane.

Rezim crawl-like je zalozeny na stabilite devizového kurzu okolo aktualnych
trendov. Kurz sa musi pohybovat v oscilacnom pasme 2% s ohl'adom na Statisticky
identifikovany trend v obdobi najmenej Siestich mesiacov. Kurz taktiez nesmie byt
v rezime floatingu. Charakterizuje sa minimalnymi zmenami kurzu a vyzaduje, aby ro¢na
miera zmeny kurzu dosahovala minimalne 1% za predpokladu, Ze devizovy kurz posiliiuje
alebo oslabuje dostatoéne monotonnym a pokracujucim tempom. Pod tuto kategdriu MMG
zaradzuje Cinu, Argentinu, Chorvatsku a Tunisko.

Ustredny kurz s fluktuacnym pdsmom je charakteristicky tym, Ze hodnota
devizového kurzu sa pohybuje v uréitom oscilaénom pasme minimalne o +/- 1% okolo
ustredného kurzu. UdrZiavanie devizového kurzu v stanovenych hraniciach si vyZaduje
uplatiiovanie prisnej menovej politiky, priCom jej nezavislost’ je dana hranicami pohybu

tohto kurzu. Do tohoto rezimu patri aj systém ERM a jeho nastupca systém ERM 1L

1.3.3.2 Systémy pohyblivych devizovych kurzov

Free floating je systém volne pohyblivého kurzu, ktory sa vyznacuje
neobmedzenou pohyblivostou. Bez intervenénych zisahov sa prisposobuje zmendm
ponuky a dopytu na devizovom trhu, ¢im reaguje na vyvoj makroekonomickych veli¢in.
Podmienkou pre uplatnenie vol'ne pohyblivého kurzu je zamenitel'nost’ meny. Tento rezim
nevyzaduje stanovenie ustredného kurzu, ani oscilaénych pasiem. Z teoretického hl'adiska

nie je free floating spojeny s intervenciami. Podla AREAER Kklasifikacie sa, vSak,
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intervencie vo free floatingu moézu vyskytovat, no iba vynimocne v ddsledku
nestandardnych trhovych podmienok. Vyhodou volne pohyblivého kurzu je, ze krajiny
nemusia udrziavat’ vysoké zdsoby devizovych rezerv, ktoré su potrebné na intervencie na
devizovych trhoch.'® Tymto rezimom st charakteristické najma USA, Japonsko alebo cela
EMU.

Riadeny floating je systémom kurzu s riadenou pohyblivostou. Rezim nestanovuje
ani ustredny kurz a ani oscilatné pasma, no moézeme ho oznalit' za kombinaciu volne
pohyblivého a fixného kurzu. Na jednej strane umoziuje, aby sa kurz prisposoboval
devizovej ponuke, dopytu a d’alsim faktorom, ktoré determinuju rovnovazny kurz. Na
strane druhej tu existuje moznost kratkodobej stabilizacie kurzu prostrednictvom
devizovych intervencii, v pripade, Ze hrozia neimerne Skodlivé vykyvy kurzu. Monetarna
politika zamerana na udrzanie urcitého presné¢ho kurzu vSak nemdze byt klasifikovana ako
floating. V tomto rezime posobi India, Juzna Afrika, Island alebo Mad’arsko.

Monetaristi sa domnievaju, ze volny pohyb kurzu zabezpecCuje automaticku
rovnovahu platobnej bilancie a napomaha odstranit’ bariéry rozvoja zahrani¢ného obchodu.

Plavajuci kurz by mal zaroven zabranit’ prenosu inflacie z jednej krajiny do druhej.

1.3.3.3 Ostatné riadené rezimy devizovych kurzov

Tato kategoria zahriiuje vietky systémy devizovych kurzov, ktoré nespiiaju kritéria
inych kategoérii. Pristupy k devizovému kurzu, ktoré vykazuji casté zmeny politiky, sa
kvoli svojej povahe mdzu zaradit’ do tejto skupiny. Krajiny, ktoré tu MMF kategorizuje st
Svajéiarsko, Rusko, Bielorusko, Iran a Singapur.

V nasledujtice; tabulke si mozete pozriet zastipenie jednotlivych reZimov
devizového kurzu podla klasifikdcie MMF v percentach z celkového poctu ¢lenov MMF,

od roku 2008 do roku 2013.

1 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. s. 385, ISBN 978-80-
7261-240-6.
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Tabulka 1: Rezimy devizovych kurzov

Rezimy devizovych kurzov

Pevny kurz - hard pegs:
Prevzata mena 5,3 5,3 6,3 6,8 6,8 6,8
Currency board 6,9 6,9 6,9 6,3 6,3 6,3
Pevny kurz - soft pegs:
Konvencny peg 22,3 22,3 23,3 22,6 22,6 23,6
Stabilizované rezimy 12,8 6,9 12,7 12,1 8,4 9,9
Crawling peg 2,7 2,7 1,6 1,6 1,6 1,0
Crawl-like rezime 1,1 0,5 1,1 6,3 6,3 7,9
Ustredny kurz s fluktuaénym pasmom 1,1 2,1 1,1 0,5 0,5 0,5
Floating:
Volny floating 19,7 17,6 15,9 15,8 16,3 15,7
Riadeny floating 20,2 24,5 20,1 18,9 18,4 18,3
Ostatné riadené rezimy: 8,0 11,2 11,1 8,9 12,6 9,9

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla MMF AREAER 2013

V tabul’ke si mézeme vS§imnut, ze v sledovanom obdobi najviac svoj podiel oslabili
vol'né rezimy devizovych kurzov. Rezim vol'ného floatingu oslabil pocas piatich rokov
0 4% a rezim riadeného floatingu o takmer 2%. Aj z riadenych rezimov doslo k oslabeniu
podielu ato najmi v pripade stabilizovaného rezimu a rezimu crawling peg. Na druhej
strane podiel crawl-like rezimu narastol az 0 6,8% a rezim prevzatej meny posilnil svoj
podiel 0 1,5%. Tento narast bol sposobeny prave poklesom podielov vysSie spomenutych

reZimov.

1.4 Devizové rezervy a bilancia CB

Pojem devizové rezervy je aj napriek jeho castému pouzivaniu verejnost'ou
a odbornikmi cCasto rozdielne interpretovany. Tato nejednotnost’ vyplyva z rozdielneho
vymedzenia poloziek, ktoré su do devizovych rezerv zahrnuté. Moze sa jednat’ o tri druhy
nejasnosti — subjektové, objektové a Casové. Pri nejasnostiach z pohladu subjektu sa
pytame na otazku ¢i do devizovych rezerv patria iba devizové aktiva centralnej banky,
alebo aj obchodnych bank. Pri nejasnostiach z pohladu objektu rozliSujeme ¢i do
devizovych rezerv patria iba aktiva vo volne zameniteInych menach, alebo aj aktiva
Vv clearingovych menach. Pri Case rozliSujeme ¢i ide o kratkodobé devizové aktiva, alebo

aktiva z dlhSou dobou splatnosti.

V prilohe €¢.1 mozeme vidiet' oficialnu Struktaru devizovych rezerv a ostatnych

aktiv denominovanych v cudzej mene, tak ako ich uvadzaji centralne banky.
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Devizovymi rezervami chdpeme devizové aktiva centralnej banky. Pre lepSiu
nazornost si rozdelime bilanciu CB do troch zakladnych &asti:?°

o domace aktiva a pasiva CB (prvy okruh)

o devizové aktiva a pasiva nezahriiované do Cistych devizovych rezerv (druhy okruh)

o devizové aktiva a pasiva tvoriace Cisté devizové rezervy (treti okruh)

Tabul’ka 4: Bilancia centralnej banky a devizové rezervy

1. Okruh
Statne CP §p  Bankovky v obehu BO
Diskontné uvery DU Rezervy bank RB
Rezervy Statu RS
Depozitd zahraniénych CB RZ
2. Okruh
Clearingové devizové aktiva CDA Clearingové devizové pasiva CDP

Dlhodobé aktiva v zamenitelnych menach DzA Dlhodobé pasiva v zamenitelnych menach DZP

3. Okruh
Zlato 7  Kratkodobé pasiva vo
Cudzie volne zamenitelné meny czm  volne zamenitelnych menach KzP
Cudzie 3tatne CP ccp
Specidlne prava ¢erpania SDR
Cista rezervnd pozicia v MMF MMF

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla Svobodu

Hrubé devizové rezervy (DR) su tvorené devizovymi aktivami CB v tretom okruhu tejto

bilancie. To znamena, Ze celkova vyska devizovych rezerv daného Statu sa rovna:
DR=Z+CZM + CCP + SDR + MMF

Cisté devizové rezervy (CDR) ziskame ako rozdiel devizovych aktiv a devizovych pasiv
Vv tretom okruhu bilancie CB:
CDR =DR - KZP

20 SVOBODA, M. a kol. Zdklady financi. Brno : Masarykova univerzita, 2009. s. 140, ISBN 978-80-210-
4976-5.
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Devizovd pozicia centrdalnej banky (DPCB) je dand vyslednym rozdielom vsetkych

devizovych aktiv a pasiv CB v druhom a tretom okruhu jej bilancie:

DPCB = CDR + CDA + DZA — CDP — DZP

Struktira devizovych aktiv a pasiv, ako aj vyska hrubych a &istych devizovych
rezerv sa neustdle meni v suvislosti s operdciami CB. Ukazovatel' Cistych devizovych
rezerv nie je objektivnym kritériom pre zhodnotenie devizového postavenia CB. Jeho
vyska moze napriklad vd’aka dlhodobej pozicke na kapitalovych trhoch narastat. Cisté
devizové rezervy su vSak vhodné na vyhodnotenie kratkodobej devizovej pozicie
(likvidity) CB, pretoze kratke devizové aktiva CB vo volne zamenitelnych menéch su
Vtomto pripade kompenzované kratkodobymi splatnymi zavdzkami vo volne
zamenitelnych menéch.

Devizova pozicia CB zo vSetkych ukazovatelov najobjektivnejSie vystihuje celkové

dlhodobé postavenie CB vo vztahu k zahrani¢énym a domacim subjektom.
1.4.1 Zlozky hrubych devizovych rezerv

Ako vyplyva z bilancie CB, devizové rezervy su tvorené volne zamenitelnymi
menami, jednotkami SDR, rezervnej pozicie v MMF, zlatom a ostatnymi devizovymi

aktivami.?!

Cudzie vol’ne zamenitel’né meny st hlavnou zlozkou devizovych rezerv CB. Ide
0 pomerne Uzky okruh mien, ktoré plnia vSetky funkcie pefiazi v medzinarodnom
peniaznom obehu a pre ktoré sa pouziva spolocny ndzov medzindrodné rezervné meny.
Medzi hlavnych predstavitelov tych mien patri americky dolar, japonsky jen, euro,
$vajciarske franky aniektoré menej vyznamné meny.?? Tieto meny si jednotlivymi CB
drzané najmi vo forme zapisov na beznych alebo kratkodobych terminovanych uctoch
v obchodnych alebo zahrani¢nych centralnych emisnych bank. MensSie objemy drzia CB aj
vo forme valut.

Medzinarodné rezervné meny su do medzinarodného peniazného obehu emitované
prostrednictvom deficitnych sdld platobnych bilancii prisluSnych krajin, najma
prostrednictvom deficitu vykonovej bilancie a deficitu bilancie dlhodobého kapitalu.

Krajiny emitujice medzindrodnu rezervnii menu teda vystupuju ako cisty importéri

2L IMF — International reserves and foreign currency liquidity. 2011. [online]. Washington, D.C. [cit.
2014.22.10] Dostupné na internete: http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide.pdf
22 HARTMANN, P. Currency Competition and Foreign Exchange Markets: The Dollar, the Yen and the
Euro. Cambridge: Cambridge University Press, s. 164, ISBN 978-05-216-3273-7.
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tovarov a sluzieb, alebo ako Cisty vyvozcovia kapitdlu. Zasadny rozdiel medzi uvedenymi
spdsobmi emisie spoCiva v tom, Ze v prvom pripade sa danéd krajina dostdva do Cistej
dlznickej pozicie voci svetu, zatial’ co v druhom pripade sa dlznicka pozicia krajiny meni
na kreditn. Emisia medzinarodnej rezervnej meny prostrednictvom deficitu vykonovej
bilancie je od zaciatku 80. rokov charakteristickd najmé pre USA. Druhy spdsob emisie
medzinarodnej rezervnej meny prostrednictvom deficitu bilancie dlhodobého kapitalu bol
v rovnakom obdobi charakteristicky pre SRN a Japonsko. Do devizovych rezerv CB sa
medzinarodné rezervné meny dostavaju prostrednictvom ich priamych devizovych
intervencii, kedy prislusnd CB nakupuje tito menu a sicasne predava vlastni menu na
devizovom trhu.

Tieto spdsoby emisie medzinarodnych rezervnych mien prostrednictvom deficitu
platobnej bilancie st obvykle kritizované z dvoch dovodov. Emitujice krajiny moézu touto
cestou prerozdelovat’ vo svoj prospech cast’ svetového produktu alebo svetového
bohatstva. Druhym, zavaznejsim dévodom je, ze emisie medzinarodnych rezervnych mien
sa vykonava podl'a potrieb platobnych bilancii emitujucich zemi a nie podl'a potrieb
medzinarodného pefiazného obehu (medzinarodnej likvidity).?®

Dalsim sposobom tvorby devizovych rezerv je proces multiplikdcie devizovych
rezerv prostrednictvom  euromenového trhu. Klasickym prikladom multiplikédcie
dolérovych devizovych rezerv CB bolo mozné sledovat na konci 60. rokov. V tomto
obdobi bola zaznamenana silné Spekuldcia na devalvaciu kurzu amerického doléaru, ktorej
sa europske CB snazili prostrednictvom intervenénych nakupov doldrov na devizovom trhu
zabranit’. Takto ziskané dolarové aktiva potom ulozili na euro - dolarovom trhu pri vy$Som
uroceni neZ u porovnatel'nych Statnych CP americkej vlady. Obchodné banky potom na
euro — dolarovom trhu v takto ziskanych zdrojoch od CB poskytovali eurodolarové uvery
stkromnym $pekulantom. Tym dochadzalo k d’alsim $pekulaénym predajom americkych
dolarov europskym CB, ktoré sa opat’ nakupovali v rdmci svojich devizovych intervencii
aukladali na euro — dolarovom trhu. IS8lo o klasicky multiplikaény proces tvorby

dolérovych devizovych rezerv CB prostrednictvom euro — dolarového trhu.

Pouzivanie Special Drawing Rights - SDR? bolo schvalené na vyrocénej

konferencii MMF konanej v Rio de Janeiru v roku 1967. Prva bezhotovostna emisia

23 PROCHAZKA, P. Mezindrodni bankovnictvi. Praha : Bankovni institut, 1996. s. 123-151, ISBN 80-
902243-0-X.

24 OFFICER, L.H. Pricing Theory, Financing of International Organisations and Monetary History. New
York: Routledge, 2007. s. 288, ISBN 978-0-415-77065-1.
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jednotiek SDR bola vykonana v roku 1970. Dovodom pre zavedenie SDR bola situacia, ku
ktorej doslo koncom 60. rokov. V Struktire devizovych rezerv stipal podiel narodnych
mien, predovSetkym americkych dolarov. Rezervy v devizach tak po prvy raz v polovici
60. rokov prevysili rezervy v zlate. Sti¢asne postupne klesal celkovy objem devizovych
rezerv vo vztahu k svetovému obchodu, ato zo 60% na zaciatku 50. rokov na 30%
koncom 60. rokov. Téato skuto¢nost’ mala znaény vplyv na pokles svetového obchodu.
Vzhladom k tomu, Ze rozSirovanie medzinarodnej likvidity d’alSim prilivom zlata bolo
obmedzené ajej doplnovanie dolarmi nebolo Ziaduce z dovodu chronického pasivneho
salda platobnej bilancie USA, vznikla potreba zavedenia nového prvku medzindrodnej
likvidity.

Podl'a povodnych zamerov mali SDR vylucit’ alebo o najviac oslabit’ zavislost’
rastu devizovych rezerv na trhoch so zlatom a aj na stave platobnej bilancie USA. Taktiez
mali prispiet’ k tomu, aby medzinarodnd likvidita bola v stlade s potrebami svetového
hospodarstva a obchodu. Pri¢inou zavedenia jednotiek SDR bola teda obava z globalneho
nedostatku devizovych rezerv, ktory by mohol branit’ rozvoju zahrani¢ného obchodu.
Taktiez schvalenie d’alSich emisii SDR je vZdy naviazané na vznik globalneho nedostatku
devizovych rezerv.

SDR su do obehu vydavané prostrednictvom jednorazovych emisii, pricom rozsah
emisie je zavisly na celkovom stave a vyvoji medzindrodnej likvidity, tj. plynulosti
bezného medzinarodného platobného styku, bez diferencovaného prihliadania k menovej
situacii jednotlivych krajin. Celkova cCiastka emisie SDR je rozdelend medzi jednotlivé
Clenské krajiny MMF proporciondlne k ich ¢lenskym kvotam aje im pripisand na ich
Specilny ucet (Special Drawing Account).?® O vyske takto emitovanych SDR sa zvicsuje
celkovy objem medzinarodnych likvidnych prostriedkov, pretoze clenské krajiny MMF
maji moZnost’ obstarat’ si za pridelené SDR cudziu vol'ne zameniteI'nii menu, ktord mézu
pouzit’ k vyrovnaniu pasivneho salda platobnej bilancie. Krajiny s aktivnym saldom
platobnej bilancie su povinné prijat’ tieto SDR vymenou za svoju narodni menu. To
znamend, Ze v dosledku rozdielneho hospodarskeho a menového vyvoja medzi krajinami

a v dosledku menovej politiky MMF dochadza k prerozdel'ovaniu pridelenych SDR.

P6vodnym zamerom MMF bolo, aby sa jednotky SDR stali zakladnym prvkom

medzinarodnej likvidity a postupne vytlacili zlato a oslabili postavenie USD v §truktare

25 WILKIE, C. Special Drawing Rights (SDRs): The First International Money. Oxford: Oxford University
Press, 2012. s. 45, ISBN 978-01-996-0646-7.
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devizovych rezerv. Tento zamer sa vSak nepodarilo zrealizovat’ a ich podiel na devizovych
rezervach zatial nikdy nepresiahol 5%. NavySe, ako je napisané v sprive MMF?,

jednotky SDR postupne stracaju na vyzname, predovsetkym z tychto dovodov:

1. ZruSenim pevnej ceny zlata doSlo k zvySeniu hodnoty zlatych devizovych rezerv
a tym tiez odpadla nutnost’ vytvarat nové prostriedky medzinarodnej likvidity.

2. Po rozpade bretton-woodskeho menového systému a prechode na systém volne
pohyblivych devizovych kurzov sa postupne znizovala potreba udrziavat' velké
objemy devizovych rezerv k intervenovaniu na devizovych trhoch.

3. Funkciu rezervnej meny zac¢inaja popri USD plnit’ aj iné narodné meny.

Stucast'ou devizovych rezerv ¢lenskych krajin Medzinarodného Menového Fondu je
tiez tzv. rezervnd pozicia v MMF. Zakladom rezervnej pozicie kazdej ¢lenskej krajiny je
Zast’ jej ¢lenskej kvoty, ktora sa sklad4 z volne zamenitel'nej mene. 2’ Ide 0 25% z celkovej
vysky clenskej kvoty, pretoze zvysnych 75% je zlozenych z domacej meny. Rezervna
pozicia sa d’alej zvySuje o pdzic¢ky poskytnuté Fondu. Tento pripad sa tyka len niektorych
hospodarsky vyspelych krajin, ktoré poskytli MMF pdzi¢ku nad ramec svojich ¢lenskych

kvot. Naopak rezervnd pozicia sa znizuje o prijaté uvery od MMF.

Zlaté devizové rezervy tvoria priblizne 20 — 30 % z celkového objemu devizovych
rezerv. 28 Ich podiel na celkovych devizovych rezervach sa viak dlhodobo znizuje. Aj ked’
ma zlato stale vyznamny podiel na devizovych rezervach, platba za tovary alebo sluzby
prostrednictvom zlata alebo zlatych certifikatov st dnes uZ vynimkou. Pri¢iny
demonetizaéného procesu zlata spocivaji jednak vo vysokej nékladnosti a nepruznosti
zlatého penazného objemu a sic¢asnom nedostatku zlata z hl'adiska potrieb dynamicky sa
rozvijajucich medzinarodnych hospodarskych vztahov. Z hladiska dlhodobého vyvoja
medzinarodného menového systému je demonetizacny proces zlata vo svojej zaverecnej
faze. V auguste 1971 bola zruSend zamenitelnost’ amerického dolaru za zlato pre centralne
banky, ktorym bola do tej doby garantovand pri pevnej cene zlata 35 USD za 1 trojsku

uncu. V januari 1976 Kingstonska menova dohoda pravne potvrdila demonetiza¢ny proces

2 |MF - Enhancing International Monetary Stability—A Role for the SDR? 2011. [online]. Washington, D.C.
[cit. 2014.07.11] Dostupné na internete: http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/010711.pdf

27 IMF — Development of an international investment position and international reserve for the Euro area..
1999. [online]. Washington, D.C. [cit. 2014.07.11] Dostupné na internete:
http://www.imf.org/external/bopage/pdf/99-28.pdf

2 |MF — Gold in the IMF. 2011. [online]. Washington, D.C. [cit. 2014.07.11] Dostupné na internete
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm
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vramci MMF tym, Ze zakazala vyjadrovat parity narodnych mien a devizové kurzy
v zlate. Taktiez bolo vylu¢ené pouzivanie pevnych oficidlnych cien zlata zo strany
narodnych menovych organov i MMF.

Zlato plni spolu s niektorymi d’alSimi vzacnymi kovmi v sucasnosti, najmé ulohu
dlhodobého uchovavatela hodnot. Z hladiska devizovych rezerv zlato zohravalo
vyznamnu ulohu predovsetkym pri optimalizacii portfolia CB, pretoze jeho pohyb je
V negativnej korelacii s pohybom kurzu amerického doldru. Jeho aktivne vyuzivanie je
uskutoc¢iované predovsetkym prostrednictvom tzv. zlatych swapov, pri ktorych dileri CB
zlato promptne predavaji za niektori volne zameniteIni menu, pri jeho sucasnom
spidtnom terminovanom nakupe. CB si touto cestou vytvaraju kratkodobé zdroje pre
devizové intervencie po€as doby trvania swapu. So zlatom je vSak mozné prevadzat’ tiez
terminované a promptné operacie. Pri tychto obchodoch nedochédza k skutoénému
fyzickému pohybu zlata, meni sa iba jeho majitel. Zlato je najCastejSie ulozené vo
$pecializovanych firmach tzv. zlaté domy, ktoré sidla najma v Londyne a Zurichu.?®

Vyznam zlata pri optimalizacii portfélia CB mal s postupnym presadzovanim
spolo¢nej meny EUR do devizovych rezerv klesajtci trend, pretoze aj vyvoj kurzu EUR je
v negativnej korelacii s pohybom kurzu USD. No v stucasnosti vyznam zlatych devizovych
rezerv zacina opit’ narastat’ kvoli oslabovaniu pozicie amerického doldra a neistotam na

akciovych trhoch.

1.5 Intervencie CB na devizovom trhu

MozZnost’ centralnych béank intervenovat na devizovom trhu je jednym
z podstatnych prvkov pri klasifikacii systému devizovych kurzov. Devizové intervencie
modzu byt uskutocnené na zaklade medzinarodnych dohdd nadregiondlneho charakteru
(Bretton-woodsky menovy systém), regionalneho charakteru, vramci G7 alebo

individualne podla potreby a cielov devizovej politiky.

Na grafe ¢. 1 je zachyteny pohyb devizového kurzu v Case v systéme pevného
kurzu. Centralna parita je oznacend plnou ciarou a oscilatné pdsmo je oznacené
prerusovanou cCiarou. Horné oscilacné pasmo sa nazyva devalvacné a dolné oscilacné

pasmo sa nazyva revalva¢né pasmo.

2 BOTT, S. The Global Gold Market and the International Monetary System from the Late 19th Century to
the Present. Basingstoke: Palgrave Macmillan. 2013. s. 128, ISBN: 978-1-137-30670-8.
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Graf 1: Systém pevného kurzu a intervencia na devizovom trhu
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora

Z grafu je zrejmé, ze kurz sa najprv pohybuje tesne nad centralnou paritou. Neskor
mozeme vidiet' ako doslo k znehodnoteniu kurzu az k hornému oscilaénému pasmu. To je
moment kedy musi centrdlna banka zacat' s devizovymi intervenciami, aby nedoslo
k dalsiemu znehodnoteniu meny. Centralna banka, teda, zane predavat devizy
a nakupovat’ domacu menu, ¢im sa vyrovna ponuka a dopyt po devizach a zastavi sa
znehodnocovanie kurzu.

V pripade, ze kurz vykazuje tendenciu k svojmu zhodnoteniu a priblizi sa
k revalvacnému pasmu (situacia v druhej polovici obrazku), musi centralna banka opéat
intervenovat’. Intervenciu vykona nakupom deviz za vlastnii menu, ¢im dojde k nastoleniu
rovnovahy medzi dopytom a ponukou deviz. Devizové intervencie st v rezime fixného
kurzu povinnostou centralnej banky a banka je zodpovedna za udrzanie kurzu v rozmedzi
oscilacného pasma.

Na grafe €. 2 je znazornend hypoteticka situacia, vyvoj kurzu USD/JPY, behom
ktorej doSlo kintervencii Bank of Japan, proti dalSej aprecidcii japonského jenu.
Mechanizmus intervencii je v tomto pripade rovnaky ako v predoslom priklade. Bank of
Japan nakupuje USD a predava JPY, ato v hodnote stoviek miliard jenov. Vysledkom
intervencie je okamzité zvySenie volatility kurzu spojenou s prudkou depreciaciou JPY
voc¢i USD. Odlisnost’ oproti predchadzajicemu pripadu je, ze Japonsko rovnako ako USA
pouzivaju systém pohyblivych kurzov. Bank of Japan, teda, nie je povinna intervenovat,
devizovy kurz sa prispdsobuje dopytu a ponuke na devizovom trhu, ktorého ucastnici
nevedia, kedy centralna banka pristapi k intervencii. Centralna banka mézZe intervenovat’

pri rdéznych tUrovniach kurzu anie je povinna udrziavat fixny kurz. Doévodom pre
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intervenciu bol vyvoj kurzu, ktory by mohol mat’ negativne dopady na japonsku

ekonomiku.

Graf 2: Free floating a intervencia na devizovom trhu
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora

V pripade intervencii na oslabenie meny si musi zodpovedna institucia zvolit, na
ktorom menovom pare bude tuto intervenciu vykonavat’ - ktord menu nakdpi vymenou za
domacu menu. Pri tomto vybere vel'mi zalezi aj na geografickych a ekonomickych vézbach
danych krajin. Po uskuto€neni intervencie je potrebné ziskany objem prostriedkov
alokovat’ do urcitych aktiv. Priebeh intervencie sprevadza niekol’ko rozhodnuti, ktoré musi
centralna banka vykonat’.

Ako uz bolo povedané centrdlna banka sa musi rozhodnut pre menu,
prostrednictvom ktorej bude intervenovat. V druhom kroku nasleduje management
Z pohl'adu menovej Struktury. Aj ked centrdlna banka vykonava intervencie vicSinou
vV jednej mene, vplyvom diverzifikacie je pravdepodobny predaj casti objemu préave
zakupenych deviz za iné meny. Tretim rozhodnutim je vyber aktiva, teda vol'ba medzi
alokaciou do cennych papierov ¢i bankovych depozit. V Stvrtom kroku sa manazéri
devizovych rezerv rozhoduju aké cenné papiere nakupia. VacSinou sa preferuju Statne
dlhopisy, ktoré nesu mensie riziko ako tie korporatne. Poslednym rozhodnutim je v akom
c¢asovom horizonte prebehne konecnd alokécia. Jednotlivé kroky alokacie devizovych

rezerv su znazornené aj na diagrame nizsie.
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Schéma 1: Diagram krokov alokacie devizovych rezerv
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spotovy / nacasovanie
terminovany  EETTe

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla Gerlach-Kristen, McCauley, Ueda

1.5.1 Vplyv devizovych intervencii na domacu ekonomiku

Vyrovnanie ponuky a dopytu po devizach, popripade ina Gprava vysky kurzu je
primarnym efektom devizovych intervencii. Jednd sa vSak len o kratkodoby efekt.
V pripade nesterilizovanych intervencii je ich d’alSim efektom vplyv na strednodobé
urokové miery.

Ich dopady si znazornime na priklade intervencii proti depreciacii domacej meny,
kedy centralna banka vstupuje na devizovy trh apredava devizy, za ktoré nakupuje
domacu menu. Tym dochddza k zvySeniu dopytu po domacej mene a zastaveniu
depreciacie, pripadne k apreciacii domacej meny. Nakup domacej meny spdsoby znizenie
menovej bazy. Banky si vSak vacSinou mozu likviditu zabezpecit' cez iny kanal, a preto
maju intervencie na posilnenie meny len malokedy dopad na rast domacej urokovej miery.
Jednym z predpokladov na vykonanie uCinnej intervencie proti oslabeniu meny je
obmedzenie inych zdrojov likvidity pre banky, ¢o vSak mdze byt v rozpore s udrzanim
financnej stability.

Pri intervenciach proti aprecidcii meny dochddza k zvySeniu menovej bazy.
ZvySenie menove] bazy poOsobi expanzivne ¢o moze spdsobit’ pokles kratkodobych
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urokovych sadzieb a ovplyvnit' inflaény vyvoj. Centrdlna banka teda ovplyviiuje tak
vonkaj$iu ako aj vnutornu rovnovahu. Vonkaj$iu prostrednictvom devizového kurzu
a vnutornu prostrednictvom spotreby a cenovej stability. V tomto pripade maju intervencie
dopad na menovu bazu a hovorime o nesterilizovanych devizovych intervenciach.

Pokial’ chce centrdlna banka zabranit’ vplyvu devizovych intervencii na menovu
bazu pristapi k sterilizacii. V pripade snahy o zastavenie depreciacie domacej meny zacne
centralna banka predavat’ devizy z devizovych rezerv. Tuto intervenciu sterilizuje banka na
vol'nom trhu prostrednictvom ndkupu Statnych cennych papierov. Pokles menovej bazy
sposobeny predajom deviz je neutralizovany rastom menovej bazy v dosledku nakupu
Statnych cennych papierov. Dovodom pre tuto sterilizdciu byva snaha centralnych bank
0 zamedzenie vplyvu intervencii na urokovil mieru andsledne na agregatny produkt
a nezamestnanost’. V pripade intervencii proti apreciacii meny, preddva centralna banka
domacu menu a tak navySuje menovi bazu. Pokial’ chce zabranit dopadu na domacu
monetarnu politiku pristpi ku sterilizacii a likviditu z trhu stahuje naspdt pomocou
predaja aktiv zo svojej bilancie.

Problémom sterilizovanych intervencii je prave v obmedzeni ich vplyvu na
monetarnu bazu, ktory sa povazuje za kliCovy pre nastolenie rovnovazneho devizového
kurzu. Kvoli tomuto dovodu st sterilizované intervencie menej u¢inné. Umoziuju len
kratkodobé ovplyvnenie dopytu a ponuky po devizach. Navratenim menovej bazy na
povodné hodnoty st Uc€inky intervencii sterilizdcie odstrdnené. Centrdlna banka mdze
taktiez zvolit’ strednt cestu a sterilizovat’ iba Cast’ vplyvu intervencii. Prinos intervencii by
nebol prili§ vyznamny pokial by mali len kratkodoby efekt na vyvoj kurzu
a neovplyvniovali by aj iné veli¢iny. No aj plne sterilizované intervencie méZzu ovplyvnit
redlne veliiny prostrednictvom dvoch kandlov — rovnovahy a ocakavani.

Kanal rovnovahy portfolia sa zakladd na predpoklade, Ze doméce a zahrani¢né
aktiva nie su dokonalymi substitatmi a investori s averzni voéi riziku.®® Subjekty na trhu
budu drzat’ aktiva iba v pripade ak ich vynos kompenzuje podstupené riziko. Rizikova
prémia je zavisla na menovej Strukture aktiv, ktoré subjekty maji v drzbe. Pokial’ centralna
banka pri intervencii proti posilneniu domacej meny nakupuje zahrani¢nii menu a domacu
predava, pri sterilizacii potom bude centrdlna banka predavat’ domace dlhopisy zo svojej

bilancie, ¢im zvySuje celkovy objem domacich dlhopisov v drzbe trhovych subjektov.

3 JILEK, J. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013. s.
365, ISBN: 978-80-247-4516-9.
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Rizikova prémia sa vdaka tomu zvysi a trhové subjekty budil menit’ Strukturu portfolia
smerom K zahrani¢nej mene. To vyvold tlak na depreciaciu domacej meny.®

Kandl ocakdvani alebo signalizacny kandl je zaloZzeny na asymetrii informacii.
Monetéarne autority disponuji informac¢nou vyhodou o sii€asnom a oakavanom vyvoji
trhovych fundamentov a mézu ovplyvnit’ devizovy kurz tym, ze tieto informécie poskytuju
trhu prostrednictvom intervencii. Trhové subjekty povazuju intervencie za signal o buducej
politike centradlnej banky. Zmena trhovych oc€akavani tak ovplyvni stcasnu hladinu

devizového kurzu.%?

Schéma 2: Vplyv devizovych intervencii

Nastroj Efekt

nakup rast MB a pokles

zahranicnej meny a.m.

priame

predaj pokles MB a rast
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rast Urokove;j Ziadna zmena
sadzby CB MB, rast U.m.

nepriame

pokles urokovej Ziadna zmena

sadzby CB MB, pokles U.m.

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla Kotlebovej

Intervencie na devizovom trhu sa vykonavaji v objeme potrebnom k ovplyvneniu
trhového dopytu a ponuky. Po intervencii nasleduje skokové reakcia devizového kurzu.
Uskutoéneny objem intervencii moéze rovnako ovplyvnit doméce rovnako ako aj
zahrani¢né veli¢iny. Dochédza k tomu pri alokacii rezerv do preferovaného aktiva. Pokial
sa za intervenné prostriedky nakupia vladne dlhopisy v jednej krajine, moze dojst’

k ovplyvneniu trokovych sadzieb v danej krajine. Takéto zniZenie vynosov sa potom

81 HUMPAGE, O.F. 2003. Government Intervention in the Foreign Exchange Market. Federal Reserve Bank
of Cleaveland [online]. 2003. vol 15. [cit. 2015-04-10]. Dostupné na internete:
http://www.researchgate.net/publication/5029282 Government_intervention_in_the foreign_exchange mark
et. SSRN:.1026265.

32 JILEK, J. Finance v globdlni ekonomice II: Ménova a kurzovd politika. Praha: Grada Publishing, 2013. s.
366, ISBN: 978-80-247-4516-9.
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postupne prelieva aj do ostatnych krajin. No globalny efekt intervencii na urokové sadzby

sa oCakava iba v pripade intervencii vel'kych ekonomik.

1.5.1.1 Efektivnost’ sterilizovanych a nesterilizovanych intervencii

Centralne banky casto vyuzivaji tzv. sterilizaciu efektov devizovych intervencii,
aby tak zvratili ich vplyv na penaznu zasobu. Sterilizdciu vykonavaju centralne banky
prostrednictvom operacii na vol'nom trhu. Pokial’ sa jedna o u¢innost’ nesterilizovanych
intervencii, moZeme skonStatovat, ze s0 efektivne v Zzelanom smere intervencie.

O ucinnosti sterilizovanych intervencii vSak existuji pochyby.

Schéma 3: Rozdelenie investicii podl’a elasticity kapitalovych tokov vzh’adom na
urokovi mieru

sterilizované nesterilizované
intervencie intervencie
s dokonalou s dokonalou
elasticitou elasticitou
s nedokonalou s nedokonalou
elasticitou elasticitou

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla Vissera

V nasledujlicom texte si porovname sterilizované a nesterilizované intervencie,
v podmienkach dokonalej anedokonalej elasticity kapitalovych tokov vzhladom na

arokovi mieru.33

1. nesterilizované intervencie s dokonalou elasticitou
Prestavme si situdciu zvySenia ponuky zahranicnej meny pri pohyblivom
vymennom kurze. Téato situicia by bez zasahu centralnej banky, viedla k apreciacii
domacej meny. Ak vSak centralna banka vykond intervenciu ndkupom zahrani¢nej meny,
no nesterilizuje ju, vyvola tak tlak na narast pefiaznej zasoby. Tento ndrast sposobi vo
vSeobecnosti zvysenie verejnych vydavkov, domacich cien, tlak na narast importov, a teda
aj dopyt po zahrani¢nej mene. No na druhej strane sa pri danych podmienkach vyvola tlak

na pokles domacej urokovej sadzby, ktory sa okamzite presunie do dopytu po zahrani¢ne;j

3 VISSER, H.: A guide to international monetary policy: Excchange rate theories, systems and policies. 3.
vyd. Edward Elgar Pub, 2005. s. 153, ISBN: 978-1843765950.
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mene. Tym paddom sa intervencia stava efektivna, ked’ze pomohla zl'avit’ tlak na vymenny

kurz.

2. sterilizované intervencie s dokonalou elasticitou

Pomocou sterilizacie sa penazna zasoba vrati na hodnoty z pred vykonania
devizovych intervencii. Pri plne elastickych kapitalovych tokoch vzhl'adom na trokova
mieru, mdze cena domdcich dlhopisov na trhu klesat’ a ich vynos stipat’. No obchodnici na
trhu st indiferentni vo¢i domacim alebo zahrani¢cnym dlhopisom a Vv danej situacii zacnt
predavat’ domace dlhopisy. Ucastnici na trhu ocakavaju napriklad apreciaciu alebo
revalvaciu domacej meny a domacej urokovej sadzby, spolu s ocakdvanym ziskom
Z apreciacie zahrani¢nej sadzby. Ak sa menovym autoritdm podari presved¢it trh, ze
odolaji akémukol'vek tlaku na apreciaciu resp. revalvaciu meny, Spekulativne kapitalové
toky do krajiny prestanu tiect’ a aj takato sterilizovand intervencia sa stane efektivnou.

V opacnom pripade su sterilizované intervencie Uplne neefektivne.

3. nesterilizované intervencie s nedokonalou elasticitou

Pri nesterilizovanych intervenciach moézeme aj v podmienkach nedokonalej
elasticity kapitalovych tokov na trokovi mieru uvazovat o ich ekonomickom vplyve,
vyvolanom narastom penaznej zasoby. ZvySenie ponuky peiiazi moéze zvysit dopad nielen
po domacich, ale aj po zahraniénych dlhopisoch, o nasledne spdsobi rast ich ceny a
zniZenie ich Urokovej miery. Bohati investori zacni dopytovat’ zahrani€énii menu, aby si
mohli nakupit’ zahrani¢ny dlh. Bez vykonania intervencii by sme v danom pripade mohli
zaznamenat' apreciaciu domacej meny, teda moZeme konStatovat, Ze intervencie su

V tomto pripade efektivne.

4. sterilizované intervencie s nedokonalou elasticitou
Ak centralna banka nakupuje zahrani¢nii menu a nechceny nérast pefiaznej zasoby
sterilizuje operaciami na volnom trhu, sposobuje, Ze podiel doméaceho dlhu drzaného
vel'kymi investormi sa zvySuje. Cena dlhu klesa a doméaca trokovéa sadzba stapa. Vyvolany
prilev kapitalu, vSak v pripade nedokonalej elasticity, nemusi neutralizovat’ efekt
intervencii, pretoze zahrani¢na a doméca trokova miera sa mozu v zavislosti od rizikovej

prémie, lisit’.

Z vysSie napisaného modZeme usudit, Ze nesterilizované intervencie st omnoho

efektivnejSie ako sterilizované, pretoze trhovym ucastnikom dévaji jasny signal
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0 potrebnej korekcii urokovej sadzby k vyrovnaniu nedostatkov devizového trhu,
vyvolanych zmenami v pefiaznej zasobe.

Symetrické alebo koordinované nesterilizované intervencie prevadzané globalne,
nemaju takmer ziaden efekt na svetovli ponuku peniazi. Vykonavaju sa tak, ze deficitna
Krajina predava zahrani¢ni menu a znizuje svoju ponuku penazi. V rovnakom ¢ase menové
autority z prebytkovej krajiny nakupuji zahranicni menu a zvySuji ponuku penazi
Vv krajine. Penazna zasoba, teda v jednej krajine klesa a zvySuje sa v druhej. Ak by
deficitna krajina nevykonala sterilizaciu a prebytkova krajina ju vykonala svetova ponuka
penazi by poklesla. V opaénom pripade by ponuka vzrastla. Tieto vplyvy mézu mat
negativny vplyv na cenovy vyvoj na svetovych trhoch.

Na prvy pohl'ad by malo byt zrejmé, Ze nelspesné intervencie su pre centralne
banky nakladné. Ak sa centrdlna banka snazi zabranit’” devalvacii predajom zahrani¢nej
meny pri nizsej cene, Spekulanti na trhu sa neskor budi tejto centrdlnej banke snazit
predat’ zahraniéni menu spit, no uz pri vysSej cene. Neuspesné intervencie su taktiez
nakladné v pripade zvySenej ponuky zahrani¢nej meny, ktort sa centralna banka snazi
kuapit pri relativne vysokej cene, len aby ju mohla neskor predat’ za niz$iu cenu.

Co vsak na prvy pohlad nemusi byt uplne jasné je, e aj uspesne vykonana
sterilizacia moze byt pre menové autority nakladna. Centralna banka sa zbavuje prebytku
likvidity predajom vladnych dlhopisov alebo investuje zahranicni menu do nakupov
likvidnych zahrani¢nych aktiv. Urokova miera takéhoto aktiva je vo veobecnosti nizsia
ako urokova miera doméacich dlhopisov. V takomto pripade plati centralna banka viac za
novo emitované dlhopisy, ako dostava za novo nadobudnut¢ aktiva.

Centralne banky by namiesto sterilizovania intervencii pomocou operacii na
volnom trhu mohli pouZivat manipulovanie s pozadovanou likviditou alebo tym, Ze
prikaZzu komerénym bankam drzat’ beztirocné vklady zaistené kratkodobymi zahrani¢nymi
pozickami. To vSak mdze vyvolat zmenu vypoziiavania si od bank nebankovym
finanénym inStiticidam a tym paddom oslabit’ efektivnost’ monetarnej politiky. Centralna
banka ma dostupné alternativy priamych devizovych intervencii. Namiesto intervencii na
spotovom trhu mozu operovat’ aj na forwardovom trhu. Extern hodnotu svojej meny by

mohla podporit’ predajom forwardov zahrani¢nej meny.%*

3 VISSER, H.: A guide to international monetary policy: Excchange rate theories, systems and policies. 3.
vyd. Edward Elgar Pub, 2005. s. 157, ISBN: 978-1843765950.
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1.6 Vplyv zmeny devizového kurzu na ekonomiku

Aby sme si objasnili vplyv aprecidcie resp. depreciacie na domacu ekonomiku
musime si vysvetlit’ ur¢ité pojmy. Redlny vymenny kurz (RER) medzi dvoma krajinami
modze byt definovany ako podiel ceny kosa tovarov jednej krajiny, s rovnakym koSom
tovarov druhej krajiny. RER vyjadruje efekt zmeny nominalneho kurzu (ER) a zmeny cien
doma (PD) av zahrani¢i (PF), ¢im vyjadruje skuto¢nti konkurencieschopnost’ domacich
tovarov a sluzieb na zahrani¢nych trhoch.® Podla Krugmana moéZzeme RER vyjadrit

pomocou nasledujucej rovnice:

Py
RER = E »-L
Py

Tato rovnica ndm vyjadruje, Ze domaca mena sa redlne znehodnoti, teda redlny kurz
vzrastie, pokial’ sa zvys$i nominalny vymenny kurz, alebo ak zahrani¢na cenova hladina
porastie rychlejSie ako domaca. Doméca mena, naopak redlne posilni v pripade ak sa
nomindlny kurz znizi a taktiez v pripade ak domaca cenové hladina porastie rychlejsie ako
zahrani¢na.

Z predchadzajuceho vykladu vieme, Ze znehodnotenie domécej meny vedie k
relativnemu zlacneniu domaceho tovaru oOproti zahrani¢énému, ¢o vedie k rastu vyvozov a
poklesu dovozu. Vysledkom oslabenia meny je teda zlepSenie platobnej bilancie a rast
domaceho dochodku. No musime sa zamysliet’ ¢i znehodnotenie vzdy vyvola zvySenie
rovnovaznej Urovne produkcie a zlepSenie platobnej bilancie, alebo ¢i mdze byt tento efekt
z nejakych dovodov potlaceny. Pozrime sa teraz na kratkodoby vymenny kurz a situéciu,
kedy CB drzi kurz domacej meny voci zahrani¢nej na nadhodnotenej urovni. Situécia je
znazornena na priklade USD/JPY na grafe ¢.3.

Ak centralna banka drzi domécu menu (v naSom pripade USD) nadhodnotent1 nad
dlhodobym rovnovaznym kurzom, potom nutne vznikne deficit na beZnom ucte platobnej
bilancie, a to v rozmere vzdialenosti bodov A a B. Rovnovaha bezného Gétu je dlhodobo
dosiahnuta pri rovnovaznom menovom kurze (ERg). Nadhodnotenie kurzu povedie k
zdrazeniu vyvozov domacej krajiny a zlacnenie dovozov. Tento kurz je dlhodobo
neudrzatel'ny. Aké teda budu dosledky devalvacie na saldo bezného uctu platobnej bilancie

(NX)?

35 KRUGMAN, P. a kol. International economics: Theory and policy. 9. vyd. New Delhi: Pearson Education
India, 2011. s. 247, ISBN: 9780132961646.
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Graf 3: Kratkodoby vymenny kurz, priklad USD/JPY
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora

Deficit sa z dovodu neelastickych kratkodobych kriviek dopytu a ponuky dolarov
(krivky d, s) kratkodobo prehibi. Krivka d vyjadruje kratkodoby dopyt po vyvozoch.
Objemy vyvozov su dopredu dohodnuté na urc¢iti dobu a ceny st dohodnuté v dolaroch,
¢ize devalvéacia dolaru nebude mat’ vplyv na doldrové vyjadrenie vyvozov. Krivka s
vyjadruje kratkodobt ponuku dolara, ¢ize kratkodobé dovozy vyjadrené v dolaroch. Objem
dovozov je taktiez dohodnuty na uréitd dobu dopredu, avSak ceny sa dohaduju v
zahrani¢nej mene. Ich prepocet na doldre po devalvacii povedie k tomu, ze dolaroveé
vyjadrenie dovozov bude vyssie pri rovnakom fyzickom objeme dovozov. Deficit bezného
uctu sa teda kratkodobo zvysi (rozmer usecky C-D). V dlhom obdobi sa ceny dovozov a
vyvozov prispdsobia novej urovni menového kurzu a dojde k vyrovnaniu bezného uétu
platobnej bilancie.

Vyvoj bezného Gctu platobnej bilancie (NX) po znehodnoteni kurzu v ¢ase ukazuje
nasledujuci graf. Prispdsobovacia cesta ma tvar tzv. J-krivky. Body na J-krivke odpovedajt
bodom na predchadzajiicom grafe. Cisté vyvozy sa po depreciacii hodnoty menového
kurzu najskor kratkodobo zhor$ujt a k ich zlepseniu dojde az v dlhgom obdobi.*

Na splneni Marshall-Lernerovej podmienky zavisi ¢i oslabenie meny zlepsi bezny
ucet platobnej bilancie. Podmienka hovori, Ze znehodnotenie domacej meny zlepsi bezny
ucet platobnej bilancie len ak sucet elasticit dopytov po dovozoch a vyvozoch je vacsi ako

jedna. Pokial’ bude stcet elasticit mensi ako jedna, znehodnotenie povedie k zhorSeniu

% KENNETH, A. a kol. The Princeton Encyclopedia of the World Economy. Princeton: Princeton University
Press, 2010. s. 713, ISBN: 9781400830404.
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bezného uctu. Pokial bude sucet elasticit prave jedna, bezny Ucet platobnej bilancie sa
nezmeni.%’
Graf 4: J-krivka

NX

A C Eir

Zdroj: Vlastné spracovanie autora

Podra tejto podmienky stoja proti sebe po depreciacii meny dva efekty.
1. Cenovy efekt - pdsobi na zhorSenie - vyplyva z kratkodobo fixného fyzického
objemu dovozu a prepocte na domacu menu podl'a nového kurzu.
2. Efekt rastu objemov - posobi na zlepSenie Cistého exportu - vyplyva zo zlepsSenia

exportnej pozicie domacej ekonomiky vplyvom znehodnotenia domécej meny.

Aj ked’ nam Marshall-Lernerova podmienka déva zakladny ramec, kedy depreciacia meny
sposobi nastolenie rovnovahy platobnej bilancie, vychadza zo zjednoduSenych
predpokladov. Prvym nedostatkom je, Ze tato tedria rata s tym, ze krajina ma v Case pred
vykonanim deprecidcie vyrovnany platobnt bilanciu. Ak by bola krajina vo vyraznom
obchodnom deficite, s importmi prevysujicimi exporty, potom moéze depreciacia meny
sposobit’, ze naklady na importy sa zvysia viac ako platby za importy, aj ked’ suma elasticit
bude vyssia ako jedna. Analyza d’alej uvazuje o nemennosti cien predajcov v ich domace;j
mene c¢o nemusi platit stdle. Aby si zahraniéni predajcovia udrzali svoju
konkurencieschopnost’ na zahrani¢nych trhoch mézu znizit' ceny zahrani¢nych vyrobkov

azvysit ceny na domadcich trhoch, ¢im sa depreciacny efekt plne neprejavi. Ni¢ vSak

37 KENEN, P. The International Economy. 4. vyd. Cambridge: Cambridge University Press, 2000. s. 323,
ISBN: 9780521644358.
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nevyvracia zakladnl podstatu tejto podmienky a to, ze oslabenie domacej meny funguje
najlepsie pri vysokej urovni elasticity dopytu.®

S Cistym exportom stvisi pojem importovana inflacia. So zvySujucou cenou importov,
ktoré sa pouzivaji v doméacej vyrobe, prichadza narast cien vyrobkov a sluzieb zéavislych
na tychto importoch. Importovana infldcia moze byt spdsobend zvySenim cien v zahranici
alebo oslabenim domadacej meny. Autori Toulaboe a Terry priSli na to, ze domaca
a zahrani¢na inflacia su silne korelované, a to bez ohl'adu na vol'bu menové rezimu.*® So
znehodnotenim meny prichddza okrem moznych pozitivnych dopadov prave
K importovaniu zahrani¢nej inflacie, ktora znizuje realne dochodky. Aby nedoslo k
znehodnoteniu kupnej sily, budu odbory pozadovat zvySenie nomindlnych miezd.
Rovnovaha bude tentoraz dosiahnuta pri nizSom HDP a vysSej cenovej hladine. Z
uvedeného moézeme konStatovat, ze vplyv znehodnotenia nominalneho kurzu mé iba
docasny vplyv na zlepsSenie konkurencieschopnosti. V dlhom obdobi, kedy dochadza k
rastu domacich cien sa pozitivny efekt zo znehodnotenej meny vyéerpa. Uspesnost’ celého
procesu bude zavisiet’ od rychlosti reakcie odborov na pokles realnych miezd.*°
Na druhej strane aprecidcia meny vedie k zniZovaniu inflaciu. Ceny importov sa stavaju
lacnejSimi, teda aj ceny vyrobnych faktorov zo zahrani¢ia su lacnej$imi o spdsobuje
pokles miery inflacie. Ceny exportov sa naopak zvysia, ¢o spdsobi znizenie ich dopytu
a zvySenie dopytu po importoch. Ak uvazujeme, ze agregatny dopyt je relativne elasticky,
apreciacia spdsobi znizenie agregatneho dopytu ¢o povedie k nizeniu k znizeniu jednak
inflacie a taktieZ ekonomického rastu.

Podl'a Fisherovho efektu vyjadruje nominalna urokovu sadzba hodnotu reélnej
urokovej sadzby a oCakavanej miery inflacie. To znamend, Ze rozdiel medzi nomindlnou
arealnou urokovou sadzbu predstavuji infla¢né ocakavania. Z toho vyplyva, Ze ak sa
v ekonomike oc€akava deflacny vyvoj, mdze to sposobit pokles nomindlnej urokovej
sadzby.

1.7 Manipulacia kurzu a menova vojna

Pokial’ su devizové intervencie pouzivané vynimocne, napr. pri velkom a ndhlom

prisune finanéného kapitalu alebo pri Spekulativnom ttoku na menu, nem6éZeme vnimat

3 CARBAUGH, R., International Economics. 14. vyd. Mason: Cengage Learning, 2012. s. 450, ISBN:
9781133947721.

39 TOULABOE, TERRY. Exchange Rate Regime: Does it Matter for Inflation? [online]. 2013, vol. 14, no. 1
[cit. 2015-04-10]. Dostupné na internete: http://www.na-usinesspress.com/JABE/ToulaboeD_Web14 1_.pdf.
4 LACINA, L., akol.: Ménova integrace. Naklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2007. s. 29-31, 35-41, ISBN 978-80-7179-560-5.
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tieto intervencie a d’alSie obmedzenia pre prisun kapitalu ako akt ekonomickej agresie.
Tento zasah je z pohl'adu ostatnych krajin a obchodnych partnerov vnimany ako relevantny
a potrebny krok k ochrane stability devizového kurzu. Existujua vSak pripady kedy niektoré
Staty vyuzivali devizové intervencie pomerne Casto a Systematicky, ato konkrétne
k trvalému oslabeniu svojej meny, bez pritomnosti deficitu platobnej bilancie, popripade
inych znakov nadhodnotenia meny. Tieto systematické snahy st vnimané z pohladu
obchodnych partnerov danej krajiny vel'mi negativne. NajsilnejSie ekonomické krajiny sa
na zaklade obav zneprimeraného a jednostranného zvyhodnenia, spdsobeného
protiapreciaénymi alebo dokonca depreciaénymi opatreniami, obvifiuji z manipulovania
devizového kurzu. Podobné praktiky vyuziva mnozstvo krajin, ktoré navzdjom kritizujh
svoje kroky v monetarnej politike a poukazuju na fakt, Ze tieto systematické kroky
poruSuju podmienky obchodnych dohdéd a mézu prispievat’ ku globalnej ekonomickej

nerovnovéhe.*
1.7.1 Charakteristika menovej vojny

Za menovu vojnu su povazované prostriedky monetarnej politiky ¢ uz
V agresivnom, obrannom, alebo odvetnom ponati, prostrednictvom ktorych dochadza
k ziskaniu alebo udrzaniu konkurenc¢nej vyhody smerujicej k obmedzeniu dovoznych
poloziek a zvySovaniu exportného vykonu na vysSich hodnotach ako by tomu bolo za
normalnych okolnosti. Menova vojna sa moZe vyznacovat devalvovanim meny, menovou
politikou vedicou k oslabeniu hodnoty meny alebo intervenciami na devizovom trhu, ktoré
maji zabranit' apreciacii kurzu. TaktieZ tu patri zavedenie urcitych obmedzeni
kapitdlovych tokov zo =zahraniia so zdmerom obmedzit' alebo ovplyvnit' pritoky
finan¢ného kapitalu, ktoré by inak viedli k apreciacii kurzu.

K nekonvenénym nastrojom menovej politiky, ktoré prinaSaju tlak na oslabenie
meny patri taktiez politika kvantitativneho uvolfiovania, ktord bola v minulosti vyuZivana
americkym FED-om alebo Japonskou centralnou bankou (BOJ). V situaciach, kedy sa
beZna monetarna politika javi ako neucinna, mdZe centralna banka poskytnit” dodato¢nu
likviditu prostrednictvom programu nakupu aktiv (predovsetkym Statnych dlhopisov), ¢im

posobi na rast ich ceny a znizenie ich vynosnosti pri sa¢asnom zvyseni menovej bazy.*?

4 BIRD, G., WILLET, T. Currency Wars, Rhetoric and Reality. World Economics. [online]. 2011, vol. 12,
no. 4 [cit. 2015-04-10]. Dostupny z internetu: http://www.world-economics-
journal.com/ArticleDetails.details? AID=498, ISSN 1468-1838.

2 FAWLEY, B., NEELY, C. Four stories of quantitative easing. [online]. 2013, vol.95, no.1 [cit. 2015-04-
10]. Dostupny z internetu: http://research.stlouisfed.org/publications/review/13/01/Fawley.pdf,
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Medzi d’alSie neStandardné néstroje menovej politiky patria devizové intervencie,
ktorym casto predchadza obdobie slovnych intervencii. Centralna banka tym dava najavo
svoj pohlad na suCasny stav apripravuje trh na budice vyuzitie tychto intervencii.
V niektorych pripadoch moéze vhodne pouzité slovné intervencie napomoct k realizacii

menovo-politickych zaujmov, bez toho aby bolo nutné pouzit’ devizové intervencie.

Podla ¢lanku IV., sekcia 1, odsek iii, dohody MMF sa mimo iného kazdy ¢len
zavizuje, ze sa zdrzi manipulacie s devizovym kurzom alebo medzindrodnym monetarnym
systémom, tak aby brénil efektivnemu prispdsobeniu platobnych bilancii alebo tak, aby
ziskal nespravodlivii konkurenént vyhodu nad ostatnymi ¢lenmi fondu.*® Dalo by sa to
chapat’ tak, ze sa clenovia fondu uz zaviazali k nevykondvaniu tychto praktik
anevykondvaniu menovych vojen, resp. ze sa zdrZia manipuldcii s menou. Svetova
obchodna organizacia (WTO) reguluje prostriedky vedace k protekcionistickému
nastaveniu obchodnej politiky. Medzi tieto prostriedky patria obmedzenie dovozu vo

forme cla a dovoznych kvét a taktiez podpora vyvozu prostrednictvom dotacii.

Z menovej vojny bolo obvinenych uz mnoho krajin. Brazilia, Cina, India,
Indonézia, Izrael, Japonsko, S'vajéiarsko, Korea, Malajzia, Filipiny, Singapur, Juznd
Afrika, Taiwan a Thajsko, vsetky tieto krajiny boli obvinené zo zasahov obmedzujicich
apreciaciu svojich vlastnych mien.** OUSA sa, pre zmenu, hovori v kontexte
prospechérskej monetarnej politiky vo forme kvantitativneho uvoliiovania, ktoré¢ mé za

ulohu depreciovat’ hodnotu doléra.

Proti zaradeniu devizovych intervencii medzi nastroje merkantilistickej politiky
vystupuje Staiger a Sykes, ktori uvazuji o potrebe detailnejSiecho vnimania danej
problematiky.* V teoretickom modeli plne flexibilnych cien sa zniZenie hodnoty meny do
znaénej miery rovna dani z dovozu tovaru a sucasne aj podpore exportu dotaciami, avsak
za predpokladu flexibilnych cien nema Ziaden vplyv na redlne obchodné veli¢iny. Ak vSak

uvazujeme o nepruznych cendch, zavisia konecné dosledky depreciacie meny na redlnych

43 IMF - Articles of Agreement of the International Monetary Fund. [online]. 2011 [cit. 12.12.2014].
Dostupny z internetu: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm. ISBN: 978-1-61635-104-5.

4 BERGSTEN, C. Currency wars, the economy of the United States and reform of the international
monetary system. [online]. 2013 [cit. 12.12.2014]. Dostupny z internetu:
http://www.iie.com/publications/papers/bergsten201305.pdf.

4 STAIGER, R. a kol. Currency Manipulation' and World Trade. Stanford Lawand Economics Olin Working
Paper [online]. 2008, no. 363. [cit. 12.12.2014]. Dostupny z internetu:
<http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_1D1344833 codel170891.pdf?abstractid=1151942&mirid=
1>,
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obchodnych veli¢inach. Dalej uvadzaju, ze kurzové odchylky nepodryvajii zavizky WTO
a to ani za podmienok tak flexibilnych, ako rigidnych cenovych predpokladov.

1.7.2 Dovody k manipulacii s kurzom

Ako sme uz uviedli, pouzitie menovych néstrojov braniacich apreciacii alebo
sposobujucich deprecidciu meny nemusi stale znamenat' ekonomicka agresiu. No je to
mozné posudit pomocou porovnania sucasného realneho efektivneho kurzu
a fundamentadlne = rovnovdzneho  kurzu.  Monetarne  nastroje,  ktoré = maju
zamedzit’ posililovaniu meny za predpokladu, Ze je tdto mena v porovnani so svojou
fundamentalnou rovnovéznou hodnotou uz nadhodnotend, sa nemodze chapat’ ako
manipulacia alebo akt menovej vojny. Podobne sa moézu klasifikovat aj snahy
0 minimalizaciu negativnych vplyvov velkého pritoku kratkodobého kapitalu. V tomto
pripade je vSak problematické odhadnut’ ¢i ide o tok kratkodoby, alebo dlhodoby. Na
druhej strane kroky zamedzujice podhodnotenej mene Knavratu kurzu smerom
k fundamentalne rovnovaznej hodnote sa v spominanom kontexte moézu chapat’ ako
kurzovd manipulacia a ekonomicky nepriatel'sky krok. Problém je, ale v stanoveni
fundamentalneho rovnovazneho kurzu a teda aj v rozliseni povahy zasahov do devizového
kurzu.4

Stratégie k dosiahnutiu ekonomického rastu sa odliSujit na zaklade Specifik

jednotlivych krajin. Mohli by sme ich rozdelit’ do dvoch skupin na:

1) krajiny, ktoré svoj ekonomicky rast opieraju o zahrani¢ny dopyt a su teda exportne
orientované a na
2) krajiny, ktoré vd’acia za svoj rast domacemu dopytu a su teda orientované na

spotrebu.

Toto rozdelenie neznamend, Ze sa ekonomika opierajica o domaci dopyt nesnazi
podporovat’ svoj export. Exportne zamerany rast pomadha vyrovnavat nerovnovahu
platobnej bilancie, spésobenu vyraznou domacou spotrebou zahrani¢ného dovozu. Mdze,
ale nastat’ obdobie kedy ekonomiku t'ahanii domacou spotrebou zasiahne kriza a hlavny
pilier ekonomiky sa zruti. Ako priklad mézeme uviest’ dvojicu krajin, ktoré sa v debatach

0 menovych manipulaciach vyskytuji najCastejsie.

4% BIRD, G., WILLET, T. Currency Wars, Rhetoric and Reality. World Economics. [online]. 2011, vol. 12,
no. 4 [cit. 2015-04-10]. Dostupny z internetu: http://www.world-economics-
journal.com/ArticleDetails.details? AID=498, ISSN 1468-1838.
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Po roku 2000 zazivala Cina rast tahany exportom, zatial’ ¢o Spojené §taty americké
vdacili za svoj rast hlavne domacemu dopytu. S prichodom krizy v roku 2008 sa v USA
prepadla domaca spotreba, recesia prinutila spotrebitelov menej utracat, ¢o vyustilo
V poklese ekonomického rastu. Rozsiahly dlh USA obmedzil moznosti fiskalneho stimulu.
V tejto situdcii sa pozornost’ obratila aj na podporu exportnej vykonnosti so zamerom
vyuzit’ zahraniény dopyt rychle rasticich rozvojovych krajin. Globalna konkurencia v boji
0 zahrani¢ny dopyt sa prejavila tym, Ze sa jednotlivé krajiny snazili branit’ ré6znymi
prostriedkami proti apreciacii svojej meny, ba dokonca podstupili kroky vyvolavajice jej

depreciaciu, a to aj napriek tomu, ze apreciacia znizuje dovozné ceny.
1.7.3 Nastroje pouzivané na manipulaciu kurzu

Vyssie sme si uviedli aké su dovody k manipulacii s devizovym kurzom. Teraz si
uvedieme nastroje, ktoré mozu krajiny vyuzit' ak sa pre manipuldciu rozhodni. Prvym
nastrojom su intervencie na devizovom trhu, kedy centrdlna banka vstipi na trh a zvysi
dopyt po cudzej mene jej ndkupom a zvysi ponuku domacej meny jej predajom. Tento
nastroj vSak nie je perfektny aprindSa vedlajSie pridruzené efekty. ZvysSend ponuka
domacej meny — monetarna expanzia — sa prejavi v podobe inflaénych tlakov a tym padom
moéze dojst’ k apreciacii redlneho devizového kurzu. V kratkom obdobi by mohla centralna
banka monetarne efekty intervencii sterilizovat’ vydanim dlhopisov. Sterilizcia vSak
nemusi vzdy fungovat’. Napriklad v pripade, Ze trh s dlhopismi nie je dostatocne hlboky
a predaj dlhopisov vyvola tlak na rast urokovych sadzieb. V obdobi ekonomického rastu
s ocakavanim, ze mena mdze d’alej posiliiovat’, vyvola rast irokovych sadzieb d’alsi priliv
finan¢ného kapitalu, ktory opdt’ zvySuje tlak na aprecidciu meny. Sterilizaciou sa moze
centralna banka dostat’ do situacie, kedy bude platit’ va¢si vynos zo svojich pasiv nez
dosahuje zo svojich aktiv investovanych v zahrani¢i. Ako méZeme vidiet intervencie
nepredstavujii  bezproblémové rieSenie anezaradzujit sa medzi nastroje dlhodobo
udrzatelnej menovej politiky. Pre tento nastroj je vel'mi dolezité, najmi, jeho presné
nacasovanie a doveryhodnost’ inStitiicie, ktord ich vykonéava. Restrikcie kapitalovych tokov
pomocou rdéznych nastrojov prindsaju, taktiezZ, okrem pozitivnych nasledkov aj tie
negativne.

Kroky veduce k odvrateniu vyraznych odchylok od rovnovaznej tirovne devizového
kurzu nebudu mat vyrazné globalne nepriaznivé dosledky. Vacsiu pozornost, vsak,
pritahuju krajiny, ktoré akumuluji velké mnoZstvo devizovych rezerv pri stcasnom

vykazovani prebytku bezného uctu platobnej bilancie. Urcitd akumulicia devizovych
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rezerv je povazovana za zdravu, pretoze ich dostatocny stav méze byt G€innou prevenciou
alebo nastrojom na rieSenie menovych kriz. Pokial' je ale neustidla akumulécia rezerv
pravidelne spojena s prebytkom bezného uctu platobnej bilancie, ukazuje to na nadmerna
akumulaciu devizovych rezerv spdsobenu stratégiou exportne t'ahané¢ho ekonomického
rastu. Konkuren¢ni boj o zahrani¢ny dopyt ohrozuje medzinarodnu finanéna stabilitu
a prehlbuje globalnu ekonomickd nerovnovahu. Spominana nerovnovéha spociva v tom, ze
vybrana krajina pristupi k oslabeniu svojej meny s vidinou podpory svojej exportnej
vykonnosti. Krajiny s oslabenou menou sa dostavaju do prebytku bezného uctu platobnej
bilancie. Tato nerovnovaha je vyrovnavana prilivom cudzej meny do krajiny s oslabenou
menou. Zahrani¢nd mena je vymenend za domédcu menu ¢o vytvara dodato¢nti ponuku.

Globalne platobné bilancie by mali byt vyrovnané a krajiny s prebytkami
ocakavaju, Ze ich prebytku budil vyrovnané deficitmi platobnej bilancie v inych astiach
sveta. Tieto prepojenia v§ak mdzu narazat na nerovnovahu medzi agregatnymi dopytmi
a agregatnymi ponukami naprie¢ jednotlivymi krajinami. Stabilita tychto vztahov zavisi na
tom ¢i buda krajiny na oboch stranach barikady reSpektovat’ svoje postavenie. Deficitné
krajiny, tak musia byt pripravené k vybudovaniu zahrani¢nej zadlZzenosti a musia opierat’
svoj rast o domacu spotrebu. Prebytkové krajiny zase musia v dostato¢nej miere posobit’
ako globalni veritelia. Staty s podhodnotenymi menami tak prijimaji zavizok v podobe
globalneho financovania. Tento stav tolerancie, v§ak, moze byt neruSeny, pokial sa Staty
s deficitom rozhodnt redukovat’ svoj deficit pomocou krokov veducich k deprecidcii
svojich mien anasledne sa prebytkové S$taty rozhodnti odmietnut vzdat' sa svojej
konkuren¢nej vyhody abrania svoju menu voci jej apreciacii. Z povahy globalnej
platobnej bilancie, ktora musi byt vyrovnana a z faktu, ze pokial' jedna mena oslabuje
Vv porovnani s druhou, tak druhd mena voci prvej posilituje, vyplyva jednoduchy zaver: Nie
kazdy ucastnik menovej vojny moze byt vitazom a vd’aka vedlajSim negativnym efektom
je mozné, ze ur€itd ujma postihne vSetkych. Financnu krizu nemusi priamo vyvolat
menova vojna, ale uz obavy, Ze k nieComu takému moZze dojst, spdsobuju vyznamné
zmeny V oc¢akéavaniach raciondlnych, voci riziku averznych, investorov a S tym aj vyrazné
zmeny V kapitalovych tokoch.

Menova manipulacia sa objavuje V globdlnom meradle. Ako ju urcit' sme si uz
popisali v zavislosti k rovnovaznemu menovému kurzu. Cline a Williamson vo svojej
publikacii vypocitali fundamentalne rovnovazne devizové kurzy (FEER), tak aby pri
tychto kurzoch boli krajiny schopné generovat udrzatel'né bilancie bezného uctu. Tieto

vypocitané kurzy potom porovnali so suCasnymi a urcili, ktoré meny moézZeme povazovat’
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za nadhodnotené, podhodnotené alebo blizko svojej fundamentalnej rovnovaznej urovni.
Potom pristupili ku krokom monetarnych politik jednotlivych krajin z pohladu ¢i tieto
kroky vedlu k vytvaraniu alebo udrziavaniu rozdielov sucasného a rovnovazneho kurzu.
Napriklad krajiny, ktoré podnikaji kroky, ktoré maju zabranit’ apreciacii svojej meny by

nemali byt’ obvifiované z devizovej manipulacie, pokial’ st ich meny nadhodnotené.*’

Tabul’ka 5: Rozdelenie krajin podl’a menovych manipulacii

Intervenciami manipuluji svoju menu Nepristupili k intervenciam
podhodnotena blizko rovnovdinej nadhodnotena blizko rovnovainej nadhodnotena
mena hodnoty mena hodnoty mena
Cina Argentina Brazilia USA Eurozéna
Hong Kong Indonézia India Kanada Austrdlia
Malajzia Izrael Japonsko Mexiko Cile
Singapur Juznd Kdrea Juznd Afrika Svédsko Kolumbia
Taiwan Filipiny Thajsko Velka Britania Madarsko
Svajéiarsko Turecko Polsko

Vlastné spracovanie autora podla Clinea a Williamsona

1.8 Vplyv Carry Trade investicii

Aby sme posudili efektivnost’ vykondvanych investicii musime si taktiez vysvetlit’
pojem carry trade. Ked si investor pozi€ia prostriedky za nizku Grokovi mieru a tieto
prostriedky investuje niekde inde za vysSiu urokovll mieru, dosiahne tym zisk, ktory sa
rovna urokovému diferencialu. Na principe takejto bezrizikovej arbitraZe je zaloZeny carry
trade. Menovy carry trade je Specificky tym, Ze pri iom si investor pozi¢iava prostriedky
v mene s nizkou trokovou sadzbou a tieto prostriedky prevedie do aktiv v mene s vy$Sou
urokovou sadzbou, pricom okrem zisku z urokového diferencidlu, moze dosiahnut’ zisk aj
Z apreciacie meny, v ktorej ma financ¢né aktiva uloZené. Na druhej strane, deprecidcia tejto
meny o vysSiu hodnotu ako je urokovy diferencidl, zavini stratovost tejto investicie.
V praktickej Casti prace sa budeme venovat japonskej ekonomike ateda si musime
Specifikovat’ japonsky jen. Ten je charakteristicky nizkou urokovou mierou a Svojou
vysokou volatilitou. Podl'a Laidi (2009) sa prudkéd depreciacia jenu spdja s akumulaciou
carry trades a prudka apreciacia s ich odlivom, ¢o ma dopad na efektivitu vykonavanych

devizovych intervencii.

47 CLINE, W., WILLIAMSON, J. Estimates of fundamental equilibrium Exchange rates. Policy Briefs in
International Economics [online]. 2010, no. 10-15. 4 [cit. 2014-12-18]. Dostupny z internetu:
<http://www.piie.com/publications/pb/pb10-15.pdf>.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom predloZenej diplomovej prace je posudit’ tlohu a opodstatnenie
pouzitia devizovych intervencii Vramci stratégie vykondvanej monetarnej politiky.
K dosiahnutiu hlavného ciel'a boli vytycené Ciastkové ciele.

Ked'Ze je rozoberana téma vel'mi Siroka, budem aplikovat’ poznatky z teoretickej
Casti na pripad Japonska, ktoré patri k najaktivnejSim krajinam vykondvajicich devizové
intervencie. Poc¢as sledovaného obdobia sme v Japonsku navySe mohli spozorovat
pouzivanie Standardnych a neStandardnych nastrojov menovej politiky. Prvym c¢iastkovym
ciclom prace je teda posudenie problematiky efektivity devizovych intervencii
vykonévanych Bank of Japan na menovom pare USD/JPY, v obdobi od 2. kvartalu 1991
do 4. kvartalu 2011. Zmyslom tohto ciel'u je na zaklade dostupnej odbornej literatary,
vedeckych prac a empirickych stadii dojst’ k potencialnym vystupom, ktoré by sme mali
dosiahnut’ analyzou vykonanych intervencii.

Druhym ciastkovym cielom je priblizenie ekonomického vyvoja Japonska.
V teoretickej Casti prace sme si opisali aky vplyv mo6zu mat’ intervencie na ekonomiku
krajiny: Je nutné si priblizit’ situaciu v Japonsku pocas sledovaného obdobia vykonavanych
intervencii, aby sme mohli lepSie posudit celkovli efektivnost’ intervencii v rdmci
vykonévanej monetarnej politiky.

V kontexte priebehu vyvoja devizového kurzu USD/JPY je dalSim ciastkovym
cielom, charakteristika vykonanych devizovych intervencii, v obdobi od 2Q 1991 po 4Q
2011. V nadvéznosti na ekonomicky vyvoj, méa tento ciel vysvetlit aké devizové
intervencie boli vykonavané a aka monetarna politika bola v Case ich vykonavania prave
aplikovana. Tento ciel’ opisuje postupny priebeh vykonavanych intervencii na zaklade
dostupnych tidajov a finan¢nych sprav.

Poslednym ciastkovym cielom prace bola kvantitativna analyza profitability,
efektivnosti a G€innosti devizovych intervencii. Na ziklade vedeckych a empirickych
Studii, je zmyslom tohto ciel'a vykonat vlastni analyzu a postdit’ ulohu a vyznam

devizovych intervencii v stratégii monetarnej politiky Bank of Japan.
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3 Metodoldgia prace

Objektom skumania prace st devizové intervencie vykonavané japonskou
centralnou bankou — Bank of Japan (BoJ). Intervencie bude rozoberat’ prave v obdobi od 2.
kvartdlu roka 1991 do 4. kvartdlu 2011, ked’ze japonské ministerstvo financii zacalo
vykazovat’ daitumy a objemy intervencii az od aprila 1991. Pre ucely prace som vyuzil
niekol’ko metdd. Zakladnou metddou je kvalitativna analyza, ktora je pouzita vo vSetkych
kapitolach. Téma devizovych intervencii je nato’ko komplexnd, Ze obyc€ajna kvantifikacia
dat by nebola schopnd poukazat na vsetky faktory suvisiace s danym problémom.
Kvalitativna analyza umoznuje odhalit’ r6zne faktory a charakteristiky a pomaha rozliSovat’
podstatné informacie od nepodstatnych. Pomocou tejto metddy st analyzované a popisané
tabul’ky, schémy a grafy ¢asovych radov, ktoré sa v diplomovej praci nachadzaju. Pokial je
to mozné, je medzi pozorovanymi ukazovatelmi vykonavana komparacia a Opis
vzajomného pdsobenia, ktoré poméhaji k stanoveniu zaverov.

Ked'Ze je prva Cast’ prace zamerana na teoretické skiumanie rieSenej problematiky,
predchadzalo jej Studium domécich a zahraniénych kniznych avedeckych praci,
empirickych stadii, ktoré st bud’ volne dostupné na internete. V tejto Casti prace bola
aplikovana analyza dostupnych odbornych =zdrojov, na ktori nadvdzuje logicko-
systematickd metdda, sluziaca k ujasneniu teoretickych pojmov.

Vyber dat vstupujucich do analyz bol zvoleny na zaklade zaverov vyplyvajucich
Z prvej Casti prace. Pouzitd data boli ziskané z oficidlnych databaz:

e medzinarodnych organizacii — Worldbank.org (WDI), IMF.org (BOPS, COFER),
e centralnych bank — FED/FRED, Bank of Japan,
e vladnych instittcii - Japan Ministry of Finance.
Pretoze su tieto databazy volne dostupné, nie st uvedené v prilohe prace. Vzhl'adom

k doveryhodnosti zdrojov, z ktorych boli tidaje ¢erpané, ich mozeme brat’ za spol’ahlivé.

Pre ucely vlastnej empirickej analyzy, ktorti som vykonaval v programe Microsoft
Excel, som pouzil metddy, ktoré som prevzal od roznych ekondémov zaoberajucich sa

danou problematikou a st vysvetlené pri konkrétnej kapitole prace.

Pri tvorbe zéveru som vychddzal z logickych metdd vyuzivajicich princip logiky,
konkrétne ide o metdody komparacie, analyzy a syntézy, indukcie a dedukcie. Vyuzitim
tychto technik, ktoré sa vzajomne dopliiujii a kombinuju sa odhal'uji vztahy a zakonitosti

podstatné k zodpovedaniu ciela prace.
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4 Vysledky prace a diskusia

Najprv sa pozrime na skusenosti s devizovymi intervenciami a ich u¢innost’ vo
svete. Podla klasifikdcie MMF dominuje medzi krajinami, ktoré su zamerané na inflacné
cielenie, systém volI'ného floatingu (19 krajin), no spolu s nim, v niektorych z tychto krajin,
koexistuje aj rezim riadeného floatingu (10 krajin).*® Tieto krajiny intervenuju ob&as za
Standardnych ekonomickych podmienok, no ovela castejSie v krizovych casoch.
Prikladom takychto krajin st Japonsko, Brazilia, Cile, Indonézia, Izrael, Mexiko, Novy
Zéland, Pol'sko, Juzna Korea a évajéiarsko.

Hlavnou myslienkou systému riadeného floatingu bola moznost’ centralnych bank
znizit’ volatilitu vymenného kurzu, aby tak zamedzili velkému vplyvu inflacie na celkovy
produkt. Otazkou ostavalo ¢i tato tedria méze byt dosiahnutelna aj v praxi bez toho, aby
sa znizila kredibilita centralnej banky v oblasti inflaného cielenia. Cavusoglu v roku 2010
uverejnil $tudie, ktoré boli zamerané na efektivitu intervencii.*® Zistil, Ze intervencie maju
z kratkodobého hl'adiska vyznamny efekt na vymenny kurz, a to najmé cez signalizany
a koordina¢ny kanal. No len malo z jeho $tudii dokazalo, Ze maju aj dlhodoby efekt. Tieto
Studie boli zamerané na vSeobecnu efektivnost’ investicii a ich sumarizédciu mézeme vidiet’

na grafe ¢.6.

4 IMF - De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks. [online].
2015. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu: https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm
4 CAVUSOGLU, N. 2010. Exchange Rates and the Effectiveness of Actual and Oral Official Interventions:
A Survey on Findings, Issues and Policy Implications. [online]. vol 10, no.4. [cit. 2015-03-03]. Dostupny

z internetu: https://ideas.repec.org/a/bpj/glecon/v10y2011i4n3.html
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Graf 6: Efektivnost’ intervencii

Kanal vyvazeného portfélia | 3 3 _

Signalizacny kanal 7 2 -
Koordinanc¢ny kanal 5
Vseobecna efektivita intervencii 6 13 -
0 5 10 15 20 25
POCET STUDII
Efektivne Ciastocne efektivne  m Neefektivne

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla Cavusoglu

Existujice medzindrodné sklsenosti s devizovymi intervenciami naznacuju, 7ze
devizové intervencie do urcitej miery ovplyviiuju vymenny kurz, aj ked’ tento efekt Casto
netrva dlhodobo. Pri $tadiu sterilizovanych intervencii vykonavanych Danskou centralnou
bankou, zistili Fatum a Pedersen, ze len intervencie, ktoré su vykonavané v konzistencii
s monetarnou politikou maju vyraznejsi vplyv na devizovy kurz.%® Toto zistenie obhajuje
pouzitie devizovych intervencii ako nastroja monetarnej politiky v pripade, ked sa Grokova
sadzba priblizi k nulovej hranici a d’alSie uvol'nenie monetarnej politiky je nevyhnutné
k dosiahnutiu cielov monetarnej politiky, najma v pripade inflacného cielenia. Zistenie, ze
devizové intervencie moéZu ovplyvnit devizovy kurz aZe nepdsobia protichodne
sinflaénym cielenim pri nulovych urokovych sadzbach je prvym krokom k ich
praktickému pouZzivaniu na dosiahnutie inflaénych cielov. Dal§im krokom je kvantitativne
posudenie nastrojov devizového kurzu.

Bank of Japan je zpohladu devizovych intervencii dlhodobo najaktivnejSou
centrdlnou bankou. Okamzity efekt intervencii je zrejmy uz pri prvom pohlade na vyvoj
devizového kurzu. Po intervencii nasleduje skokova zmena hodnoty kurzu v smere
prevedenej intervencie, no historia ukazala, ze sa bezne v kratkom ¢asovom horizonte od

vykonania intervencie vracia kurz k povodnym hodnotdm alebo dokonca pokracuje

0 FATUM R., PEDERSEN, J..2009. Real-time Effects of Central Bank Intervention in the Euro Market,
Journal of International Economics. vol.78 no.1, p. 11-20. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
https://ideas.repec.org/a/eee/inecon/v78y2009i1p11-20.html.

47



v trende, ktory mal pred vykonanim intervencie. Efektivitu japonskych devizovych
intervencii analyzovali viaceri autori. Niektoré ich ndzory si teraz blizSie priblizime.

Galati a Melick® analyzovali vplyv devizovych intervencii na forwardové sadzby
medzi rokmi 1993 az 1996. Zistili, ze intervencie nemali Ziadny Statisticky vyznamny
vplyv na forwardové sadzby, no mali vplyv na urovei rozptylu (c?), budicich
ocakavanych spotovych sadzieb.

V obdobi medzi rokmi 1991 a 2004 skuimali vplyv intervencii na volatilitu kurzu
ekonémovia Hillebrand a Schnabl.>®> Ich prvym zistenim bolo, Ze japonské devizové
intervencie boli do roku 1997 korelované so zvysenou volatilitou kurzu. Druhym zistenim
bolo, ze od roku 1997 boli intervencie spojené s nizSou volatilitou kurzu, a teda pdsobili
stabilizacne.

Fatum a Hutchinson®® nasli dokazy, ze v kratkom obdobi ovplyviiuju sterilizované
intervencie systematicky vyvoj kurzu, pricom je jedno ¢i su prevadzané verejne alebo
tajne. Taktiez dokazali, ze koordinované intervencie byvaju efektivnejSie a prindsaju
najvyssiu pravdepodobnost’ uspechu. Ich néslednym zistenim bolo, Ze je mozné aby boli
intervencie efektivne aj bez zmeny urokovych sadzieb. Z toho vyplyva, Ze je mozné aby
mohla Bank of Japan oslabit’ jen, aj bez znizenia urokovych sadzieb.

Po analyze intervencii BoJ v r. 2003 a v r.2004, skonstatovali Fatum a Hutchinson,
ze vykonané intervencie sa v kratkom casovom horizonte zdaju byt efektivne. No
dokazali, Ze s vySSou predvidatelnost'ou intenzity a frekvencie intervencii sa ich vplyv
behom pozorovaného obdobia zmenSoval. Znizenu efektivnost’ pripisovali taktiez vacse)
miere sterilizacii v skimanom obdobi. Teraz si rozoberme ekonomickll situaciu
v Japonsku.

Japonsko je jednou z najvicsich ekonomik, ktora dlhodobo vykazuje pozitivne
saldo bezného Ucétu platobnej bilancie (priemerne 3% saldo BU k HDP). V roku 2013
dosiahol objem exportov aimportov krajiny hodnotu zodpovedajicu 16,2% HDP.
Hlavnymi obchodnymi partnermi Japonska st Cina (19%) a USA (18%). Pri ¢astych
devizovych intervenciach vykonavanych kvoli dlhodobym tlakom na apreciaciu jenu,

nahromadila Bank of Japan (BoJ) druhé najvicsie devizové rezervy na svete. Napriek

SLGALATI, G., MELICK, W. Perceived central bank intervention and market expectations: an empirical
study of the yen/dollar exchange rate, 1993 - 96. [online]. 1999. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
http://www.bis.org/publ/work77.htm.

2 HILLEBRAND, E., SCHNABL, T. A Structural Break in the Effects of Japanese Foreign Exchange
Intervention on Yen/Dollar Exchange Rate Volatility. [online]. 2006. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=908622.

8 FATUM, R., HUTCHINSON, M. Foreign Exchange Intervention and Monetary Policy in Japan, 2003-04.
[online]. 2004. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu: https://ideas.repec.org/p/kud/epruwp/05-05.html.
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Castym zasahom do vyvoja kurzu sa Japonsko podla klasifikdcie MMF zaradzuje medzi
krajiny s rezimom free floating. Kvoli vykonavanym intervenciam bolo Japonsko
skloiované s pojmami menova vojna akurzova manipulacia, ktoré sme si objasnili
Vv teoretickej Casti prace. V roku 2006 vyhlasilo americké ministerstvo financii, ze
vV pripade japonskych intervencii, nezistili Ziaden ndznak o manipulaciu kurzu jenu.>* V ten
isty rok to potvrdili aj predstavitelia MMF. Ekondémovia McKinnon a Ohno dokazali
pomocou teérie PPP na priklade USD/JPY, ze Japonsko sa zaradzuje ku krajinam, ktoré
maju svoj kurz nadhodnoteny.®® To, Ze méa Japonsko svoj kurz nadhodnoteny sme si
dokazali aj v teoretickej Casti prace, konkrétne v tabulke ¢. 5., ktora je zalozena na
empirickych $tadiach Clinea a Williamsona, postavenych na tedrii FEER. Snahou zastavit’
apreciaciu jenu sa Bank of Japan nesnazila ovplyvnit' exportnii vykonnost' krajiny, ale

hlavne otdzku dlhodobého deflaéného vyvoja, ktory by posilitujice mena len zhorsila.

4.1 Ekonomicky vyvoj Japonska

Tak ako mnoho inych krajin aj Japonsko zasiahla 2.svetova vojna. USA pomohli
Japonsku s rychlou obnovou ekonomiky a so ziskanim novych technologii. Fosberg vo
svojej publikacii pise, ze novy demokraticky rezim v krajine vytvaral dobré podmienky pre
ekonomicky rast aj po ukonéeni americkej pomoci.®® Ako mozeme vidiet na grafe 7, medzi
rokmi 1961 a 1970 rastlo HDP v krajine medziro¢ne priemerne o 10%. Japonsko, ktoré
bolo v 70. rokoch zavislé na rope, postihol ropny $ok, ktory vyvolal vysokt inflaciu
a hospodarsky pokles. No ekonomike rastla v 80. rokoch dalej, priemerne o 4-6%.

K hlavnym faktorom ekonomického rastu krajiny su podl'a Fosberga:

e exportne zaloZenad stratégia s velkym dorazom na rozvoj novych technologii
a investicii,

e nizke naklady na zbrojenie,

e malé poziadavky k rastu miezd,

e tzv. efekt dohanania, ktory sa prejavuje nielen v tempach rastu, zamestnanosti,
vymennych kurzov aV dynamike inflacie, ale aj v oCakavaniach tykajlcich sa

optimalnej podoby fiskalnej a menovej politiky.

% IMF - Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. 2013. [online]. Washington,
D.C. [cit. 2014.21.10] Dostupné na internete: https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf.
ISBN 978-1-47555-261-4.

%5 MCKINNON, R., OHNO, K. Dollar and Yen: Resolving Economic Conflict Between the United States and
Japan. Cambridge: MIT Press, 1997. s. 177, ISBN: 978-0-262-13335-7. 266 S

% FOSBERG, A. America and the Japanese Miracle: The Cold War Context of Japan's Postwar. Chapel
Hill: University of North Carolina Press, 2000. s. 195-229, ISBN: 9780807825280. 332 S
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Graf 7: Vyvoj realneho HDP a inflacie v Japonsku, od roku 1961 do roku 1977
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora na zdklade udajov Wordlbank — WDI

Ked Spojené staty prijali zaciatkom roka 1980 program znizovania inflacie a
fiskalnej expanzie (1), jen a dalSie svetové meny prudko voci dolaru oslabili. USA,
Japonsko, Velka Britania, Franctuzsko, Nemecko v roku 1985 uzavreli dohodu — Plaza
Accord (2). Rozhodli sa pre oslabenie amerického dolaru oproti jenu a nemeckej marke,
pomocou koordinovanych devizovych intervencii. Vdaka tymto intervenciam oslabil
dolér oproti jenu, medzi rokmi 1985-87, 0 51%. Ako mozeme vidiet' na grafe 8, dolar
pokracoval v depreciacii aj po ukoncCeni intervencii a prepadol sa ztrovne 236,90
USD/JPY v roku 1985 az na 123,16 USD/JPY v novembri 1988. Pre Japonsku ekonomiku,
malo toto vyrazné posilnenie jenu negativne dopady na vyvoj ekonomiky, ¢o sa prejavilo
ako recesia medzi rokmi 1985-86. BoJ na tato recesiu reagoval expanzivnou monetarnou

politikou, ked’ od januara 1986 do februara 1987, znizil diskontné sadzby z 5% na 2,5%.
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Graf 8: Vyvoj nominalneho kurzu USD/JPY a realneho efektivneho kurzu od r. 1973
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora na zadklade udajov Bank of Japan

Na grafe ¢.8 mozeme sledovat’ aj vyvoj realneho vymenného kurzu. Rastuci trend
redlneho kurzu, sposobuje tlak na znehodnotenie nomindlneho kurzu USD/JPY.
V teoretickej Casti prace sme si spomenuli, Ze na zvySenie hodnoty RER pdsobia 2 faktory.
Prvym je rast nominalneho kurzu a druhym je vyssi rast inflacie v zahrani¢i. V nasom
pripade méZeme hovorit’ o0 kombinacii oboch spominanych faktorov.

Vymenny kurz mé od dohody Plaza Agreement skor klesajucu tendenciu, zatial’ ¢o
realny kurz osciluje pocas celého sledované¢ho obdobia okolo urovne 100. Po dosiahnuti
svojho vrcholu v roku 1995, nasledoval silny depreciaény trend. Od roku 1995 do polovice
roku 2008, jen realne deprecioval az o 60 percent. Tento trend bol tahany hlavne vysokou

mierou inflacie japonskych obchodnych partnerov.

S monetarnou expanziou prichddza agresivny rast cien nehnutelnosti a vd’aka
posiliiujicemu jenu sa stali finan¢né aktiva krajiny lakavejSimi. Japonsky akciovy index
Nikkei 225 dosiahol v r. 1989, vd’aka mnozstvu $pekulécii a investicii, svoje maxima na
urovni 38900 bodov. Nehnutel'nosti boli extrémne nadhodnotené a banky poskytovali
nadmerne riskantné pozicky. V polovici roku 1987 signalizovala BoJ spustenie
reStriktivnej politiky, no kvoli neistote na trhu, ktord bola vyvoland tzv. ciernym
pondelkom (3), svoje plany oddialila az do maja 1989. Opatrenia vyvrcholili v auguste
1990, kedy BoJ zvysila diskontnt sadzbu z 2,5% na 6%. Pocas rokov 1992-1995 zacali

zlyhavat’ niektoré mensSie inStitucie. Bankové a uverové problémy prerastli pocas desiatich
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rokov a stali sa obzvlast’ akutnymi koncom 90. rokov po vypuknuti azijskej financnej krizy
v lete roku 1997 (5). Ministerstvo financii vydalo zaruky na vklady v roku 1995. Po
zlyhani troch velkych japonskych bank, niekolkych menSich bank a obchodnikmi s
cennymi papiermi koncom roku 1997, nasledne nalialo Ministry of Finance v obdobi
medzi 1998 a 1999 do bank kapital. Po prasknuti vzniknutej bubliny stratil index Nikkei
225 v roku 1990 40% svojej hodnoty a d’alsich 76% svojej hodnoty do roku 2001. Situacia,
pocas ktorej sa behom dekady stratilo bohatstvo v objeme 7 mld. USD je zndzornena na

grafe ¢. 9.

Graf 9: Vyvoj indexu Nikkei 225 od r. 1970
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Odliv investicii, nasledné zniZenie konkurencieschopnosti v zahranici, nizky sklon
k spotrebe a monetarne restrikcie, zapri¢inili recesiu ekonomiky a spustili defla¢nu $piralu.
Po dobrom raste koncom 80. rokov, vstapila japonska ekonomika v roku 1992 do recesie
(4) abehom 90. rokov dosahovalo tempo rastu HDP priemerne 1% ro¢ne. Pocéas 90. rokov
dostal silnt ranu aj bankovy sektor, kedy dlhodobé urokové sadzby klesli od r. 1990 do r.
1998 zo 7,5% na 1%., ¢o bolo spdsobené postupnym znizovanim diskontnej trokovej
sadzby zo 6% na 0,15%. Pocas deflacie je naro¢né najst finan¢né aktiva s kladnou
navratnostou. Japonské uspory, sa teda urocili takmer nulovou sadzbou. Tato situaciu
vyustila v tzv. carry trade investicie, ktoré maju taktiez vplyv na finan¢nu situdciu
v krajine. Vyvoj realneho HDP a inflacie od roku 1978 do roku 2011 je znazorneny na
grafe ¢.10.
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Graf 10: Vyvoj realneho HDP a inflacie v Japonsku, od roku 1978 do roku 2011
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S deflaciou sa snazila BoJ od roku 2001 bojovat” d’alSim znizovanim urokovych
sadzieb, v ramci svojej expanzivnej politiky — programu kvantitativneho uvolniovania. No
ked'Ze boli urokové sadzby dlhodobo blizko nuly, ani pouZitie tejto stratégie nezabralo.
krajin.

Nové vedenie Bank of Japan, ktoré nastupilo v roku 2003 abolo zastancom
inflaéného cielenia, zvysilo rozsah kvantitativneho uvolfovania a zaroven investorov
uistili, ze nulova troven urokovych sadzieb v budtcnosti ostane zachovana, zmeni sa to
len ak inflacia vykaze stabilné pozitivne hodnoty (6). V oktobri 2003, BOJ oznamila, ze
"nevyhnutnou™ podmienkou pre zvySenie urokovej sadzby z nuly je, ze jadrova CPI
inflacia sa musi udrzat’ nad nulou pocas niekol’kych mesiacov, a ze BoJ bude presvedéena,
7e buduce jadrova CPI neklesne pod nula percent.®” Tieto opatrenia mozu byt’ uZito¢né pri
objasfiovani zamerov tvorcov menovej politiky skuto¢ne udrzat’ Grokova sadzbu na jej
spodnej hranici, kym nebude deflacia porazena. To znamend, Ze zamerom nebude
stahovat’ Ziadne monetarnej stimuly, pokial’ nebude miera inflacie dosahovat’ pozitivne

hodnoty. Okrem toho, niektori pozorovatelia prikladaju znacny vyznam Programu nakupu

S ITO, T., MISHKIN, F. Two Decades of Japanese Monetary Policy and the Deflation Problem. Chicago:
University of Chicago Press, 2006. p.151, ISBN: 9780226378978.
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dolarovych aktiv vykonavaného Ministry of Finance, pocas rokov 2003 - 04, ktoré mohli
spustit’ d’alsiu §kodlivia vinu zhodnocovanie jenu.®

Napriek tomu bol d’alsim faktorom, ktory pomahal ekonomike vladna snaha, ktort
viedol minister Heizo Takenaka. Chcel obmedzit' regula¢nii zhovievavost a vyrieSit
problém zlych uverov bank. Premiér Junichiro Koizumi menoval Takenaka do cela
ministerstva financii v septembri 2002. Naslednymi kli¢ovymi udalostami sa stali
predkupna rekapitalizacia a plan restrukturalizacie pre banku Resona na jar roku 2003,
ktory mohol stabilizovat’ o¢akavania 0 rizikach tverov. K stabilizacii o¢akavani rovnako
prispelo aj Takenakovo naliehanie na vytvorenie harmonogramu pre iné banky, ktoré boli
povinné zbavit’ sa toxickych uverov. V priebehu rokov 2004-07, bolo tempo rastu realneho
HDP ovela stabilnejsie a dosahovalo hodnoty v priemere okolo 2,25 percenta ro¢ne.

V marci 2007 zaznamenala BoJ zlepsenie hospodarskej ¢innosti a predpokladany
koniec obdobia deflacie, a naznacili, ze budu nad’alej podporovat’ uvol'nené prostredie tym,
ze budu udrziavat’ sadzby na nizkych kladnych hodnotach este po nejaki dobu. Premiér
Koizumi vtedy tvrdil, ze koniec deflacie je sice blizko, no stale nebol plne dosiahnuty. V
roku 2008, Japonsko utrpel dvojita ranu (7). Klesajuci dopytu po exporte a apreciacia jenu
pohanand trhom aktiv vyvolali tlak na zniZzovanie cenovej hladiny. VSeobecnému
ekonomickému prostrediu nepomohlo ani vypuknutie globalnej finan¢nej krizy, prave

V tomto obdobi.

4.2 Devizové intervencie Bank of Japan

V teoretickej Casti prace sme si vysvetlili, ze posiliiujici jen ma na japonsku
ekonomiku negativny dopad. S rastucou silou jenu sa stdva tovar japonskych exportérov
Vv zahrani¢i drah§im, o mdze vyustit’ v pokles predaného objemu. V analyzovanom obdobi
bolo Japonsko, aj vdaka snahe o udrZanie konkurencieschopnosti, velmi aktivnym
ucastnikom na devizovom trhu. .

Japonsko vykondva priame devizové intervencie pomocou nakupu S$tatnych
cennych papierov. Finan¢né zmenky (kratkodobé vladne zmenky so splatnostou do troch
mesiacov) sa vydavaju na trh k ziskaniu kapitalu denominovaného v jenoch, ktory sa pocas
intervencie pouzije na nakup aktiv denominovanych v cudzej mene. Vzhl'adom k tomu, ze

domace zmenky su vydavané K ziskaniu jenu este pred tym ako je dolar zaktpeny

% HAMADA, K. OKADA, Y. 2009. Monetary and international factors behind Japan’s lost decade.
Japanese International Economies. [online]. Vol. 23, 5.200-219. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
http://www.battleofideas.org.uk/documents/EEF/Hamada%20et%20al%200n%20Japan%20and%20the%200
vervalued%20Yen%202009.pdf
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intervenciou prostrednictvom jenu, zasah mozno povazovat' za automaticky sterilizovany.
Vladne zmenky vo forme aktiv denominovanych v cudzej mene sa udrziavaji ako sucast’
devizovych rezerv. Predaj aktiv denominovanych v cudzej mene moze viest' k zniZeniu
stavu existujucich vladnych zmeniek. Vykon devizovych intervencii ma v Japonsku na
starosti Bank of Japan, na priamy pokyn Ministry of Finance. Ked Bank of Japan
intervenuje vyuziva na to vladne fondy, hlavne tie ulozené na ucte “Foreign Exchange
Fund Special Account* (FEFSA). Vladne zahrani¢né aktiva na tomto ucte spolu
S ostatnymi zahrani¢nymi aktivami drzanymi BOJ, tvoria celkové devizové rezervy
Japonska. Tie s primarne vyuzivané na zahrani¢né intervencie. No mozu byt’ vyuzité aj na
splatenie dlhu denominovaného v zahrani¢nych menach v ¢ase menovej alebo inej krizy.>®
V nadvéznosti na ekonomicky vyvoj z prelomu 80. a 90. rokov, BoJ uvolnila svoju
monetarnu politiku. Po kratkom oslabeni jenu v roku 1989 dosiahol kurz d’alsi vrchol
Vv polovici roku 1990. Apreciacia jenu pokracovala az do r. 1995, kedy Japonsko zasiahlo
nic¢ivé zemetrasenie v Kobe. Jen bol vtedy na svojich maximach s kurzom 79,75 USD/JPY.
V obdobi medzi rokmi 1993-96 sa BoJ spolu s americkym FED-om, snazili aktivne
pomocou intervencii posilnit americky doldr. V tomto obdobi sa vyskytlo na pare
USD/JPY podl'a ekondémov Galati a Melick (1999) az 89 dni, pocas ktorych boli vykonané
intervencie. Z tohto poctu intervenovala BoJ celkovo 78 dni, FED 18 dni a 11 dni
intervenovali eurdpske centralne banky. Autori d’alej odhaduji, ze 20 intervencii bolo
velkého rozsahu a 69 mensieho rozsahu (pod 500 mil. USD). Po zemetraseni v Kobe
Z juna 1995, zacal jen postupne oslabovat’ z hodnoty 79,75 USD/JPY na viac nez 144,00
USD/JPY v juli 1998. BoJ sa vykonanim naslednej intervencie proti oslabovaniu jenu
snazil znizit’ volatilitu svojej meny. V polovici r. 1998 sa K intervenciam pridal FED, ked’
nakupil jen v hodnote 833 mil. USD. S posilnenim jenu vr. 1999 prisla dalSia vlna
intervencii. Od januara 1999 do aprila 2000, predavala BoJ jen 18 krat (raz intervenovala
spolu s ECB araz s FED). Aj napriek tymto snaham jen v aprili 2000, posilnil na troven
102,00 USD/JPY. Kratko po predstaveni d’alSich zmien v monetarnej politike BoJ sa
japonska centralna banka, v septembri 2001, opdt snazila oslabit’ svoju menu. K
intervenciam BolJ, ktoré pokracovali aj behom mdja a jina 2002 sa pridali aj FED a ECB.

ECB vykonala intervenciu nakupom 520,5 mld. jenov.

59 BOJ - International Operation and Services. [online]. [cit. 12.04.2015]. Dostupny z internetu:
https://www.boj.or.jp/en/about/outline/data/foboj10.pdf
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Graf 11: Vyvoj USD/JPY a vykonané devizové intervencie
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Na grafe ¢.11 je znazorneny vyvoj USD/JPY spolu s velkostou vykonanych
devizovych intervencii, od zaciatku 90. rokov do roku 2004. Usetky znazorujice
intervencie na oslabenie jenu (predaj jenu), sa nachadzaji pod vodorovnou osovou. Na
grafe ¢. 10 je znazornené, ze v obdobi od februara 1996 do konca roka 1997, Bank of
Japan nevykonala Ziadne interven¢né kroky. Ked’ vSak jen v decembri 1997 deprecioval na
uroven 130 USDJPY, bolo potrebné vykonat’ intervencie na podporu jenu, a teda predat’
aktiva denominované v cudzej mene anaktpit' aktiva denominované v jenoch. Tieto
intervencie na podporu jenu boli uskuto¢nené pat' a pol roka od poslednej intervencie
vykonanej v rovnakom smere a dva roky od poslednej intervencie vykonanej v opa¢nom
smere. Posledna intervencia proti apreciacii jenu bola vykonana na trovni 105,7 jenov za
dolar ahodnota, za ktort bol jen kupovany tento raz bola az 127. Rozdiel medzi
intervenciami na oslabenie ana posilnenie jenu bol viac ako 21 jenov. Tri vykonané
intervencie na podporu jenu, nesposobili, Ze jen vo vybranom obdobi aprecioval, prave
naopak, svoju hodnotu pravidelne oslaboval. V roku 1998, oslabil jen az na hodnotu 135
USDJPY a Bank of Japan vykonala 9. a 10. aprila intervencie na podporu jenu v celkovej
hodnote 2,8 bilidna jenov. Spominané intervencie, ktoré boli v 90. rokoch rekordné, vSak
posilnili jen oproti dolaru iba o 1-2 jeny. Ked si vezmeme do uvahy objemy tychto

intervencii, nemdézme povedat’, zeby iSlo o vel'ky uspech.
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Na grafe ¢.11 moézeme vidiet', Ze celkovy objem intervencii v obdobi 2003-2004
prevysuje vSetky predoslé intervencné kroky. V januari 2003 zacala BoJ intervenovat’ na
devizovom trhu v snahe zabréanit’" posilneniu jenu, oproti dolaru. Prvé intervencie boli
vykonavané v tichosti, bez poskytnutia informacii o prevedenych krokoch. Tieto
informdacie zacala BoJ poskytovat od mdja. BoJ sa podarilo az do februara 2003 udrzat’
kurz vrozmedzi 117 — 120 USD/JPY. Pod velkym tlakom spojenym s nakupom
japonskych finan¢nych aktiv, sa zvysil dopyt po jene, o spodsobilo tlak na jeho apreciaciu.
Tieto tlaky boli nasledne posilnené vyhlasenim skupiny G7 o vécsej flexibilite menovych
kurzov. Japonsko v nadchadzajicom roku vykonalo intervencie v objeme 7% svojho HDP
aopustilo svoje investicné aktivity pri hodnote kurzu 106,00 USD/JPY. Deflacia
v Japonsku neustale pokracovala a urokové sadzby znizila BoJ takmer na nulu uz v roku
1999. Aj napriek rastu monetarnej bazy o 14%, rastol klI'icovy monetarny agregat rocne

len v rozmedzi 1,50 az 2,00%.

Medzi rokmi 1999 a 20004 intervenovalo Japonsko pravidelne, proti apreciacii
svojej meny. Objemy intervencii v jednotlivych rokoch st zndzornené v nasledujlcej

tabulke.

Tabul’ka 6: Objem japonskych intervencii

Rok Objem intervencii
1999 4,05 bil. JPY

2000 2,96 bil. JPY

2001 3,15 bil. JPY

2002 3,99 bil. JPY

2003 20,25 bil. JPY
2004 14,8 bil. JPY

2010 2,13 bil. JPY

2011 14,3 bil. JPY

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla udajov Japan Ministry of Finance

V obdobi medzi r. 2004 do r. 2010, nevykonala BoJ ani jednu intervenciu na
devizovom trhu. Jen smeroval k prekonaniu svojho maxima z roku 1995, kedy BoJ
vykonala nesterilizovant intervenciu na oslabenie jenu v hodnote 2,12 bil. JPY. Kurz
USD/JPY zareagoval rastom a z hodnoty 82,88 posilnil na hodnotu 84,94. Prebiehajuci
trend aurokovy diferencial sposobili, Ze uz o par dni sa obchodovalo USD/JPY opit’
v blizkosti 82,80. Na grafe 12 je tato intervencia oznacCend pod cCislom jedna. Po tejto
intervencii BoJ predstavil Program nakupu aktiv a boja proti deflacii. Monetarna politika

BoJ v obdobi od r. 2010 do r. 2014 je znazornena na grafe ¢.12.
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Graf 12: Vyvoj kurzu USD/JPY a vykonavana monetarna politika BoJ v obdobi
2010-2014
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Zdroj: Viastné spracovanie autora podla udajov Japan Ministry of Finance
Vykonané opatrenia v sledovanom obdobi st popisané v tabul’ke ¢. 7.
Tabulka 7: Monetarna politika BoJ od 3Q 2010 po 1Q 2014

Operdcia BoJ
1. 15.9.2010 Intervencia v hodnote 2,1 bil. JPY
2. 5.10.2010 Zavedenie program nakupu aktiv (PNA) v hodnote 35 bil. JPY
3. 14.3.2010 Navysenie PNA o 5 bil. JPY
4. 18.3.2010 Intervencia v hodnote 692 mld. JPY
5. 4.8.2011 Intervencia v hodnote 4,51 bil. JPY
6. 4.8.2011 Navysenie PNA o 10 bil. JPY
7. 27.10.2011 Navysenie PNA o 5 bil. JPY
8. 31.10.-4.11.2011 Intervencie v hodnote 9,09 bil. JPY
Navysenie PNA o 10 bil. JPY

9. 14.22012 Ciel’ MP Japonska — medziro¢na zmena CPI na tirovni 2%
10. 27.4.2012 Navysenie PNA o 5 bil. JPY
11. 19.9.2012 Navysenie PNA o 10 bil. JPY
12. 30.10.2012 Navysenie PNA o 11 bil. JPY
13. 20.12.2012 Navysenie PNA o 10 bil. JPY
14. 22.1.2013 Pravidelné nakupy aktiv v hodnote 13 bil. JPY/ mesacne
15. 4.4.2013 Cielenie rastu menovej bazy o 60-70 bil. JPY rocne

Cielenie cenovej stability ostdva na tirovni 2%
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ZvySenie splatnosti a objemu Specidlnych bankovych tverovych
moznosti
Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla udajov Japan Ministry of Finance

16. 18.2.2014

Po d’al$ej apreciacii zacal jen konsolidovat' a az d’alSie zemetrasenie v Japonsku
sposobilo prekonanie jeho maxima zobdobia zemetrasenia v Kobe. BoJ vykonala
intervenciu predajom 692 mid. JPY. K Japonsku sa po dohode pridali aj krajiny G7
a pomohli BoJ oslabit’ jen. Tato koordinovana intervencia bola vel'mi efektivna.. Kratko po
tejto intervencii zacal jen oslabovat, no uz v auguste 2011 sa pohyboval na hranici 76,00
USD/JPY. Predaj 4,51 bil. JPY, spolu s oznamenim rozsirenia Programu nakupu aktiv mal
zabranit’ d’alSiemu posilneniu meny, no Spekula¢né tlaky dostali kurz do d’alSiecho minima,
na hodnotu 75,35 USD/JPY. Proti $pekulativanym motivom vykonala Bol pét dennych

intervencii, v celkovom objeme 8,07 bil. JPY.

Tabul’ka 8: NajvicSie denné intervencie Bank of Japan

31.10.2011 4.8.2011 14.9.2010 9.1.2004 14.6.1999 3.4.2000 21.9.2001
JPY 8,07 bil. 4,51 bil. 2,12 bil. 1,67 bil. 1,41 bil. 1,39 bil. 1,29 bil.

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla udajov Japan Ministry of Finance

Tabul'ka znazornuje najvacsie denné intervencie vykonané proti apreciacii jenu,
formou predaja jenu anakupom amerického dolara, od r. 1999. Mobzeme vidiet, Ze
posledné tri zasahy boli najva¢§imi vykonanymi v historii. V roku 2011 bola vykonana

doposial’ posledna devizova intervencia Bank of Japan.
4.3 Postavenie devizovych intervencii v systéme menovej politiky

Zakladna premisa konvencnych intervencii lezi v tzv. vyhladzovacich operaciach,
ktoré maju vyhladit’ pripadné fluktuicie vo vyvoji kurzu. Na ziklade tejto premisy
vykonavali menové autority v Japonsku zaciatkom 90. rokov malo-objemové intervencie
predajom jenov. Ked’ jen prudko posilnil intervencie zabranili rychlej fluktuacii kurzu na
devizovom trhu. Takéto intervencie boli i¢inné iba v pripade, ak bol trh stabilny a vykyvy
v kurze sa objavovali len zbezne. Ako sme si napisali v roku 1995 vykonala Bank of Japan,
po uvolneni svojej monetarnej politiky, spolu s americkym FED-om, niekolko
koordinovanych intervencii, no marginalne ucinky tychto intervencii neustdle klesali.
Rozhodli sa, Ze priebeh vykonavania intervencii zmenia.

Prvym navrhom bolo, aby sa pret’alo silné spojenie medzi japonskym a americkym
beznym uctom platobnej bilancie, ¢im by sa pretalo puto medzi jenom a dolarom. Navrh

bol teoreticky mozny, ked’Zze 90% transakcii s menami ma len kapitalovy charakter, stacilo
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by, aby sa zmenil trend prilivu kapitalu, zmenou napriklad urokového diferenciélu.
Problémom vSak bolo presvedcit’ japonskych instituciondlnych investorov, najma vel'ké
japonské poist'ovne, ktori na predchadzajucich fluktuaciach jenu vykazali obrovské straty.
Druhym navrhom bolo skusit’ nejakym sposobom prekvapit’ trhy. Tento navrh spocival vo
vyuziti tzv. “push up“ intervencii. Podstata je vo vykonani vel’koobjemovych intervencii,
vykonévanych iba v urcité prilezitosti. Trh by tak mal byt z prilivu enormného mnozstva
kapitalu v $oku.®® Ked sa urokova sadzba v Japonsku priblizila k hodnotam blizko nuly,
vytvorilo to moznost’ pre réznych instituciondlnych investorov, ako napriklad hedgové
fondy, vykonavat’ na jene carry trade obchody, ktoré ako sme si povedali maju vyrazny
vplyv na vyvoj nielen kurzu, ale aj ekonomiky ako take;.

Ked’ sa pozerame na problematiku intervencii musime si taktiez uvedomit’ politické
naklady vykonavania intervencii. Ak chce Ministry of Finance dat pokyn na
intervenovanie na devizovych trhoch, musi prebehntt’ diskusia v Japonsku a taktiez
Vv ostatnych krajinach, ktorych sa intervencie priamo tykaja. Politickymi ndkladmi by sme,
ale mohli definovat’ aj averziu monetarnych autorit vykonavat intervencie. Ti ktori si
myslia, Ze trh napravi rovnovaznu uroven kurzu rychlejsie, povazuju politické néklady
spojené s intervenciami za prili§ vysoké. Takze v pripade zaratania politickych nékladov sa
intervencie v Japonsku vykonavali len, ak boli benefity z nich vyssie ako dané naklady. Od
roku 1997 do roku 2001, sa teda vykonavali vysoko-objemové a malo frekventované
intervencie s cielom prekvapit’ trhy a aj to len v pripadoch ak boli benefity intervencii
vysSie ako vSetky nédklady s nimi spojené, vratane tych politickych. No pocas tohto
obdobia stratila Bank of Japan svoju kredibilitu a stratu dovery spésobent najmi zlymi
rozhodnutiami japonskych autorit Vv oblasti urokovych sadzieb. Prave nizke trokové
sadzby sposobili v Japonsku pascu likviditu a vykonavana menova politika sa stala
neefektivnou.

Po zmene vedenia sa od roku 2001 do roku 2006 vykonavali v Japonsku dve
zaujimavé politiky. Prvou bolo spustenie kvantitativneho uvolfiovania v marci 2001 ¢o
bolo spdsobené hlavne neefektivnostou vykonavanej politiky stimulovat’ ekonomiku pri
nulovych sadzbach . Bank of Japan teda zmenila operativne kritérium monetarnej politiky
z irokovej sadzby na ponuku penazi. Tato politika bola vykondvana az do marca 2006.
Druhou politikou bolo vykonavanie vysoko-objemovych intervencii. Tieto intervencie boli,

vykonavané Vv ¢ase nulovych urokovych sadzieb a teda ak st jeny intervenciou dodané na

80 SAKABIRA, E. The day Japan and the world shuddered: establishment of cyber-capitalism. Tankobon,
2000. 5.120, ISBN: 4120029905.
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trh, tak to nebude mat’ Ziaden vplyv na vyvoj trokovej sadzby. Bank of Japan nemusela
intervencie vtomto obdobi sterilizovat. Bank of Japan mohla v tomto obdobi pouzit
nesterilizované intervencie, ¢im podporovala zvySovanie monetarnej bazy ¢o prispelo
k dosiahnutiu ciel'a v oblasti vyrovnania beznych Gétov komerénych bank v BOJ. Pouzitie
tychto intervencii teda dopomohlo k zotaveniu ekonomiky.®! Bank of Japan vsak tvrdila, ze
medzi tymito dvoma politikami neexistovala ziadna kauzalita. V auguste 2003 tvrdil
guvernér BOJ, Ze oboje intervencie na predaj jenu a narast prebytku bezného Gétu v Bank
of Japan od zaciatku roka v celkovej hodnote 10 bilidnov jenov, boli iba nahoda.

V mdji 2008 ako reakcia na vzniknutu krizu spustila d’alSiu vlnu kvantitativneho
uvolfiovania. Menové autority v krajine sa zhodli na tom, ze budu vykonavat iba vel'ko-
objemové, malo frekventované intervencie, v ojedinelych pripadoch rychlej apreciacie
jenu, sposobenej Spekulacnymi investiciami Opatrenia vykondvané po tomto obdobi boli

opisané v predchadzajucej kapitole.

4.4 Analyza devizovych intervencii BoJ
V tejto Casti zavereCnej prace sa zamierame na analyzu vykonanych devizovych
intervencii z viacerych aspektov. Ako prvi si spravime analyzu profitabilitu vykonanych

intervencii, potom si spravime analyzu typu a efektivity vykonanych intervencii.

4.4.1 Profitabilita devizovych intervencii

V tabulke ¢.9 je znazorneny prehlad vykonanych intervencii, pocet dni a celkovy
objem tychto intervencii, podla jednotlivych hodnét trovne kurzu USD/JPY. Do analyzy
profitability som nebral do tvahy posledné kolo intervencii, ked’ze by mohlo skresl'ovat’

zistené vysledky.

Tabul’ka 9: Rozdelenie intervencii podl’a hodnoty kurzu USD/JPY

uUsD/JPY L. . . . Objem intervencii
Vykonana intervencia  Pocet dni
od do (mid. JPY)
75 80 predaj JPY 7 14 297,1
80 85 predaj JPY 8 2492,9
85 90 predaj JPY 17 2123
90 95 predaj JPY 8 491,4
95 100 predaj JPY 35 2725,7

61 SVENSSON, L. The zero bound in an open-economy: a foolproof way of escaping from a liquidity trap.
Monetary and Economic Studies [online]. 2001, vol. 19. s.277-312. [cit. 2015-04-18]. Dostupny z internetu:
http://www.nber.org/papers/w7957.
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100 105 predaj JPY 52 6178,9

105 110 predaj JPY 88 19 316
110 115 predaj JPY 30 6 582
115 120 predaj JPY 68 19 606
120 125 predaj JPY 8 49143
120 125 nakup JPY 3 66,6
125 130 nakup JPY 22 1536,5
130 135 nakup JPY 8 3058,1
135 140 nakup JPY 2 27,8 Vyjadrenie v USD
140 145 nakup JPY 3 273,6 (mid. USD)
celkom predaj JPY 321 78727,3 780,041
celkom nakup JPY 38 4 962,6 38,032
Spolu 359 83 689,9

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla udajov Bank of Japan

Z tabul’ky je zrejmé, Ze intervencie proti posilneniu jenu vykondvala BolJ, pokial
jen posilnil pod troven 125 USDJPY. Intervencie na podporu jenu boli teda logicky
vykonavané od tejto tirovne vysSie. V tomto zmysle by sme mohli povedat, Ze japonské
monetarne autority nakupili dolar, ked’ bol oproti jenu najlacnejsi a predavali dolar, ked’
dosahoval oproti jenu najlepSie vysledky, teda mal aj vyssi kurz. Ztoho vyplyva, zZe
japonské menové autority, su profitabilnymi spravcami fondov a Vv zmysle definicie M.
Friedmana, by sme ich mohli oznacit' za stabilizujucich Spekulantov. V SirSom slova
zmysle by sme mohli povedat’, Ze nebyt’ vykonanych intervencii v sledovanom obdobi, by
boli fluktuacie vymenného kurzu USD/JPY ovel’a vi¢Sim problémom.

Profit vykonanych intervencii moze byt kategorizovany podl'a dvoch faktorov:

e realizované kapitalové zisky, teda zisk/strata z vykonaného ndkupu/predaja dolarov,
e realizovanie carry trade, teda vyuZzivanie rozdielu urokovych sadzieb aktiv
denominovanych v r6znych menéch.

Ak chceme vypoditat’ realizované kapitalové zisky musime pouzit’ celkovy objem
jen predavajucich (dolar nakupujucich) intervencii. Z tabul’ky nam vyplyva, Ze objem tohto
druhu intervencii bol 78 727,3 miliard jenov, o pri prepocte spotovym kurzom, z Casu
vykonania intervencie, vychddza na priblizne 780 miliard dolarov. MnoZstvo jen
nakupujucich intervencii bolo mensie, v celkovom objeme 4 962,6 miliard jenov, o
predstavuje, pri prepocte spotovym kurzom z ¢asu vykonania intervencie, priblizne 38
miliard USD. Pocas sledovaného obdobia by sme teda mohli vyjadrit’ priemerny vymenny
kurz jen nakupujtcich operacii na 130,49 USD/JPY (= 4962,6 / 38) ajen predavajucich
operacii na priblizne 100,93 USD/JPY (= 78727,3 / 780). Ztoho mdzeme odhadnut
priemerné realizované kapitalové zisky:
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KZ = 38mld.USD * (130,49 — 100,93) = 1 124,16 mld.JPY

Ak odratame 38 miliard dolarov, ktoré boli v sledovanom obdobi predané od 780 miliard
dolarov, ktoré boli poCas rovnakého obdobia nakupené, moézeme odhadnut’ celkové
devizové rezervy vytvorené v danom obdobi na priblizne 742 mld. USD.

DolezitejSim a naroc¢nejSim prvkom pri hodnoteni profitability intervencii je odhad
zisku/straty z urokov. Ked'Ze japonské trokové sadzby boli v celom sledovanom obdobi
nizsie ako americké, je mozné, ze japonské menové autority dokazali vyuzit' aj tento fakt
na zvysenie svojej profitability.

V prilohe ¢.2 si moézeme pozriet’ prehlad ziskov/strat z trokov v sledovanom
obdobi. Pri vypocte predpokladame, ze kazdy Stvrtrok bola vyplacand 3-mesac¢né urokova
sadzba Statnych cennych papierov, z nahromadenych intervencii v jenoch, zatial ¢o 3-
mesacna urokové sadzba zo Statnych pokladniénych poukazok v USA bola vyplacana z
naakumulovanych aktiv denominovanych v dolaroch. Na vypocet urokového vynosu som
potreboval zistit’ dolarovy objem obchodov a objem obchodov vyjadrenych v jenoch. Tie
som nasledne kumulativne zrataval pre kazdé sledované obdobie (tj. objem obchodov
v t+1= objem obchodov v t+0 + objem sterilizacie v t+1). Aby som zistil dolarovy prijem
musel som nasledne vynasobit’ dolarovl urokova sadzbu s objemom obchodov a vyslednt
sumu prekonvertovat’ naspat’ do jenu. Prijem v jenoch som ziskal vynasobenim objemu
obchodov v jenoch, surokovou sadzbou pre 3-mesaéné japonské finanéné zmenky.
Urokovy vynos/stratu potom vypoditame ako rozdiel tychto dvoch prijmov. V nasom
pripade sa pocas sledovaného obdobia nahromadili v Bank of Japan trokové zisky vo
vyske 5,296 mld. JPY. Vypocitany odhad je pravdepodobne podceneny, lebo uvazuje
s podmienkou, ze zisky z trokovych diferencidlov su vyplacané na bezny ucet, inak

povedané neberie do ivahy moZnost’ zlozitého trocenia.

D4 sa povedat, Ze japonské menové autority pocas sledovaného obdobia

vykonavania intervencii, vytvorili svojou ¢innost'ou odhadovany profit vo vyske:

1124,16 mld. JPY + 5,296 mld. JPY =1 129,456 mld. JPY.

4.4.2 Typ vykonavanych devizovych intervencii
Ako sme si objasnili v teoretickej Casti prace, Studie rozliSuji dva druhy intervencii
— tie ktoré menia velkost’ monetarnej bazy a tie ktoré velkost’ monetarnej bazy nemenia.

Ak Bank of Japan nakupuje USD, v snahe o zabranenie apreciacie JPY, japonska
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monetarna baza by sa mala zvacsit’ 0 objem nakupu. Aby sa zabranilo v naraste monetarne;j
bazy, méze Bank of Japan vykonat predajom kratkodobych vladnych aktiv z bankového
systému sterilizaciu, takZe monetarna baza ostane nezmenena. Ak Bank of Japan naopak
nakupuje JPY, monetarna baza by sa mala zmensovat’, pokial’ menova autorita vykonava
nesterilizované intervencie. Teraz sa zamerajme na analyzu intervencii, z pohl'adu toho ¢i

boli, alebo neboli sterilizované.

Graf 13: Vykonané intervencie a vyvoj monetarnej bazy
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Na grafe ¢.13 mame zndzorneny stav monetarnej bazy v Japonsku a objem
vykonanych intervencii v sledovanom obdobi. Na zaklade tychto udajov by sme mali
vediet’ posudit’ ¢i intervencie boli, alebo neboli sterilizované. Data boli dostupné len na
mesacnej baze, ateda bude tazké povedat, ktoré konkrétne intervencie boli v danom
mesiaci sterilizované a ktoré nie, ked’Ze na rast alebo pokles menovej bazy, vplyva mnoho
endogénnych a exogénnych faktorov. Z grafu je viditel'ny rastuci trend monetarnej bazy az
do jej poklesu v roku 2006, ktory vSak nestvisel s intervenciami a jeho nasledné pomalé
zotavenie, ktoré bolo ovplyvnené hlavne prebiehajucou globalnou krizou. Z grafu méZeme
aspon Ciasto¢ne usudit’, ktoré¢ mesiace mohli byt vykonavané sterilizované a Vv ktorych

mesiacoch nesterilizované intervencie.

Na zéklade tedrie som sa vSak pokusil zistit, v ktorych mesiacoch boli vykonané
intervencie sterilizované a v ktorych mesiacoch tieto intervencie neboli sterilizované. Efekt

sterilizacie som vyjadril zmenou menovej badzy v mesiaci, kedy bola sterilizacia vykonana.
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Najprv si musime uvedomit, ze vysledky st zalozené na mesacnych udajoch a pocty
vykonanych intervencii predstavuji v tomto pripade pocet mesiacov, kedy boli dané

intervencie vykonavané. Prehl'ad vysledkov znazornuje nasledujtca tabulka.

Tabul’ka 10: Sterilizované a nesterilizované intervencie

. 9x 6X
Nakup JPY 4540,5 mld. JPY 422,1 mld. JPY

. 13x 43x
Predaj JPY 17 384,7 mld. JPY 61742,2 mid. JPY

*Kompletny prehlad sterilizovanych a nesterilizovanych intervencii ndjdete v prilohe ¢.3

Vidime, Ze Co sa tyka intervencii, preferuje Bank of Japan vykondvanie
sterilizovanych, o ktorych sme si vraveli, ze byvaju spravidla menej efektivne ako tie
nesterilizované. Pouzite nesterilizovanych intervencii mohlo byt spdsobené pokusom
o0 prekvapenie trhov, ked’ze mechanizmus sterilizacie je v Japonsku takmer automatickym
prvkom kazdej intervencie. Najviac sterilizovanych intervencii vykonavala Bank of Japan
v priebehu rokov 1993 - 1994 avobdobi od roku 1999 do =zaciatku roka 2004.
Nesterilizované intervencie boli vykonavané najmi zaciatkom 90. rokov a v obdobi medzi
r. 1997 az 2002.

Ak sa v prilohe ¢.3 pozrieme na tabul’ky zo sterilizovanymi intervenciami mdzeme
si v8imnat’ stipec rozdiel. Tento stipec ndam vyjadruje &i boli vykonané intervencie plne
alebo len ciasto¢ne sterilizované, abstrahujuc od inych faktorov ovplyvitujicich menovu
bazu. Pri nakupe jenov nam kladny rozdiel predstavuje stav, ked Bank of Japan
nesterilizovala intervencie v plnej vyske, pretoze rozdiel v zmene monetarnej bazy je
mensi ako je objem intervencii. Takato situacia nastala v 3 mesiacoch zaciatkom 90. rokov.
Zaporny rozdiel pri intervenciach vykonavanych predajom jenu vyjadruje obdobie, kedy
podobne ako v predchadzajuicom priklade, neboli intervencie sterilizované uplne. Tieto
neuplne sterilizované intervencie sa objavuju pravidelne pocas 90. rokov, no objavili sa aj
pocas intervencii v obdobi medzi rokmi 2003 a 2004.

Sterilizované intervencie mozu ovplyvnit' vymenny kurz aj cez kanal vyvazeného
portfolia. V nasom pripade vyvolaju sterilizované ndkupy jenu, nérast ceny dolarovych
aktiv denominovanych v jene. Aby bol tento narast vykompenzovany, musi dojst
k zvySeniu o¢akavaného vynosu americkych vladnych cennych papierov. Tento ocakavany

vynos sa zvysi, len ak cena americkych cennych papierov denominovanych v jenoch
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klesne, ¢im sa zvysi hodnota dolara. Na grafe ¢.14 je zn4dzorneny vplyv intervencii podla
kanalu vyvazeného portfolia. Na sekunddrnej osy je zndzorneny objem vykonanych
USDJPY intervencii. Na grafe som taktiez znazornil zmenu vynosu 3-mesacnych

americkych T-bills, a zlogaritmovany vyvoj kurzu USD/JPY.

Graf 14: Kanal vyvazeného portfélia
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Zdroj: Viastné spracovanie autora podla udajov Bank of Japan, FED

Na prvy pohl'ad je zjavné, Ze medzi ukazovateI'mi 3-mesacnych vynosov a zmeny
kurzu USD/JPY existuje vysoka, takmer dokonald, korelacia v celom sledovanom obdobi.
To znamend, Ze cez kandl vyvazeného portfolia sa naozaj prejavuje transmisia zmeny
kurzu. Aj ked’ nem6zme povedat, ze intervencie stale ovplyvnili trend vyvoja kurzu, na
grafe moZeme zaznamenat’ aspoil niektoré U€inky interven¢nych aktivit Bank of Japan.

Efektivitu investicii budeme skimat’ v d’alSej Casti prace.

4.4.3 Uspesnost devizovych intervencii

Aby bolo mozné zhodnotit,, ¢i boli intervencie efektivne, je dolezité brat’ do tvahy
zamer menovych autorit pri vykondvani intervencii. K zmeraniu efektivnosti potrebujeme
takisto vyjadrit’ trend jenu pred intervenciou, ktory sa mdze matematicky vyjadrit’ ako
zmena USD/JPY v case, z t-2 do t-1. Efekt intervencii mézeme potom vyjadrit’ v zmene
vymenného kurzu USD/JPY v Case, zt-1 do t+1. Vysledky porovnanie tychto “pred™

a “po* intervencnych efektov si moézeme pozriet’ v tabulke 11.
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Tabulka 11: Efektivita devizovych intervencii

Priemerna miera uspesnosti a

L P(?éet 4 obj('e’m Fo *Pomer vynaloZenych prostriedkov

(ERt-2 - ERt-1) intervencii (ERt-1 - Ert+1) e T
Depreciacia 23 Aprecidcia 11 => 554,9mld. ¥ 47,83%
sz:tp jenu 8268mld.¥  Depreciacia 12 => 271,9mld. ¥ 67,11%*
Apreciacia 14 Aprecidcia 7 => 3251,2mld. ¥ 50,00%
jenu 41358mld. ¥  Deprecicia 7 => 866,8mld. ¥ 78,61%*
Aprecidcia 217 Apreciacia 146 => 25018,2mld. ¥  32,72%
Predaj jenu 52360,7mld. ¥ Deprecidcia 71 => 27342,5mld. ¥ 52,22%*
jenu  pepreciacia 99 Apreciacia 50 => 7892,4mld.¥ 49,49%
jenu 24698,1mld. ¥ Deprecidcia 49 => 16805,7mlid. ¥ 68,04%*

Zdroj: Vlastné spracovanie autora

Tabul'ka znazorfuje intervencie vykonavané Bank of Japan v sledovanom obdobi,
teda od 2Q 1991 do 4Q 2011 a je zaloZzena na datach len z obdobia pred a po vykonani
devizovej intervencie. Prvym typom intervencii, ktoré BoJ vykonavala su intervencie, pri
ktorych sa centrdlna banka snazila zabranit' prebiehajicemu trendu vo vyvoji kurzu
domacej meny. Prikladom takychto intervencii su tie, kedy sa pri apreciécii jenu, rozhodne
BoJ vykonat’ devizovu intervenciu predajom jenu. Ak sa menovej autorite podari trend
zmenit’, povazujeme tento typ devizovych intervencii za efektivny. V sledovanom obdobi
vykonala Bank of Japan takyto typ intervencii celkovo 217 krat a tvorili najpocetnejsiu
skupinu intervencii, s viac ako 60% podielom z celkového objemu vykonanych intervencii.
Ak sa vSak pozrieme na vysledky nasho vyskumu, zistime, Ze mali len tretinovu priemernt
mieru uspesnosti. Pri tomto type intervencii vSak musime spomentt, Ze mohla nastat’
situdcia, kedy sa podarilo asponn Ciastone zabrzdit’ aprecidciu kurzu. To sa pomocou
tychto intervencii podarilo v 49 pripadoch. Pomer vynalozenych prostriedkov
a efektivnych intervencii je len nadpoloviény, ¢o znamend, Ze Bank of Japan musela
Vtomto pripade intervenovat’ vo vécSich objemoch ak chcela, aby boli intervencie

efektivnejsie. 81 z tychto intervencii

Rovnakym typom intervencii je aj ten, ked’ sa BoJ pri depreciacii kurzu, rozhodla
BoJ nakupom jenov zamedzit' depreciatnému trendu. Tento typ intervencii sa vykonal len
23 krat a tvoril 1% z celkového objemu intervencii. Priemerna miera uspesnosti je vyssia
ako v predchadzajicom pripade, no stale as nachadza pod troviiou 50% a ani v jednom
pripade sa nepodarilo zabrzdit’ trend vyvoja kurzu. Aj v tomto pripade sa potvrdilo, Ze na
efektivnejSie a GispeSnejSie vykonanie intervencie potrebujete zaintervenovat’ vo vicSom

objeme.
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Dalsou pouzivanou intervenénou stratégiou bolo, ak Vv pripade depreciacie jenu,
vykonalo Bank of Japan intervenciu d’al$im predajom jenu, teda v smere deprecia¢ného
trendu. Ked’ sa zd4, Ze jen sa vyvija v nesprdvnom smere, menova autorita necha na trhu,
aby obnovil rovnovaznu uroven. No tym, Zze Bank of Japan vykonala operaciu v smere
trendu, trend urychlila a tym doslo K rychlejSiemu napraveniu kurzu. Takéto intervencie
boli druhymi najfrekventovanejsimi (vykonané 99x) a tvorili tretinu z celkového objemu
vSetkych vykonanych intervencii. Taktiez dosiahli takmer polovi¢nu tGspeSnost’, no Bank
of Japan musela zase intervenovat’ s va¢$im objemom prostriedkov, ak chcela zvysit

efektivnost’ intervencii.

Obdobnym typom intervencie je ten, ak v pripade apreciacie jenu, nakupilo BoJ
aktiva denominované v jenoch, ¢im urychlili trhovy proces a skor tak navratili kurz na
pozadovanu uroven. Tento typ intervencie je poslednym, ktory Bank of Japan vykonévala
a za nami sledované obdobie sa pouzil najmensi pocet krat, aj ked’ celkovy objem tohto
typu intervencii bol na urovni 5%. Efektivita tychto intervencii je najvyssia, ma hodnotu
rovnych 50%. A pomer vynalozenych prostriedkov a efektivnych intervencii je pri tomto
type najvyssi o naznacuje, Ze tieto intervencie s pre Bank of Japan ekonomicky narocné,

lebo k ich tispesnému prevedeniu musi byt’ pouzity dostato¢ne vel'ky objem zdrojov.

Moézeme si vS§imnut, Ze Bank of Japan uprednostiiuje vyuzivanie politiky predaja
jenu anakupu zahrani¢nej meny (hlavne USD), aj ked’ sme si dokazali, Ze tento typ
devizovych intervencii nebol v sledovanom obdobi prave najefektivnejsi. Na druhej strane
sa tato politika javi byt ekonomicky menej narona na zdroje. Inymi slovami, na to aby
boli devizové intervencie efektivnejsie, staci pouzit’ menej zdrojov. Ak by sme vsak chceli
posudit’ skuto¢nu efektivitu intervencii, museli by sme zobrat do uvahy vSetky zmeny
vymenného kurzu, ktoré sa deju bez intervencii asi ovplyvilované mnohymi

faktormi, ktoré sme si spomenuli v teoretickej Casti prace.

Ak si spravime prienik vysledkov analyzy typu a efektivnosti intervencii dostaneme

vyslednu tabulku.
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Tabul’ka 12: Porovnanie i¢innosti a typu vykonanych intervencii

Nesterilizované Sterilizované Ciastocne steril.

b . Apreciacia 7 1 4
5 eprecidcia jenu
Nakup P : Depreciacia 8 2 1
jenu o Apreciacia 6 1 0
Apreciacia jenu o
Depreciacia 7 0 0
A L Apreciacia 30 81 35
; recidcia jenu
Predaj 7P : Depreciacia 16 42 11
jenu o Apreciécia 14 28 8
Depreciacia jenu o
Depreciacia 13 26 10

Zdroj: Vlastné spracovanie autora

V tabulke €.12 vidime komparaciu vysledkov prevedenych analyz efektivnosti
a typu intervencii. Zvyraznené polia prezentuju intervencie, ktoré boli z pohl'adu Bank of
Japan, aspon z kratkodobého hl'adiska efektivne. Mdzeme si vSimnut, Zze pokial Bol
intervenuje ndkupom jenu, vykonava prevazne nesterilizované intervencie a kym vykonava
intervencie predajom jenu, su tieto intervencie vécSinou sterilizované alebo aspon
CiastoCne sterilizované. Ako sme si povedali, Bank of Japan vyuZiva sterilizovany typ
intervencii ako Standardny intervencny nastroj a nesterilizovany typ, v pripadoch prudkého

posilnenia kurzu, s cielom zasko¢it’ trhy.
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4.5 Diskusia

Problematikou devizovych intervencii sa v siCasnom globalnom svete zaobera
mnoho Studii. Agregovanim zistenych vysledkov moézeme vyvodit 0 devizovych
intervencidch vykondvanych Bank of Japan nasledujuce skuto¢nosti.

Pocas sledovaného obdobia bola japonska ekonomika a vykondvana monetarna
politika ovplyvnena vyvojom v 80. rokoch, konkrétne prasknutim cenovej bubliny
na prelome 80. a 90. rokov. Po prasknuti nasledovalo utiahnutie monetarnej politiky, ktoré
bolo vyvolané strachom z rozSirenia nakazy. Bank of Japan v obdobi od zaciatku 90. rokov
do roku 1995 intervenovala na prikaz Ministry of Finance celkovo 165 dni, v objeme
priblizne 7 700 miliard jenov. Z tohto poctu bolo 139 dni vykonané intervencia predajom
jenov, v priemernej hodnote 47 miliard jenov. Nakupy jenu boli v tomto obdobi vykonané
celkovo 26 krat, v priemernej vyske 29,7 miliardy jenov. Z celkového poctu intervencii
bolo az 18 vykonanych Vv koordinacii s americkym FED-om. Prvé kolo intervencii je
charakteristické taktiez malym objemom a velkym mnozZstvom intervencii, ktoré boli
v danom obdobi prevazne nesterilizované.

Pocas druhého kola intervencii, ktoré prebiehalo od roku 1995 do roku 2002, bolo
vykonanych sice 3x menej intervencii ako v predchadzajlicom obdobi, no ich celkova
hodnota bola vysSia. Vykonané intervencie mali celkovy objem takmer 25 500 miliard
jenov, pricom intervencie predajom jenu mali priemerni hodnotu skoro 475 miliard jenov
aboli vykonané celkovo 45x. Intervencie kupou jenu boli prevedené 6x, v priemernej
vyske 684,4 miliardy jenov. Toto obdobie mo6Zeme spojit’ s uvol'nenim menovej politiky
a zmenou ndzoru menovych autorit na intervencie. UZ sa viac nevykondvali pravidelné
intervencie v malych objemoch, ale skor velkoobjemové amenej frekventované
intervencie. Pocas tohto obdobia je najddlezitejSim prvkom vykonavanej monetarnej
politiky zlé rozhodnutie japonskych monetarnych autorit. Tie sa rozhodli znizit' tirokové
sadzby, ako dosledok jednak azijskej krizy ajednak vlastného presvedcenia, ¢o malo
nasledny vplyv na celt ekonomiku.

V tretom Kole intervencii, v priebehu roka 2003 a zac¢iatkom roka 2004, sa celkovo
pouzilo viac nez 35 000 miliard jenov. PocCas tejto intervencnej periddy, prebiehali len
intervencie vykonavané predajom jenu. Intervenovalo sa celkovo 129 dni v priemernej
vyske jednej intervencie 272 miliard jenov. Pocas tohto obdobia sa japonska ekonomika
nachadzala v pasci likvidity, sposobenej prave nulovymi Grokmi arozhodla sa zmenit

operativne kritérium menovej politiky z kratkodobych urokovych sadzieb na ponuku
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peiiazi. Bol spusteny program kvantitativneho uvolfiovania, ktoré bolo podporované prave
vykonévanymi intervenciami, hlavne tymi nesterilizovanymi. Odbornici odhadujt, ze ak
by Japonci nevykonali tieto intervencie, ich ekonomika by sa ocitala v ovela horSich
problémoch.

Posledné obdobie, kedy japonské menové autority vykonavali intervencie
prebiehalo od septembra 2010 do novembra 2011. Pocas tohto obdobia bolo vykonanych
len 8 intervencii, vSetky predajom jenu, v celkovej vyske 16 400 miliard jenov. Intervencie
pocas tohto obdobia sluzili ako odpoved’ japonskych menovych autorit na Spekulativne
utoky, snaziace sa o prudku apreciaciu jenu. Pocas tohto obdobia, ktoré¢ bolo poznacené
globalnou krizou sa znovu spustil program kvantitativneho uvolfiovania a za pomaoci
devizovych intervencii sa po desatro€iach konecne podarilo zastavit’ deflacné a apreciacné

tlaky na japonskt ekonomiku.
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo opisat’ ulohu avyznam devizovych intervencii
prevadzanych, v kontexte ekonomického vyvoja a vykonévanej monetarnej politiky. Po
prehodnoteni teoretickych a empirickych poznatkov som dospel k nasledujucim zaverom.

Empirické stadie zaoberajuce sa problematikou devizovych intervencii sa vo
vSeobecnosti zhodli, Ze sterilizované intervencie Bank of Japan, na vyvoj kurzu maju
aspon kratkodoby efekt, no bolo dokazané, ze nesterilizované intervencie byvaju v praxi
ucinnejSie. Taktiez bolo potvrdené, Ze intervencie st pozitivne korelované s volatilitou
kurzu. NajpodstatnejSim zistenim vSak bolo, Ze je mozné intervenovat’ efektivne aj bez
zmeny urokovych sadzieb, z ¢oho vyplyva, ze Bank of Japan mohla oslabit’ jen, aj bez
pouzitia urokovych sadzieb.

Japonsko sa po silnom ekonomickom raste v druhej polovici 20. storocia dostalo
zaciatkom 90. rokov, po prasknuti vel’kej cenovej bubliny, do obdobia, ktorému odbornici
hovoria “stratena dekada“. Odliv investicii, nasledné znizenie konkurencieschopnosti
Vv zahrani¢i, nizky sklon k spotrebe a monetarne restrikcie, zapri¢inili recesiu ekonomiky
a spustili defla¢nt Spiralu, ktoru sa podarilo zastavit’ len neddvno. To vSetko malo vysoky
vplyv na vyvoj kurzu, a teda bolo potrebné vykonavat’ spravne opatrenia menovej politiky.

Vplyv japonskych intervenénych operacii sa v priebehu ¢asu menil, a zavisel od
stratégie monetarnej politiky vykonédvanej japonskym ministerstvom financii. Vykonavané
intervencie mézeme rozdelit' do $tyroch peridd. Prvou intervenénou periddou bola ta v
obdobi od r. 1991 do r. 1995. Bank of Japan vtedy na pokyn Ministerstva financii
vykonavala relativne malé, ale cCasté intervencie, ndkupom, ale aj predajom jenov.
V druhom intervenénom obdobi, ktoré trvalo od 2. kvartalu 1995 do 4. kvartalu 2002, je
podla zistenych vysledkov charakteristické vysokym objemom vykondvanych intervencii,
no vykonavanych s ovel'a menSou frekvenciou. Tretia intervencnd peridoda prebiehala od
zaciatku roka 2003 do konca marca 2004, teda trvala len 15 mesiacov, pocas ktorych boli
vykonavané iba intervencie na nakup doléra, teda proti aprecidcii meny. Intervencie boli
vykonavané Casto a vo vysokych objemoch. Z vysledkov je zrejmé, Ze pocas poslednej
intervencnej periody, ktort mézeme zaradit’ do obdobia od 3.kvartalu 2010 do 4. kvartalu
2011, bolo vykonanych iba 8 intervencii, vSetky proti aprecidcii jenu, ktory bol spdsobeny
hlavne Spekulativnymi utokmi, spdsobeny obchodmi carry trade. V kazdom obdobi

predchadzalo intervenénym zasahom iné opatrenie menovej autority, teda najmé snaha
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0 zmenu urokovych sadzieb, v pripadoch, ked’ tato sadzba este nebola blizko nuly, alebo

spustenie a nasledné navySovanie Programu nakupu aktiv.

Na zéklade vysledkov mdzeme zhodnotit, Zze intervencie v sledovanom obdobi
vykonavane japonskymi menovymi autoritami, boli vysoko ziskové. Kapitalovy zisk
z realizovanych obchodov prevySoval 1 124 miliard jenov a zisk z trokov bol na urovni
5,3 mld. jenov. Z analyzy mézem d’alej konsStatovat, Ze menové autority vykonavali
prevazne sterilizované intervencie, ktoré su podla teorie efektivnejSie. Nesterilizované
intervencie boli vyuzivané len vynimocne, hlavne v pripadoch ak chceli menové autority
zaskocit’ trhy. Bank of Japan intervenovala prevazne nakupom dolarov a predajom jenov,
¢o bolo spdsobené vzniknutou ekonomickou situaciou. Z analyzy efektivnosti intervencii
v kratkom casovom obdobi nam vyslo, ze intervencie byvaju len ¢iastocne efektivne, a na
to aby boli efektivnejSie potrebuju japonské monetdrne autority intervenovat s vySSimi
objemami prostriedkov.

Na zaver by som povedal, Ze Bank of Japan vykonavanymi intervenciami neriesila
iba otdzku podpory exportu, no taktiez vplyv aprecidcie kurzu na negativny inflacny vyvoj.
Vdaka intervenciam a politike kvantitativneho uvolfiovania sa podarilo apreciacné

a deflacné tlaky konecne odvratit’.

73



Zoznam pouZzitej literatary
KniZné zdroje:

[1.]1BOTT, S. The Global Gold Market and the International Monetary System from the Late
19th Century to the Present. Basingstoke: Palgrave Macmillan. 2013. 224 s., ISBN: 978-1-
137-30670-8.

[2.]1 CARBAUGH, R., International Economics. 14. vyd. Mason: Cengage Learning, 2012. 576
S., ISBN: 9781133947721.

[3.] FOSBERG, A. America and the Japanese Miracle: The Cold War Context of Japan's
Postwar. Chapel Hill: University of North Carolina Press, 2000. 332 s., ISBN:
9780807825280.

[4]1HARTMANN, P. Currency Competition and Foreign Exchange Markets: The Dollar, the
Yen and the Euro. Cambridge: Cambridge University Press, 196 s., ISBN 978-05-216-
3273-7.

[5.]HILBERT, L. Currency Interventions, Fluctuations and Economic Issues. New York:
Nova Science Publisher, 2007. 155 s., ISBN 978-1-60456-078-7.

[6.]1TO, T., MISHKIN, F. Two Decades of Japanese Monetary Policy and the Deflation
Problem. Chicago: University of Chicago Press, 2006. 214 s., ISBN: 9780226378978.

[7.1JILEK, J. Finance v globdini ekonomice II: Ménova a kurzovd politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. 560 s., ISBN: 978-80-247-4516-9.

[8.] KENEN, P. The International Economy. 4. vyd. Cambridge: Cambridge University Press,
2000. 610 s., ISBN: 9780521644358.

[9.] KENNETH, A. a kol. The Princeton Encyclopedia of the World Economy. Princeton:
Princeton University Press, 2010. 1336 s., ISBN: 9781400830404.

[10.] KOTLEBOVA I., SOBEK. O.; Menova politika — stratégie, institiicie a néstroje.
Bratislava — lura Edition, 2007. 317 s. , ISBN 978-80-8078-092-0.

[11.] KRUGMAN, P. a kol. International economics: Theory and policy. 9. vyd. New Delhi:
Pearson Education India, 2011. 736 s., ISBN: 9780132961646.

[12.] KUBISTA, V. Mezindrodni ekonomické vztahy. Plzen: Ales Cenék, 2009. 384 s., ISBN
978-80-738-0191-5.

[13.] LACINA, L., a kol.: Ménova integrace. Naklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii. 1. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2007. 538 s., ISBN 978-80-7179-560-5.

[14.] MCKINNON, R., OHNO, K. Dollar and Yen: Resolving Economic Conflict Between the
United States and Japan. Cambridge: MIT Press, 1997. 266 s., ISBN: 978-0-262-13335-7.

[15.] MISHKIN, F. Monetary Policy Strategy. Cambridge, MA — MIT Press, 2007. 549 s., ISBN
978-0-262-1342-8.

[16.] NEMECEK, E. Uvod do studia financni politiky. 1. vyd. Praha: Statni pedagogické
nakladatelstvi, 1987. 124 s., ISBN 17-319-87.

[17] NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P. a IRANKOVA, M. Mezindrodni ekonomie. Praha:
Grada Publishing, 2010, 160 s., ISBN 978-80-247-3276-3.

[18.] OFFICER, L.H. Pricing Theory, Financing of International Organisations and Monetary
History. New York: Routledge, 2007. 336 s., ISBN 978-0-415-77065-1.

74



[19.]
[20.]

[21]

[22.]

[23.]

[24]
[25.]

[26.]

[1]

[2.]

[3.]
[4.]

[5.]

[6.]

[7.]

(8]

PAVELKA, T. Makroekonomie: zakladni kurz. Praha: Vysoka Skola ekonomie a
managementu, 2010. 273 s. ISBN 978-80-8673-055-4.

PROCHAZKA, P. Mezindrodni bankovnictvi. Praha : Bankovni institut, 1996. s. 347,
ISBN 80-902243-0-X.

PTATSCHEKOVA, J., DITTRICHOVA, J. Dvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje
obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. 144 s., ISBN 978-
80-247-4681-4.

REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. 424 s.,
ISBN 978-80-7261-240-6.

SAKABIRA, E. The day Japan and the world shuddered: establishment of cyber-
capitalism. Tankobon, 2000. 332 s., ISBN: 4120029905.

SVOBODA, M. a kol. Zdklady financi. Brno : Masarykova univerzita, 2009. 242 s., ISBN
978-80-210-4976-5.

VISSER, H.:A guide to international monetary policy: Excchange rate theories, systems
and policies. 3. vyd. Edward Elgar Pub 259 s., ISBN: 978-1843765950.

WILKIE, C. Special Drawing Rights (SDRs): The First International Money. Oxford:
Oxford University Press, 2012. 297 s., ISBN 978-01-996-0646-7.

Elektronické zdroje:

BERGSTEN, C. Currency wars, the economy of the United States and reform of the
international monetary system. [online]. 2013 [cit. 12.12.2014] dostupny z internetu:
http://www.iie.com/publications/papers/bergsten201305.pdf.

BIRD, G., WILLET, T. Currency Wars, Rhetoric and Reality. World Economics. [online].
2011, vol. 12, no. 4. [cit. 2015-04-10]. Dostupny z internetu: http://www.world-economics-
journal.com/ArticleDetails.details? AID=498. ISSN 1468-1838.

BOJ — International Operation and Services. [online]. Tokio. [cit. 12.04.2015]. Dostupny z
internetu: https://www.boj.or.jp/en/about/outline/data/foboj10.pdf.

CAVUSOGLU, N. 2010. Exchange Rates and the Effectiveness of Actual and Oral Official
Interventions: A Survey on Findings, Issues and Policy Implications. [online]. vol 10, no.4.
[cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
https://ideas.repec.org/a/bpj/glecon/v10y2011i4n3.html.

CLINE, W., WILLIAMSON, J. Estimates of fundamental equilibrium Exchange rates.
Policy Briefs in International Economics [online]. 2010, no. 10-15. 4 [cit. 2014-12-18].
Dostupny z internetu: http://www.piie.com/publications/pb/pb10-15.pdf.

CIZEK B. 2013. Dopady ménové politiky na vybrand odvétvi ekonomiky: dizertaéna praca .
Praha: Ceska Zemédélska Univerzita. s. 153. Dostupné z:
http://dl.webcore.czu.cz/file/ZXN4Y2FvQWtaSTQ9

FATUM, R., HUTCHINSON, M. Foreign Exchange Intervention and Monetary Policy in
Japan, 2003-04. [online]. 2004. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
https://ideas.repec.org/p/kud/epruwp/05-05.html.

FATUM R., PEDERSEN, J..2009. Real-time Effects of Central Bank Intervention in the
Euro Market, Journal of International Economics. [online]. vol.78 no.1, p. 11-20. [cit.

2015-03-03]. Dostupny z internetu: https://ideas.repec.org/a/eee/inecon/v78y2009ilpl1-
20.html.

75


https://ideas.repec.org/a/bpj/glecon/v10y2011i4n3.html
http://dl.webcore.czu.cz/file/ZXN4Y2FvQWtaSTQ9

[9.] FAWLEY, B., NEELY, C. Four stories of quantitative easing. [online]. 2013, vol.95, no.1
[cit. 2015-04-10]. Dostupny z internetu:
http://research.stlouisfed.org/publications/review/13/01/Fawley.pdf.

[10.] GALATI, G., MELICK, W. Perceived central bank intervention and market expectations:
an empirical study of the yen/dollar exchange rate, 1993 - 96. [online]. 1999. [cit. 2015-
03-03]. Dostupny z internetu: http://www.bis.org/publ/work77.htm.

[11.]HAMADA, K. OKADA, Y. 2009. Monetary and international factors behind Japan’s lost
decade. Japanese International Economies. [online]. VVol. 23, s.200-219. [cit. 2015-03-03].
Dostupny z internetu:
http://www.battleofideas.org.uk/documents/EEF/Hamada%20et%20al%200n%20Japan%?2
0and%20the%?20overvalued%20Yen%202009.pdf

[12.]HILLEBRAND, E., SCHNABL, T. A Structural Break in the Effects of Japanese Foreign
Exchange Intervention on Yen/Dollar Exchange Rate Volatility. [online]. 2006. [cit. 2015-
03-03]. Dostupny z internetu: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=908622.

[13.]HUMPAGE, O.F. Government Intervention in the Foreign Exchange Market. Federal
Reserve Bank of Cleaveland [online]. 2003, vol.15. [cit. 2015-04-10]. Dostupné z
internetu:
http://www.researchgate.net/publication/5029282_Government_intervention_in_the_ foreig
n_exchange_market. SSRN:.1026265.

[14.] IMF - Article IV, Consultation Concluding Statement of the IMF Mission. May 2006 —
2006, May 24, 2006.

[15.] IMF - Articles of Agreement of the International Monetary Fund. [online]. 2011 [cit.
12.12.2014] dostupny z internetu: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm.
ISBN: 978-1-61635-104-5.

[16.] IMF - Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. 2013.
[online]. Washington, D.C. [cit. 2014.21.10] Dostupné na internete:
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf. ISBN 978-1-47555-261-4.

[17.] IMF - De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy
Frameworks. [online]. 2015. [cit. 2015-03-03]. Dostupny z internetu:
https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm.

[18.] IMF — Development of an international investment position and international reserve for
the Euro area.. 1999. [online]. Washington, D.C. [cit. 2014.07.11] Dostupné na internete:
http://www.imf.org/external/bopage/pdf/99-28.pdf

[19.] IMF - Enhancing International Monetary Stability—A Role for the SDR? 2011. [online].
Washington, D.C. [cit. 2014.07.11] Dostupné na internete:
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/010711.pdf

[20.] IMF — Gold in the IMF. 2011. [online]. Washington, D.C. [cit. 2014.07.11] Dostupné na
internete http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm

[21.] IMF — International reserves and foreign currency liquidity. 2011. [online]. Washington,
D.C. [cit. 2014.22.10] Dostupné na internete:
http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide.pdf

[22.] STAIGER, R. a kol. Currency Manipulation' and World Trade. Stanford Lawand
Economics Olin Working Paper [online]. 2008, no. 363. [cit. 12.12.2014]. Dostupny z
internetu:

76


http://research.stlouisfed.org/publications/review/13/01/Fawley.pdf
http://www.battleofideas.org.uk/documents/EEF/Hamada%20et%20al%20on%20Japan%20and%20the%20overvalued%20Yen%202009.pdf
http://www.battleofideas.org.uk/documents/EEF/Hamada%20et%20al%20on%20Japan%20and%20the%20overvalued%20Yen%202009.pdf
http://www.researchgate.net/publication/5029282_Government_intervention_in_the_foreign_exchange_market
http://www.researchgate.net/publication/5029282_Government_intervention_in_the_foreign_exchange_market
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf
https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm
http://www.imf.org/external/bopage/pdf/99-28.pdf
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm
http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide.pdf

http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_1D1344833 codel170891.pdf?abstractid=1
151942&mirid=1.

[23.] SVENSSON, L. The zero bound in an open-economy: a foolproof way of escaping from a
liquidity trap. Monetary and Economic Studies [online]. 2001, vol. 19. s.277-312. [cit. 2015-
04-18]. Dostupny z internetu: http://www.nber.org/papers/w7957.

[24.] TOULABOE, TERRY. Exchange Rate Regime: Does it Matter for Inflation? [online].
2013, vol. 14, no. 1 [cit. 2015-04-10]. Dostupné na internete: http://www.na-
usinesspress.com/JABE/ToulaboeD _Web14 1pdf.

77


http://www.na-usinesspress.com/JABE/ToulaboeD_Web14_1pdf
http://www.na-usinesspress.com/JABE/ToulaboeD_Web14_1pdf

Priloha 1: Devizové rezervy a ostatné aktiva v cudzej mene
A. Devizové rezervy
(1) Devizove prostriedky (v konvertibilnych menach)
(a) Cenné papiere
z toho: cenné papiere emitenta s ustredim v SR ale so sidlom v zahranici
- majetkové cenné papiere
- obligacie a zmenky
- nastroje penazneho trhu
(b) Hotovost a vklady:
(i) ostatne narodne centralne banky, BIS, MMF
(ii) banky = ustredim v SR
z toho: so sidlom v zahranici
(iii) banky s ustredim v zahranici
7 toho: so sidlom v SR
(2) Rezervna pozicia v MMF
(3) Drzba SDR
(4) Zlato (vratane zlatych depozit, zlatych swapov)
- objem v milionoch trojskych unci
(5) Ostatne devizove aktiva
- financne derivaty
- Uvery poskytnuté nebankovym subjektom (cudzozemcom)
- ostatne
B. Ostatné aktiva v cudzej mene
- cenne papiere nezahmuté v devizovych rezervach
- vklady nezahrmuté v devizovych rezervach
- Uvery nezahmuté v devizovych rezervach
- finanéné derivaty nezahrmuté v devizovych rezervach
- zlato nezahmutée v devizovych rezervach
- ostatné

Zdroj: www.nbs.sk
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Priloha 2: PrehPad zisku z irokov z devizovych intervencii

3MUS 3M lJapan

T-Bills F - Bills Objem USD Objem JPY Zisky z tirokov

Q2/1991 0,06 0,06 -0,40 56,3 0,00

Q3/1991 0,05 0,06 -0,50 70,2 0,05 0,05
Q4/1991 0,05 0,05 -0,50 70,2 0,21 0,26
Q1/1992 0,04 0,05 -1,54 204,8 0,58 0,84
Q2/1992 0,04 0,04 -5,52 723,4 1,35 2,19
Q3/1992 0,03 0,04 -6,02 787,2 1,29 3,48
Q4/1992 0,03 0,03 -6,02 787,2 0,42 3,91
Q1/1993 0,03 0,03 -6,02 787,2 0,73 4,63
Q2/1993 0,03 0,02 9,67 -924,1 2,34 6,97
Q3/1993 0,03 0,02 17,84 -1766 7,09 14,06
Q4/1993 0,03 0,02 17,84 -1766 7,70 21,76
Q1/1994 0,03 0,02 23,22 -2326 10,93 32,68
Q2/1994 0,04 0,02 30,26 -3042 18,98 51,66
Q3/1994 0,04 0,02 33,65 -3376 23,80 75,46
Q4/1994 0,05 0,02 37,30 -3732 33,73 109,19
Q1/1995 0,06 0,02 57,14 -5527 56,47 165,66
Q2/1995 0,06 0,02 74,04 -7008 59,53 225,19
Q3/1995 0,05 0,01 90,96 -8691 95,28 320,47
Q4/1995 0,05 0,00 90,96 -8691 112,67 433,14
Q1/1996 0,05 0,00 104,27 -10087 125,81 558,95
Q2/1996 0,05 0,00 104,27 -10087 130,57 689,52
Q3/1996 0,05 0,00 104,27 -10087 134,70 824,21
Q4/1996 0,05 0,00 104,27 -10087 136,28 960,49
Q1/1997 0,05 0,00 104,27 -10087 149,54 1110,03
Q2/1997 0,05 0,00 104,27 -10087 147,36 1257,39
Q3/1997 0,05 0,00 104,27 -10087 145,02 1402,42
Q4/1997 0,05 0,00 95,45 -8958 143,09 1545,51
Q1/1998 0,05 0,00 95,45 -8958 145,61 1691,12
Q2/1998 0,05 0,00 73,74 -6107 118,55 1809,67
Q3/1998 0,05 0,00 73,74 -6107 118,25 192791
Q4/1998 0,04 0,00 73,74 -6107 90,61 2018,52
Q1/1999 0,04 0,00 79,65 -6763 98,93 2117,46
Q2/1999 0,04 0,00 116,28 -11170 147,99 2265,44
Q3/1999 0,05 0,00 125,71 -12190 153,34 2418,78
Q4/1999 0,05 0,00 140,90 -13748 181,50 2600,28
Q1/2000 0,06 0,00 157,34 -15464 229,75 2830,03
Q2/2000 0,06 0,00 170,67 -16849 257,99 3088,02
Q3/2000 0,06 0,00 172,01 -16993 267,94 3355,97
Q4/2000 0,06 0,00 172,01 -16993 266,50 3622,47
Q1/2001 0,05 0,00 172,01 -16993 235,06 3857,53
Q2/2001 0,04 0,00 172,01 -16993 192,09 4049,61
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Q3/2001
Q4/2001
Q1/2002
Q2/2002
Q3/2002
Q4/2002
Q1/2003
Q2/2003
Q3/2003
Q4/2003
Q1/2004

0,03
0,02
0,02
0,02
0,02
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

199,36
199,36
199,36
228,87
228,87
228,87
249,13
288,60
351,76
405,04
531,33

-20204
-20204
-20204
-23834
-23834
-23834
-26221
-30832
-38173
-43955
-57538

191,20
116,25
113,59
124,25
111,90
92,88
85,20
88,28
93,99
100,27
129,48

4240,82
4357,06
4470,66
4594,91
4706,81
4799,69
4884,89
4973,17
5067,17
5167,44
5296,92

Zdroj: Vlastné spracovanie autora
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Priloha 3: Nesterilizované a sterilizované intervencie

1. Nakup JPY

N(::ttzrrl\III::Ziaene mld. JPY zmena MB Sitr:etzlr"z,:::;e mid. JPY zmena MB rozdiel
1991-05-31 13,9 40211 1991.0630 42,4 1655 -123,1
1992-04-30 203,6 SL7 T 9910831 13,9 4,9 9
1992-05-31 167,3 182417 1992.01-31 6,3 92,5  -86,2
1992-06-30 147,7 1201 902.0029 896 46,6 43
1992-07-31 47,8 A7 900.03.31 38,7 264 123
1992-08-31 16 =8 19980630 2312 2958  -64,6
1997-11-30 69,3 -1159,5
1997-12-31 1059,1 -183,2
1998-04-30 2815,8 -304

2. Predaj JPY

Nesterilizované

mid. JPY zmena MB

intervencie
1993-05-31 -497,1 81,5
1994-05-31 -82,4 168,7
1994-09-30 -78,9 299,1
1994-10-31 -191,3 248,9
2000-01-31 -575,3 6900,3
2000-04-30 -1385,4 1588,8
2002-05-31 -2117,4 116
2002-06-30 -1512,7 160,8
2003-10-31 -1668,7 205,2
2003-11-30 -1493,6 267,1
2004-02-29 -2957,3 1741
2004-03-31 -3805,1 204,2
2011-11-30 -1019,5 4245,7

Sterilizované

intervencie  mld. JPY zmena MB  rozdiel
1993-04-30 -675,6 -391,1 284,5
1993-06-30 -538,6 -185,2 353,4
1993-07-31 -36,6 -60,8 -24,2
1993-08-31 -783,5 -28,4 755,1
1993-09-30 -21,8 -362,9 -341,1
1994-02-28 -244.,5 -210,7 33,8
1994-03-31 -315,8 -131,4 184,4
1994-04-30 -263,7 -286,7 -23
1994-06-30 -369,7 -491,8 -122,1
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1994-07-31 -105,6 -204,2 -98,6
1994-08-31 -149,4 -536,5 -387,1
1994-11-30 -164,5 -446,7 -282,2
1995-02-28 -118,3 -273,3 -155
1995-03-31 -1677,1 -272,6  1404,5
1995-04-30 -498,6 -137 361,6
1995-05-31 -63,5 -75,8 -12,3
1995-06-30 -43 -436,9 -393,9
1995-07-31 -57,9 -311,6 -253,7
1995-08-31 -817,4 -540,4 277
1995-09-30 -1683,1 -351,1 1332
1996-02-29 -1395,8 -148,8 1247
1999-01-31 -656,3 -780,1 -123,8
1999-06-30 -3039,2 -490,6  2548,6
1999-07-31 -1368,1 -411,1 957
1999-09-30 -1019,5 -113,8 905,7
1999-11-30 -1187,5 -4379,3 -3191,8
1999-12-31 -370,4 -4677,1 -4306,7
2000-03-31 -1140,9 -727,3 413,6
2001-09-30 -3354,2 -1356,4  1997,8
2003-01-31 -678,1 -712,4 -34,3
2003-02-28 -1142,4 -1724,9 -582,5
2003-03-31 -966 -4314 -3348
2003-05-31 -3982,6 -2798  1184,6
2003-06-30 -628,9 -194,6 434,3
2003-07-31 -1816,5 -659,3  1157,2
2003-08-31 -412,4 -466,6 -54,2
2003-09-30 -5111,6 -325,2  4786,4
2003-12-31 -2619,6 -1116,1  1503,5
2004-01-31 -6821,5 -2950,7  3870,8
2010-09-30 -2124,9 -666,1  1458,8
2011-03-31 -692,5 -5199  -4506,5
2011-08-31 -4512,9 -194 43189
2011-10-31 -8072,2 -4761,2 3311
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