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Vyznam devizovych rezerv v globalni ekonomické Kkrizi

Sona Benecka

Abstrakt:

Globalni ekonomicka krize v letech 2008 a 2009 obnovila zajem o vyznam devizovych rezerv v
prevenci a zmirnéni ndsledkii krize. Zavery z literatury naznacuji, Ze zemé s vyssi urovni
rezerv se vyporadaly s krizi lépe a méritkem uspéchu je mira depreciace kurzu v krizovém
obdobi. Obvykle je vSak opomijeno riizné nastaveni meénové politiky. Konkrétnéji, pro inflacné
cilujici zemé je volné plovouci kurz prizpisobovacim mechanismem a devizové rezervy
nepatri mezi zakladni standardni nastroje meénové politiky. Proto klasické vysvétleni zde neni
dostacujici, proto tento prispévek predstavi model viivu rezZimu menové politiky a kurzu na
vysi rezerv ve svete a implikace pro inflacné cilujici zemé. Prdce také prinese motivaci pro
dalsi rozsireni modelu o kredibilitu centralnich bank.

Uvod

Ménové krize v Jihovychodni Asii v roce 1997 ptinesly doporuéeni zvySovat vysi rezerv jako
formu obrany proti krizim, pfi¢emz posledni globalni finan¢ni krize v letech 2008 a 2009
pfinesla moznost znovu oteviit tento problém a kriticky ho zhodnotit pod vlivem novych fakt.
Nové prace Obstefeld (2009) a Aizenman (2010) ukazuji, ze opravdu zemé s vySSimi
rezervami Iépe Celily krizi. OvSem nékteré zemé si zvolily zvySovéani kredibility jako obrany
proti krizim, coz standardni modely nepokryvaji a predstavuje vyzvu pro dalsi praci. Tato
prace je organizovana nasledujicim zplisobem: ¢ast jedna predstavi ptehled literatury o roli
devizovych rezerv v prevenci krizi, zatimco druha kapitola se pak vé€novat roli ménové
politiky a pfestavi empirickou analyzu.

1. Devizove rezervy v prevence a omezovani Kkrizi v literatuie

Vyznam devizovych rezerv v souvislosti s ménovymi krizemi se objevil v 80.letech
v souvislosti s vyvojem v Mexiku a Argentin€. Modely prvni generace ukazaly, ze pevny
sménny kurz a expanzivni fiskalni politika vedou k postupnému vycerpani rezerv a opusténi
pevného kurzového rezimu. Modely druhé generace se zaméfily na chapani vySe rezerv jako
obrany pro moZznym spekulativnim utokiim na ménu. Devizové rezervy pak vlastné odrazi
zavazek k udrzeni pevného kurzu. Existuje n¢kolik praci, které se vénuji prehledu literatury
napi. Beck a Weber (2010).

Dalsim impulsem pro védecké zkoumani v této oblasti byly ménové krize v Jihovychodni Asii
vroce 1997. Pro tyto krize bylo typické, ze vSechny zemé mély vysoké zadluzeni
V zahrani¢nich ménach. Vliv zahrani¢niho dluhu (zejména kratkodobého) se tak dostal také do
literatury a na jeho zaklad¢€ se rozvinula bohatd metodologie Mezinarodniho ménového fondu
(IMF). Mezinarodni likvidita se stala vyznamnym tématem a hlavni doporuceni vSech studii
bylo zvySovani objemu rezerv.

Nov¢ tisicileti tedy pfineslo prudky nardst objemu devizovych rezerv v mnoha zemich.
Motivace byla rizna, kromé tradiéné uznavané ,,prevence krizi se objevil merkantilisticky
motiv, napt. Aizenman a Lee (2007). Rozvijejici se ekonomiky mohou podporovat vyvozni
sektory pomoci uméle udrzovaného kurzu, typickym ptikladem je Cina.

Ve spojeni s globalni finanéni krizi v roce 2008 az 2009 se objevil opét zajem o rezervy jako
obranu proti krizim. Obstfeld et alt. (2009) ukazal, Ze zem¢, které mély devizové rezervy
vy$$i nez predpokladaji tradi¢ni modely, se dokazaly s krizi v roce 2008-2009 vypotadat 1épe
a jejich mény oslabily méné. Aizenman a Sun (2010) se zaméfili konkrétné na to, jak
rozvijejici se ekonomiky reagovala na likviditni krizi s pomoci rezerv. Jejich zavéry ukazuji,



ze zem¢e vysoce oteviené zahrani¢nimi exportu reagovaly na krizi pomoci devizovych rezerv
Vv prvnich mésicich. Po vyCerpani €asti rezerv, ne vice nez tietiny, se tento pfistup zmeénil.
Naopak zem¢, u nichz je dulezity vliv finan¢nich faktorG na vysi devizovych rezerv,
zasahovaly do svych rezerv v krizi méné. Celkové v krizi dominoval ,strach ze ztraty rezerv*
nez ,,strach z volné plovouciho kurzu®.

2. Trilemma a vyznam ménové politiky pro tvorbu devizovych rezerv

S nazory piedchozich dvou ¢lanka (Obstfeld et alt. (2009), Aizenman a Sun (2010)) lze vSak
polemizovat. Pti bliz§im pohledu na zemé, u nichz doSlo Kk nejvétsimu pohybu kurzu (a
zaroven nejmensimu pohybu rezerv), je zfejmé, Ze autofi nedocenili vyznam nastaveni
ménove politiky v mezindrodnim srovnani. Této skupiné dominuji zemé, které lze oznacit
jako inflaéng cilujici®. Pro né je typické, Ze aktivni piisobeni na devizovém trhu neni chapano
jako nastroj ménové politiky. Intervence se pfesto mohou objevit jako snaha o snizeni
volatility kurzu.

M¢nove-politickému reZzimu jako determinanty devizovych rezerv se literatura vénovala
Vv omezené mife. Prvnim pfispévkem byl Mundell-Flemmingliv model nedosazitelné trojice
neboli trilemma. Trilemma ukazuje (viz obr 1), Ze zemé¢ si mtize zvolit zaroven dva, ale ne tfi,
Z nasledujicich ménoveé-politickych cili: nezavisld ménova politika, kurzova stabilita a
finanéni integrace. Napiiklad zem¢ eurozony si zvolily kurzovou stabilitu a finanéni integraci,
ale musely se vzdat nezavislé ménové politiky.

Obrazek 1: Grafické zndazornéni trilemma
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Novy rozmér trilemma, devizové rezervy, navrhl ve své posledni praci Aizenman (2011).
Globalizace a pokracujici finan¢ni integrace v mezinarodnim méfitku vede zemé k tom, Ze
kratkodob€ zvySuji svoji finan¢ni stabilitu a nezavislost ménové politiky pomoci vyssich
devizovych rezerv.

Proto jsem se ve své dalsi praci soustfedila na vliv ménové politiky a kurzového rezimu na
vysSi devizovych rezerv. Po vzoru Obstefeld et alt. (2008) jsem vytvoifila model
mezinarodnich determinant devizovych rezerv. Prace na modelu déale pokracuji, néasledujici
text prezentuje jen zkracené vysledky, jak byly prezentovany na konferenci.

Databaze obsahuje rGzné ukazatele pro 123 zemi v letech 1999-2009 a to konkrétné:
populace, HDP per capita, dummy proménnou pro rozvinuté zemé, podil na ¢istém vyvozu
ropy, otevienost v zahrani¢nim obchodé ( export+import/HDP), finan¢ni otevienost (Chinn-
Ito capital market openness index). Kromé klasickych determinant obsahuje dle metodiky

! Replikovala jsem postup z Obstfeld et alt. (2009), kde kritériem je procentni zména kurzu v letech 2008-2009.

V kategorii ,,depreciace vyssi nez 35%" je 13 z 17 zemi infla¢né cilujici.



Ménového fondu také dummy proménné pro kurzovy rezim? a ménovs-politicky rezim®. Data
jsem ziskala z databazi Ménového fondu, Svétové banky a Economic Inteligence Unit.
Vysledky odhadu jsou v piiloze 1.

Celkové lze shrnout, ze efekt kurzového rezimu je vyznamny, piiCemz prostfedni rezimy
(rezimy 2-7) maji vice rezerv nez rezim krajni, volné plovouci. Tento vztah lze graficky
znazornit ve tvaru obraceného U (viz obr. 2). Vyznam rozdilného ménové-politického rezimu
neni tak vyrazny, odliSuji se podstatn¢ pouze zemé v ménové unii (zejména eurozona). Zemé
cilujici inflaci maji niZsi rezervy nez zemé s nominalni kotvou, ale rozdily nejsou statisticky
vyznamné. Tento efekt mize byt disledkem toho, Ze mnoho inflaéné cilujicich ekonomik
¢elilo v daném obdobi apreciaci domaci mény a jejich rezervy rostly.

Obrazek 2: Efekt kurzového rezimu na vysi rezerv na HDP
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Z analyzy také vyplynulo, Ze efekt bohatstvi je vyznamny, ve skute¢nosti v8ak vztah neni
linearni (viz obrazek 3). Piesun do kategorie rozvijejicich se zemi obnasSi vyrazny narist
rezerv na HDP, ale pak nasleduje pokles. Podobné ekonomicka krize zemé je casto
doprovazena jak sniZzenim ratingu tak i poklesem rezerv, zejména pokud je kurz fixni.

Obrazek 2: Rating a rezervy na HDP
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Timto se dostavame k dalsimu rozméru trilemma. Zatimco Aizenman (2011) rozsitil ptivodni
trojuhelnik o devizové rezervy, lze jej podobné rozsifit i o kredibilitu centralnich bank. Pokud
chapeme vysi devizovych rezerv jako vysledek ménové politiky, pak nartst kredibility

? Bez vlastni mény (1),mé&novy vybor (2), klasicky kurzovy zavés (3), zavés s horizontalnim pasmem (4),
pusobny zaves (5), posuvné pasmo (6), fizen¢ plovouci (7), volné plovouci (8)

® cilovani inflace (1), cilovani ménovych agregati (2), podpiirny program IMF (3), ostatni (4), kurzové kotva (5),
ménova unie (6)



centrélni banky (jako formy obrany proti krizim) sniZzuje poZadavek na vysi rezerv. Tento
novy nazor bude vSak vyzadovat empirické dikazy, které vSak piesahuji ramec této prace.

Zaveér

Tento ptispévek ptinesl prvni ¢ast prace vénované tématu devizovych rezerv jako prevence a
obrana proti krizim. Pfi hodnoceni, jestli zemé uspély ¢i neuspély v ménové krizi, nesmi byt
opomijen fakt, Ze riizné zem¢ pracuji Vv riznych kurzovych a ménové-politickych rezimech a
vysledky nemusi byt srovnatelné. Pii analyze také vyplynulo, Ze stavici doporuceni zvySovat
devizové rezervy nemusi byt zékladni scénai pro vSechny. Jako vhodna alternativa se jevi
zvySovani kredibility centralni banky.
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Pfiloha 1. Vysledky odhadu pro In(rezervy/HDP)

Kurzovy rezim Ménové-politicky rezim
Data pro: (1999-2008) (2001-2008)
Otevienost v ZO 0.475%** 0.480***  Otevienost v ZO 0.590***  0.590***
(0.165) (0.163) (0.171) (0.171)
Cisty vyvoz ropy 0.020 0.020 Cisty vyvoz ropy 0.040***  0.040***
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
Vyspélé ekonomiky -0.400 -0.369 Vyspélé ekonomiky -0.871***  -0.871***
(0.277) (0.259) (0.22) (0.22)
ReZim 1 -1.365***  -1.384*** MPAl 1.404%**
(0.338) (0.331) (0.206)
ReZim 2 0.416* 0.420* MPA2 1.333%** -0.072
(0.245) (0.241) (0.233) (0.133)
Rezim 3 0.463*** 0.474***  MPA3 1.274%** -0.131
(0.172) (0.172) (0.225) (0.127)
Rezim 4 0.422** MPA4 1.575%** 0.170
(0.201) (0.309) (0.225)
ReZim 5 0.181 MPAS 1.435%** 0.031
(0.209) (0.232) (0.136)
ReZim 6 0.055 0.208* MPAG -1.404***
(0.240) (0.119) (0.206)
Rezim 7 0.187
(0.132)
Konstanta -2.017***  -2.028***  Konstanta -3.084***  -1.680***
(0.119) (0.12) (0.224) (0.116)
R2 0.460 0.458 0.474 0.474
Pocet pozorovani 1230 1230 982 982

Pozn. vlastni vypoéty. Odhad je metodou nejmensich ¢tverca z diivodu srovnatelnosti, i kdyZ jsou fixni efekty vyznamné. Rizné vzorky jsou
z dtivodu nedostupnosti dat. Robustni standardni odchylky jsou v zavorkach, statisticka vyznamnost na hlading 1%, 5% a 10% oznacena jako
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