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1 Cldnky Dohody o MMF poZadujd,
aby odbor vseobecnych zdrojov
(kvéty clenskych krajin) bol striktne
oddeleny od odboru SDR.

2 Ponadobudnuti acinnosti reformy
clenskych kvdt v rdmci 14. vse-
obecnej revizie kvét sa vyska kvéty
zdvojndsobi na priblizne 477 mid.
SDR.

Financna struktura a operacie MMF:
zdroje, iniciativa pre nizkoprijmove
krajiny, alokacia SDR

Silvia Gleskovd, Olga Kucejovd
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok opisuje zdkladnd financnd Struktdru Medzindrodného menového fondu pozo-
stdvajucu z troch samostatnych odborov: odboru sprdvy vseobecnych zdrojov, odboru
riadenia fondov pre nizkoprijmové krajiny a odboru SDR. Na rozdiel od inych medzind-
rodnych financnych instittcii, akymi su Svetovd banka alebo regiondlne rozvojové banky,
Medzindrodny menovy fond nie je Gverovou institticiou v pravom zmysle. V skutocnosti je
depozitdrom ndrodnej meny clenskych krajin a casti ich devizovych rezerv, ktoré pouZiva na
poskytovanie financnej pomoci krajindm s problematickou platobnou bilanciou. Autorky
tieZ rozoberaju zdroje financovania a Ucast Slovenskej republiky na operdcidch Medzind-

rodného menového fondu.

Pocas svojho vyse 70-ro¢ného posobenia Me-
dzindrodny menovy fond (dalej len MMF alebo
fond) presiel vyznamnym historickym vyvojom.

V priebehu celého obdobia viak jeho hlavny ciel

- zabezpecenie stability medzindrodného meno-
vého systému na podporu rozvoja medzindrod-
ného obchodu - zostal nezmeneny. Od svojho
vzniku (r. 1944) v prvom rade poskytuje finan¢né
zdroje ¢lenskym krajindm, ktoré vykazuju dlho-
doby schodok v platobnej bilancii, externu zadl-
Zenost a nemaju moznost ziskat potrebné zdroje
za prijatelnych podmienok. Finan¢na pomoc
MMF umozniuje krajindm znovu obnovit vlastné
devizové rezervy, stabilizovat menu, uhradzat z3-
vazky z titulu dovozu a tym vytvorit podmienky
na ekonomicky rast. MMF na rozdiel od inych fi-
nancnych institucii neposkytuje zdroje na $peci-
fické projekty.

MMF vykondva finan¢né operacie prostrednic-
tvom troch odborov:
1.odbor spravy vseobecnych zdrojov (General

Resources Account, GRA), ktory zabezpecuje

standardné (nezvyhodnované) poZiciavanie

(nonconcessional lending),

2. odbor riadenia fondov pre nizkoprijmové kraji-
ny (Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT)
pre poskytovanie zvyhodnenych Gverov (con-
cessional lending),

3. odbor SDR' (Special Drawing Rights) zahfiajuci
drzbu a alokéciu SDR.

Kazdy z tychto odborov plnf funkciu transferu
rezervnej meny ¢lenskym krajinam. Standardné
a zvyhodnené financovanie poskytuje MMF na
zaklade vzajomnych dohdd, ktoré maju podobu
uverovych liniek a su prevazne viazané podmien-
kami na dosiahnutie ekonomickej stability v kra-
jine. MMF tieZ vytvara medzindrodné rezervné
aktiva alokaciou SDR, ktoré ¢lenské krajiny mézu
vyuZit na ziskanie volne zamenitelnej meny bez
preukazania problémov s platobnou bilanciou.
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SPRAVA VSEOBECNYCH ZDROJOV
Fungovanie MMF je zaloZené na ¢lenskych kvoé-
tach, ktoré predstavuju kapitél fondu a primar-
ny zdroj financovania. Pri vstupe do MMF je kra-
jina povinnd uhradit ¢lensky prispevok, ktorého
vyska je uréend na zéklade ekonomickej pozicie
a vyspelosti ¢lenskej krajiny voci ostatnym cle-
nom. Clenskd kvdta ma dopad na hlasovacie
pravo, urcuje maximalnu vysku zdrojov, ktoré
je krajina povinna poskytnut do vieobecnych
zdrojov, stanovuje limit pristupu krajiny k zdro-
jom MMF a vyjadruje podiel krajiny na alokacii
SDR.

Prostriedky ziskané splatenim clenskych kvot
(75 9% v ndrodnej mene a 25 % v rezervnej mene)
su vyjadrené v mene SDR (box 1) a su spravované
na Ucte véeobecnych zdrojov (GRA). V stcasnosti
je ¢lenom MMF 188 krajin a upisana kvéta je vo
vyske 238 mld. SDR?

Prostrednictvom Uctu vseobecnych zdrojov
realizuje MMF najvacsi podiel transakcii medzi
fondom a ¢lenskymi krajinami. Fond spristupriuje
svoje zdroje ¢lenskym krajindm na zaklade financ-
nych dohdd a ich Cerpanie je podmienené spl-
nenim ekonomickych podmienok. Stanovenim
podmienok chce zabezpecit, aby krajina zdroje
pouZila na rieSenie nevyrovnanej platobnej bilan-
cie.

MMF ma k dispozicii pdzickové nastroje, kto-
rych rozsah vratane ich Ucelu, pristupu a podmie-
nok vyuzitia bol v priebehu rokov modifikovany
tak, aby reagoval na aktudlne potreby globalneho
diania (finan¢né krizy, transformacie ekonomik).
V stcasnosti balik nastrojov standardného finan-
covania tvoria Uverové tranze (Stand-By Arrange-
ments, SBA), tri Uverové linky (Extended Fund Fa-
cility, EFF, Flexible Credit Line, FCL, Precautionary
and Liquidity Line, PLL) a Specidlny nastroj (Rapid
Financing Instrument, RFI).
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Menova jednotka SDR

Osobitné prava cerpania (Special Drawing Rights)
vytvorilo MMF v roku 1969 ako umeld menovd
jednotku na Ucely doplnenia oficidlnych rezerv.
Predstavuje medzindrodné rezervné aktivum
a zaroven plIni funkciu Uctovnej jednotky. SDR
nie je redlnou menou, ale ddva moznost cerpat
volne zamenitelnd menu ¢lenskych krajin. MMF
alokuje SDR svojim ¢lenom, ktori mézu takto
ziskané SDR v pripade problematickej platobnej
bilancie vymenit za volne zamenitelnd menu
bez prijatia ekonomickych opatreni. SDR v drz-
be ¢lenov MMF su sucastou devizovych rezerv
krajiny. Transakcie MMF su realizované v konver-
tibilnych mendch vyjadrené v ekvivalente SDR.
Hodnota SDR je urcend kosom styroch kltco-
vych medzindrodnych mien — USD, EUR, JPY
a GBP. ZloZenie kosa sa upravuje kazdych pat
rokov. Posledna revizia bola v decembri 2010
s novou metédou zaokruhlenia na jedno desa-
tinné miesto, dalsie prehodnotenie kosa SDR
je naplanované na koniec roka 2015, pricom

MMF pri poskytovani péziCiek vyuziva len meny
tych ¢lenskych krajin, ktoré maju dostatocne silnu
platobnu bilanciu a devizové rezervy. Tieto krajiny
sU zaradené do finan¢ného transakéného planu
(Financial Transaction Plan, FTP, viac v boxe 2) a ich
splatené kvoty predstavuju volne pouzitelné zdroje
v ramci Uctu vseobecnych zdrojov. V aprili 2015 boli
k dispozicii prostriedky vo vyske 198 mld. SDR® od
51 krajin so silnou ekonomickou poziciou. Stav eko-
nomiky krajin zaradenych do FTP sa prehodnocuje
stvrtrocne a v zavislosti od zmien poctu Ucastnikov
FTP sa objem pouzitelnych zdrojov méze menit.

Slovenska republika je do FTP zaradena od roku
2005.VIada SR poverila Narodnu banku Slovenska
zastupovanim Slovenska a realizaciou operacif
v rdmci FTP z aktiv NBS. Od pristupenia k mecha-
nizmu FTP aZ do augusta 2015 sa SR podielala na
25 transferoch poskytnutia prostriedkov (purcha-
ses) v celkovej vyske 176,3 mil. SDR, pricom boli
realizované dalsie transfery vratenia zdrojov (re-
purchases) v objeme 63,8 mil. SDR (graf 1).

stale pokracuju diskusie tykajuce sa zaradenia
dalsej meny, ¢inskeho renminbi (RMB), do kosa
SDR. Podla aktualneho rozhodnutia (august
2015) MMF predlzilo platnost sucasného zlo-
Zenia kosa SDR do 30. septembra 2016.

Vaha mien tvoriacich SDR (v %)

Revizia Revizia Revizia
2000 2005 2010
usb 45 44 419
EUR 29 34 374
JPY 15 11 94
GBP 11 11 113

Zdroj: Publikdcia Financné operdcie MMF.

Urokova sadzba SDR je ur¢ovana tyzdenne na
bdze véhy reprezentativnych urokovych sa-
dzieb platnych pre kratkodobé dlhové financ-
né nastroje na penaznom trhu.

Graf 1 Ucast Slovenskej republiky na FTP
(vmil. SDR)
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Zdroj: MMF, graf autoriek.

Financny transakcny plan

Finan¢ny transakény plan je mechanizmus,
prostrednictvom  ktorého  MMF  vyuZziva
prostriedky (¢lenské kvoty) ekonomicky vyspe-
lych clenskych Statov na poskytovanie poZiciek
krajindm s problematickou platobnou bilan-
ciou. Vyuzitim mechanizmu FTP je riadené

poskytovanie a splacanie poziciek, ako aj iné
neadministrativne operacie spravy vseobec-
nych rezerv.

MMF na Stvrtrocnej baze stanovuje zoznam
krajin (veritelov), ktorych v ndrodnej mene
splatend cast ¢lenskej kvoty (deponovana na

3 Suma predstavuje absoldtny
limit zdvdzku poskytnut zdroje,
nezohladriuje minulé prispevky
v rdmci FTP
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NAB je ramcovd dohoda skupiny
krajin, resp. centrdlnych bank,

s MMF o vytvoreni Gverového rdmca
na prechodné doplnenie pézickovej
kapacity MMF.

loro U¢toch MMF) sa mé pouzit na nakup re-
zervnych aktiv urcenych pre clenské krajiny
s problematickou platobnou bilanciou (dlzni-
ci). Fond hodnoti ukazovatele zahrani¢nej po-
zicie krajiny — stav platobnej bilancie, velkost
devizovych rezerv a celkovd zahrani¢nd zadl-
7enost.

V sulade so schvélenymi transfermi (pred-
pokladana vyska poskytnutych Gverov dlIz-
nikom a Urokov, ktoré ma zaplatit MMF)
sa od krajin zaradenych do FTP pozaduje
poskytnutie prostriedkov v konvertibilnej
mene (USD, EUR, GBP, JPY). Veritelia, ktorych
mena je pouzitd vo FTP, zaroven ziskavaju
voc¢i MMF likvidnu pohladavku — rezervnu
poziciu, ktora je sucastou devizovych rezerv
krajiny a je Urocena upravenou vynosovou
sadzbou SDR (adjusted rate of remuneration).
Vynosové Uroky z rezervnej pozicie sa Stvrt-
ro¢ne pripisuju na bezny ucet krajiny vedeny
v mene SDR.

MMEF  Stvrtro¢ne stanovuje predpokladanu
sumu prijmov (splatenych Gverov). Vyska

Vypuknutie finan¢nej a hospodérskej krizy v ro-
koch 2007 aZ 2009 zdéraznilo globalnu prepoje-
nost ekonomik a podnietilo diskusiu o primera-
nosti zdrojov MMF. Hlavnymi piliermi zdrojov su
uZ spominané prispevky — kvéty clenskych krajin,
ktoré moéze fond v pripade potreby docasne zvy-
Sit z bilaterdlnych a multilateralnych nastrojov nad
ramec clenskej kvéty. Pozicky MMF su dolezitym
doplnenim primarnych zdrojov, ale povazuju sa
skor za vynimku ako pravidlo a vyuzivaju sa pre-
chodne najma v obdobf hospodarskej krizy. MMF
uplatiuje dve Specidlne pozickové schémy, tzv.
General Arrangements to Borrow (GAB) (existuje
odr. 1962) a New Arrangements to Borrow (NAB)*
(existuje od 1. 1998). Dohody NAB/GAB sa prie-
bezne obnovuju kazdych péat rokov. Prostriedky
z oboch schém su aktivované samostatne pre
kazdu pdzicku, pricom dohoda NAB je prvotnym
nastrojom. Zdroje v rdmci GAB sa aktivuju len
v pripade ¢lena participujuceho na oboch doho-
ddach, alebo ak bolo poskytnutie zdrojov cez NAB
zamietnuté.

V aprili 2010 MMF prijal rozhodnutie o rozsire-
ni a zefektivneni NAB. Pocet Ucastnikov sa rozsiril
0 13 novych krajin a zdroje boli zvy3ené na uro-
ven 370 mld. SDR. Vyznamnymi sumami prispeli
krajiny s expandujucimi ekonomikami (emerging
market countries). Rozsirena NAB vstupila do plat-
nosti v marci 2011 a bola odvtedy aktivovana de-
vatkrat na maximalne obdobie Siestich mesiacov,
poslednd aktivacia sa zacala v aprili 2015.

Vzhladom na rozsah globalnej hospodarskej
krizy a skutocnost, ze narast primarneho zdroja
z navysenia c¢lenskej kvoty predstavuje zdihavy
politicky proces (aktivacia dohdd NAB/GAB je tiez
administrativne pomerne naroc¢na), MMF v roku
2009 zvéZil moznost posilnit svoje zdroje v krat-
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prijmov je ur¢end na zéklade harmonogra-
mu splatok Uverov dlznickymi krajinami a do
Uvahy sa beru aj pravdepodobné poziadavky
¢lenskych krajin k nadobudnutiu SDR z uc¢tu
vieobecnych zdrojov na Ucely pravidelnej
splatky urokov a poplatkov. Percentudlny po-
diel celkovych transferov na sume ¢lenskej
kvoty krajin zaradenych do FTP urcuje, v akom
pomere budu alokované transfery medzi jed-
notlivé Ucastnicke krajiny. Celkova suma prij-
mov je medzi veritelské krajiny rozdelena tak,
aby ich rezervnd pozicia vo vztahu ku kvote
bola navzajom rovnomerna (uplatnenie tzv.
burden-sharing mechanizmu).

Poskytnutim finan¢nych prostriedkov v rédm-
ci FTP sa menf zloZenie ¢lenskej kvoty krajiny
v prospech volne zamenitelnej meny (zvysenie
povodného 25-percentného podielu splatenej
kvéty v rezervnej mene) a sucasne dochadza
k ndrastu rezervnej pozicie krajiny (devizovej
pohladavky voci MMF). Vyska celkovych devi-
zovych rezerv zostava nezmenend, menf sa len
ich Struktura.

kodobom horizonte prostrednictvom bilaterdl-
nych poZiciek. V ramci kola  bilateralnych péZiciek
2009" bolo podpisanych 19 bilaterdlnych dohéd
a v ramci nasledného kola ,bilateralnych poziciek
2012" bolo podpisanych 38 dohdd s ¢lenskymi
krajinami, pripadne s ich centralnymi bankami.

VIdda SR schvélila navrh bilaterdlnej dohody
0 po&zicke MMF v roku 2009. Slovenska republika
sa zaviazala poskytnut pézicku MMF vo vyske ek-
vivalentu 440 mil. EUR (bilateralna pézicka 2009).
V rokoch 2009 - 2012 bolo redlne poskytnutych
58 mil. EUR Zostdvajuca pohladavka z bilateral-
nej pozicky k 20. 8. 2015 predstavuje 6,7 mil. EUR
(graf 2).

V' réamci novej dohody ,bilaterdlnej péZicky
2012" sa SR zaviazala poskytnut financné zdroje
vo vyske 1,56 mld. EUR. Nova pozicka nadobudla
platnost 4. 9. 2013, doteraz vsak nebola aktivova-
na, ¢ize v rdmci tohto mechanizmu neboli poskyt-
nuté Ziadne zdroje.

Neoddelitelnou sucastou zdrojov MMF je aj
zlato, ktoré zohravalo Ustrednu funkciu v me-
dzindrodnom menovom systéme az do kolapsu

Tab. 1 Prehlad disponobilnych zdrojov MMF
k 30. aprilu 2015

Primarne
volne pouzitelné zdroje 198 mid. SDR
(¢lenskd kvota krajin FTP)
Doplnkové
bilaterdlne pozicky 2012 327 mld. SDR
GAB/NAB 370 mld. SDR
Spolu pouzitelné zdroje 895 mld. SDR

Zdroj: Financné vykazy MMF: www.imf.org, viastné spracovanie.



M ED Z I NAROTDNY M E N O V Y F O N D

1. Heavily Indebted Poor Countries /
HIPC, 2. Multilateral Debt Relief Ini-
tiative/MDRI [ a ll, 3. Post-Catastro-
phe Debt Relief Trust/PCDR) v roku
2015 rozsireny a pretransformovany
na Catastrophe Containment and

Graf 2 U¢ast SR na bilaterdlnej péZicke 2009 Rozhodnutie predat ¢ast zlata v drzbe MMF sa 5
(v mil. SDR) stalo jednym zo zékladnych prvkov nového mo-
60- delu prijmu pre MMF. V septembri 2009 bol defi-
nitivne schvéleny odpredaj Casti zlata v celkovom
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Zdroj: MMF, graf autoriek.
* Platnost bilaterdlnej péZicky 2009 nebola prolongovand.

bretton-woodského systému fixnych vymennych
kurzov (r. 1973). Od tohto obdobia vyznam zla-
ta zacal postupne upadat. Napriek tomu je stéle
doéleZitou polozkou aktiv v mnohych krajindch
a MMF ostdva jednym z najvacsich oficidlnych
vlastnikov zlata na svete. Celkova hodnota zlata je
v bilancii MMF ocenenad vo vyske 3,2 mld. SDR na
bdze historickej ceny.

FOND PRE NiZKOPRIJMOVE KRAJINY
Finan¢nu pomoc MMF pre nizkoprijmové krajiny
tvoria zvyhodnené Uvery a v pripade problémov
ich splatenia méze MMF pristUpit k odpusteniu
dlhov. Zvyhodnené Uvery sa poskytuju prostred-
nictvom fondu Poverty Reduction and Growth
Trust (PRGT) a odpustenie dlhov je podporova-
né troma iniciativami®. Zdroje sa vytvaraju z pri-
spevkov krajin a samotného MMF, prednostne
pred vyuzivanim primarneho zdroja — clenskej
kvoty.

Vjuli 2009 MMF odsuhlasil komplexnu reformu
uverov Cerpanych za zvyhodnenych podmienok
s ciefom flexibilne a na mieru poskytovat podpo-
rua pomoc krajindm s nizkym prijmom. Reforma
zefektivnila Struktdru pézickovych nastrojov na
tri Uverové linky® a jednu nefinan¢nu formu po-
moci. Program PRGT kladie vac¢si doraz na zmier-
nenie chudoby a hospodarsky rast. Pre Gverové
linky bola zavedena $truktura nizkych drokovych
sadzieb vrdtane vynimocného odpustenia plat-
by urokov (uplatnenie nulovej Urokovej sadzby
na zvyhodnené Uvery az do konca roku 2014)
na prekonanie krizy. Spolu s reformami MMF
v priebehu rokov 2009 az 2014 mobilizoval dal-
Sie zdroje prostrednictvom novych finanénych
prislubov a finan¢nych dotacif.

V septembri 2012 fond prijal stratégiu s ciefom
zabezpecit nezavislost fondu PRGT s moznostou
podporit zvyhodnené financovanie z dlhodobé-
ho hladiska. Na splnenie tejto stratégie MMF po-
uzil ciastocne aj vieobecnU rezervu vytvorenu
z neocakavaného zisku z predaja zlata.

objeme 403,3 ton, ¢o tvori zhruba jednu osminu
celkovych aktiv MMF. Celkové rezervy zlata MMF
su priblizne na urovni 90,474 miliona trojskych
unci, ¢o predstavuje 2 814,1 tony, uloZzené u urce-
nych depozitarov (designated depositories). Predaj
zlata bol naplédnovany v rdmci dvoch etap.

V prvej etape (oktdber az november 2009) bolo
zlato predané mimo trhu priamym oficidlnym
drzitelom (official holders) v objeme 212 ton vy-
lu¢ne za cenu, ktord bola v danom case aktudlna
na trhu. Zlato bolo predané do troch centrdlnych
bank: Indickej rezervnej banky (200 ton), centrdl-
nej banky Mauricia (2 tony) a centrélnej banky Sri
Lanky (10 ton). Druha etapa predaja zlata prebie-
hala od februéara 2010 do decembra 2010, ked'bol
zaviseny predaj 191,3 ton zlata. Kedze skutocny
vynos z predaja zlata bol vy3si ako MMF pdvod-
ne predpokladal, vznikol dodato¢ny vynos z tejto
operacie vo vyske 2,45 mld. SDR.

Vo februari 2012 MMF schvalil rozhodnutie
rozdelit cast vseobecnych rezerv fondu, ktoré
boli vytvorené z nadmerného zisku predaného
zlata, medzi ¢lenské krajiny a zaroven prijal na-
vrh pomoci v rdmci programu PRGT. Rozdelenie
dodato¢ného vynosu z predaja zlata prebiehalo
v dvoch etapach, pricom v prvej etape sa rozde-
lilo medzi ¢lenské krajiny 700 mil. SDR a v druhej
etape 1,75 mld. SDR. Dividenda z predaja zlata
v prvej etape predstavovala pre Slovensko sumu
1,26 mil. SDR.

V zmysle schvaleného navrhu pomoci mala SR
do programu PRGT poskytnut 90 % z tejto divi-
dendy. Realizaciou celej transakcie bola uznese-
nim vIady SR poverena Narodna banka Slovenska.
Finan¢né prostriedky z nadbyto¢ného vynosu
7 predaja zlata boli v celom objeme prevedené
na Ucet vedeny v Statnej pokladnici, odkial sa na
zaklade pokynov MMF presunuli na ucet PRGT.
Tymto krokom bola zachovand oficidlna rozvojo-
va pomoc SR podla smernice OECD pre Statistic-
ké vykaznictvo. Rozdelenie druhej ¢asti vyplatenia
podielu dividendy predstavovalo pre SR 3,14 mil.
SDR. Aj tieto prostriedky boli poskytnuté do
programu PRGT.

ALokAcIA A DRZBA SDR

V zmysle ¢l. XV a XVIIl Dohody o MMF ma fond
pravo alokovat SDR vietkym ¢lenskym krajindm
v pripade, Ze existuje dlhodoba globdlna potre-
ba na doplnenie existujucich aktiv. MMF doteraz
uskutocnil tri vseobecné a jednu Specidlnu aloka-
ciu SDR.

Specidlna alokdcia sa realizovala po ratifikacii
stvrtého dodatku Dohody o MMF s ciefom umoz-
nit véetkym ¢lenom participovat na systéme SDR
na rovnakej baze. Takmer jedna pdtina ¢lenov
MMF vratane SR neziskala SDR pocas prvych
dvoch alokécii. Slovenskéa republika po vseobec-
nej a Specialnej alokacii v roku 2009 ziskala zdroje
spolu vo vyske 340,5 mil. SDR.

Relief Trust /CCR.

1. Extended Credit Facility/ECF,
2. Standby Credit Facility/SCF,

3. Rapid Credit Facility/RCF.
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7 Designacny mechanizmus sa akti-
vuje len v pripade, ak je prekrocend
absorpcnd kapacita stdlych dohdd.
Clenskd krajina md povinnost
ZzUcastnit sa na uvedenom
mechanizme, az kym jej drzba SDR
nedosiahne 300 % celkovej alokdcie
SDR.
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Tab. 2 Prehlad doteraz realizovanych alokdcii
SDR

Obdobie/ Celkova
rok alokacie alokacia
Vseobecna 1970 -1972 9,3 mld. SDR
alokacia
1979 — 1981 12,1 mld. SDR
2009 161,2 mld. SDR
Specialna 2009 21,5 mid. SDR
alokacia

Zdroj: Publikdcia Financné operdcie MMF, viastné spracovanie.

SDR su alokované len tym ¢lenskym krajindm,
ktoré su ucastnikmi odboru SDR (od roku 1980
vsetky krajiny fondu participuju na odbore SDR).
Pouzivat SDR maju pravo len clenské krajiny, sa-
motné MMF a 15 dalsich ur¢enych institucii (napr.
ECB, BIS, EBRD atd)). Fondom vybrané subjekty
mozu ziskavat a pouzivat SDR v transakcidch na
zéklade dohody, nepodielaju sa viak na alokdacii
SDR.

Vyznamnu Ulohu v obehu SDR maju transak-
cie a operacie medzi ¢lenskymi krajinami MMF
a odborom spravy vseobecnych rezerv GRA,
ktoré zahfnaju: poskytnutie/splacanie Uverov
v ramci mechanizmu FTP, bilaterdlnych poziciek,
NAB a operacii PRGT, platbu alebo prijem nakla-
dovych/vynosovych Urokov, splatenie devizovej
Casti (25 %) zvysenia clenskej kvéty, Uhradu admi-
nistrativnych poplatkov, ndkup/predaj SDR podla
stalych dohad. Clenské krajiny MMF nakupuju SDR
s ciefom splnit svoje zavazky voci fondu alebo do-
plnit vlastnu drzbu SDR. Predaj SDR je realizovany
z doévodu potreby zmeny Struktiry devizovych
rezerv. Ekvivalent zahrani¢nej meny vymenou za
SDR méze ¢lenska krajina nadobudnut bez preu-
kézania nevyrovnanej platobnej bilancie.

Zo strany MMF je likvidita trhu s SDR zabezpe-
Covana prostrednictvom systému stalych dohéd
a tzv. designacného mechanizmu’. Po véeobecnej
a Specidlnej alokdcii bola posilnena uloha stalych
dohdd (Upravou limitov existujucich a podpisa-
nim novych), ktorych pocet sa rozsiril na sucas-
nych 32 dohdd na nakup a predaj SDR. K uzavre-
tiu stalych dohod pristupili vyspelé ekonomiky,
ako aj rozvijajuce sa trhové ekonomiky.

MMF riadi poziadavky na predaj SDR alebo ich
nadobudnutie na pomernom principe uplatne-
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nim tzv. burden-sharing mechanizmu. Po alokacii
SDRv roku 2009 bol predaj SDR rozdeleny tak, aby
pokryval vietky Styri hlavné geografické regiony
v ¢leneni podla MMF na Eurdpu, Aziu a Pacifik,
zapadnu hemisféru, Stredny Vychod a centrdl-
nu Aziu. Ucastnici stalych dohéd, ktorych drzba
SDR je v pomere ku kumulativnej alokécii SDR
nizka, sa zUc¢astAuju na transakciach predaja SDR
a naopak ucastnici, ktorych drzba SDR prevysuje
sumu alokacie SDR, su vyzvani pri transakciach
nakupu SDR. Kazda dvojstranna dohoda $pecifi-
kuje menu, ktora bude predmetom vymeny, mini-
malny a maximalny objem jednotlivych transakcif
a poziadavku vcasného oznamenia pred inicio-
vanim konkrétneho obchodu. Nové rozpdtia na
predaj/nakup SDR su v sti¢asnosti definované ako
percento cistej kumulativnej alokacie SDR v po-
rovnani s nominalne ur¢enou sumou pred rokom
2009. V pripade rozhodnutia o daldej alokacii
sa tak absorpc¢na kapacita zvacsi automaticky.
K 30. aprilu 2015 celkové kapacita ndkupu pred-
stavovala 75 mld. SDR (zdroj: kvartalne predpokla-
dy pre stale dohody).

Slovenska republika uzavrela s MMF stalu doho-
du o kupe a predaji SDR v roku 2009.V zmysle tej-
to dohody existuje povinnost udrziavat zostatok
SDR v drZbe Slovenskej republiky v rozpati od
minimalne 83 % do maximalne 117 % Ccistej ku-
mulativnej alokacie SDR. V obdobi 2009 az 2015
SR poskytla SDR za volne zamenitelnd menu vo
vyske 50,7 mil. SDR a nadobudla SDR od vybra-
nych krajin vo vyske 42,3 mil. SDR.

SLOVENSKA REPUBLIKA — AKTIVNY
POSKYTOVATEL ZDROJOV

Slovenska republika od svojho vzniku (parlament-
né rozdelenie CSFR v roku 1993) bola ako ¢lenska
krajina MMF v pozicii diznika. Cast p6oziciek z MMF
prevzala z titulu ndstupnictva a pocas prvych
dvoch rokov samostatnej existencie sa jej zavazky
rozsirili o dalsie pozicky. Vietky svoje finan¢né za-
vazky voci MMF (Cerpané pozicky) splatila v roku
2000. Zaradenim do FTP od roku 2005 sa SR st&-
va veritelom aktivne participujucim aj na dalsich
operaciach MMF, ktoré su v tomto ¢lanku uvede-
né.

Za predpokladu, Ze si SR udrZi poziciu ekono-
micky silného partnera, bude sa aj nadalej zu-
Castrovat na pozickovych programoch MMF, ako
je bilaterdlna pozicka 2012, mechanizmus FTP
a Ucast na iniciativach nizkoprijmovym krajindm.





