Abstrakt

Prvni ¢ast prace zkouma vliv devizovych rezerv na makroekonomické proménné
pomoci vektorovych autoregresi na vybraném vzorku zemi. Vysledky naz-
nacuji ekonomicky relativné vyrazny vliv na spotfebu doméacnosti a investice
pro Brazilii, Chile, Argentinu a Indonésii, naopak pro Filipiny a Jizni Koreu se
vliv zda velmi slaby. Existuje ovsem nejistota ohledné robustbosti a stabilité
vztahu v case a studovany vztah by si zaslouzil budouci zkoumani.

Druha c¢ast prace se zabyva spravou devizovych rezerv a jejim cilem je prozk-
oumat, zda by dlouhodobd sprava rezerv Singapurskou Meénovou Autoritou,
jejiu soucésti je generovace pravidelého prispévku do vladniho rozpoctu, mohl
byt variantou pro dalsi centralni banky. S ohledem na vyraznou podobnost cile
je pouzito srovnani s velkymi americkymi univerzitnimi fondy a diskuze naz-
nacuje, ze z tohoto srovnani plynou zajimavé poznatky ohledné alokace aktiv.
V praxi lze vsak ocekavat, ze omezeni plynouci z velikosti investi¢nich portfolii
spolecné s vyssimi naroky na expertizu mohou mit za néasledek nizsi stabilitu
vynosnosti portfolia. S ohledem na specificky charakter centralni banky jsou
diskutovany tti potencialni hrozby pro nezavislost centralni banky: zodpovéd-
nost za spravu portfolia, rizika pro jméni centralni banky a problém "kvazi-
fiskalni dominance". Z toho vyplyva vhodnost sdilené zodpovédnosti za spravu
portfolia mezi centralni bankou a vladou, nutnost trvalého zadrzeni urcitého
procenta zisku ("equity buffer") a potieba striktnich pravidel pro naklddani s
vynosy. Za téchto podminek neni tento cil v rozporu s tradi¢nimi cily centralni

banky.

Klasifikace JEL E21, E22, E44, E58, F31, G11, G15
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Mély by se centralni banky snazit generovat

zisk ze svych devizovych rezerv?



