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Vyznam Special Drawing Rights
v su€asnom medzindrodnom menovom systéme

Anezka JANKOVSKA — Jana KOTLEBOVA®

Uvod

Medzinarodny menovy fond (d’alej MMF) vytvoril umeli petiazni jednotku —
osobitné, prava cerpania — Special Drawing Rights (d’alej SDR) v stlade so
zavermi medzinarodnej konferencie o osobitnych pravach &erpania, ktora sa
konala v Rio de Janeiro v roku 1967. Tymito zavermi boli pozmenené stanovy
MMF s uéinnostou od 28. jila 1969.

Emisie SDR boli rozdelené medzi ¢lenské §taity MMF na neuverovom
principe vo forme pridelov jednotlivym ¢Elenskym $tatom. Vyska tychto pridelov
bola uréena umerne od vysky ¢lenskych kvoét jednotlivych §tatov v MMF.

VSetky operacie a transakcie v SDR sa uskutociuju prostrednictvom jedného
z dvoch finan¢nych oddeleni MMF, a to prostrednictvom Oddelenia SDR (SDR
Department). Hoci €lenstvo vtomto oddeleni je dobrovolné, vSetky &lenské
Staty MMF st jeho ¢lenmi.

K 30. aprilu 2000 to bolo 182 §tatov. Fond ma pravo urdit’ aj oficialnych drzi-
tel'ov SDR, ktori sice nedostavaju alokacie SDR, ale mézu ich ziskat’ a pouZivat’
v operaciach a transakciach s ¢lenmi Oddelenia SDR a s inymi oficidlnymi
drziteI'mi podla rovnakych podmienok ako ostatni ¢lenovia. Ich poéet ku ditu 30.
4.2001 bol 16.'

1. Vyvoj emisii a alokacii osobitnych prav ¢erpania v doterajSom
obdobi

Prva alokacia SDR sa uskutocnila v celkove] sume 9,314 mld SDR, a to
v troch terminoch: e k 1. januaru 1970 v sume 3,414 mld SDR e k 1. januaru
1971 v sume 2,949 mld SDR e k 1. januaru 1972 v sume 2,951 mld SDR.
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rozvojova banka, Latinskoamericky rezervny fond, Skandindvska investiéna banka.



V roku 1978 MMF rozhodol, Ze k 1. januaru rokov 1979, 1980 a 1981 sa
uskuto¢nia d’alsie alokacie SDR, a to vo vyske po 4 mld SDR. V roku 1981 cel-
kova suma emitovanych a pridelenych SDR prekro¢ila vySku 21,4 mld SDR.

Od roku 1981 az do roku 1998 sa neuskutocnila ziadna d’alSia emisia SDR.
Priemyselne vyspelé Elenské staty MMF boli presvedcené, Ze nejestvuje Ziadna
globalna potreba rezerv, pretoze vtedajsiu uroven devizovych rezerv povazovali
za uspokojiva. Pripustali sice, Ze sporadicky nedostatok rezerv sa moze objavit
v niektorych rozvojovych §tatoch, ale v tomto pripade to moze rieSitt MMF pro-
strednictvom svojich tradiénych tverovych néstrojov a podmienok. Podiel SDR
v devizovych rezervach poklesol zo 7 % v roku 1980 az na 1 — 3/4 % v roku
1998, ¢o bola zanedbatel'na suma. Tato situdcia branila SDR stat’ sa dblezitym
rezervnym nastrojom v medzindrodnom menovom systéme.

Preto v ostatnych rokoch niektoré priemyselne vyspelé Staty (najmé Franciz-
sko a Japonsko) navrhovali novii emisiu SDR a ich rozdelenie medzi rozvojové
Staty i Staty strednej a vychodnej Eurdpy a byvalého ZSSR. Takto by dostali
pridel SDR aj staty, ktoré vstapili do MMF v neddvnej minulosti a ktoré zatial
nemohli vyuzit’ tieto zdroje.

Okrem toho, opravnenost’ novej emisie SDR dokazovala aj nizka uroven
devizovych rezerv tychto Statov, ktoré sa v tom ¢ase museli uchyl'ovat’ k restrik-
tivnej menovej a financnej politike. Takto sa snazili vyrovnat’ nerovnovéhy
platobnych bilancii a obnovit’ svoje devizové rezervy, hoci v tomto obdobi pre-
konévali obdobie tazkej recesie. Alokdcia SDR tymto Statom by prispela ku
skrateniu prechodného obdobia ich transformacie, k oziveniu ekonomiky a pre-
konaniu recesie.

Pocas trinastich diskusii o tom, ako rozvinit’ ilohu SDR v medzinarodnom
menovom systéme, viackrat zaznela potreba d’alSej globalnej alokacie SDR.
V roku 1993 vtedaj$i generalny riaditel Medzinarodného menového fondu
M. Camdessus navrhol vSeobecnu alokaciu SDR vo vyske 36 mld SDR, ale
¢lenskym Statom sa nepodarilo dosiahnut’ dohodu o tejto alokacii. Az v roku
1997 Rada guvernérov MMF schvalila $tvrty dodatok k Cldnkom dohody (Artic-
les of Agreement) povolujici Specialnu jednorazovi alokaciu SDR, ktorou sa
zvys$i drzba SDR ¢lenov Gimerne k Elenskej kvote krajiny po 9. revizii ¢lenskych
kvot (v sucasnosti sa ukonéila 11. revizia ¢lenskych kvét).

Touto alokéaciou ddjde k zvySeniu mnozstva SDR v obehu o 21,4 mld SDR,
teda dovtedajSia drzba SDR sa zdvojnasobi. Navrhnuty dodatok bude platit’ az
vtedy, ked’ ho ratifikuju 3/5 ¢lenskych $tatov s 85 % hlasovacou silou. Ku koncu
finan¢ného roka 1999 tento dodatok ratifikovalo 50 ¢lenov s hlasovacou silou
30,6 % a v polovici augusta prijalo navrhovanti zmenu 109 Elenov, ktorych hla-
sovacia sila predstavovala 72, 18 % celkovych hlasov.
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Emisia a rozdelenie tejto sumy sa uskuto€nili tak, Ze ¢lenovia MMF a agast-
nici Oddelenia SDR k 19. septembru 1997 ziskali rozdielnu vysku 3Specidlne;j
Jednorazovej alokacie SDR tak, aby ich celkova kumulativna alokicia SDR
dosiahla vySku 29,315788813 % z ich &lenskej kvéty po deviatej revizii
Clenskych kvét. Krajiny, ktoré uz predtym mali pridel SDR, dostali len zostava-
juci percentudlny pridel do uvedenej vysky, ale krajiny, ktoré dovtedy nemali
pridel SDR, dostali celi sumu pridelu, t. j. 29,315788813 %. Krajiny, ktoré sa
mali eSte len stat’ uCastnikmi Oddelenia SDR po 19. septembri 1997, dostali $pe-
cidlnu jednorazovi alokaciu SDR na zdklade pomyselnej 9. revizie ¢lenskych
kvét.” Napriklad republika Palau, ktora sa mala stat’ ¢lenom MMF a tGi¢astnikom
Oddelenia SDR v decembri 1997 s kvétou 2,25 mil. SDR, dostala $pecialnu
Jednorazovi alokaciu v sume 659 605 SDR.

Pri tejto alokacii prvy raz dostala cely pridel SDR aj Slovenska republika
v sume 475 458 840 SDR. Tabul’ka 1 znazoriiuje existujlice a §pecidlne alokacie
SDR S$tatov belgickej skupiny, do ktorej je zaradena Slovenska republika.

Tabulka 1
Existujiice alokAcie a Specidlna alokdcia SDR §tatov v belgickej skupine (v SDR)

Krajina Kvoéta po 90. Revizii Existujice kumulativne Specialna alokacia
alokacie
Rakusko 1 188 300 000,- 179 045 000,— 169314 518,—
Bielorusko 280 400 000,- - 82201472~
Belgicko 3102 300 000,— 485 246 000,- 424217 716~
Ceska republika 589 600 000,~ - 172 845 891,—
Mad’arsko 754 800 000,— - 221275574~
Kazachstan 247 500 000,~ - 72 556 577~
Luxembursko 135 500 000,- 16 955 000~ 22767 894~
Slovenska republika 257400 000, - 75458 840.—
Slovinsko 150 500 000, 25430 888,~ 18 689 374,-
Turecko 642 000 000,— 112 307 000,~ 75900 364,-
Spolu 7348 300 000,— 818 983 888,— 1335228 220.—

Pramen: Annual Report IMF 1999, 2000, 2001 [8, s. 149 - 151].

Z uvedenej tabulky mozno vidiet, Ze pred $tvrtou zmenou stanov MMF
v belgickej skupine malo pridelené SDR iba 5 krajin, a to Rakusko, Belgicko,
Luxembursko , Slovinsko a Turecko. Po $pecialnej jednorazovej alokacii ma
vietkych desat’ krajin rovnaky percentualny pridel SDR vo vyske 29,315788813 %
z Clenskej kvoty po 9. revizii Elenskych kvot.

Pred Stvrtou zmenou stanov nemalo pridel Special Drawing Rights 37 $tatov
z celkového poctu 182 ¢lenskych $tatov. Stav Cistej kumulativnej alokacie SDR
k 30. aprilu 2000 je 21,433 330 200 mld SDR a stav $pecialnej alokacie

? Tieto $taty neboli ¢lenmi MMF a nemali uréent &lenski kvotu, preto sa pri nich zvaZzovalo
s pomyselnou ¢lenskou kvotou.
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k rovnakému datumu je rovnaky, t. j. 21,433 330 200 mld SDR. Spolu je aloko-
vanych 42,866 660 400 mid SDR.

Tvorba SDR je rovnakd ako tvorba meny centralnou bankou. Ide o pohl'adav-
ku vo¢i MMF, ktora sa zasadne nesplaca, iba ak by sa fond rozhodol anulovat
pridelené SDR. Ziskanie SDR umoziiuje ¢lenom drzat’ ich vo svojich oficialnych
menovych rezervach, vymenit’ ich za konvertibilni menu na ucely financovania
nerovnovahy platobnej bilancie a vyrovnat’ svoje zavazky vo¢i Medzinarodnému
menovému fondu, napriklad zaplatit’ isti Cast’ zvySenia clenskej kvoty alebo
splatit’ prijaté p6zicky vo vol'ne vymenitel'nych menach a iné.

2. Ulohy a pouzitie osobitnych prav éerpania

Vyznam SDR v suc¢asnom medzinarodnom menovom systéme je dany jednak
rastom ich objemu, jednak ich tlohami, resp. funkciami, ktoré plnia v si¢asnom
medzindrodnom menovom systéme. Je to predovsetkym wuctovnd funkcia, ktora
sa pouziva pri vyjadrovani vSetkych finan¢nych vzt'ahov a operacii medzi ¢lens-
kymi §tatmi navzajom a medzi nimi a MMF, s vynimkou uréitych administra-
tivnych uctov. Vsetky aktiva, pasiva, finanéné operacie, ¢lenské kvoty a ostatné
skuto¢nosti MMF sa vyjadruju v SDR.

Osobitné prava Cerpania sluzia ako uctovna jednotka aj v inych medzinarod-
nych organiziciach vratane Svetove] banky. Aj niektoré sukromné financné
nastroje su denominované v SDR.

Osobitné prava Cerpania plnia aj funkciu miery hodnoty, resp. medzinarodné-
ho hodnotového denomindtora, ktory by mal v podmienkach velkych vykyvov
devizovych kurzov prispiet’ k stabilnejSiemu vyjadrovaniu hodnotovych velicin.
Jednotlivé Clenské §taty v sicasnom reformovanom medzindrodnom menovom
systéme (nazyvanom aj kingstonsky menovy systém), ktory vyslovne zakazuje
odvodzovanie menovych kurzov od zlata, maji moznost’ — popri odvodzovani
menovych kurzov svojich mien od réznych ekvivalentov, ako napriklad od na-
rodnych menovych kosov, od hodnoty inej meny, od ponuky a dopytu po dangj
mene na devizovych trhoch, pripadne inak — odvodzovat devizové kurzy svojich
mien aj od tejto umelej pefiaznej jednotky. Je to v podstate metdda odvodzova-
nia, resp. urcovania devizového kurzu uréitej meny metodou pouzitia Standard-
ného menového kosa. V sucasnosti odvodzuju svoju menu od SDR Styri krajiny.

Zaroveni SDR predstavuju potencialnu moznost’ ¢lenskych $tatov v pripade
potreby Cerpat’ devizoveé uvery. Je to nepodmienend devizovd facilita, ktorej po-
uzitie nie je podmienené dohodnutim a prijatim nejakého ozdravného programu
pre prislusny ¢lensky §tat. V tejto suvislosti su pridelené SDR zloZkou devizo-
vych rezerv Clenskych $tatov, a teda zabezpec€uji medzinarodnu likviditu.
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Osobitné prava Cerpania sa mozu pouzit’ dvoma sposobmi, a to bud’ na zaklade
direktivneho urcenia partnerskej krajiny pre swap zo strany MMF, alebo na zaklade
dobrovolnej dohody ¢Elenskych Statov medzi sebou. V pociatocnom obdobi existen-
cie SDR prevladala prva forma pouZitia. Stat, ktory mal pridelené SDR a rozhodol
sa ich pouZit’ na ziskanie potrebného devizového tiveru v uréitej vol'ne vymenitelnej
mene, najskor tento umysel oznamil MMF. Ten mu potom direktivne urcil partnera
pre swapowvii operaciu SDR do pozadovanej narodnej meny. Uskutocnenie swapu
mohla krajina odmietnut’, ak jej skuto¢na drzba SDR bola trikrat vysSia nez jej
p6vodny individudlny pridel. Od polovice 80. rokov previdda druhd forma pouZitia
SDR. Clenské tty sa mozu dohodmit na promptnych, terminovych alebo swapo-
vych operdciach s SDR, mozu si poskytmuit wvery v SDR alebo spldcat svoje zdveizky.

V sucasnosti opravneni drzitelia SDR mézu ich pouzit’ a ziskat’ na zaklade
dohdd uzatvorenych medzi sebou. Dalej ich mbzu pouzit’ aj na uskutoéiiovanie
operacii a transakcii na ucte V¥eobecnych iverovych zdrojov, ako aj na platenie
poplatkov a splacanie uverov.,

3. Uréovanie hodnoty, kurzu SDR

Hodnota, resp. kurz SDR sa urcuje denne. V doterajSom obdobi doslo k pod-
statnej zmene v ur¢ovani hodnoty SDR. Pévodne bola ich hodnota uréena na
zaklade zlatého obsahu, zhodného so zlatym obsahom amerického dolara, teda
vo vyske 0,888671 g rydzeho zlata. Na zaklade toho az do decembra 1971 kurz
SDR bol vo¢i americkému dolaru uréeny na trovni 1 SDR =1 USD.

Po devalvaciach amerického dolara sa kurz SDR voc¢i americkému dolaru
menil, a to po prvej devalvacii amerického dolara na 0,8185131 g zlata (obdobie
december 1971 az januar 1973) bol kurz 1 SDR = 1,08571 USD a po druhej
devalvacii amerického dolara na 0,736701 g zlata (v obdobi medzi februarom
1973 a jalom 1974) bol kurz 1 SDR = 1,20635 USD.

Od jula 1974 sa zacala odvodzovat’ hodnota SDR od stiiboru 16 narodnych
mien Clenskych §tatov, ktorych podiel zahraniéného obchodu na svetovom
obchode bol vyssi ako 1 %.

Aby sme mohli vypocitat’ hodnotu SDR touto metddou, musime uskutocnit’
nasledujuce kroky:

e urit’ zloZenie mien v menovom ko$i a ich percentualne vahy, ktoré musia
davat spolu 100 %;

e urdit’ prepocitaciu menu (vedicu menu v menovom kosi, ku ktorej sa budu
prepoéitavat’ kurzy jednotlivych mien, v tomto pripade je to USD);

e zistit’ vychodiskové, bazické kurzy mien v menovom kosi SDR v obdobi 7,
t.j. kurzy, ktoré budu tvorit’ skutoéni hodnotovii zakladiiu menového kosa
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(v tomto pripade vychodiskové kurzy boli uréené k USD a po urcitom historic-
kom vyvoji z dovodu zachovania kontinuity hodnoty k SDR);

e zistit’ promptné kurzy v obdobi #; (okamzité kurzy v deni vypoctu hodnoty
SDR);

e vypocitat’ kurz kosSovej jednotky, v naSom pripade SDR;

e odvodit’ kurzy jednotlivych mien.

Neskoér doslo k zmenam suboru narodnych mien v menovom kosi SDR. Od
1. janudra 1981 menovy k&S tvorilo iba pat’ mien, a to americky dolar, nemecka
marka, japonsky jen, franctzsky frank a britska libra. Postupne sa menili aj
podiely a tcasti jednotlivych mien v menovom kosi.

Menovy ko§ SDR sa kontroluje kazdych 5 rokov a spravna rada MMF schva-
I'uje jeho zmeny. Robi sa to preto, aby sa zabezpecilo, Ze meny v menovom kosi
st tie, ktoré sa najviac pouzivaju v medzinarodnych transakciach a z hl'adiska
hmotnych veli¢in su délezité vo svetovych obchodnych a finanénych systémoch.

Od januara 1996 boli podiely a tcasti jednotlivych mien v menovom ko$i
SDR takéto: USD 39 % — 0,582; DEM 21 % — 0,446; JPY 18 % —27,2; FRF 11 %
-0,813aGBP 11 % -0,105. v

V stvislosti s prebiehajicim procesom vytvarania Eurdpskej menovej Gnie
doslo aj k d’alSej podstatnej zmene v zlozeni menového kosa SDR. Od 1. januéara
1999 nemecké marka a franctizsky frank boli nahradené eurom.

Podl'a poslednej pravidelnej kontroly, ktora sa uskutoénila 11. 10. 2000,
spravna rada stuhlasila so zmenami uréovania hodnoty SDR a uréovania Grokovej
miery, platnymi od 1. 1. 2001. Doslo k zvySeniu vahy amerického doldra v me-
novom koSi, k znizeniu vahy eura ajaponského jenu v menovom koSi. Vaha
anglickej libry Sterlingov zostala nezmenena. Zohladnili sa dve kritéria, ato
export tovarov a sluzieb ¢lenov Eurdpskej menovej unie, ktoré st ¢lenmi MMF,
ako aj pouziteI'nost’ mien v medzinarodnych transakciach.

Vyvoj doteraj$ich zmien v menovom kosi a sticasny stav znazoriiuje tabul’ka 2.

Tabulka 2

Vyvoj skladby menového ko$a SDR a menovej uasti jednotlivych mien

Mena Viéha jednotlivych mien k datumu (v %) Menova tcast’ v SDR k datumu
1.1.1996 1. 1. 1999 1.1.2001 1. 1. 1996 1.1.1999 1.1.2001

EUR 29 0.4260

DEM/euro od 1. 1. 1999 21 21 - 0.446 0.228

FRF/euro od 1. 1. 1999 11 11 - 0.813 0.1239

IPY 18 18 15 272 272 21.0000

GBP 11 11 11 0.105 0.105 0.0984

USD 39 39 45 0.582 0.5821 0.5770

Pozndmka: Od 1. januara 1999 nemecka marka a francizsky frank boli nahradené v menovom ko3i SDR
ekvivalentnou ciastkou v eure.

Pramen.: Annual Report IMF 1999, [8, s. 223]; Annual Report IMF 2000 [8, s. 68].



78

Z tabulky 2 vidiet, Ze v menovom koSi SDR doslo 1. 1. 1999 k nahradeniu
DEM a FRF eurom, ktorého véaha sa zvySila na 32 %. Ak by neskér aj Velka
Britania pristipila k Eurépskej menovej Gnii, mohlo by dojst’ k zvySeniu zastu-
penia eura v menovom koSi. Podl'a zlozenia menového kosa SDR k 1. 1. 1999 by
sa vaha eura zvysila o podiel GBP — 11 %, ¢im by mohla dosiahnut’ az 43 %. To
by predstavovalo najvacsiu vahu meny v menovom kosi SDR.

Tieto predstavy sa neuskutocnili, pretoze podl'a d’aldej zmeny menového kosa
SDR k 1. 1. 2001 sa zvysil podiel USD v menovom ko$i SDR o 6 %, znizil sa
podiel eura o 3 %, ako aj podiel JPY o0 3 % a podiel GBP zostal nezmeneny.

Vypocet hodnoty SDR na zéklade platnych udajov k 30. 4. 2001 znézoriiuje
tabulka 3, ktora zarovein ukazuje metodicky postup vypo&tu hodnoty SDR.

Tabulka3
Vypocet hodnoty SDR diia 30. 4. 2001
Mena Vaha Vychodiskovy kurz Menovy Promptny kurz Dolérovy
(v %) voti SDR podiel voti USD! ekvivalent
a-b c
a b c=""" d e="
100 d
EUR 29 1.46 0.4260 1.88710 0.377905
IPY 15 140.00 21.0000 123.53000 0.169999
GBP 11 1.12 0.0984 1.43180 0.140889
USD 45 1.28 0.5770 1.00000 0.577000
SDR 1.265793 USD*

' Promptné kurzy EUR a GBP st ur&ené nepriamo a kurz JPY je priamy kurzovy zaznam.
? Memorandum: SDR 1 =USD 1,265793
USD 1 =SDR 0,790019

Pramern Annual Report IMF 2001 [8, s. 68] a doplnené vlastnymi vypoctami.

Promptné kurzy sa ziskavaju z londynskeho trhu na poludnie a ak je londyn-
sky trh zatvoreny, bert sa kotacie kurzov ztrhu v New Yorku. Ak su obidva
tieto trhy zatvorené, pouZzivaju sa referenéné kurzy Eurdpskej centralnej banky.

4. Urcenie Grokovej miery SDR

Medzindrodny menovy fond pravidelne, kazdy tyzden kotuje virokovi mieru SDR.
Urokova miera pre osobitné prava Cerpania sa urcuje ako vazeny priemer reprezen-
tativnych trokovych mier kratkodobych cennych papierov na peniaznych trhoch kra-
Jin, ktorych meny vchadzajo do menového kosa SDR. V su¢asnosti st tymi mierami
anastrojmi Grokové miery ztrojmesacnych Statnych pokladniénych poukazok
(Treasury bill) pre USA a Velka Britaniu, ktoré slizia ako reprezentativna urokova
miera pre USD a GBP. Reprezentativna tirokova miera pre JPY sa zmenila z 3-me-
satnej miery zdepozitnych certifikditov na Grokovi mieru z 13-tyzdiovych
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poukazok japonskej vlady. Kvoli zachovaniu kontinuity hodnotiaceho systému, na
ktorom st zalozené prostriedky SDR, platiacemu od 1. 1. 2001, pre oblast’ euro sa
reprezentativnou mierou stal 3-mesacny Euribor (Euro Interbank Offered Rate),
ktory nahradil nédrodné finanéné néstroje vo Francuzsku a v Nemecku.

Urokové sadzby SDR st zakladom na odvodenie periodickych poplatkov,
ktoré Clenské Staty platia za finanéné zdroje ziskané od MMF i za odvodenie od-
meny, ktort ¢lenské Staty z MMF dostavaju (odmena z rezervnej tranze, odmena
za vysSiu drzbu SDR, nez je povodny pridel jednotlivym Statom). V roku 2000
sa znizila zakladné Grokova sadzba zo 113,7 % Grokovej sadzby SDR na 113,5 %
trokovej sadzby SDR.

Clensky 3tat, ktorého skuto&na drzba SDR prevysuje pdvodni vysku pridelu,
ma prevySujici objem SDR troceny urokovou sadzbou z SDR. Naproti tomu,
¢lensky Stat, ktorého skutoéna drzba SDR je nizSia nez pdvodny pridel, musi
platit’ roky zo zaporného rozdielu.

Tieto Grokové sadzby su v porovnani s Grokovymi sadzbami na medzinarod-
nych finanénych trhoch pomerne nizke, napriklad 30. aprila 2000 bola trokova
sadzba SDR, a zaroven sadzba odmeny (SDR Interest Rate and Unadjusted Rate
of Renumeration) vo vyske 4,25 % a od nej odvodena zékladné trokova sadzba
(Basic Rate of Charge), ktora sa pouziva pri urdovani poplatkov vo vyske 4,82 %.

Metodicky postup pri vypoéte trokovej sadzby SDR uvéadza tabulka 4.

Tabulka 4
Vypocet iirokovej miery SDR

ZlozZenie menového Menovy Urokova miera Menovy kurz Sucin
koa SDR podiel v jednotlivych v SDR d=a.b.c
tatoch
a b' c d

usD 0.5770 3.14000 0.79000 1.4300

EUR 0.4260 5.12220 0.89000 1.9600

GBP 0.0984 5.00000 1.14000 0.5600

JPY 21.0000 3.23000 0.00639 0.4300
Urokova miera SDR 4.3800 %

" Udaje o trokovych sadzbach a menovych kurzoch nie su skutocné. Pri vypoctoch trokovej sadzby SDR sa

pouZivaju priemerné urokové sadzby z bezrizikovych 3tatnych pokladni¢nych

reprezentativne miery tych §tatov, ktorych meny vchadzaji do menového kosa SDR.

Pramen: Annual Report IMF 1999, 2000 [8].

Zaver

poukéazok, resp. iné

Special Drawing Rights, ako sme uz uviedli, prekonali vo svojom doterajSom
vyvoji zna¢né zmeny, ktoré sa tykali objemu ich alokacie, a teda aj rozSirenia
devizovych rezerv a medzinarodnej likvidity, foriem ich pouzitia, ur€ovania ich
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hodnoty, prisposobenia sa medzinarodnej umelej menovej jednotky prebiehaji-
cemu procesu europskej hospodarskej a menovej integracie.

Pévodné predstavy o Sirokom pouZiti SDR, o ich tlohach, sa podla nasho
nazoru nenaplnili. Doterajsie pouZitie v medzindrodnych menovych systémoch
malo pozitivny vplyv na menovii stabilitu a rozvoj svetovej ekonomiky, aj ked’
v tejto oblasti existuju zna¢né rezervy. Podla nasho nazoru je na zvazenie SirSie
vyuzitie SDR najmé ako zlozky devizovych rezerv, ¢o by uvolnilo ¢ast’ vol'ne
vymeniteI'nych mien z devizovych rezerv, ktoré by sa mohli efektivnejsie vyuzit
pri rozvoji svetovej ekonomiky.

Osobitné prava Serpania neboli a nie su kryté nijakym mnoZzstvom zlata, resp.
inymi hodnotami, aj ked’ v pociatoénom obdobi bola ich hodnota vymedzena
zlatym obsahom. Vznikaju len na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov MMF,
a to na zaklade posudenia potreby roz§irenia medzinarodnej likvidity z dovodov
buduiceho rozvoja medzinadrodného obchodu a medzinarodnych investicii.

Existovali a existuji iba vo forme zapisov na uc¢toch v MMF. Ich emisiou sa
MMF usiluje doplnit’ existujice devizové rezervy takym sposobom, aby zabez-
pecil plnenie svojich uloh a predchadzal na jednej strane hospodarskej stagnacii
a deflacii, a na druhej strane nadmernému dopytu a inflacii vo svete.

Po vyluceni zlata z plnenia funkcii peniazi je emisia SDR vyznamnym
roz§irenim medzinarodnej likvidity, roz§irenim moznosti ziskavania a splacania
devizovych uverov a uskutoéiovania d’al§ich pefiaznych operacii voéi MMF
a medzi ¢lenskymi §tatmi navzajom, ako aj vytvorenim ur¢itého medzinarodného
hodnotového denominatora.

Osobitné prava Cerpania sa mézu pouzivat’ aj v sukromnom sektore pri emi-
tovani réznych finanénych nastrojov, uskutociiovani finanénych operacii a ob-
chodnych operacii, napriklad na zniZenie menového rizika.
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THE SIGNIFICANCE OF SPECIAL DRAWING RIGHTS
IN THE CURRENT INTERNATIONAL CURRENCY SYSTEM

Anezka JANKOVSKA - Jana KOTLEBOVA

The paper presents integrated historical view at the origin, development and alloca-
tion of the international monetary unit Special Drawing Rights (SDR), which was created
by the International Monetary Fund in the year 1967 in connection with the disintegra-
ting Bretton-Wood monetary system. The paper explains the development of SDR
formation, the structure of SDR market basket and monetary participation of relevant
currencies in the SDR. It deals with the tasks and importance of SDR in current
international monetary system.

The first part deals with the volume development of SDR emissions beginning by
SDR creation up to nowadays. It presents the arguments for SDR emissions within the
IMF and their organisation. Special attention is paid to the latest special SDR allocation,
its distribution among individual member countries, especially among the countries
belonging to the Belgian group, into which falls also the Slovak Republic. Within the
framework of the latest special SDR allocation, the increase of SDR amount in
circulation by 21.4 billion SDR has taken place, which means to double the existing SDR
allocation that will then reach the level of 42 866 660 400 SDR. Slovak Republic too got
the allotment amounting 75 458 840 SDR. All transforming Central and East European
countries thus received total SDR allotment 29.315788813 per cent of the IMF member
quota after the ninth revision of the member quotas.

This special SDR allocation is carried out based on the Fourth Amendment of
Articles of Agreement and will be valid only after the ratification by the 3/5 of member
countries with the 85 per cent voting power. In the middle of August 2001, 109 member
countries, representing the voting power of 72.18 per cent of all votes accepted the
suggested change.

In the second part of the paper, the authors dealt with the tasks or functions of special
drawing rights. They pointed out at the fact that SDR serves as an accounting or
recording unit for all operations of member countries with the IMF and with the other
international organisations. SDR fulfil also the function of value rate or international
value denominator, which under the condition of big currency exchange rate movements
can contribute towards more stable expression of value parameters. They can be used
also for the derivation of currency exchange rates by means of the so-called method of
the standard basket of currencies. They are unconditioned foreign currency facility,
which serves to get additional liquidity of member countries and in this sense; they are
the component of foreign currency reserves. One can use them also in the private sector
at the emission of private financial tools.
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The third part deals with the development of the definition of SDR value and with the
explanation of the SDR calculation method by means of the currencies’ basket method. It
presents the development of the composition of the SDR basket of currencies and the
shares of individual currencies in the basket of currencies; where from the history point
of view one notices considerable changes. Current composition of the basket of curren-
cies consists of EUR — 29 per cent, JPY — 15 per cent, GBP — 11 per cent a USD — 45 per
cent and reflects current integration process by constituting the European Monetary
Union.

The final part of the paper presents the method of calculating the SDR interest rate
and its utilisation at financial operations within the IMF. The SDR interest rate is
calculated weekly based on the weighted mean of representative interest rates of short-
term bonds at the money markets of countries, whose currencies enter the SDR basket of
currencies. It serves to deduce the amount of periodic payments and remuneration for
member countries at their communication with the IMF and influences its management.

In the conclusion one states that SDR have overcome up to now considerable
changes, which involved the volume of their allocation and thus also the extension of
currency reserves, forms of their usage, definition of their value and interest rates. SDR
utilisation meant an asset for the world economy; however, original ideas of SDR
originators on their wide application were not fulfilled.



